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Resumo 

Esta dissertação tem como principal objetivo a análise comparativa entre a rentabilidade de 

investimentos em imobiliário para arrendamento em Lisboa, numa perspetiva de buy-to-let, e outras 

alternativas de investimento, nomeadamente investimentos financeiros. 

Para a análise do investimento imobiliário em Portugal foi realizado um levantamento dos custos, 

operacionais e fiscais, e das receitas potenciais que podem advir da exploração de um imóvel em 

Portugal por via do arrendamento, permitindo assim realizar uma comparação entre alguns dos 

investimentos financeiros disponíveis em Portugal e investimentos imobiliários. 

Por forma a tornar este estudo mais prático e útil, será desenvolvido um modelo que permite a 

investidores a análise económico-financeira de investimentos imobiliários para arrendamento, 

proporcionando-lhes assim um maior conhecimento no momento da tomada de decisão. 

Após o desenvolvimento do modelo serão comparados os resultados obtidos em casos de estudo 

de investimentos imobiliários com outras alternativas de investimentos, nomeadamente depósitos a 

prazo, os planos poupança reforma, os certificados de aforro, os fundos de investimento, entre outros. 

Esta análise permitiu perceber até que ponto o imobiliário é ou não um investimento rentável, 

concluindo-se que a viabilidade deste tipo de investimentos depende em muito do valor de aquisição e 

localização do imóvel e é fortemente afetada por condicionantes micro e macroeconómicas. 

A principal conclusão é que, pese embora não seja possível afirmar de forma perentória que todo o 

investimento em imobiliário reabilitado para arrendamento seja rentável, os casos analisados 

apresentam rentabilidades bastante superiores à dos produtos financeiros estudados, contudo 

apresentam um fator de risco superior. 
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Abstract 

The aim of this dissertation is a comparative analysis between the investments profitability of property 

for leasing in Lisbon, in a buy-to-let perspective, and financial investments alternatives. 

The dissertation has two distinctive parts. The first is the development of model, that considers 

variables to forecast the expected profitability of an invest in property to let in Portugal. The second part 

is the application of the Model and analysis of the results versus other investment options. 

The model of the dissertation considers initial investment, operational costs, fiscal costs and the 

potential benefits that can result from the different type of real estate leasing in Portugal and the analysis 

of the dissertation then makes the comparison with some of the most popular financial investments 

products available in Portugal. In practice the two combined will lead to a complete financial and 

economic analysis of real estate leasing to investors, providing them higher knowledge when making a 

decision. 

The obtained results on real estate case-study investments have been compared with other already 

studied investments, such as savings accounts, national bounds, investment funds and others. This 

analyses how profitable, or not, the real estate investments are, depending on the acquisition value, the 

property location and the micro and macro economical restrictions. 

This thesis main conclusion is that it isn’t possible to claim categorically that all rehabilitated real 

estate leasing investments can be profitable. The study-cases analysed show a higher profit compared 

to all the studied financial products. However, the real estate investments present a higher risk. 
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1 Introdução 

1.1 Enquadramento do tema 

A presente dissertação procede à análise comparativa entre investimentos de reabilitação urbana, 

nomeadamente a reabilitação de imóveis para posterior arrendamento habitacional na cidade de 

Lisboa, e diversos outros investimentos disponíveis, em Portugal, para os investidores. 

Para enquadrar o tema há que abordar duas temáticas essenciais, a primeira das quais, o 

investimento em imobiliário para reabilitação e arrendamento, aflorando desta forma a evolução do 

setor do arrendamento e do mercado imobiliário. A segunda temática prende-se com a variedade de 

produtos e tipos de investimentos que podem ser realizados por investidores em Portugal, 

nomeadamente depósitos a prazo, planos poupança reforma, certificados de aforro, fundos de 

investimento, entre outros. 

A reabilitação urbana em Lisboa tem vindo a ser objeto de permanente e profunda análise e 

discussão nos últimos anos por parte dos mais diversos quadrantes da sociedade, de entre os quais 

se destacam os meios académicos, políticos e governamentais, entidades públicas e privadas, e os 

meios de comunicação social. 

O mercado de arrendamento tem sofrido bastantes condicionamentos políticos ao longo dos anos, 

nomeadamente através do congelamento das rendas. Esta medida permitiu ao Estado controlar a 

resposta dos preços do arrendamento face à elevada procura que se fazia sentir na década de 60, por 

força de um défice habitacional que se verificou em Portugal. Esse controlo estatal do valor das rendas 

assegurava de certa forma o direito à habitação, consagrado no n°65 da constituição portuguesa, 

praticamente sem custos para o estado, Violas (2003). 

Os proprietários que procuravam o arrendamento imobiliário como forma de rendimento foram os 

mais lesados, uma vez que a forte inflação provocada pela desvalorização da moeda, mecanismo 

utilizado durante a primeira intervenção externa no país para alavancar a economia percetível na Figura 

1.1, tornou o valor das rendas existentes irrisórias. Os investidores por seu lado deixaram de ver no 

arrendamento imobiliário um investimento uma vez que as condicionantes políticas apresentavam uma 

tremenda influência na rentabilidade do investimento e na competitividade do mercado, quer pela via 

fiscal quer por decisões politicas, nomeadamente o condicionamento das rendas. 

Para além da falta de competitividade do mercado de arrendamento, a partir da década de 60, 

assistiu-se a um aumento gradual do rendimento familiar que associado a um aumento das facilidades 

de obtenção de crédito à habitação por parte de CGD, uma vez que grande parte do sistema bancário 

havia sido privatizado, levando a uma expansão do mercado de habitação própria. 
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Com a revolução em 1975 a tendência para aquisição de habitação própria aumentou com a entrada 

no mercado financeiro português de inúmeras novas entidades bancárias que forneciam crédito à 

habitação e outros regimes de crédito bonificado (Salgueiro, 1992). 

Como consequência do crescimento do mercado de habitação própria a procura pelo mercado de 

arrendamento diminuiu de forma drástica, como é visível na Figura 1.2, sendo que em muitas situações 

se verificava que a compra do imóvel era vantajosa relativamente à opção de arrendamento, uma vez 

que os encargos mensais do crédito à habitação eram inferiores aos do arrendamento (Melo, 2009). 

 

 

Figura 1.1 - Taxa de inflação em Portugal 
(PORDATA, 2015) 

Figura 1.2 - Nº de alojamentos, nº de 
arrendamentos e nº de famílias (PORDATA, 2015) 

(INE, 2015) 

O alargamento do perímetro das grandes cidades, com desenvolvimento das zonas periféricas, 

originou uma migração populacional do centro da cidade para as referidas periferias onde se verificava 

uma maior oferta de emprego melhores condições de vida e menor custo de vida. Para além da 

migração interna verificou-se também a chegada, na década de 70, de cerca de 1 milhão de cidadãos, 

provenientes das colónias, que provocaram um aumento demográfico significativo da população nas 

cidades, levando a um agravamento do défice habitacional que já se fazia sentir, visível na Figura 1.2. 

As políticas de habitação em Portugal, no final do século XX e início do século XXI, contrariamente 

às de outros países da União Europeia, que investiram em habitações sociais, basearam-se na 

facilidade de acesso ao crédito e apoio ao mercado de venda de habitação própria que, fazendo-se 

valer das baixas taxas de juro e uma relativa estabilidade da inflação, levaram a que aquisição de 

habitação própria por parte das famílias fosse generalizada, mesmo para as que anteriormente não 

apresentavam rendimentos que permitissem essa opção (Sabino, 2013), fator que viria a ter efeitos 

nefastos na economia portuguesa, tendo influência na crise económico-financeira que assolou o país 

mais recentemente. 

Devido à conjuntura acima descrita, verificou-se uma paralisação do mercado de arrendamento 

resultado de numa falta de competitividade do mesmo face ao mercado de compra e venda, provocando 

desta forma uma descapitalização dos senhorios. Esta descapitalização foi um dos fatores que mais 

contribuiu para a crescente degradação do património edificado do centro das cidades, levantando 
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problemáticas ao nível da segurança, salubridade, paisagem urbana, turismo e de condições de 

habitabilidade dos inquilinos. 

Como tentativa de modernização e de fomento da competitividade do sector do arrendamento é 

criado e implementado em 2006 o NRAU, desta medida não surtiram efeitos práticos significativos uma 

vez que o acesso ao crédito habitação continuava a ser fácil por parte das famílias e não resolvia a 

problemática da atualização das rendas de contratos anteriores a 1990. 

Com a crise económico-financeira que se abateu sobre o país e com o pedido ajuda externa em 

2011 que culminou na aceitação de um Memorando de Entendimento com a Troika 1 , foram 

estabelecidas condições a cumprir durante o processo de resgate financeiro no que havia respeito ao 

mercado de arrendamento, focando os seguintes aspetos:  

• Melhoramento do acesso à habitação. 

• Promoção da mobilidade laboral. 

• Aproveitamento das habitações já existentes promovendo a sua reabilitação. 

• Redução dos incentivos ao endividamento das famílias (consumo e habitação).  

Nesse sentido, foi realizada uma revisão do NRAU, em 2012, que visava a resolução do maior 

problema do arrendamento em Portugal, o congelamento das rendas antigas. Com esta mudança o 

arrendamento passou a apresentar características mais apelativas quer para proprietários quer para 

inquilinos, na medida em que com o acesso ao crédito dificultado e a diminuição do poder de compra 

das famílias, o arrendamento passou a apresentar encargos mensais para habitação inferiores à 

compra, permitindo uma maior mobilidade do inquilino e não apresentava um investimento inicial 

avultado a não ser o pagamento de uma caução, em média entre 2 e 3 rendas (Barroso, 2009). 

Do lado dos proprietários e investidores o reaparecimento do mercado de arrendamento reabria a 

possibilidade de rentabilização de um imóvel e a obtenção de rendimentos provocando nesse sentido 

a realização de intervenções de reabilitação de imobiliário que anteriormente não apresentavam 

qualquer tipo de potencial de rendimento. 

A intervenção da Troika teve efeitos bastante consideráveis na economia nacional desde logo 

porque o Banco Central Europeu passou a intervir na compra de dívida soberana dos países 

intervencionados impondo taxas de juro muito baixas, como se pode verificar na Figura 1.3. No entanto, 

o facto de a Troika ter como meta a limitação do endividamento das famílias, limitava a concessão de 

crédito, como se pode verificar na Figura 1.4, dando mote a um crescimento gradual do mercado de 

arrendamento. Este crescimento não foi imediato e em concordância face à procura porque este 

mercado apresenta sempre um desfasamento temporal provocado pela duração das obras de 

requalificação. 

Toda esta evolução recente do mercado imobiliário e mais concretamente do mercado de 

arrendamento aliada à baixa de preços do imobiliário devido ao fim de um ciclo imobiliário, voltou a 

                                                        
1 Nome atribuído ao conjunto de entidades compostas pelo BCE, Comissão Europeia e FMI, responsáveis 

pela negociação dos programas de crédito dos países da zona euro. 
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colocar o investimento em imobiliário para arrendamento na agenda de proprietários e investidores 

nacionais. 

Não tardou a verificar-se um aumento do investimento estrangeiro no imobiliário nacional, para tal 

muito contribuiu o conhecimento do país por via do sector turístico, com um aumento significativo do 

número de dormidas, aliado à localização, clima e qualidade de vida. Esta vontade em investir em 

Portugal apenas é válida porque ao contrário de outras grandes cidades europeias e mundiais o valor 

dos bens imobiliários em Portugal reduziu substancialmente, tornando-se apetecível, mas mais do que 

apresentar um valor competitivo é o facto existir oferta, imóveis para venda, o que não se verifica em 

muitas outras grandes cidades europeias (JLL, 2014). 

 
 

Figura 1.3 - Taxa de juro de crédito a habitação 
(INE, 2015) 

Figura 1.4 - Volume de crédito concedido 
(PORDATA, 2015) 

A segunda temática importante para justificar a necessidade da elaboração da presente dissertação 

é a análise comparativa do investimento imobiliário com outro tipo de investimentos ao alcance dos 

investidores. Nesse sentido é importante salientar que um investimento é qualquer tipo de aplicação de 

capital com o intuito de obtenção de mais valias futuras, havendo um risco associado que no limite 

resulta na perda do valor investido. 

Assim poderiam considerar-se investimentos tão diversos como o investimento em arte, joias e 

veículos colecionáveis (carros, motas, barcos, aviões), o investimento em produtos financeiros, o 

investimento no mercado bolsista, o investimento no mercado cambial, o investimento no mercado de 

matérias primas, entre muitos outros investimentos existentes. 

No entanto a maior parte dos investimentos enumerados apresentam uma característica em comum, 

a elevada volatilidade do seu valor e consequentemente da sua rentabilidade sendo considerados 

investimentos de elevado risco. Nesse sentido o investimento em produtos financeiro acaba por ser o 

que apresenta maior estabilidade e o que está mais acessível aos investidores e aforradores 

portugueses, não apresentando uma forte componente especulativa, para além da tradicional lei de 

mercado, a lei da oferta e da procura. 
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Outro ponto importante no que a investimentos diz respeito é a previsibilidade da rentabilidade dos 

produtos e nesse aspeto é também o investimento financeiro o que apresenta alguns produtos com 

rentabilidades conhecidas no momento do investimento. 

Como forma de tornar a análise comparativa um pouco mais completa, procedeu-se à análise do 

mercado bolsista, por apresentar um índice indicativo da variabilidade das principais ações nacionais, 

o PSI 20, eliminando a variabilidade e variedade das ações em mercado, algo que não acontece no 

mercado cambial e no mercado de matérias primas. A consideração do mercado bolsista também é 

importante na medida em que pode ser um dos produtos em carteira dos fundos de investimento, 

abordados nos investimentos financeiros. 

O investimento em arte, joias e veículos colecionáveis não foi considerada no âmbito da presente 

dissertação pelo fato de depender fortemente de fatores humanos e dificilmente quantificáveis, como a 

estética e o gosto pessoal. 

No que respeita ao investimento em produtos financeiros, estes são sem dúvida o investimento com 

mais adeptos entre os investidores e aforradores portuguese pela sua simplicidade, por vezes aparente, 

contudo desde a entrada da Troika em Portugal, a rentabilidade dos produtos financeiros tem 

apresentado reduções muito significativas nomeadamente nos investimentos que têm por base as 

taxas Euribor que continuam a bater mínimos históricos. As baixas rentabilidades apresentadas nos 

últimos anos destes produtos de investimento e o crescimento do mercado de arrendamento levam à 

consideração de outras opções para a aplicação de capital, tornando o investimento em imobiliário 

potencialmente interessante para quem tem capital para aplicar. 

1.2 Motivação 

Decorrente da realização do enquadramento do tema foi possível a realização de uma leitura da 

conjuntura atual do país levando à constatação dos seguintes factos: 

• A construção, tanto de edificado novo como de obras públicas está estagnada. 

• A reabilitação é a parte do sector da construção com maior atividade neste momento. 

• As taxas de juro apresentam-se bastante baixas, contudo a concessão de crédito a 

habitação é reduzida. 

• O mercado de arrendamento está em franco crescimento. 

• Turismo e investimento estrangeiro têm aumentado. 

Com base nestes factos foi evidente a importância do estudo e da análise de investimentos em 

projetos de reabilitação urbana, com principal enfoque na cidade de Lisboa, conciliando um tema da 

atualidade com uma vertente técnica diversificada, ao nível da área financeira, económica, da gestão 

e da engenharia. 
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1.3 Objetivos 

A presente dissertação tem como principal objetivo o estudo do arrendamento imobiliário como 

forma de investimento, para tal procura-se enquadrar o investimento imobiliário com outros 

investimentos financeiros existentes em Portugal. 

No entanto para que este objetivo seja alcançado na sua plenitude serão considerados como 

objetivos intermédios a caracterização do mercado imobiliário e do mercado de construção, bem como 

a perfeita definição dos principais investimentos financeiros disponibilizados aos investidores em 

Portugal, percebendo e identificando as taxas de retorno e os riscos associados a cada um dos 

investimentos. 

É também objetivo desta dissertação a realização não só de uma análise de sensibilidade entre os 

diversos investimentos abordados como uma análise da variabilidade dos condicionalismos inerentes 

ao investimento imobiliário e ao mercado de arrendamento e o reflexo que esses condicionalismos 

apresentam na rentabilidade dos investimentos imobiliários para arrendamento em casos de estudo. 

1.4 Metodologia 

Numa primeira fase, através da análise de diversa bibliografia sobre a temática a abordar na 

presente dissertação, foi adquirido conhecimento acerca do funcionamento quer do mercado imobiliário 

quer do mercado financeiro, bem como das respetivas evoluções. 

Posteriormente foi realizada uma análise à rentabilidade de alguns dos produtos financeiros mais 

populares entre os aforradores nacionais, dos quais se destacam os depósitos a prazo, os planos 

poupança reforma, os certificados de aforro, os fundos de investimento, entre outros. 

Após a análise dos produtos financeiros foi elaborada uma análise dos custos e dos potenciais 

rendimentos provenientes da exploração de bens imobiliários através do arrendamento. 

Com todos os dados procedeu-se à laboração de um modelo de apoio à decisão de investimento 

em imobiliário para arrendamento, com o intuito de analisar não só a rentabilidade deste tipo de 

produtos como perceber qual o peso de algumas das variáveis da análise no valor final da rentabilidade 

deste tipo de investimentos. 

Por fim, o modelo foi utilizado para a analisar casos de estudo que serviram de base a uma análise 

comparativa entre a rentabilidade de alguns dos mais comuns investimentos financeiros e a 

rentabilidade do imobiliário para arrendamento. 
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1.5 Organização do documento 

O presente documento divide-se em seis capítulos, sendo o primeiro a introdução onde se realiza 

um enquadramento do tema seguido das motivações, objetivos e organização do documento. 

Em seguida, no capitulo dois, irá ser passada em revista a bibliografia existente sobre a temática 

dos investimentos, nomeadamente alguns dos critérios de análise e avaliação de investimentos, o risco 

associado ao investimento e os principais erros na realização de investimentos. Será ainda abordado 

neste capitulo a evolução tanto do mercado e produtos financeiros como do mercado e investimentos 

imobiliários. 

No terceiro capitulo irá, numa primeira fase, definir-se de forma mais aprofundada o mercado 

financeiro seguindo-se a descrição e caracterização dos produtos financeiros mais procurados pelos 

pequenos e médios investidores em Portugal, realizando a sua descrição e apresentando o histórico 

das suas rentabilidades médias. 

Já no capitulo quatro será tratado de forma detalhada o mercado imobiliário, realizando num primeiro 

momento um enquadramento do sector passando em seguida para uma elencagem dos custos 

inerentes à compra, posse e exploração de um imóvel e dos rendimentos que podem advir da sua 

exploração através do arrendamento e venda. 

Relativamente ao capitulo cinco será realizada uma descrição do funcionamento e dos pressupostos 

do modelo em MS Excel e com a utilização do citado modelo em casos de estudo por forma a calcular 

rendibilidades potenciais de investimentos imobiliários e realizar uma análise comparativa com os 

restantes investimentos. 

Por fim, no sexto e último capítulo desta dissertação serão descritas as conclusões obtidas com o 

desenvolvimento deste trabalho e enunciar-se propostas de possíveis trabalhos futuros no âmbito desta 

temática e de outras com esta relacionadas. 
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2 Revisão bibliográfica 

2.1 Evolução do pensamento económico 

Na história da humanidade sempre houve a necessidade da realização de trocas com o intuito de 

obter benefícios, benefícios esses que variaram ao longo dos tempos. Inicialmente a trocas teriam o 

objetivo de suprir necessidades, uma vez que cada pessoa apenas produzia parte dos bens que 

consumia, necessitando assim de realizar trocas com produtores de outros bens por forma a suprir 

todas as suas necessidades. Posteriormente aparece a moeda, usada como mecanismo de 

pagamento, levando o mundo para um novo paradigma económico com mudanças drásticas, visto que 

a moeda levou ao aparecimento dos conceitos de poupança e investimento. No século XVI, tem início 

a primeira escola da economia, conhecida por Escola Mercantilista, escola essa que assentava na 

obtenção do maior lucro possível, sem qualquer tipo de regras, esta ideia está bem patente na frase 

proferida por Montaigne, um dos representantes desta escola, quando afirma que "o lucro de um país 

é o prejuízo de outro". 

A Escola Mercantilista teve um período curto de atividade visto que com a publicação da obra, A 

Riqueza das Nações em 1776, da autoria de Adam Smith (1723-1790), surgiu a Escola Clássica, onde 

a economia passa a ser tratada como uma ciência por si só, individual, aparecendo a definição de 

mercado, “... é muito reduzida a parcela de necessidades humanas que pode ser atendida pela 

produção individual do próprio trabalhador. A grande maioria de suas necessidades, ele satisfaz 

permutando aquela parcela do produto do seu trabalho que ultrapassa o seu próprio consumo, por 

aquelas parcelas de produção alheia de que tiver necessidade. Assim sendo, todo homem subsiste por 

meio da troca, (...) e é assim que a própria sociedade se transforma naquilo que adequadamente se 

denomina sociedade comercial. “ (Smith, 1776). 

Juntamente com David Ricardo (1772-1823) e Jean-Baptiste Say (1767-1832), Adam Smith 

identificou quatro fatores de produção: 

• Terra, não só o terreno em si, mas também os produtos, bens e serviços, com valor de 

mercado que se possam “extrair” diretamente da terra. 

• Trabalho, esforço intelectual e físico despendido por pessoas remuneradas para a 

produção de um bem ou serviço. 

• Capital, valor gerado pelo trabalho quer na forma de capital imobilizado (equipamentos) 

quer em capital liquido (dinheiro). 

• Empreendedorismo, atividade económica distinta do capital e do trabalho assalariado, cuja 

recompensa seria o lucro. 

John Stuart Mill (1802-1873), autor da mesma Escola, é responsável pelo aparecimento do conceito 

de Especulação do fator Terra (especulação dos valores do mercado imobiliário), uma vez que é um 

fator que permite a captura de rendimentos imerecidos, no sentido em que há a possibilidade de os 

proprietários avaliarem este fator tendo em consideração o aumento de produtividade potencial tanto 
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ao nível do Trabalho como do Capital. John Stuart Mill teve também um papel fulcral na transição da 

Escola Clássica para a Escola Neoclássica que teve início em 1870 e foi desenvolvida até ao século 

XX, sobre forte influência Revolução Industrial e com grande foco na microeconomia. Esta Escola 

manteve-se até à “Grande Depressão” nos Estados Unidos da América no ano de 1929, pós 1ªGuerra 

Mundial, momento em que foi percetível que as várias microeconomias consideradas não eram 

estanques e que o seu desenvolvimento tinha efeitos diretos e indiretos em outras microeconomias, 

passando a considerar-se a existência de uma macroeconomia. 

Com esta nova visão do mercado, John Maynard Keynes (1883-1946) cria a corrente keynesiana, 

aceite até aos dias de hoje, com base na sua publicação Teoria Geral do Emprego, dos Juros e da 

Moeda, onde são tratadas as influências que o comportamento das unidades de consumo 

(microeconomias) pode exercer sobre a economia global (macroeconomia). Os argumentos defendidos 

por Keynes foram fatores com forte influência na maioria das economias capitalistas, principalmente 

após a 2ª Guerra Mundial, tendo tido efeitos muito positivos nos países que as aplicaram corroborando 

e dando crédito à corrente keynesiana. 

No caso do mercado imobiliário que será o investimento em maior foco no decorrer desta 

dissertação, tendo por base a corrente keynesiana, na Tabela 2.1 são enumeradas as condicionantes 

microeconómicas e macroeconómicas que apresentam maior influência nomeadamente no que diz 

respeito ao mercado de arrendamento habitacional. 

Tabela 2.1 - Tipos de condicionantes económicas 

Condicionantes microeconómicas Condicionantes macroeconómicas 

Políticas de habitação Economia mundial e da zona euro 

Poder de compra Financiamento externo 

Procura interna e externa Mercados internacionais 

Nível de oferta Mercados emergentes 

Tendências sociais  

Competitividade do arrendamento 

Mercados concorrentes (compra e venda) 

Capacidade financeira do sistema bancário 

Taxa de juro à habitação 

 

É com esta corrente que surge a preocupação com o tipo de investimento, com a forma de 

financiamento e com o retorno potencial que pode advir de cada investimento, questões essas que 

serão abordadas no decorrer o presente documento. 
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2.2 Conceito de Investimento 

De uma forma generalista, investimento pode ser definido como a alocação de uma determinada 

quantidade de recursos num determinado produto, não único, existente no mercado obrigando à 

realização de um sacrifício no momento presente para a obtenção de um benefício futuro potencial. 

Do ponto de vista financeiro, o investimento não é mais do que a alocação de recursos a uma 

determinada atividade, no sentido de que estes permaneçam investidos por um período de longo prazo 

produzindo assim mais valias potenciais (Holanda, 1975). Num sentido mais lato, o termo pode aplicar-

se não só à compra de equipamentos, como à compra de produtos financeiros ou qualquer outro bem 

ou serviço (Sandroni, 1999). 

Em sumula e de forma simples, investimento é toda a aplicação de ativos com expectativa de lucro 

futuro. Nesse sentido, segundo Dixit & Pindyck (1994), todos os investimentos apresentam quatro 

caracteristicas que não podem ser analisadas em separado aquando da realização da análise de um 

investimento, são elas a flexibilidade, a irreversibilidade, a incerteza e o timing. 

• Flexibilidade - capacidade de reformulação e adaptação, caso necessário, relativamente à 

direção inicial traçada para o investimento, ajustando soluções em função das alterações 

do mercado. Investimentos com flexibilidade são atrativos, não porque serem desprovidos 

de risco, mas porque são investimentos com capacidade de se moldarem à realidade e 

alterações do mercado. 

• Irreversibilidade - impedimento de recuperação de parte ou da totalidade do capital 

investido. Uma decisão é tanto mais irreversível quanto maior for a redução das escolhas 

que seriam possíveis no futuro (Henry, 1974), segundo o mesmo autor, apenas se deverá 

considerar a realização de um investimento irreversível quando a possibilidade de fracasso 

for reduzida. Existem três aspetos essenciais que condicionam o grau de irreversibilidade 

de um investimento: 

§ Especificidade relativamente à empresa ou à indústria (Dixit & Pindyck, 1994). 

§ Dependência de regulamentações governamentais (Dixit & Pindyck, 1994). 

§ Avanço tecnológico (Kogut & Kulatilaka, 1994) (Perotti & Kulatilaka, 1998). 

• Incerteza - possibilidade de ocorrem vários resultados, a incerteza é o conceito que 

carateriza a impossibilidade de se prever todas as condições internas e externas no decorrer 

da execução de um projeto de investimento. Segundo Dixit & Pindyk (1994) a mitigação da 

incerteza advém da experiência e do conhecimento e esses fatores advêm do que na 

literatura anglo-saxónica se denomina de learning by waiting, implicando um adiamento do 

investimento até que seja atingido o momento certo para investir, timing. 

O cálculo e avaliação de investimentos, segundo Brealey & Myers, (2001), devem ter em 

consideração dois tipos de incertezas, as de natureza económica e as de natureza técnica. 

No entanto, a incerteza pode ser mitigada através de uma diversificação dos investimentos, 

ou seja, mediante a constituição de uma carteira de ativos de investimentos correlacionados 
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entre si negativamente, permitindo compensar as perdas entre os diferentes projetos de 

investimento (Neves, 2004) (Brealey & Myers, 2001). 

• Timing - período temporal ideal para a realização de um investimento. Segundo Pindyck & 

Rubinfeld (2009), o ‘timing certo’ é o momento em que o valor do investimento é superior 

ao seu custo. O ‘timing ótimo’ para a realização de um investimento irreversível, num 

ambiente de incerteza, deve ser determinado no sentido de que o projeto tenha uma 

possibilidade de êxito aceitável. 

Assim, verifica-se que na análise da viabilidade de um investimento, se pelo menos um dos quatro 

fatores enumerados anteriormente for ignorado, a análise do sucesso potencial do projeto pode ficar 

comprometido, inviabilizando a possibilidade de uma tomada de decisão ótima (Brennan & Schwartz, 

1985) (McDonald & Siegel, 1986) (Majd & Pindyck, 1987). 

No caso particular dos investimentos, onde existe a necessidade de uma transação, como é o caso 

da temática a ser explanada no presente trabalho, é importante ter em consideração a diferença entre 

custo, preço e valor, estas três palavras apresentam-se, no quotidiano, como sinónimos, contudo são 

conceitos bastante distintos, havendo a necessidade de entidades internacionais procederem à 

definição destes termos, como é o caso da International Valuation Standard Council (IVSC, 2011): 

• Custo é a quantidade de unidades monetárias utilizadas para a conceção e produção do 

bem ou serviço. 

• Preço é a quantidade de unidades monetárias necessárias para a obtenção desse bem ou 

serviço. 

• Valor é a estimativa do preço que poderá ser pago na transação de um bem ou serviço 

tendo em consideração os benefícios económicos provenientes da sua posse. 

O valor monetário destes conceitos pode ocasionalmente coincidir, contudo essa não é a situação 

mais habitual, pois a definição do valor de um bem ou serviço é realizada por um avaliador com um 

dado propósito assente nos mais diversos parâmetros, uns mais objetivos do que outros e nem sempre 

facilmente mensuráveis. 

No contexto da presente dissertação, o valor de mercado torna-se o conceito mais relevante, uma 

vez que serve por base à avaliação da maioria dos recursos em economias de mercado, no qual se 

insere o mercado imobiliário. A definição do valor de mercado de bens imobiliários não é fácil, uma vez 

que pode ser influenciada por diversas “crenças” e “suposições” na leitura do mercado, na medida em 

que vive da concorrência existente, da lei elástica da oferta e da procura e da subjetividade humana. 

Por todas estas razões, o valor de mercado é um valor dinâmico, sobretudo pela relação de não 

indiferença de compradores e vendedores sobre o bem transacionado. A Figura 2.1 representa de 

forma esquemática o funcionamento do mercado e definição do valor de mercado, onde a área a 

sombreado não é mais que a margem do valor de negociação entre potenciais compradores e 

vendedores sendo o intervalo onde geralmente ocorrem a maioria das transações. 
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Figura 2.1 - Definição gráfica do valor de mercado (Paulo, 2014) 

A European Valuation Standards (2012), define de forma simples os conceitos de valor de mercado 
e o valor de mercado da renda de um bem imobiliário, como: 

• Valor de mercado imobiliário é o montante pelo qual se estima que uma propriedade 

adequadamente publicitada seja transacionada à data da avaliação entre um comprador e 

um vendedor interessados cada um dos quais atuando independentemente um do outro, 

com prudência, sem coação e com pleno conhecimento do mercado considerando o maior 

e melhor uso2 da propriedade. 

• Valor de mercado da renda é o montante pelo qual se estima que uma propriedade 

adequadamente publicitada seja arrendada à data da avaliação entre um inquilino e um 

senhorio interessados cada um dos quais atuando independentemente um do outro, com 

prudência, sem coação e com pleno conhecimento do mercado considerando o maior e 

melhor uso da propriedade. 

2.2.1 Critérios de análise e avaliação de investimentos 

A análise de produtos de investimento é realizada, por norma, de forma comparativa. Como tal 

torna-se necessária a definição e utilização de parâmetros que permitam definir de forma qualitativa e 

ou quantitativa os investimentos em análise. 

Segundo Barros (1994), os parâmetros que permitem a melhor avaliação e comparação de produtos 

tem por base o conceito de fluxos de caixa. A análise com base em fluxos de caixa mais conhecido e 

aplicada é a análise tradicional, através dos seguintes indicadores, Valor Atual Líquido (VAL), Taxa 

Interna de Rentabilidade (TIR), Índice de Rentabilidade (IR), Rácio benefício/custo e Período de 

Recuperação de Investimento (PRI). 

Vários autores como Brealey et al. (2001), Ross et al. (2002), Miguel (2006), Couto (2006) e Mestre 

(2010) definem o VAL, a TIR e o PRI como os indices com maior relevância na avaliação de projectos, 

                                                        
2 Define-se como o melhor uso mais provável de uma propriedade imobiliária que é fisicamente possível, apropriadamente 

justificado, legalmente permitido, financeiramente exequível e que resulta no valor mais alto da propriedade que se está a avaliar 

(Paulo, 2014). 
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contudo é unanime entre estes autores que o VAL é o indicador mais utilizado e com maior utilidade 

na análise da rentabilidade de projetos, baseando-se em princípios matemáticos e de planeamento 

financeiro, procurando racionalizar sacrifícios de consumo atual a troco de rendimentos esperados 

passíveis de serem realizados no futuro. Segundo Couto (2006), o VAL assenta nos seguintes 

pressupostos teóricos: 

• Mercados perfeitos e completos, com competidores racionais. 

• Existência de ativos cotados ou similares a nível de risco, transacionados no mercado, que 

“imitam” os ciclos e os fluxos gerados pelo projeto. 

• Independência dos projetos e linearidade da distribuição dos fluxos de caixa. 

• Gestão passiva3. 

• Projetos sem flexibilidade operacional ou opções subjacentes. 

• Taxas de atualização dependentes apenas do risco do projeto. 

A rentabilidade absoluta de um projeto de investimento, tendo por base o VAL, pode ser interpretada 

recorrendo à Tabela 2.2. 

Tabela 2.2 - Interpretação dos resultados do VAL para uma dada taxa t 

𝑽𝑨𝑳 > 0 
Investimento muito rentável - o projeto gerou proveitos suficientes para remunerar o investidor a uma 

taxa t previamente definida gerando ainda excedentes. 

𝑽𝑨𝑳 = 0 
Investimento rentável - o projeto gerou proveitos suficientes para a amortização do valor do 

investimento na sua totalidade, para remunerar o investidor a uma taxa t previamente definida e não 

gerou excedentes. Nesta circunstância a taxa t = TIR. 

𝑽𝑨𝑳 < 0 
Investimento não é rentável - o projeto não gerou fundos suficientes para remunerar o investidor a uma 

taxa t previamente definida, podendo ou não ter gerado fundos suficientes para a amortização do valor 

do investimento na sua totalidade. 

 

A TIR é muitas vezes utilizada como uma ferramenta complementar ao VAL, uma vez que segundo 

Soares et al. (1999), a TIR permite de forma clara e evidente a comparação da rentabilidade dos 

projetos em análise com diversas taxas de juro disponíveis no mercado financeiro e com especial 

atenção à taxa de atualização, para este autor a avaliação de um projeto é favorável desde que a TIR 

seja superior à taxa de atualização. 

Ainda dentro da análise tradicional, quando se pretende incluir a incerteza na análise, aumentando 

assim a complexidade da análise, recorrem-se a técnicas complementares, como por exemplo a análise 

de sensibilidade, a árvore de decisão ou a análise de cenários. 

Mais recentemente, devido ao elevado nível de incerteza e à velocidade a que tudo se processa, 

muito por culpa do efeito da globalização, apareceram novos métodos de análise de investimento que 

procuram realizar análises mais precisas e rigorosas. Um desses processos de análise é o Método das 

Opções Reais. 

                                                        
3 Decisões tomadas são irrevogáveis face aos cenários esperados na estratégia operacional 
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2.2.2 Riscos associados ao investimento 

O risco é o produto entre a probabilidade do insucesso e o impacto inerente à falha. O objetivo de 

todo e qualquer investidor é realizar um projeto com o maior retorno com o menor risco possível, para 

que tal suceda é necessário conhecimento e estratégias alternativas claras que permitam a 

minimização do efeito do fator de risco. A perceção de que o “risco varia inversamente ao 

conhecimento” não é recente, esta tese é defendida por Fisher (1930). 

Não é menos verdade que o risco apresenta uma relação direta com rentabilidade de um 

determinado investimento, podendo assim afirmar-se que que quanto maior for o grau de risco maior 

será a rentabilidade potencial do investimento, esta é a relação que torna os investimentos mais ou 

menos apeteciveis e/ou atrativos na otica dos investidores. 

Assim, a um reduzido nível de incerteza (baixo grau de risco) está, normalmente, associado um 

retorno moderado. O oposto também se verifica, a um elevado nível de incerteza (elevado grau de 

risco) associa-se um superior potencial de ganho/perda. O risco é um fator que não pode ser eliminado 

num investimento, uma vez que o retorno não subsiste na ausência de risco, nesse sentido deve ser 

gerido com análises completas e criteriosas. 

O risco está presente em qualquer situação ou operação em todos os mercados, tornando-se 

evidente que existe uma possibilidade de mitigar o risco do investimento se forem utilizados portfolios 

ou carteiras de investimentos, cujo pioneiro no seu estudo e desenvolvimento dos conceitos de retorno 

e risco foi Markowitz (1952). 

Ainda que existam ao dispor dos investidores indicadores que possibilitam de forma expedita a 

análise económico-financeira um dado investimento, como o VAL e a TIR, situações em que se 

verifiquem diferentes comportamentos de fluxos de caixa e diferentes volumes de investimento, estudos 

como o de Antunes (2015), aconselham a utilização de técnicas adicionais, que complementem a 

informação fornecida pelas análises tradicionais, como por exemplo a análise SWOT, que se prende 

com a identificação dos pontos fortes e fracos a nível do investimento em si e as oportunidades e 

ameaças ao nível do ambiente externo ao investimento. Esta análise é puramente qualitativa e permite 

identificar os riscos associados ao investimento. 

Neves et al. (2010) refere que após a realização da análise de viabilidade financeira do projeto e da 

análise SWOT, o investidor deve realizar uma análise que permita de forma quantitativa avaliar o custo 

associado ao risco, recorrendo por exemplo à análise de cenários e aos Métodos das Opções Reais 

por forma a avaliar se os valores gerados compensam os riscos inerentes ao investimento. Este mesmo 

autor afirma, tal como outros anteriormente mencionados, que o investidor deve procurar que exista 

uma relação direta entre o nível de risco e a rentabilidade do investimento, isto é, um maior risco estará 

sempre associado a um maior retorno financeiro potencial. 

Segundo Markowitz (1952), devem ser considerados quatro tipos de risco que embora sejam 

distintos, são indissociáveis no momento da análise do risco, são eles: 

• Risco de Mercado - depende da evolução do preço do ativo, como possíveis perdas e 

flutuações do mercado. Quanto melhor for a análise do mercado menor será o risco 
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associado ao mesmo, uma vez que a volatilidade e correlação dos fatores que causam 

impacto na dinâmica do preço do ativo já terão sido tidos em conta na análise do 

investimento. 

• Risco Operacional - depende de possíveis falhas de processos, má gestão ou erros 

humanos. 

• Risco de Crédito - ocorre quando uma das partes não honra os seus compromissos 

conduzindo a perdas para a empresa e alterações de condições na execução do projeto. 

• Risco Legal - provoca a ocorrência de perdas por falta ou inexistência de um suporte legal 

no contrato, como a insuficiência de documentação, insolvência de uma das partes, 

ilegalidade várias, falta de representatividade e/ou autoridade por parte de um dos 

intervenientes. 

Dos tipos de risco enumerados por Markowitz (1952), Ireland & Cleland (2002) afirmam que a origem 

do risco pode ser interna ou externa ao projeto: 

• Interno: condicionantes intrínsecas ao projeto, maior facilidade de controlo por parte da 

empresa/organização, havendo capacidade de minimizá-los com ações diretas. 

• Externo: fora da esfera do controle da empresa/organização, estão associados a 

condicionalismos e acontecimentos externos. 

Dos quatro tipos de risco numerados anteriormente, o que mais se destaca na análise de risco é o 

Risco de Mercado por ser o fator de risco inerente às variações do mercado onde os ativos são 

transacionados e estar dependente da variação do valor dos ativos, quer eles sejam serviços, produtos 

financeiros, mercadorias ou matérias-primas. 

A análise de um investimento é crucial no sentido em que contribui para a decisão de investir de 

forma mais segura e consciente, pois um investimento realizado num dado momento terá impacto num 

futuro subsequente ao investimento e as probabilidades de que tudo ocorra conforme foi delineado 

inicialmente dependem de um contexto futuro. Mesmo que o planeamento seja realizado de forma 

correta e aprofundada, podem surgir acontecimentos capazes de influenciar o resultado perspetivado 

e no limite influenciando o retorno esperado do projeto. 

A formulação de uma análise de risco é um indicador positivo na análise de um projeto, no sentido 

em que foram analisadas de forma cuidada um variado leque de possibilidades, conferindo uma maior 

probabilidade de sucesso ao mesmo. A análise de risco permite ao investidor uma maior confiança e a 

e um maior controlo sobre o projeto (Menezes, 2001). 

2.2.3 Principais erros na realização de investimentos 

Com a realização de investimentos, poderão ocorrer erros com influência no desempenho do 

projeto, tornando-o, no limite, inviável quer a nível económico quer a nível financeiro. Assim há que 

analisar quais os erros mais comuns na realização de investimentos e nesse sentido, segundo 

Damodaran, 2009, os erros que mais comuns são os seguintes: 
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• Insuficiência de estudos técnicos. 

• Subestimação do período de realização. 

• Não consideração de necessidades e custos de financiamento. 

• Subestimação da formação do pessoal. 

• Subestimação dos custos do arranque do projeto. 

• Juros durante a realização do projeto. 

• Inflação durante a realização do projeto. 

Dos pontos referidos, existem dois que a nível financeiro têm impactos bastante consideráveis e 

que nem sempre são considerados no momento de análise e dos estudos do investimento, são eles a 

influência da taxa de juro e da taxa de inflação no decorrer do investimento. 

Segundo Samuelson et al. (2011), juro não é mais do que o rendimento anual de um investimento 

em unidades monetárias, por cada unidade monetária de investimento. No entanto não existe apenas 

um tipo de taxa de juro, esta pode ser classificada como nominal, a descrita anteriormente, ou a real 

que considera a correção da taxa de juro nominal pela taxa de inflação. 

As taxas de juro reais apresentam um relação direta com a taxa de inflação, tendo como 

consequência o aumento das despesas financeiras no investimento com reflexos imediatos nos preços 

de venda (Menezes, 2001). Assim, durante períodos em que se verifique inflação é conveniente analisar 

as taxas de juro reais, permitindo assim que o investidor consiga calcular a remuneração das aplicações 

(Samuelson et al., 2011). 

A Inflação é o fator de atualização da unidade monetária ao longo do tempo, o seu principal efeito 

é o aumento dos preços de bens e serviços e em simultâneo o decréscimo do valor monetário, 

provocando a redução do poder de compra (Rossetti, 2009). 

O facto de as taxas de inflação serem consideravelmente voláteis e apresentarem comportamentos 

imprevisíveis, acabam por dificultar a realização de planos a longo prazo por parte dos investidores, 

desencorajando-os a realizar investimentos de longo prazo (Menezes, 2001). 

Neste sentido, os efeitos económicos da inflação e desvalorização da moeda, acabam por se 

repercutir nos preços de aquisição dos fatores produtivos, exigindo uma gestão que se concentra na 

reorganização e melhoria do controlo das empresas, o que permite obter o maior lucro de produtividade 

possível. 

Relativamente à problemática da análise da inflação, existem alguns modelos que permitem a sua 

consideração, dos quais se destacam: 

• Contabilidade ajustada ao nível geral dos preços (Current Purchasing). 

• Contabilidade a preços de substituição (Current Cost Accounting). 

• Contabilidade ao preço de substituição ajustada ao nível geral dos preços. 

• Método dos ajustamentos monetários ao capital circulante (Monetary Working Capital 

Adjustments). 
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2.3 Mercado e produtos financeiros 

Relativamente à evolução do mercado bancário e do tipo de investimentos financeiros realizados 

em Portugal, segundo o estudo levado a cabo por Avelino Bação (1997) e por Alexandre, et al. (2011), 

antes de 1965 os produtos financeiros disponibilizados pelo setor bancário restringiam-se a depósitos 

à ordem, depósitos a prazo e depósitos com pré-aviso. Em 1970, apareceram os depósitos de 

poupança, este tipo de produtos tinha como objetivo a aquisição, construção, reparação ou 

melhoramento de habitações, a compra de ações ou obrigações de empresas nacionais ou de títulos 

de dívida pública portuguesa. 

De acordo com os Relatório do Conselho de Administração do Banco de Portugal, dentro da classe 

dos depósitos bancários, os depósitos a prazo apresentavam maior volume face aos restantes 

mencionados anteriormente, que segundo Remédio (1981) resultava duma acrescida elasticidade do 

juro dos depósitos. 

Paralelamente ao crescimento dos depósitos bancários, verificou-se uma dinamização do mercado 

de títulos, particularmente entre 1972 e 1973, num período de euforia bolsista, que não apresentou 

grandes resultados práticos ao nível do crescimento da economia uma vez que teve uma forte 

componente especulativa. Já o mercado obrigacionista era bem diferente, uma vez que não existia 

volume deste tipo de produto, não despertando procura por parte dos investidores. Por outro lado, era 

dinamizado do mercado de títulos, ao legislar-se relativamente à emissão e à transmissão de valores 

mobiliários e a ofertas públicas de ações e obrigações por entidades privadas. Ainda em 1973, foram 

criados os certificados de depósitos que eram vendidos pelos institutos de crédito do Estado e pelos 

bancos de investimento. 

Com a Revolução de Abril de 1974, o sistema financeiro português sofreu alterações profundas, 

nomeadamente as restrições temporárias à movimentação das contas de depósitos à ordem, a 

intensificação da fiscalização das operações bancárias e o congelamento de algumas contas, processo 

que penas foi normalizado em Janeiro de 1975. No entanto a alteração com maior impacto foi a 

nacionalização da banca, nomeadamente os bancos emissores e outras instituições de crédito, com 

exceção das caixas económicas, das caixas de crédito agrícola mútuo e dos bancos estrangeiros então 

instalados em Portugal. Neste processo verificou-se, segundo o Relatório do Conselho de 

Administração do Banco de Portugal, uma diminuição acentuada do volume dos depósitos à ordem. A 

Junta de Salvação Nacional decidiu também o encerramento das bolsas de valores e a suspensão das 

transações de títulos, que apenas voltariam a abrir em 1976 no caso da de Lisboa e em 1981 no caso 

da do Porto, contudo estes mercados apresentaram sempre uma liquidez bastante reduzida. 

As nacionalizações não se circunscreveram ao sistema financeiro, estendendo-se a praticamente 

todos os setores da atividade produtiva nacional provocando assim o desaparecimento o mercado de 

emissão de ações uma vez que a maioria das empresas era propriedade do estado. Por outro lado, o 

défice público era absorvido pelo banco de Portugal através da emissão de moeda, tornando desta 

forma as emissões de dívida publica um produto sem qualquer tipo de interesse aos olhos dos 

investidores. 
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Em Maio de 1978, devido à grave situação das contas externas nacionais, foi necessária a 

intervenção do Fundo Monetário Internacional. Esta intervenção tinha como principais objetivos a 

redução do défice da balança de transações correntes, o controlo da inflação e estimulo ao crescimento. 

Esta intervenção provocou a subida das taxas de juro passivas provocando um aumento considerável 

das aplicações em depósitos a prazo. 

A partir de 1980 verificou-se uma reanimação do mercado com evoluções significativas no sector 

financeiro, nomeadamente com o aparecimento e desenvolvimento de novos intermediários financeiros 

potenciando o desenvolvimento regional. A partir de 1981 começam-se a realizar emissões de 

obrigações por parte das empresas nacionalizadas após a revolução. Contudo, apesar das taxas de 

juro reais serem negativas, os depósitos a prazo continuavam a merecer a preferência dos aforradores, 

sendo a compra de divisas e de bens com carácter especulativo os únicos produtos que apresentavam 

alguma concorrência aos referidos depósitos. Em 1982 surgiram novos instrumentos financeiros sendo 

que os que mais se destacaram foram os acordos de recompra de títulos. 

Em 1983, muito embora o acordo de intervenção externa de 1978 tivesse tido algum sucesso, devido 

à evolução da conjuntura, o país teve necessidade de celebrar um novo acordo com o FMI. Este novo 

acordo consistiu basicamente na desvalorização da moeda, redução do crédito externo e interno à 

economia e diminuição do ritmo de crescimento da oferta de moeda. 

Ainda em 1983, iniciaram-se as emissões de obrigações de caixa, este tipo de produto financeiro 

enquanto componente da "quase-moeda", apenas atingiu o auge em 91/92. Embora existissem 

diversos produtos disponíveis para investimento, as elevadas taxas de juro oferecidas pelos depósitos 

a prazo faziam com que este tipo de produto continuasse a ser o preferido dos aforradores. 

Nessa altura o sistema financeiro era, ainda, pouco evoluído muito por força forte intervenção do 

Estado na economia que limitava da atividade do sector bancário nomeadamente ao nível da 

concorrência entre os bancos, até ao momento em que se verificou a reabertura do sector bancário e 

segurador à iniciativa privada. 

Este processo permitiu a entrada de inúmeros bancos no mercado, provocando um aumento da 

concorrência e consequentemente estimulação do processo de inovação financeira em Portugal. De 

acordo com Barata (1996, p. 64): "O processo de privatizações desempenhou um papel de grande 

relevo na reestruturação do sistema financeiro nacional, não podendo ser dissociado do alargamento 

do espaço financeiro à iniciativa privada (redução do sector público) e, num plano mais específico, da 

formação e redimensionamento de grupos financeiros nacionais. Esta política é vista como 

indispensável à criação de condições para uma melhor capacidade competitiva das instituições, no 

contexto da construção do Mercado Único e da União Económica e Monetária.". 

O recurso ao crédito do Banco de Portugal foi substituído pela emissão de novos produtos 

financeiros, entre os quais os quais se destacam os Bilhetes do Tesouro, pelo seu carácter pioneiro, 

adquiriram rapidamente uma importância considerável na estrutura da dívida pública interna logo no 

ano de lançamento. Em 1985 foi criado o mercado de câmbios à vista e foi permitida a compra de 

obrigações cotadas em bolsa por parte de investidores não residentes no país. 
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Relativamente ao mercado de capitais após vários anos de reduzido movimento, a partir de 1985, 

assistiu-se a um aumento do volume de transações, contribuindo para tal a melhoria da conjuntura 

económica nacional e internacional, a introdução de novos instrumentos e intermediários financeiros, 

o esforço das instituições de crédito para reduzir o peso dos depósitos a prazo, os incentivos fiscais e 

alterações regulamentares. 

Em 1985 são regulamentados não só os fundos de investimento mobiliários e os fundos de 

investimento imobiliários, mas também as sociedades de gestão de fundos de investimentos. É no 

entanto importante referir que a introdução dos fundos de investimento em Portugal não data de 1985, 

mas foi a parir deste momento que se tornaram produtos financeiros com alguma dimensão, passando 

a citar Gaspar e Adegas (1973) "[...] por despacho do Ministro das Finanças, de 11 de Julho de 1964, 

foi autorizada a constituição de uma sociedade anónima, denominada SAGA - Sociedade de 

Administração e Gestão de Bens Mobiliários Atlântico, S.A.R.L. - tendo por objeto exclusivo a 

administração, por conta dos participantes no Fundo de Investimentos Atlântico, do conjunto de valores 

mobiliários que o constituírem, bem como a emissão de certificados representativos das partes de 

copropriedade do referido Fundo.”. O regime jurídico dos fundos mobiliários e imobiliários sofreram 

várias alterações nomeadamente em 1994 e 1995 respetivamente, onde se procurou reforçar a defesa 

dos investidores e a adoção de um regime mais flexível no que ao funcionamento dos fundos diz 

respeito. 

Ainda no mesmo ano foram criados os Títulos de Participação, contudo estes apenas começaram 

a ser emitidos em 1986. Este tipo de produto situa-se entre as ações e as obrigações, podendo ser 

emitidos por empresas públicas ou por sociedades anónimas de capitais maioritariamente públicos 

podendo ser transacionados em bolsa. 

Em 1986 são apresentadas as Obrigações do Tesouro - Capitalização Automática que 

apresentavam uma maturação de cinco anos, apenas em 1989 voltaram a ser comercializadas estas 

obrigações, mas desta vez com um período de maturação de apenas três anos tendo terminado em 

1992. Também em 1986 foi lançada uma nova série de Certificados de Aforro da série B (a série A foi 

emitida desde 1960, em volumes muito reduzidos), o investimento nestes instrumentos teve um enorme 

crescimento de início, desacelerando com o passar do tempo devido à redução das taxas de juro e à 

eliminação do prémio de remuneração dos depósitos a prazo. 

Já no ano de 1987 surgiu o mercado de câmbios a prazo, onde as cotações eram resultado da 

evolução da procura e da oferta de divisas. No entanto, este produto esteve disponível num curto 

espaço de tempo tendo sido descontinuado em 1991. No mesmo ano, de 1987, verificou-se o "crash" 

do mercado bolsista, situação precipitada a subida irrealista da cotação das ações que se deveu às 

regras do mercado em vigor, à inexperiência e falta de informação dos investidores e à situação de 

crise das bolsas internacionais. 

Ainda em 1987, o Estado iniciou a emissão de Obrigações do Tesouro - Tesouro Familiar, produto 

esse que se destinava apenas a pessoas singulares, tendo sido suspenso em 1993 e retomado em 

1995. Estes títulos não eram negociáveis no mercado secundário. O estado apresentou ainda 

Obrigações do Tesouro de Médio Prazo com uma taxa fixa em maturidades até cinco anos em 1991 e 
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até 10 anos em 1993, porém, em 1994, iniciou-se a emissão de Obrigações do Tesouro a taxa variável, 

tendo em 1989 sido criado o Plano Poupança-Reforma. 

A aprovação do Código do Mercado de Valores Mobiliários data do ano de 1991, estabelecendo 

benefícios fiscais e criando Operadores Especializados em Valores do Tesouro. O Código do Mercado 

de Valores Mobiliários introduz do princípio de liberdade de emissão. 

Ainda em 1991 assistiu-se a uma reintermediação bancária, deste modo, o sector bancário passou 

a ter uma maior liberdade para expansão da concessão de crédito, nesse sentido procurou obter uma 

maior quantidade de fundos sob a forma de depósitos, através do aumento da sua remuneração. As 

remunerações voltariam a baixar em 1992 após o anúncio da liberalização dos movimentos de capitais 

e face às expectativas de descida das taxas de juro. Esta conjuntura provocou uma maior procura de 

títulos de dívida pública e uma substituição de ativos financeiros internos por externos. Estes 

movimentos viriam a ser contrariados na segunda metade de 1994 devido às perturbações cambiais 

que se verificaram. 

No decorrer do ano de 1991 a Caixa Geral de Depósitos faz a emissão de duas obrigações 

hipotecárias, obrigações essas que visavam a dinamização do sector imobiliário e que podiam ser 

admitidas à cotação em bolsas, conferindo aos seus titulares um privilégio creditório especial sobre os 

créditos hipotecários afetos à respetiva emissão. A mesma entidade voltou a emitir estas mesmas 

obrigações em 1996. 

Em 1994 verificou-se uma nova reorganização das bolsas de valores com o novo acordo de 

especialização de mercados e a criação do Mercado Especial de Operações por Grosso. Este acordo 

determinava a concentração das operações à vista na Bolsa de Valores de Lisboa e o mercado de 

operações a prazo na Bolsa de Valores do Porto. 

Como consequência da entrada de Portugal na EU e do mercado livre europeu, as instituições 

bancárias sofreram uma alteração muito significativa ao nível da constituição dos seus ativos, com o 

aumento muito significativo do peso dos empréstimos, entre 1995 e 2001, e a diminuição do peso da 

dívida pública, no mesmo período. Ao nível do passivo verificou-se uma redução do peso dos depósitos 

de clientes, resultado da diminuição da poupança dos portugueses e através do aparecimento de novos 

instrumentos para a aplicação do aforro das famílias. Em contrapartida o sistema bancário passou a 

recorrer ao financiamento interbancário e à titularização de empréstimos hipotecários. 

No ano de 2002 Portugal passa a utilizar a moeda europeia, perdendo o mecanismo de 

desvalorização da moeda como forma de potenciar a exportações e evitar crises financeiras através de 

emissão de nova moeda, devolvendo liquidez ao estado. Este havia sido um dos principais mecanismos 

utilizados nas duas intervenções efetuadas pelo FMI. 

No período entre 2002 e 2009, todo o sector bancário era alavancado internamente pelo boom do 

imobiliário, desde a compra dos terrenos, passando pela construção e finalmente pela compra dos 

imóveis. Quando não se tratava de investimentos relacionados com o imobiliários os produtos 

apresentados pelas entidades bancárias assentavam em créditos ao consumo. A maioria dos restantes 

produtos financeiros existentes não eram atrativos, devido às elevadas taxas de juro que os produtos 
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anteriormente mencionados apresentavam. Ao nível do financiamento do estado, este assentava 

fundamentalmente no crédito interbancário e no mercado de dívida externa. 

A terceira intervenção do F.M.I., em 2010, teve efeitos consideráveis na economia nacional desde 

logo porque o BCE passou a intervir diretamente na compra de dívida soberana dos estados membros 

intervencionados e indiretamente no financiamento do sector bancário, estabelecendo assim o valor da 

taxa de juro e deixando por isso de haver um mercado prefeito. A intervenção obrigou também à tomada 

de medidas político-financeiras no sentido de limitar o endividamento dos bancos e das famílias 

impondo assim limites à rentabilidade dos produtos financeiros oferecidos pelas entidades bancárias a 

operar em Portugal. 

Com a crise que se tem feito sentir até aos dias de hoje, o mercado imobiliário decaiu drasticamente, 

aumentando de forma exponencial o crédito mal-parado dos bancos e produzindo imparidades nos 

mesmo, com a falência de vários bancos portugueses e a necessidade de injeção de capital na maior 

parte dos restantes bancos. As taxas de juro atingem permanentemente mínimos históricos e as 

aplicações financeiras que dependem diretamente dessa taxa e que vinham sendo comercializadas 

nas ultimas décadas deixaram de ser interessantes do ponto de vista do retorno financeiro que 

proporcionavam aos investidores. 

2.4 Mercado e investimentos imobiliários 

A maioria dos estudos efetuados sobre os ciclos imobiliários têm-se focado sobretudo nos países 

anglo-saxónicos e do norte da Europa, os dados obtidos indicam uma duração de 18 anos como tempo 

estimado para o ciclo imobiliário, que se inicia com o aumento dos preços dos imóveis e termina no 

momento em que se inicia a descida dos preços, após o pico de valorização. A espaço entre o início 

da descida e a retoma não apresenta um intervalo de tempo bem definido, visto que depende do regime 

fiscal e o sistema de caucionamento do crédito hipotecário em vigor em cada país (Amaral, 2011). 

É também descrito por muitos autores, nomeadamente no mercado polaco por Wolski (2011), no 

mercado australiano por Boshoff (2015), no mercado americano por Hoyt (1933), Foldvary (2016) e 

Mueller (2008) e no mercado inglês Anderson (2008) que estes ciclos têm uma tendência de encurtar 

o seu periodo e aproximarem-se nos vários países por força da globalização. 

Segundo Mueller (2008) estudioso da análise do ciclo imobiliário, definiu o ciclo imobiliário em quatro 

fases distintas, a Recuperação em que se verifica a inexistência de construção nova e a oferta diminui, 

a Expansão onde se começa a observar novas construções, mas a oferta continua a diminuir, o 

Excesso de Oferta em que se continua a construir, mas a oferta começa a ser superior à procura e 

por fim a Recessão em que são completadas muitas construções, mas não existe procura. 

Todos estes autores anteriormente mencionados estabelecem uma relação entre o mercado 

imobiliário e os mercados económico e financeiro tendo por base quatro aspetos principais, o 

crescimento económico, a oferta e a procura nos referidos mercados, o mercado de arrendamento e 

as taxas de juro, estes aspetos são resumidos na Tabela 2.3. 
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Tabela 2.3 - Principais fatores condicionantes nos investimentos imobiliários 

Crescimento económico 
existindo perspetivas otimistas relativamente à evolução económica por parte dos potenciais 

compradores leva a que estes apresentem uma maior tolerância ao risco do crédito 

hipotecário. 

Oferta e procura 

a variação do preço dos bens imobiliários pode ser provocada pela escassez ou abundância 

de fogos prontos a habitar existentes no mercado (visão real), ou pela existência de imóveis 

não disponíveis para transação imediata, expectativa de mais valias futuras (visão virtual).  

Mercado de arrendamento 
um mercado de arrendamento forte e competitivo leva a que os valores praticados baixem, 

tornando a opção de arrendamento mais interessante face à compra. 

Taxa de juro 
se o valor da renda da hipoteca bancária de um imóvel se aproximar do valor da renda do 

mesmo devido à descida dos juros, então o valor dos imóveis aumenta derivado do aumento 

da procura. 

 

No entanto, o que se torna difícil de compreender é se a dinâmica do imobiliário, pela influência que 

apresenta no sector da construção, é causa ou consequência do crescimento económico geral, desta 

forma, Amaral (2011) afirma que graças a uma retroalimentação positiva entre o crescimento 

económico e a dinâmica dos sectores da construção e do imobiliário pode considerar-se uma relação 

biunívoca entre estes sectores, não sendo fácil afirmar de forma categórica que um dos sentidos desta 

relação é predominante relativamente à outra, pois em certos momentos a construção civil funciona 

como o “motor” da economia nacional, sendo que em outros é o sector da construção que é catapultado 

pelo crescimento económico, sendo que estas duas relações ocorrem intercaladas e de forma cíclica 

podendo falar-se da existência de um ciclo imobiliário. 

No mercado imobiliário verifica-se um desfasamento do ciclo da oferta face ao ciclo da procura no 

por três razões principais, a morosidade dos procedimentos, a burocrática dos processos, e o 

desfasamento entre a oferta e a procura, fácilmente preceptível na Figura 2.2 (Pyhrr et al., 1999). 

 

 

Figura 2.2 - Desfasamento entre oferta e procura (Pyhrr et al., 1999) 

Na prática, segundo Amaral (2011), o imobiliário atua como uma cadeia de transmissão de capital 

dos mercados financeiros para os mercados económicos, quando a economia real acumula excedentes 

de aforro, é através do imobiliário que esse capital é recanalizado, gerando emprego e reforçando a 
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economia e quando a economia real apresenta défices de poupança, mantendo o acesso ao crédito, é 

através do imobiliário que é possível injetar rendimentos futuros, sob a forma de empréstimos 

dinamizando dessa forma a economia real com a criação de empregos na construção e imobiliário. 

O ciclo imobiliário português não é muito diferente dos ciclos de outros países, apenas funciona com 

um desfasamento temporal relativamente a outros como o anglo-saxónico ou o da europa do norte, 

nesse sentido na Figura 2.3, resume o ciclo imobiliário português. 

 

Figura 2.3 - Ciclo imobiliário (Amaral, 2011) 

Segundo o estudo levado a cabo por Amaral (2011) e a definição dos quatro estados do ciclo 

imobiliários definidos por Mueller (2008), pode caracterizar o ciclo imobiliário português tendo por base 

alguns acontecimentos históricos, começando pela fase de Recuperação. Verificou-se em Portugal, 

na década de 70, um aumento demográfico por força das perturbações políticas, como o fim da guerra 

colonial, a mudança de regime político e o regresso de portugueses provenientes das antigas colónias. 

Este aumento demográfico provocou um aumento da procura no mercado habitacional e 

consequentemente um aumento do valor das rendas. 

O mercado habitacional nessa altura baseava-se no arrendamento, uma vez que a posse de 

habitação não estava ao alcance da maioria das famílias. Nesse sentido a posse de um imóvel era 

vista como um investimento seguro na medida em que o seu arrendamento era fácil e rentável. 

Verificava-se, contudo, um défice habitacional nas maiores cidades, Lisboa e Porto, uma vez que o 

influxo migratório e êxodo rural aumentaram drasticamente a população destas cidades. Com esta 

necessidade ocorre a segunda fase do ciclo imobiliário, a Expansão, iniciando-se a construção de 

novas habitações, alavancadas pelo crescimento económico, levando ao crescimento dos limites 

periféricos das grandes cidades durante a década de 1990. 
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O aumento do rendimento proveniente da rentabilização dos imóveis provocou um aumento do valor 

das propriedades imobiliárias. A subida descontrolada do preço das rendas obrigou à intervenção, por 

parte do Estado, através do congelamento das mesmas como forma de a evitar graves convulsões 

sociais. 

A diminuição das taxas de juro e aumento da facilidade de crédito, por via da privatização da banca 

e da entrada para a C.E.E. provoca o aumento da aquisição de habitação própria, havendo uma 

substituição das rendas ao senhorio pelas rendas ao banco, equivalentes à capitalização das rendas e 

de uma taxa de juro sobre o capital emprestado. Esta transferência do pagamento de uma renda aos 

senhorios para os bancos teve por base a facilidade de obtenção de crédito por parte dos particulares. 

Não é menos verdade que a facilidade de obtenção de crédito bancário por parte dos promotores, 

construtores e loteadores, provocou um aumento muito considerável do volume de construção. Esta 

facilidade existiu, pois, a banca tinha capacidade de assumir o risco na perspetiva de que se verificaria 

um aumento dos preços do imobiliário e que em caso de execução das hipotecas a recuperação do 

capital emprestado estava praticamente assegurada. 

Verificou-se assim um crescimento da economia, através do crescimento do sector da construção, 

sector de uso intensivo de mão-de-obra, provocando uma diminuição do desemprego e melhorias das 

condições económicas dos trabalhadores do sector que assim passaram ter condições de acesso ao 

crédito hipotecário, aumentando a procura de habitação própria. 

A aceitação dos imóveis como garantia real dos empréstimos, a partir da entrada do país na União 

Económica e Monetária, deu um novo alento ao mercado financeiro. A instabilidade das taxas de juro 

hipotecário geraram, muito por culpa da inelasticidade da oferta imobiliária, aumentos significativos do 

preço dos bens imobiliários, como os solos e dos edifícios, atraindo investidores de real-estate flipping4, 

que provocam a perspetiva de um aumento continuo dos preços dos imóveis. Esta perspetiva levou a 

uma mudança no paradigma do investimento imobiliário, no sentido em que o mercado de 

arrendamento continuava com as rendas congeladas, o crescimento económico e a capacidade 

financeira das famílias continuava a aumentar conseguindo suportar os juros dos créditos e assim o 

investimento imobiliário teria de passar forçosamente pela compra de imoveis para posterior venda. 

Uma vez estabilizada a população e consequentemente a necessidade habitacional os processos 

de construção ainda não haviam terminado, uma vez que existe um desfasamento temporal 

considerável entre o início da construção e a colocação dos imóveis no mercado, dando a ilusão de 

que a necessidade de habitação continuava a existir. Nesse sentido instala-se a convicção entre os 

investidores que o imobiliário é um investimento seguro e mais rentável que os restantes investimentos 

e verifica-se a compra de imóveis com fins especulativos verificando-se um afastamento dos fatores 

demográficos, levando a que se gerasse uma dinâmica psicológica própria. 

No ano 2000 já era evidente que o mercado imobiliário português, produzia novos fogos 

excedentários face às necessidades reais de habitação, instalando-se uma procura especulativa que 

                                                        
4 Investimento financeiro em bens imobiliários em que o bem é retido com o objetivo de criar mais-valias no momento da 

venda devido ao aumento dos valores imobiliários provocados pela especulação. 
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se alimenta das suas próprias especulações verificando-se o terceiro quadrante de Mueller (2008), o 
Excesso de Oferta. 

São atingidos os limites à concessão de crédito hipotecário, interrompendo o influxo de capital e 

levando a uma estagnação dos preços do mercado imobiliário. Em Portugal esse limite foi atingido em 

2006, quando se iniciou a subida da taxa Euribor a 12 meses, os spreads atingiram mínimos históricos, 

e o período de amortização do crédito à habitação o máximo histórico de 50 anos. Estas condições 

tornaram o investimento imobiliário num investimento sem interesse para fins especulativos de curto, 

médio e longo prazo. 

Em 2009 o país vê-se obrigado a pedir um resgate financeiro muito por culpa do excessivo 

investimento no setor imobiliário e da construção, entrando assim numa última fase do ciclo imobiliário, 

a Recessão. A rentabilidade no negócio da transação de imóveis torna-se nula, por vezes negativa, 

levando à fuga de capital do sector imobiliário e da construção para outros investimentos, 

nomeadamente matérias primas, ativos de empresas de mercados emergentes e sectores inovadores 

como o das telecomunicações e das energias renováveis. O aumento dos preços dos combustíveis e 

cereais provocou por sua vez um aumento da inflação forçando os bancos centrais a subir a taxa de 

juro de referência. 

Inexistência de investimentos imobiliários leva a que o sector da construção reduza drasticamente 

a sua atividade levando a um aumento do desemprego e consequentemente a um aumento das 

situações de crédito mal-parado nos bancos. O aumento das taxas de juro interbancárias, 

principalmente pelo aumento da inflação, reduzindo assim a capacidade de endividamento das famílias 

para a habitação e levando a uma redução da procura e do valor dos bens imobiliários. O Resgate das 

garantias dos empréstimos concedidos às famílias, promotores e entidades bancárias por parte das 

entidades bancárias, provoca uma grave situação de negative equity5 no sistema bancário nacional e 

consequentemente o aumento das imparidades nos balanços do bancos. 

O período do último ciclo imobiliário português, ciclo esse descrito anteriormente, foi superior ao 

definido como normal por diversos autores, os 18 anos, contudo deve-se ao facto da economia 

portuguesa apresentar uma menor dimensão e uma evolução mais lenta que a maioria das grandes 

economias mundiais. 

Após a fase de Recessão, começa a ver-se alguma atividade ao nível da construção, com o 

aparecimento de gruas em zonas nobres das cidades de Lisboa e Porto, essencialmente através da 

reabilitação de imobiliário. Este movimento indicia que um novo ciclo imobiliário está a começar, 

alavancado em muito pelo investimento estrangeiro.  

                                                        
5 Ocorre sempre que o valor de um bem sobre o qual foi realizada a hipoteca apresente, num determinado momento, um 

valor abaixo do montante de crédito concedido. 
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3 Análise e caracterização de investimentos financeiros 

3.1 Funcionamento do mercado financeiro 

O mercado financeiro é parte integrante de um sistema, o sistema financeiro descrito na Figura 3.1, 

que compreende um conjunto de instituições financeiras que têm como função orientar, através a 

intermediação entre os agentes económicos6 (Estado, empresas, famílias e entidades externas), a 

poupança para o investimento em produtos disponibilizados no mercado financeiro. 

 

 

Figura 3.1 - Sistema financeiro (APB, 2015) 

De forma muito simples, o mercado financeiro pode ser subdividido em três grupos distintos, sendo 

eles o mercado monetário, o mercado de capitais e o mercado cambial, em que: 

• Mercado monetário, é referente a produtos financeiros a curto prazo. 

• Mercado de capitais, é referente a produtos financeiros a longo prazo. 

• Mercado cambial, é referente à procura e a oferta de divisas. 

No entanto existem subgrupos do mercado financeiro que apresentam segmentos distintos que 

obrigam a uma descrição mais detalhada, desse modo é importante a consulta da Tabela 3.1 para 

perceber de forma mais completa e pormenorizada as diversas vertentes do mercado financeiro atual. 

  

                                                        
6 São todos os indivíduos, instituições ou conjunto de instituições que, através das suas decisões e ações, tomadas 

racionalmente, intervêm num qualquer circuito económico. Apesar de terem funções diferenciadas no circuito económico, de 

produção, de consumo ou de investimento, estabelecem entre si relações económicas essenciais (APB, 2015). 
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Tabela 3.1 - Resumo dos mercados subtipo do mercado financeiro (Infopédia, 2015) 

Mercado monetário - mercado onde são 

aplicados os excedentes de tesouraria com o 

objetivo de proporcionar financiamentos de curto 

prazo, com prazos de vencimento nunca 

superiores a um ano. Sendo o principal 

segmento deste mercado o mercados 

interbancário. 

Mercado Monetário Interbancário - instituições 

financeiras (BdP e instituições de crédito) 

concedem liquidez entre si, sem emissões de 

títulos, com períodos de pagamento variáveis. 

Mercado de Operações de Intervenção - 

instituições financeiras (BdP e instituições de 

crédito) transacionam títulos para possibilitar a 

realização da política monetária definida pelo país. 

Mercado de Capitais - mercado para 

financiamento e investimento de médio e longo 

prazo (superiores a 1 ano) por parte de 

particulares e empresas, através da emissão de 

ações, obrigações ou títulos de participação. 

Mercado Primário - mercado onde são colocadas 

as novas emissões de títulos. 

Mercado Secundário - mercado habitualmente 

chamado de Bolsa de Valores, onde se 

transacionam títulos já emitidos e subscritos 

anteriormente, proporcionando liquidez ao mercado 

primário. 

Mercado Cambial (ou de Câmbios) - mercado onde se confronta a procura e a oferta de moeda 

estrangeira analisadas através de taxas de câmbio. 

 

Existe uma quantidade infindável de produtos de rentabilização de capital passíveis de serem 

realizados por parte dos investidores em Portugal, como por exemplo produtos financeiros, imóveis, 

automóveis, arte, entre outros. Neste capítulo serão abordados os investimentos financeiros, este tipo 

de investimentos é bastante vasto desde simples a complexos, com maior ou menor risco e 

rentabilidade, com capital garantido ou não e ainda produtos que resultam da combinação de vários 

produtos. É também importante salientar que todo o tipo de investimento apresenta um risco associado, 

no que respeita ao sector financeiro esse risco está tipificado pela CMVM, definindo-se na Tabela 3.2 

as categorias de risco. 

Tabela 3.2 - Classes de risco (CMVM, 2015) 

Classes de Risco Escalão de Risco 

1 Risco muito baixo 

2 Risco baixo 

3 Risco médio baixo 

4 Risco médio 

5 Risco médio alto 

6 Risco alto 

7 Risco muito alto 
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A classificação apresentada pela CMVM não é única, a nível internacional existem outro tipo de 

classificações do nível de risco, como por exemplo a apresentada por Geltner et al. (2006) que define 

entre outas, as classes de risco para cada tipo de investimento, Tabela 3.3. No entanto esta última por 

ser anterior à crise de subprime não apresenta uma real percepção do risco em investimentos 

imobiliários. 

Tabela 3.3 - Classes de risco adaptado de Geltner et al. (2006) 

 Ações Imobiliário 
Obrigações (longo 

prazo) 
Depósitos (curto 

prazo) 

Risco Elevado Moderado baixo Moderado baixo Baixo 

Retorno Elevado Moderado Moderado Muito Baixo 

Crescimento Elevado Baixo Inexistente Inexistente 

 

Dos investimentos financeiros comercializados em Portugal, os mais procurados pelos investidores 

nacionais são os depósitos a prazo, as aplicações em dívida do estado, a atividade bolsista e os fundos 

de investimento. 

Para o desenvolvimento deste trabalho será abordado o investimento em bolsa, de uma forma muito 

superficial, apenas tendo em consideração o PSI 20, uma vez que o valor das ações é fortemente 

influenciado pela especulação do mercado e assim obrigar a um acompanhamento diário dos mercados 

de valores para saber o que comprar e o que vender em cada momento, tornando o processo bastante 

complexo. Para além disso serão abordados os fundos de investimento que poderão ter ações na sua 

composição, permitindo também o investimento na bolsa de valores de uma forma indireta. 

Dos investimentos que serão abordados no desenvolvimento do presente documento, é importante 

referir que, as séries temporais apresentadas não são iguais para todos os investimentos pelo facto da 

disponibilidade dos referidos produtos não datar da mesma época ou por não terem expressão e não 

haver levantamentos publicados sobre alguns desses investimentos. O facto de alguns dos 

investimentos apresentados ter uma componente especulativa como é o caso dos fundos de 

investimento, os dados referentes às rentabilidades disponibilizados dizem respeito às rentabilidades 

esperadas. 

3.2 Depósitos a prazo 

Segundo a CGD (2015), os depósitos a prazo são os produtos financeiros mais simples e mais 

procurados pelos portugueses com maior aversão ao risco são os depósitos a prazo, estes produtos 

são disponibilizados pelos bancos com o propósito de captarem recursos financeiros que lhes permitam 

realizar operações de crédito a terceiros, em contrapartida os bancos oferecem aos investidores a 
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garantia de que o valor aplicado é reembolsado e que os depositantes são remunerados pelo 

adiantamento do consumo corrente do banco, através de uma taxa de juro7.  

Estes investimentos são criados pelas entidades bancárias com o pressuposto de que o capital 

investido não é mobilizável8 durante o período pré-estabelecido no contrato entre o titular da conta e o 

banco, sendo o reembolso realizado com o final do mesmo. No entanto existem depósitos que preveem 

a possibilidade de o investidor poder mobilizar o valor parcial ou total do investimento, sendo que o 

neste caso a entidade bancária pode cobrar uma taxa de penalização. 

A constituição de um depósito bancário obriga á realização de um contrato entre as duas partes, de 

um lado quem disponibiliza o dinheiro, o depositante ou titular da conta e por outro lado a entidade 

bancária. O banco tem a obrigação de informar e esclarecer os seus clientes sobre as condições do 

contrato de depósito. Há inúmeros tipos de condições uma vez que estas variam em função da entidade 

bancária, assim sendo o cliente deverá tomar uma decisão de forma consciente escolhendo os 

depósitos que melhor se adequem ás suas necessidades (APB, 2015). 

Para além da condição de movimentação do valor investido também a forma de remuneração pode 

ser variável de depósito para depósito, podendo ser com ou sem capitalização de juros9. Quando os 

juros não são capitalizáveis a taxa de juro tem o nome de juro simples ou corrido. Assim, os depósitos 

a prazo diferem em dois parâmetros principais, quanto à possibilidade de mobilização dos fundos e 

quanto ao tipo de remuneração e complexidade. Na Tabela 3.4 são resumidos os depósitos a prazo 

mais comuns em Portugal. 

Tabela 3.4 - Tipos de depósitos a prazo 

Depósitos a 

Prazo 

Com Mobilização Antecipada 
Juros Simples 

Juros Compostos 

Sem Mobilização Antecipada 
Juros Simples 

Juros Compostos 

 

Embora o risco associado a este tipo de produtos seja bastante baixo, não pode ser considerado 

nulo uma vez que no caso de uma eventual incapacidade por parte da instituição no cumprimento das 

suas obrigações de reembolso do capital e do respetivo juro, existem perdas por parte dos investidores. 

Existe, no entanto, um mecanismo de proteção dos investidores, o Fundo de Garantia de Depósitos, 

                                                        
7 Remuneração apresentada pela entidade bancaria ao investidor como contrapartida pela disponibilização do capital por 

parte do mesmo para as necessidades da entidade bancaria, estes juros podem ser simples/corridos ou compostos. (Banco de 

Portugal, 2015) 
8 Movimentação do valor investido por parte do investidor, isto é, a possibilidade de o investidor retirar parte ou a totalidade 

do valor depositado antes do término do contrato. (Plano Nacional de Formação Financeira, 2015) 
9 Incorporação dos juros simples pagos no capital inicial dando origem a um novo capital inicial, permitindo que os juros 

pagos também sejam rentabilizáveis. (Plano Nacional de Formação Financeira, 2015) 
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que garante que em caso de incumprimento por parte da instituição bancária o investidor é ressarcido 

do montante aplicado até a um máximo estabelecido por lei, 100.000€ por titular de conta. 

Historicamente este tipo de produtos tem apresentado alguma flutuação, como é percetível na 

Figura 3.2, sendo que desde o início do ano de 2016 tem oscilado por volta de 1,00%. 

 

Figura 3.2 - Taxa de juro média dos depósitos a prazo (Banco de Portugal, 2016) 

3.3 Plano poupança-reforma 

O princípio dos planos poupança reforma é, segundo CGD (2015), o aforrador entregar de forma 

periódica, ou não, uma determinada quantia a uma entidade autorizada a gerir PPR’s (companhias de 

seguros, sociedades gestoras de fundos de pensões e sociedades gestoras de fundos de investimento 

mobiliário) que aplica e rentabiliza o dinheiro. O subscritor será reembolsado, no fim do contrato, das 

quantias investidas somando a isso o rendimento originado pelos investimentos efetuados pela 

entidade gestora do investimento. 

Para que o nível de risco associado a este tipo de investimentos não seja demasiado elevado, é 

imposto por lei, às sociedades gestoras e seguradoras, regras na composição das carteiras dos PPR’s. 

O risco associado ao investimento em PPR’s pode. No entanto, apresentar diferenças substanciais 

entre produtos do mesmo tipo, pois há seguros com e sem garantia de capital e com ou sem rendimento 

mínimo, havendo até fundos que apresentam ações na sua carteira o que provoca um aumento do 

risco de forma considerável. 

As sociedades gestoras de PPR’s são fiscalizadas por entidades externas de forma a que sejam 

protegidos os interesses dos investidores, sendo que no caso das sociedades gestoras de fundos de 

investimento mobiliário é a CMVM a instituição que realiza a fiscalização já no caso dos seguros e 

fundos de pensões é o ISP que realiza a supervisão. Para além desta primeira fiscalização, 

periodicamente, o BdP também efetua uma supervisão de todas as entidades gestoras deste tipo de 

produtos.  

A nível fiscal os PPR’s apresentam um benefício fiscal à entrada, contudo este benefício está 

limitado a quem apresentar um rendimento mensal próximo do salário mínimo nacional. No entanto o 
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benefício fiscal à saída, a taxa de imposto, é reduzida desde que tenham sido respeitadas todas as 

condições legais. 

Os PPR’s têm apresentado, nos últimos 3 anos, uma rentabilidade média próxima dos 3,3%, muito 

embora se tenham verificado oscilações significativas ao nível da rentabilidade como a Figura 3.3 o 

demonstra, tendo se registado uma estabilização nos anos de 2013 e 2014, com uma rentabilidade 

próxima dos 3,00%. 

 

Figura 3.3 - Rentabilidade média dos PPR’s (ASF, 2016) 

3.4 Seguros de capitalização 

Os seguros de capitalização, segundo a (Proteste Investe, 2014), são produtos financeiros 

oferecidos por instituições bancárias e seguradoras em que existe a possibilidade, ou não, de garantia 

do capital investido. Este tipo de aplicações é destinado a investidores que apreciam investimentos a 

longo prazo, 8 anos (maximização do benefício fiscal), havendo ainda a possibilidade de o subscritor 

executar reforços de modo a aumentar o rendimento final da aplicação. 

De entre os seguros de capitalização, podem ser considerados dois grupos principais: 

• Seguros de capital garantido - podem apresentar uma taxa de crescimento garantida, 

mas normalmente é mínima; 

• Seguros sem capital garantido - semelhantes aos fundos de investimento. No entanto, 

apresentam uma taxa de rentabilidade definida à partida e são de subscrição limitada. 

Os subscritores deste tipo de produtos apresentam duas vantagens a nível fiscal, a primeira é a 

possibilidade de ter uma taxa de imposto em sede de IRS, aquando do resgate, que pode ir reduzindo 

ao longo do período do investimento e a segunda prende-se com a possibilidade de serem deduzidas 

as parcelas referentes ao seguro vida sempre que o seguro de capitalização apresente uma parcela 

referente a seguro de vida e outra referente a seguro de capitalização. No entanto este produto 

apresenta desvantagens, por um lado a fraca liquidez e por outro os elevados custos, nomeadamente 

os custos de gestão, de levantamento antecipado e de subscrição. 

O resgate deste tipo de produtos poderá ser realizado antes do prazo, contudo esse resgate terá 

custos, uma vez que existe uma comissão associada ao resgate que tradicionalmente diminui ao longo 

do investimento. 

2,50% 
3,00% 
3,50% 
4,00% 
4,50% 
5,00%
5,50% 

2005 2010 2015

Re
nt
ab
ili
da
de
	m
éd
ia



 

 

33 

Relativamente à rentabilidade deste tipo de investimentos, esta apresentou o seu valor mais baixo 

no ano de 2011, com uma taxa negativa de 1,31%, contudo em 2012 apresentou uma rentabilidade 

próxima dos 10%, o que mostra a volatilidade destes produtos, Figura 3.4. Em 2016 apresenta uma 

rentabilidade média pouco inferior a 6%. 

 

Figura 3.4 - Rentabilidade média de seguros de capitalização (ASF, 2016) 

3.5 Dívida direta do Estado 

O IGCP, segundo a seu sitio de internet IGCP (2016), intitula-se como a entidade pública com o 

pelouro, nos termos do Decreto-Lei n.º 200/2012 de 27 de agosto, da gestão de forma integrada quer 

da tesouraria, quer do financiamento, quer da dívida pública direta do Estado. É também função do 

IGCP gerir da dívida sector público empresarial sempre que o financiamento destas entidades seja 

assegurado pelo OE e coordenar o financiamento dos fundos e serviços que apresentam autonomia 

administrativa e financeira. 

O financiamento do Estado é realizado através de dois mecanismos principais, a coleta de impostos 

e a “venda” de dívida pública, desta última forma de financiamento podem enumerar-se quatro tipos de 

produtos de dívida do Estado: 

• Obrigações do Tesouro; 

• Bilhetes do Tesouro 

• Certificados de Aforro; 

• Certificados do Tesouro Poupança Mais. 

A dívida do estado pode ser comercializada em mercados primários, através das OT, em mercados 

secundários (interbancários), através dos BT, e a retalho, com os CA e os CT, sendo que os 

investidores particulares apenas têm acesso ao mercado de retalho. 

Os produtos de dívida do estado em mercado primário e secundário e em mercado de retalho são 

avaliados pela procura de formas muito distintas, no primeiro caso depende da avaliação e perceção 

externa da capacidade de o país cumprir o pagamento do “empréstimo”, sendo que a incerteza no 

pagamento leva a um aumento da taxa de juro. No segundo caso é a maior ou menor procura deste 

tipo de produtos que influência das taxas de juro de referência e a oferta dos produtos bancários e na 
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terceira depende dos investidores. A Figura 3.5 apresenta os valores investidos em produtos da dívida 

pública nos últimos anos. 

 

Figura 3.5 - Produtos derivados da dívida do Estado (IGCP, 2016) 

3.5.1 Certificados de aforro  

Dos produtos negociados em mercado retalho, segundo o IGCP (2016), os certificados de aforro 

são produtos mais procurados pelos investidores tendo como principal objetivo a captação das 

poupanças das famílias para financiamento da atividade estatal. Uma das razões é o facto de serem 

os que apresentam maiores semelhanças com os depósitos a prazo disponibilizados pelas entidades 

bancárias, sendo que em vez de servirem para o financiamento dos bancos, servem para o 

financiamento do Estado. 

Este produto apresenta as seguintes características: 

• Distribuição - colocados diretamente junto dos aforradores (CTT e AforroNet). 

• Montantes - mínimo de 100€ (abertura e reforço) e máximo de 250.000€. 

• Alvo - disponível apenas a particulares. 

• Transmissão - não permitida exceto no caso de falecimento do titular. 

• Forma do produto - apresentada em séries, a série em vigor é a D. 

• Remuneração - taxa calculada mensalmente, em função da Euribor a três meses. 

• Mobilização - em qualquer altura após os primeiros três meses, nos CTT o reembolso poder 

ser imediato deste que haja disponibilidade em caixa já no AforroNet não é permitido o resgate 

antecipado. 

• Prazo - prazo de 10 anos. 

Estes certificados são das aplicações mais populares ente os aforradores particulares em Portugal, 

sendo que no final de julho de 2015 o montante total aplicado pelos aforradores era superior a 12,7 mil 

milhões de euros. 
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Este produto mudou recentemente a série em comercialização, onde se verificou uma quebra 

bastante acentuada da rentabilidade do produto para valores inferiores a 0,5%, visíveis na Figura 3.6. 

 

Figura 3.6 - Rentabilidade média CA (IGCP, 2016) 

3.5.2 Certificados do tesouro poupança mais 

Os Certificados do Tesouro Poupança Mais, segundo o IGCP (2016), são bastante semelhantes 

aos certificados de aforro, pois são negociados no mesmo tipo de mercado para um mesmo público, 

contudo para prazos mais curtos. Este tipo de produto é papel comercial de dívida do Estado tendo 

sido criado em 2010, apresentando as seguintes características: 

• Distribuição - colocados diretamente junto dos aforradores (CTT e AforroNet). 

• Montantes - valor mínimo é de 1.000€ e valor máximo de 1.000.000€. 

• Alvo - disponível apenas a particulares. 

• Transmissão - não permitida exceto no caso de falecimento do titular, Lei 7/98, de 3 de 

Fevereiro, alterada pela Lei n.º87-B/98, de 31 de dezembro. 

• Remuneração – juros fixos pagos anualmente, não havendo lugar a capitalização de juros; 

• Mobilização - um ano após a data-valor da subscrição, sempre que o resgate ocorra fora das 

datas de vencimento há perda de juros determina desde a última data de vencimento anual e 

a data de resgate. 

• Prazo - prazo de 5 anos. 

• Garantia - garantia da totalidade do capital investido. 

Estes certificados são aplicações com menor procura por parte dos aforradores particulares em 

Portugal, devido ao valor mínimo de aplicação ser dez vezes superior ao dos certificados de aforro, no 

final de maio de 2016 o montante total aplicado pelos aforradores situava-se pouco abaixo dos 9,5 mil 

milhões de euros. 

A rentabilidade dos CTPM têm apresentado quedas consecutivas nos últimos 3 anos, Figura 3.7, 

apresentando uma média de rentabilidade média nesse período próxima dos 2,5%. 
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Figura 3.7 - Rentabilidade média CTPM (IGCP, 2016) 

3.6 Ações - bolsa de valores 

A compra e venda de valores mobiliários em bolsa, sendo que a Bolsa de Valores de Lisboa é gerida 

pelo Grupo NYSE Euronext, não pode ser realizada diretamente pelo investidor, tendo este de recorrer 

a um intermediário financeiro que representará na bolsa de valores. Estes intermediários são na sua 

maioria sociedades financeiras de corretagem ou bancos autorizados a negociar num determinado 

mercado. Os intermediários têm acesso ao sistema de negociação eletrónico, que lhes permite a 

execução das ordens dos investidores junto da Bolsa. 

O mercado da NYSE Euronext (2015) assenta em quatro sistemas interdependentes: 

• Sistema de encaminhamento de ordens automático, que envia ofertas dos investidores 

para o sistema central de negociação. 

• Sistema central de negociação, que realiza a execução das ofertas. 

• Sistema de disseminação de informação em tempo real, que é alimentado pelo sistema 

central de negociação. 

• Sistema de liquidação/entrega dos valores mobiliários, que é alimentada pelo sistema 

de negociação e apresenta-se como o ponto de ligação entre compradores e vendedores, 

garantindo o êxito da execução das operações. 

Uma vez que este tipo de produtos apresenta uma variabilidade imensurável, será apenas abordado 

o PSI 20 que é um indicador, criado em 1993, que apresenta como principal finalidade a caracterização 

da evolução do mercado acionista português de forma geral, Figura 3.8. Este índice mostrou uma 

retoma após a intervenção financeira ocorrida em Portugal no ano 2011. No entanto, muito por força 

da crise do sistema bancário tendo apresentado nos últimos anos variações bastante significativas, 

incluindo desvalorizações na ordem dos 25%. 
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Figura 3.8 - Rentabilidade média do PSI 20 (Bolsa de Lisboa, 2016) 

3.7 Fundos de investimento  

Os Fundos de investimento são, nos dias de hoje, uma das aplicações financeiras mais procuradas, 

mesmo tendo em consideração que o seu aparecimento como investimento financeiro seja 

relativamente recente, o primeiro fundo data de 1920. 

Segundo a Comissão de Mercado de Valores Mobiliários, entidade que autoriza a constituição dos 

fundos de investimento em Portugal e que procede ao seu supervisionamento, “Um fundo de 

investimento é um instrumento financeiro que resulta da captação de capital junto de diversos 

investidores, constituindo o conjunto desses montantes um património autónomo, gerido por 

especialistas que o aplicam numa variedade de ativos.” (CMVM, 2012). 

Segundo a mesma fonte, um fundo de investimento é composto por património que pertence a um 

conjunto de pessoas (participantes), e que se destina ao investimento em ativos diversos sendo gerido 

por profissionais (sociedades gestoras). 

O património de um fundo (carteira) pode ser investido em bens bastante variados, segundo  

CMVM (2010) os fundos podem ser agrupados em dois grandes grupos: 

• Fundos de Investimento Mobiliário se for maioritariamente composto por ações e 

obrigações. 

• Fundos de Investimento Imobiliário se o património for na sua maioria constituído por 

bens imóveis. 

Cada fundo de investimento é dividido em unidades de participação, essas parcelas não apresentam 

valor nominal. Os investidores participam nos fundos através da compra (subscrição) e da venda 

(resgate) de unidades de participação, essas transações são realizadas diretamente com as respetivas 

entidades comercializadoras ou através da negociação em bolsa das unidades de participação. 

A entidade gestora do fundo tem entre outras a função de atribuir o valor ás unidades de participação 

(cotar), este é calculado com base em regras pré-estabelecidas, na altura de criação do fundo, e 

corresponde ao quociente entre o valor total do fundo e o número de unidades de participação emitidas. 

O valor da unidade de participação de cada um dos fundos comercializados em Portugal é divulgado 
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no sítio de internet da CMVM. O conhecimento do valor da unidade de participação permite a perceção 

da rentabilidade e do risco do fundo, servindo também de base ao valor das subscrições e dos resgates, 

permitindo assim acompanhar a evolução do fundo. 

Uma vez que de entre todos os investimentos financeiros já abordados neste documento o que 

apresenta maior complexidade, irá ser feita uma descrição mais detalhada, aflorando vários temas, 

como os diversos tipos de fundos existentes, os intervenientes, o modo como funcionam, a regras e 

normas que lhes são associadas e por fim as vantagens e desvantagens. 

3.7.1 Tipo de fundos de investimento 

Os fundos de investimento podem ser “catalogados” tendo por base as suas características, a 

Tabela 3.5 resume genericamente os tipos de fundos de investimento existentes. 

Tabela 3.5 - Tipos de fundos de investimento adaptado de (CMVM, 2010; CMVM, 2012) 

Fundos Clássicos 

Abertos 
Os investidores podem subscrever e 

resgatar em qualquer momento as UP. 

Fechados 

Os investidores só podem subscrever 

UP durante um período fixo sendo que 

o resgate das mesmas apenas pode 

ocorrer na data de liquidação do fundo. 

Fundos Especiais de 
Investimento 

São fundos que apresentam maior flexibilidade do que os fundos clássicos 

quanto aos limites de investimento em determinados ativos. 

Contratos de Seguros 
Ligados a Fundos de 

Investimentos (unit-linked) 

São contratos de seguro de vida e fundos autónomos constituídos por 

ativos do segurador ou por unidades de participação de um ou vários 

fundos de investimento. Os ativos subjacentes que integram os fundos 

que compõem o unit-linked são variados, permitindo assim uma exposição 

a diferentes tipos de risco.  Os ativos subjacentes aos unit-linked podem 

ser: 

• instrumentos financeiros (ações e obrigações); 

• instrumentos financeiros derivados ou fundos de investimento 

(hedge funds10); 

• matérias-primas (metais preciosos, cereais ou petróleo); 

• taxas de câmbio ou taxas de juro. 

                                                        
10 Hedge Funds são um tipo de fundo de investimento privado acessível apenas a um número limitado de pessoas, já que o 

montante ou capital mínimo para investir é muito elevado. O investidor deverá cumprir um dos seguintes requisitos: ser um 

investidor acreditado ou cliente qualificado. Muitas vezes, os fundos hedge não necessitam de estar registados na Comissão do 

Mercado de Valores Mobiliários (CMVM), pelo que são considerados como fundos secretos ou não regulados. (Forex Pro) 
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3.7.2 Gestores de fundos 

A gestão dos fundos de investimento é efetuada por entidades gestoras que são intermediários 

financeiros que atuam exclusivamente para proteger os interesses dos participantes. Essas entidades 

gestoras, segundo CMVM (2010) e CMVM (2012) têm como principais funções: 

• A escolha dos valores a integrar o património do fundo.   

• A compra e venda dos valores com o objetivo de maximizar a rentabilidade. 
• Representação dos direitos referentes aos valores que integram o fundo. 
• O cálculo do valor das unidades de participação. 

Nos fundos de investimento, as entidades gestoras podem recorrer a mecanismos de outsourcing 

para a gestão do fundo, não deixando de ser o organismo responsável pela gestão do fundo perante 

os investidores. 

3.7.3 Rentabilidade média dos fundos 

A rentabilidade de um fundo é, segundo CMVM (2010) e CMVM (2012), um instrumento que permite 

a avaliação, por parte dos investidores, do desempenho dos montantes por si aplicados num 

determinado fundo de investimento, esta ferramenta torna-se crucial para o investidor uma vez que, ao 

contrário de outras aplicações, nos fundos de investimento não há garantia de que a rentabilidade seja 

positiva. 

Todos os fundos de investimento têm de apresentar um valor de rentabilidade, contudo esse valor 

que pode ser apresentado em folhetos, campanhas publicitárias ou outra documentação não 

representam o ganho do produto, mas sim desempenhos passados de fundos de investimento 

similares, sendo os valores são meramente indicativos não dando garantias de obtenção de 

rentabilidades semelhantes no futuro. 

O valor da unidade de participação de cada fundo, que permite o calculo da rentabilidade, pode ser 

consultado no sitio da CMVM diariamente nos FIM abertos e mensalmente nos FIM fechados e nos FII. 

A distribuição dos ganhos gerados pelo fundo permite a distinção entre fundos de distribuição, 

distribuem ao longo do tempo dividendos pelos investidores e fundos de capitalização os fundos que 

incorporam os ganhos e o investidor apenas recebe os rendimentos acumulados no momento do 

resgate. 

Analisando os dois principais tipos de fundos de investimento, os FIM e os FII, na Figura 3.9 e na 

Figura 3.10 respetivamente, podem observar-se diferenças muito significativas nas rentabilidades 

apresentadas nos últimos anos por estes produtos, inclusivamente com rentabilidades negativa no caso 

dos FII. 
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Figura 3.9 - Rentabilidade média de FIM (APFIPP, 2015) Figura 3.10 - Rentabilidade média de FII (APFIPP, 2015) 

Os fundos de investimento em 2013 apresentavam rentabilidades que variaram entre os 10% e os 

3% no caso dos FIM e -1,5% e o -10 % no caso dos FII. 

3.7.4 Custos e comissões 

Tendo em consideração a CMVM (2010) e a CMVM (2012), os custos inerentes à subscrição de 

fundos de investimento por parte do investidor, as comissões variam entre tipo de fundos, mesmo 

dentro da mesma sociedade gestora. No entanto, há casos em que as entidades gestoras podem 

decidir isentar os investidores de parte ou da totalidade das comissões. 

As comissões que normalmente se aplicam a este tipo de produtos têm de estar previstas no 

regulamento de gestão do fundo, no prospeto ou no documento informativo dos fundos de investimento, 

sendo as mais comuns as que se seguem: 

• Comissão de subscrição - é cobrada no momento da subscrição das unidades de 

participação pela entidade comercializadora. 

• Comissão de resgate - é cobrada no momento do resgate das unidades de participação, pela 

entidade comercializadora, sendo subtraído ao valor das unidades de participação. 

• Comissão de gestão - é suportada pelo fundo e destina-se à remuneração da entidade 

gestora, esta comissão está incorporada no valor da unidade de participação. 

• Outras comissões - os fundos suportam ainda outros custos, também estão incorporados no 

valor das unidades de participação, tendo de ser indicada nos prospetos simplificados a taxa 

global de custos. 

É obrigação da CMVM a divulgação, no seu sítio de internet, toda a informação que permita o 

conhecimento e a comparação as comissões e custos associados a cada fundo de investimento, 

disponibilizando também simuladores que permitam a comparação das entidades gestoras que 

apresentem uma taxa de comissões mais competitiva na subscrição e gestão do fundo. 
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3.7.5 Regras, documentos e informações dos fundos 

Os fundos de investimento são produtos que, segundo a CMVM (2010) e a CMVM (2012), se podem 

tornar bastante complexos pela sua variabilidade, por essa razão é fundamental a consulta de toda a 

informação possível e existente acerca do mesmo, especialmente o regulamento de gestão, o prospeto 

do fundo e o documento informativo. 

Tanto o regulamento de gestão como o prospeto são documentos que contêm a totalidade das 

informações para os investidores formularem de forma fundamentada a sua escolha de investimento 

neste tipo de produtos, nomeadamente no que diz respeito aos custos, ao risco e aos objetivos de 

investimento do fundo, podendo ser consultados junto da sociedade gestora do fundo em questão uma 

vez que existe a obrigatoriedade, por parte de todos os fundos de investimento, da publicação dos 

mesmos. 

• Fundos de Investimento Mobiliário 

§ Documento informativo ou prospeto simplificado, que deve ser entregue ao 

investidor antes da subscrição das unidades de participação. 

§ Prospeto completo, incluindo o regulamento de gestão. 

• Fundos de Investimento Imobiliário 

§ Documentos informativo ou prospeto, que deve ser entregue ao investidor antes da 

subscrição das unidades de participação. 

§ Regulamento de gestão. 

Todos os documentos enumerados estão sujeitos a atualizações, atualizações essas que podem 

ser consultados pelos investidores ou no sítio da CMVM, ou junto das entidades gestoras do fundo, ou 

junto das entidades vendedoras das unidades de participação ou através de outros canais de 

divulgação utilizados pelas entidades que comercializam as unidades de participação, como por 

exemplo através da internet. 

São apresentados aos investidores, por forma a facilitar a evolução do fundo, documentos 

informativos de forma periódica, tais como: 

• Relatórios e contas (anuais e/ou semestrais). 

• Composição mensal do património, valor global e número de unidades de participação em 

circulação. 
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3.7.6 Vantagens e desvantagens 

Tendo por base o disposto em CMVM (2010) e em CMVM (2012), o investimento em fundos 

apresenta vantagens relativamente ao investimento direto nos ativos que compõem a sua carteira, uma 

vez que: 

• Permite uma diversificação dos produtos do investidor e uma redução significativa de custos, 

comparativamente ao valor de corretagem de cada operação para obter o mesmo nível de 

diversificação da carteira. 

• Está sujeito a um regime fiscal que em determinados casos é favorável, como no caso do 

investimento em imóveis em que existem benefícios e isenções fiscais. 

• É conhecido, previamente à subscrição, a forma e o valor do reembolso dos montantes 

aplicados na data de resgate. 

• Permite o acesso de pequenos investidores a mercados, que à partida seriam inacessíveis, 

devido ao elevado capital exigido quer na aquisição quer nos custos de corretagem. 

Este tipo de produtos, segundo a fonte supracitada apresenta as suas contrariedades, das quais se 

destacam: 

• O poder de escolha dos produtos em carteira e a gestão dos mesmos é inteira responsabilidade 

dos gestores do fundo; 

• O risco associado ao investimento: 

o Risco de Capital: normalmente sem garantia de capital, quanto maior for a classe de 

risco do produto maior será a sua rentabilidade potencial. No entanto, também a 

probabilidade de se registarem perdas, principalmente em prazos curtos. 
o Risco de Mercado: 

§ FIM - As ações, obrigações, matérias-primas, taxas de câmbio, e outros ativos 

que compõem a carteira estão, na maior parte dos casos, cotados em 

mercados, existindo flutuações de preços que podem levar à perda de parte 

ou da totalidade do capital investido. 

§ FII - A rentabilidade deste tipo de produto está fortemente relacionado com as 

condições do mercado imobiliário, dependente não só da variação dos preços 

dos imóveis como do mercado de arrendamento. 

o Risco de Remuneração: no momento da subscrição das unidades de participação as 

rentabilidades não são passiveis de ser conhecidas, pois a remuneração depende 

exclusivamente da evolução das cotações dos ativos que compõem o fundo; 

o Risco de Liquidez: 
§ FI abertos - devido à maior liberdade nas transações normalmente 

apresentam elevada liquidez. 
§ FI fechados - obrigatoriedade, na maioria dos casos, de manter as unidades 

de participação do fundo até à liquidação do mesmo, a não ser que exista um 

comprador para as mesmas.  
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4 Análise e caracterização de Investimentos imobiliários 

O sector imobiliário é bastante amplo, incorporando não só os bens imobiliários, como terrenos e 

edifícios, mas também as atividades associadas à valorização do património como é o caso do mercado 

da construção, a mediação e promoção imobiliária entre outros serviços. Pela sua dimensão e 

complexidade, este mercado distingue-se dos demais pelos seguintes aspetos: 

• Os elevados montantes envolvidos nas transações. 

• Elevado fator de risco, já que o espaço temporal existente entre o investimento e a 

conclusão da mesma é considerável e durante esse período poder ser possível uma 

alteração na conjuntura económica, financeira e política que pode fazer variar de forma 

significativa o mercado. 

• Longos ciclos de exploração e custos de manutenção elevados. 

• Elevada variabilidade de características e fins nos imoveis transacionados. 

• Elevada variabilidade de necessidades na oferta e na procura, o que promove a evolução e 

a contínua atividade deste mercado. 

Este mercado tem dois intervenientes diretos e um espectador, sendo que os dois primeiros são o 

comprador e o vendedor e o segundo é o estado que embora não apresente uma intervenção direta 

acaba por ter uma ação determinante ao determinar taxas, impostos, novos usos do solo, zonas de 

expansão, etc (Figueiredo, 2007). Por vezes aparece um quarto interveniente, o promotor, que entra 

nesta equação como um potenciador do valor do imobiliário, recorrendo a várias estratégias, 

nomeadamente ao marketing. 

Relativamente aos dois intervenientes diretos, o comprador possui um interesse numa propriedade 

imobiliária, normalmente por um valor inferior ao valor de mercado do imóvel, podendo estar disposto 

a adquirir o mesmo bem por um valor superior ao estabelecido para bens idênticos se agir de forma 

impulsiva e menos cerebral. O vendedor por sua vez possui, muitas vezes, interesse em vender o 

imóvel por um preço superior ao valor de mercado, podendo atribuir um “valor sentimental” dificilmente 

justificável e quantificável. 

A definição mais completa do mercado imobiliário pertence a Briton et al. e data de 1989, onde os 

autores afirmam que “O mercado imobiliário não é mais do que o ambiente que reúne compradores e 

vendedores e no âmbito do qual se transacionam quer direitos reais quer obrigações sobre quaisquer 

tipos de imóveis, onde quer que estes se encontrem localizados, sejam eles recém produzidos ou já 

existentes, quer serviços de apoio aos que transacionam esse direito. Essas transações terão de ser 

em elevado número para permitir uma comparação de preços, gerando assim, um fluxo de informação 

necessária ao eficaz funcionamento das forças da Oferta e da Procura”. 

No desenrolar do presente capitulo serão descritos todos os fatores a ter em consideração na 

análise financeira de um projeto imobiliário, sendo posteriormente aplicados no modelo matemático 

criado para a análise financeira e para a análise comparativa apresentada no Capitulo 5. 
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4.1 Imobiliário e construção em Portugal 

O investimento em imobiliário como forma de obtenção de rendimento é bastante anterior à 

revolução de 1975, pois geralmente as pessoas com rendimentos elevados e empresas ou grupos 

económicos fortes já se dedicavam à construção e compra de imóveis para o posterior arrendamento, 

muito por culpa do sistema financeiro e bancário que praticamente não concediam crédito, negando 

assim as classes economicamente mais fracas a possibilidade de compra de habitação própria. 

Com o fim do regime salazarista, o Estado nacionalizou um terço da economia, não se tendo ficado 

pelos sectores estratégicos para o desenvolvimento do país, o sistema bancário e o sector imobiliário 

não fugiram á regra. Esta situação provocou um duplo problema, pois por um lado a banca raramente 

disponibilizava linhas de crédito para setor imobiliário, e quando disponibilizava apresentava taxas de 

juro incomportáveis, por outro lado a instabilidade política levava a que os investidores não quisessem 

investir em imobiliário por haver a possibilidade de serem expropriados. 

Segundo uma entrevista dada pelo presidente da CPCI, Eng.º Manuel Joaquim Reis Campos ao 

jornal (Diário Imobiliário, 2014), esta situação perdurou até 1985, altura em que o sector imobiliário 

‘bateu no fundo’. Posteriormente com a entrada de Portugal na CEE, o país entrou num ciclo de 

crescimento com a liberalização/privatização de diversos sectores, levando a que o sector da 

construção se tornasse no principal sector impulsionador do crescimento da economia, mesmo durante 

a crise sentida no início da década de 90. 

O boom da construção inicia-se a meio da década de 90, este fenómeno tem grandes repercussões 

ao nível social, uma vez que provoca uma redução drástica da taxa de desemprego e 

consequentemente um aumento do poder de compra das famílias, esta relação entre a construção e o 

desemprego está bem patente na Figura 4.1. 

 

Figura 4.1 - Nº de novos fogos e desemprego (INE, 2015; PORDATA, 2015) 

Esta nova realidade provocou uma mudança de paradigma, tendo-se verificado em Portugal, em 

simultâneo, um crescimento do número de proprietários e uma redução do número de arrendatários, 

esta mudança foi exponenciada pelo fomento do crédito tanto para a o sector da construção como o 

crédito pessoa e à habitação. A taxa de juro, embora alta comparada com as taxas atuais, foi outro 

fator que impulsionou a mudança de paradigma da habitação, pois como se pode observar na Figura 

4.2 esta esteve praticamente em queda desde 1992. 
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Figura 4.2 - Montantes e taxas de juro 1990-2007 (Santos et al., 2014) 

O terceiro fator preponderante no aumento do número de proprietários foi a inexistência de um 

mercado de arrendamento competitivo11, muito por culpa da pequena dimensão do mesmo e do 

congelamento de rendas. 

Esta mudança foi de tal forma significativa que em 1960, existia uma relação de menos de 1 milhão 

de proprietários para um valor próximo dos 1,6 milhões de inquilinos, quatro décadas depois, segundo 

os censos realizados pelo INE em 2001, existiam praticamente 2,7 milhões de proprietários contra 

menos de 1 milhão de inquilinos. 

Segundo dados do INE, entre 2004 e 2008, verificou-se uma ligeira contração do sector da 

construção, estabilizando-se ao nível da primeira metade da década de 90. Em 2007 tem início a crise 

nos do subprime12 com origem nos EUA, com um efeito devastador no sistema financeiro norte 

americano e com repercussões a nível internacional e em diversos setores. Em Portugal esta crise teve 

efeitos devastadores não só no sistema financeiro como no sector imobiliário e da construção, com 

efeitos práticos no preço do imobiliário. O FMI publica trimestralmente o Global House Prices Index, 

um índice que mede a variação média do preço dos imóveis em 50 economias, na Figura 4.3 pode 

observar-se a variação do GHPI em Portugal, verificando-se uma redução do valor dos imóveis após a 

crise de 2008, devido a um desfasamento temporal o início da crise internacional e o efeito da mesma 

na economia portuguesa. 

                                                        
11 V. supra o texto a partir da página 1, particularmente a Figura 1.2. 
12 Designa uma forma de crédito hipotecário do sector imobiliário, destinada a quem não apresenta garantias suficientes 

para garantir um empréstimo em condições normais, representando crédito de elevado risco para as entidades financeiras. A 

garantia dada para este tipo de empréstimo é o próprio imóvel, normalmente sobrevalorizado. 
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Figura 4.3 - Global House Prices Index (FMI, 2015) 

Segundo a análise do mercado imobiliário nacional levada a cabo por Mendes (2014), o FMI no seu 

relatório alerta para o facto de esta variação esconder “(...)o panorama dicotómico em que se encontra 

o mercado imobiliário a nível mundial, notando-se a existência de dois grupos com 

tendências distintamente opostas, os quais são denominados pelo FMI por "Retomados" e "Em 

Recuperação" (Rebounded & Recovering, em inglês). Se no primeiro grupo os preços das casas têm 

vindo a registar aumentos, após uma queda relativamente ligeira, (...) posicionando-se atualmente em 

níveis cerca de 25% acima dos preços praticados no final de 2008, o segundo grupo regista uma queda 

de preços mais acentuada (...), com o FMI a posicionar os preços das casas, em média, 20% abaixo 

dos preços praticados em 2008. (...) De acordo com o relatório do FMI, o mercado imobiliário português 

encontra-se posicionado no segundo grupo, sendo assim considerado uma economia cujo sector 

encontra-se em recuperação.”. 

Com a crise que se instalou no país, a concessão de crédito por parte dos bancos foi drasticamente 

reduzida, provocando um aumento da procura de habitações no mercado do arrendamento, também 

por força a cabo uma reformulação de NRAU em 2012. Estas medidas e a conjuntura nacional levaram 

ao reaparecimento do mercado de arrendamento, como forma de compensação uma redução efetiva 

dos rendimentos e do aumento da tributação do património por parte da AT, nomeadamente através 

do IMI e do IMT. No caso particular da Câmara Municipal de Lisboa, esta levou a que os proprietários 

se sentissem “obrigados” a arrendar os seus imóveis, visto que se o imóvel fosse considerado devoluto 

a autarquia tem a possibilidade legal de tributar o IMI em triplicado. 

Esta nova realidade do mercado de arrendamento levou a que a se verificasse um reavivar do sector 

da construção por força do investimento privado na reabilitação urbana, em particular a cidade de 

Lisboa. Um outro fator preponderante neste crescimento do mercado da construção foi o aumento do 

sector do turismo, sendo que nos primeiros seis meses de 2015 se verificou um crescimento a rondar 

o 10% relativamente ao período homologo percetível na Figura 4.4. 
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Figura 4.4 - Taxa de crescimento do nº de dormidas por ano na AML (INE, 2015) 

Tendo em conta a cotação em baixa do valor do imobiliário em Portugal, por força da crise, e o 

conhecimento do país a nível turístico, tornou o país num local desejado para o investimento nacional 

e estrangeiro em imobiliário, principalmente nas zonas mais icónicas das cidades de Lisboa e Porto. 

O investimento imobiliário em Portugal, na sua generalidade, apresenta, segundo a Global Property 

Guide (2016), rentabilidades próximas dos 6,2%, bastante acima de países como Alemanha (3,34%) 

Reino Unido (3,21%), e França (2,98%), visível na Figura 4.5, nesta mesma figura também se pode 

verificar que a, na maior parte dos casos, a taxa de rentabilidade varia inversamente ao preço por m2, 

justificando assim o aumento do investimento no imobiliário português pelo baixo valor do mesmo. 

 

Figura 4.5 - Análise do mercado imobiliário europeu (Global Property Guide, 2016) 

4.2 Arrendamento em Portugal 

Em 1990 é publicado pela primeira vez um documento em forma de lei, o DL 321-B/90, de 15 de 

Outubro, conhecido por RAU, com o objetivo de preencher lacunas, evitar contradições e prevenir 

desarmonias no mercado de arrendamento em Portugal. 

No entanto, este regime não apresentava qualquer tipo de medidas relativamente aos contratos de 

arrendamento celebrados antes de 1990, uma vez que estes apresentavam rendas muito a baixo dos 
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valores de mercado, provocadas pelo congelamento das mesmas somado à elevada inflação que se 

verificou, como é percetível na Figura 4.6. Parte da inflação verificada até aos anos 90’s deveu-se a 

dois factos, o primeiro dos quais a necessidade de impressão e injeção moeda e a segunda a derivado 

à intervenção do FMI nos anos de 1978 e 1983. 

 

Figura 4.6 - Inflação total e habitacional em Portugal (PORDATA, 2015) 

Devido aos baixos valores das rendas verificou-se uma degradação do parque habitacional, com 

reflexos graves na manutenção do património edificado, na falta de segurança e na depreciação da 

imagem das cidades. O RAU previa benefícios para os proprietários que realizassem obras de 

reabilitação nos seus imóveis, através da atualização das rendas. No entanto, essa atualização era 

limitada e diferida no tempo. 

Em 27 de Fevereiro de 2006, é aprovado pelo governo, um novo regime de arrendamento urbano, 

o NRAU, com o objetivo de dinamizar do mercado de arrendamento, com o propósito de: 

• Ser uma alternativa à compra de habitação própria. 

• Potenciar a mobilidade residencial. 

• Fomentar a reabilitação urbana. 

• Recuperar a confiança dos agentes económicos. 

Com este novo regime foram estabelecidas um conjunto de regras processuais que visavam a 

redução dos conflitos entre os intervenientes, a criação de mecanismos para de resolução de litígios e 

a criação de um mecanismo de atualização gradual das denominadas rendas habitacionais antigas, 

anteriores a 1990. Verifica-se com este documento a articulação do mecanismo de atualização de 

rendas com o sistema de determinação do valor fiscal dos imóveis e o estado de conservação dos 

mesmos. Com este diploma, o limite máximo da atualização do valor da renda passava a depender do 

valor patrimonial tributário e de um coeficiente de conservação, coeficiente esse que refletia o estado 

de conservação e a existência de infraestruturas básicas no imóvel. 

Após o cálculo do valor atualizado da renda, esta pode ser gradualmente aumentada durante um 

período que varia entre os dois e os dez anos, consoante o rendimento do agregado familiar, a idade 

dos mesmos e o grau de deficiência do arrendatário, caso seja aplicável. Como forma de encorajamento 

à reabilitação, no caso do arrendamento para habitação, a atualização extraordinária da renda só 
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poderia ocorrer se o locado não estivesse num estado de conservação mau ou péssimo, pois nesse 

caso o arrendatário podia intimar o senhorio à realização de obras de conservação e/ou reparação, que 

no caso de não serem executadas, permitiam que o arrendatário tomasse a iniciativa da realização das 

mesmas com acerto no valor da renda, ou solicitasse à Câmara Municipal a realização coerciva das 

obras, ou ainda procedesse à compra do locado, pelo valor da avaliação do CIMI, com a 

obrigatoriedade da realização das obras, sob pena de reversão do processo de aquisição. 

Segundo o estudo desenvolvido por Dias (2008), este conclui que na esmagadora maioria dos casos 

os senhorios não procediam à realização de obras de conservação e/ou reparação e 

consequentemente não atualizaram as rendas por considerarem que: 

• O aumento do valor da renda, esta não era suficiente para cobrir, num prazo razoável, o 

investimento realizado na reabilitação do imóvel. 

• O aumento das rendas não é tão atrativo quando se considera o consequente aumento do IMI 

por melhoramento no imóvel, que se verifica a curto prazo com a reavaliação do imóvel. 

Ainda no seu estudo, Dias (2008) conclui que da parte dos arrendatários, em certos casos, 

preferiram não intimar o senhorio para a realização de obras de beneficência do imóvel, uma vez que 

tal ação implicaria um aumento da renda. 

Em 2012, por imposição da Troika e uma vez que o NRAU de 2006 acabou por não fazer surtir os 

efeitos pretendidos, é publicado em Diário da República o diploma legal pela Lei n.°31/2012, de 14 de 

Agosto, com o intuito de inverter o paradigma do arrendamento em Portugal, ou seja, agilizando os 

processos relativos às obras a realizar em edifícios arrendados, atribuindo uma maior importância ao 

cálculo do nível de conservação, relativamente ao regime de 2006 e facilitando os processos de despejo 

por incumprimento no pagamento das rendas e criando um mecanismo de atualização dos valores das 

rendas, mesmo para contratos anteriores a 1990. Todas as rendas anteriores a 1990 passam a ter um 

período de transição para o NRAU, homogeneizando assim todo o mercado e obrigando a que os 

registos de contratos de arrendamento sejam efetuados, permitindo assim um melhor controlo fiscal do 

mercado de arrendamento. 

É função das repartições das finanças proceder à realização da avaliação do estado de conservação 

dos imóveis, bem como da atribuição dos parâmetros necessários ao cálculo do IMI. No entanto esta 

é uma tarefa bastante complexa por força da necessidade de verificação diversos elementos como 

equipamentos de diferentes naturezas e estados de conservação bastante distintos, o que leva a que 

os técnicos tenham avaliações difíceis e subjetivas nomeadamente no que diz respeito ao estado de 

conservação, com consequências ao nível da avaliação patrimonial dos imóveis. 

Em 2012, com a revisão do regime jurídico de arrendamento urbano, a atualização das rendas 

chamadas “antigas” deixou de depender da avaliação do imóvel através do MAEC, contudo este 

modelo passou a ser utilizado na determinação do nível e do estado de conservação dos imóveis para 

a avaliação da necessidade de realização de obras coercivas ou em casos extremos de demolição do 

próprio locado. A responsabilidade da sua correta aplicação é das câmaras municipais ou das 

entidades gestoras das áreas de reabilitação urbana. 
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Em seguida apresentam-se três quadros resumo das principais diferenças entre os NRAU 2006 e 

2012, e as alterações que trouxeram ao Código Civil e ao Código de Processo Civil. As mudanças mais 

significativas entre os documentos de 2006 e de 2012 prendem-se com os arrendamentos à habitação, 

Tabela 4.1, com as atualizações extraordinárias das rendas, Tabela 4.2, e com o incumprimento dos 

contractos de arrendamento, Tabela 4.3. 

Tabela 4.1 - Alterações relativas ao arrendamento habitacional 

NRAU 2006 – Lei n.°6/2006 de 27 de Fevereiro NRAU 2012 – Lei n.°31/2012 de 14 de Agosto 

Contratos de arrendamentos para habitação 
Relativamente aos prazos de duração inicial de contrato, prazo de renovação automática e regime de denúncia e oposição 

à renovação, é criada uma nova liberdade de estipulação pelas partes. 

Limite mínimo de duração do arrendamento de 5 anos 

Limite mínimo de duração do contrato de arrendamento 

inexistente mas se não houver acordo, a duração inicial 

será de 2 anos. 

Limite máximo de duração do arrendamento de 30 anos 

Renovação automática se nada for estipulado em contrário 

Renovação automática no seu termo e por períodos 

sucessivos iguais. Excetuam-se os casos em que o prazo 

de duração do contrato seja não superior a 30 dias, casos 

estes em que não haverá renovação. 

O senhorio pode impedir a renovação automática mediante 

comunicação ao arrendatário com uma antecedência não 

inferior a um ano do termo do contrato. 

O arrendatário pode impedir a renovação automática 

mediante comunicação ao senhorio com uma antecedência 

não inferior a 120 dias do termo do contrato. A 

inobservância da antecedência prevista nos números 

anteriores não obsta à cessação do contrato mas obriga ao 

pagamento das rendas correspondentes ao período de pré-

aviso em falta. 

O senhorio pode impedir a renovação automática mediante 

comunicação ao arrendatário com uma antecedência 

dependendo do prazo de duração inicial do contrato 

sendo que variam entre 240 dias e um 1/3 do prazo de 

duração inicial do contrato ou da sua renovação, tratando-

se de prazo inferior a 6 meses. 

O arrendatário pode impedir a renovação automática 

mediante comunicação ao arrendatário com uma 

antecedência dependendo do prazo de duração inicial 

do contrato sendo que variam entre 120 dias e um 1/3 

do prazo de duração inicial do contrato ou da sua 

renovação, tratando-se de prazo inferior a 6 meses. 

O arrendatário pode denunciar o contrato, 

independentemente de qualquer justificação, mediante 

comunicação ao senhorio com antecedência não inferior a 

120 dias sobre a data em que pretenda a cessação, 

produzindo essa denúncia efeitos no final de um mês do 

calendário gregoriano. 

A comunicação escrita das denúncias por parte do 

arrendatário é feita com antecedência mínima determinada 

pelos mesmos termos que as da oposição e renovação, 

variando entre 60 a 120 dias. O arrendatário poderá 

proceder à denúncia do contrato, a todo o tempo decorrido 

de 1/3 do prazo de duração inicial ou de renovação. 
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Tabela 4.2 - Alterações relativas à atualização de rendas 

NRAU 2006 – Lei n.°6/2006 de 27 de Fevereiro NRAU 2012 – Lei n.°31/2012 de 14 de Agosto 

Atualizações extraordinárias de rendas 

A iniciativa de atualização de renda depende do senhorio 

O arrendatário tem o dever de prestar a sua colaboração na 

realização dos atos necessários à avaliação fiscal e à 

determinação do coeficiente de conservação. 

A oposição pelo arrendatário à realização dos atos 

necessários à avaliação fiscal ou à determinação do 

coeficiente de conservação é fundamento de resolução do 

contrato pelo senhorio. 

O arrendatário também pode propor ao senhorio um novo 

tipo ou duração de contrato. Na falta de acordo quanto ao 

tipo e duração do contrato este considerar-se-á celebrado 

por 5 anos. 

As partes dispõem de um prazo de 40 dias para responder 

à proposta 

As partes dispõem de um prazo de 30 dias para responder 

à proposta. 

Se não ocorrer resposta, vale como aceitação da nova renda por parte do arrendatário, bem como do tipo e da duração do 

contrato proposto pelo senhorio. 

A atualização é feita ao longo de 10 anos quando o 

arrendatário invoque: 

- Rendimento anual bruto corrigido do agregado familiar 

inferior a cinco retribuições mínimas nacionais anuais; 

- Idade igual ou superior a 65 anos ou deficiência com grau 

comprovado de incapacidade superior a 60%. 

Se o arrendatário comprovar incapacidade económica, a 

transição do contrato para as regras do NRAU, ou seja a 

atualização das rendas apenas acontecerá decorridos 5 

anos 

O arrendamento habitacional nos contratos anteriores a 

1990 depende de: 

- Avaliação fiscal do imóvel há menos de 3 anos; 

- Estado médio de conservação do imóvel; 

- Atualização faseada em 2, 5 ou 10 anos. 

No mecanismo de negociação da renda elimina-se o 

carácter vinculatório do contrato (duração ilimitada), 

havendo proteção especial de certas categorias de 

arrendatários 

Tabela 4.3 - Alteração  relativa ao incumprimento do contrato 

 

  

NRAU 2006 – Lei n.°6/2006 de 27 de Fevereiro NRAU 2012 – Lei n.°31/2012 de 14 de Agosto 

Incumprimento dos contratos de arrendamento 

É inexigível ao senhorio a manutenção do arrendamento em 

caso de mora superior a 3 meses no pagamento da renda, 

encargos ou despesas, ou de oposição pelo arrendatário à 

realização de obra ordenada por autoridade pública. 

É fundamento de resolução pelo arrendatário, 

designadamente, a não realização pelo senhorio de obras 

que a este caibam, quando tal omissão comprometa a 

habitabilidade do locado. 

O senhorio poderá resolver o contrato se a demora no 

pagamento das rendas for igual ou superior a 2 meses ou 

se a demora for superior a 8 dias, por mais de 4 vezes, 

seguidas ou interpoladas, num período de 12 meses. No 

entanto o arrendatário poderá liquidar a quantia exigida pelo 

senhorio no mês seguinte à comunicação da resolução. 
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4.3 Investimento em imobiliário 

O investimento no mercado imobiliário, principalmente no centro de Lisboa e do Porto, teve um 

crescimento bastante acentuado nos últimos anos, segundo Pedro Lencastre, diretor-geral da 

consultora imobiliária JLL, é esperado para 2015 que o record de investimento neste sector seja batido, 

o record é de cerca de 1,4 mil milhões de euros no ano de 2007. Tendo em conta que o valor total 

investido em Portugal no ano de 2014 foi de cerca de 900 milhões de euros e em 2013 foi menos de 

metade, é percetível o crescimento deste sector. 

Depois de um período conturbado de crise financeira, com o ponto crítico no decorrer do ano 2011, 

o mercado imobiliário tem apresentado, desde então, um crescimento considerável. Este crescimento 

do investimento em imobiliário tem tido por base o potencial de rentabilidade, nomeadamente através 

dos ganhos provenientes do arrendamento, e o baixo preço de transação dos imóveis. Outro fator que 

impulsionou este mercado foi o excesso de liquidez dos mercados financeiros e a falta de atratividade 

dos produtos de investimento tradicionais, originando uma migração dos investimentos para o 

imobiliário, sendo Portugal, mais propriamente a cidade de Lisboa, um local a ter em conta por parte 

da generalidade dos investidores nacionais e estrangeiros nomeadamente dos grandes fundos de 

investimento e investidores norte-americanos, chineses, russos, angolanos, brasileiros, franceses e 

ingleses, por força dos benefícios disponibilizados pelo Governo Português, através do Programa de 

Autorização de Residência para Investimento (Vistos Gold/Golden Visa). 

Segundo Trish Lorenz “Comprar na cauda de um mercado que está em crescimento é a aspiração 

de qualquer investidor. Enquanto Portugal começa a sair da crise financeira dos últimos sete anos, 

alguns investidores consideram que a compra de imóveis em Lisboa é uma forma de realizar essa 

ambição”. 

Anthony Lanier, fundador da EastBanc, empresa de revitalização urbana com sede nos EUA, afirma 

que “Em Lisboa, os preços ainda são muito favoráveis. É possível comprar em localizações ‘prime’, o 

que não acontece noutras capitas europeias”, opinião essa que é partilhada por Luís Infante da 

Câmara, um dos sócios da Lucas Fox, empresa especializada no imobiliário espanhol, ao afirmar que 

em Lisboa “Conseguem-se encontrar imóveis que custam cerca de 3.000 euros por m2 em localizações 

‘prime’, que têm é de ser reabilitados e por 5.000 euros por m2 é possível encontrar imóveis com muita 

qualidade nestas mesmas zonas”. 

O estudo publicado pelo Urban Land Institute e pela PwC, Emerging Trends in Real Estate Europe 

edição de 2015, mostra na rubrica “European Cities for Existing Property Investments” a subida da 

cidade de Lisboa do 26º lugar do ranking das cidades europeias que registam maior interesse para o 

investimento para o 9º lugar, em apenas um ano. 



 

 

53 

4.3.1 Custos 

O investimento em bens imobiliários não difere em muito dos restantes investimentos já abordados, 

uma vez que apresenta um investimento inicial, embora com montantes substancialmente superiores, 

são tributados por mais valias geradas e são alvos de impostos por posse, que mal a comparado é 

similar ao que acontece nos fundos de investimento com as comissões de manutenção. 

Neste ponto do documento serão abordados todos os custos relacionados com a obtenção, 

reabilitação e manutenção, posse e exploração dos bens imobiliários, começando pelo valor da compra, 

e o valor estimado para reabilitação e manutenção do mesmo, sendo em seguida abordada a carga 

fiscal sobre os imóveis, nomeadamente o imposto de selo, o IMT, o IMI, o IRS e o imposto sobre  

mais-valias. 

4.3.1.1 Custo de aquisição  

O mercado imobiliário é um sistema dinâmico, influenciado por acontecimentos e agentes, e por 

isso é impossível estipular ou controlar os preços, que tendem para um equilíbrio seguindo a tendência 

da lei da oferta e da procura. Na tentativa de estimar o valor de um bem imobiliário, num dado momento, 

é recorrente utilizar ferramentas simples como o método comparativo, o método de substituição ou o 

método do rendimento, contudo cada um destes métodos apresentam especificidades e campos de 

aplicação distintos, descritos na Tabela 4.4. 

Tabela 4.4 - Tipos e características de métodos de avaliação imobiliária 

Métodos de Avaliação Imobiliária Aplicação 

Método Comparativo 

Método aplicável sempre que existam num curto período de tempo um 

elevado número de transações de imóveis com características similares às 

do imóvel a ser avaliado permitindo assim a comparação e obtenção de uma 

avaliação do imóvel. 

Método do Rendimento 
Método indicado para avaliação de imóveis que permitam a obtenção de 

rendimentos por via da exploração do mesmo. 

Método de Substituição 
Método aplicável quando se pretende avaliar imóveis com características 

muito próprias e que não exista histórico de transações de imóveis similares 

num curto espaço de tempo. 

 

A avaliação imobiliária permite assim suportar grande parte das tomadas de decisão, 

maioritariamente financeiras, tentando mitigar os riscos associados à compra do bem com um custo 

elevado normalmente elevado. Esta avaliação é útil para diversos fins: 

• Concessão de crédito por parte de entidades bancárias; 

• Avaliação do imobiliário dos balanços por parte de investidores em empresas; 

• Comprar de imóveis quer sejam habitacionais quer sejam para qualquer outro fim; 

• Avaliação de imóveis presentes em fundos de investimento imobiliário. 
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4.3.1.2 Custo de reabilitação 

A reabilitação urbana tem tido nos últimos anos um crescimento considerável, contudo, tendo em 

consideração a profundidade das intervenções e a variabilidade dos métodos construtivos, é difícil 

estimar um valor para a intervenção. Uma vez que é importante estabelecer um custo de reabilitação 

para permitir a análise da rentabilidade do investimento, pode optar-se por seguir o Volume 1, publicado 

pelo LNEC em 2002. Este documento tem como objetivo definir o grau de profundidade das 

intervenções a realizar criando uma relação entre o valor da reabilitação e o valor da construção nova, 

que por simplificação será considerado o valor médio de construção consagrado no CIMI, relação essa 

expressa na Tabela 4.5. 

Tabela 4.5 - Resumo dos tipos e custos de reabilitação (LNEC, 2002) 

Tipo de Intervenção Características Custo de Intervenção 

Nível 1 - reabilitação ligeira 

• Melhoria das condições de iluminação e ventilação. 

• Limpeza e reparação de coberturas e de sistemas de 

condução de águas pluviais e de esgotos. 

• Reparação pontual de rebocos e pinturas. 

• Reparação de caixilharias. 

• Reparação e substituição de elementos metálicos. 

• Limpeza dos esconsos e caixas-de-ar. 

• Manutenção geral das instalações elétricas. 

1
3 ≤ 𝑐𝑢𝑠𝑡𝑜 < 1

2 

Nível 2 - reabilitação média 

• Nível 1; 

• Reparação e reforço de elementos estruturais. 

• Reparação geral de revestimentos e da cobertura. 

• Instalação elétrica nova. 

• Alterações ligeiras da organização do espaço. 

• Reestruturação de cozinhas e instalações sanitárias 

existentes. 

1
2 ≤ 𝑐𝑢𝑠𝑡𝑜 < 2

3 

Nível 3 - reabilitação 

profunda 

• Nível 2; 

• Alterações profundas na distribuição e organização 

interior dos espaços nos edifícios. 

• Introdução ou adaptação de instalações  sanitárias 

inexistentes e reorganização funcional de cozinhas. 

• Obrigatoriedade de desocupação do edifício. 

	2 3 ≤ 𝑐𝑢𝑠𝑡𝑜 < 1 

Nível 3A - reabilitação muito 

profunda 

• Reconstrução total do edifício a partir de um novo projeto, 

mantendo a(s) fachada(s) preexistente. 
𝑐𝑢𝑠𝑡𝑜 ≥ 1 

Nível 4 - reabilitação 

excecional 

• Proteção do valor patrimonial do imóvel com técnicas de 

restauro tanto no exterior como no interior do edifício. 

• Reconstrução total do edifício, podendo incluir a 

modernização total ou parcial de algumas  partes. 

• Reabilitação do edifício para standards elevados e muito 

superiores ao preexistente. 

Não quantificável 
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Outro dos modelos que permite estimar os custos relativos à reabilitação de edifícios habitacionais, 

teve origem num estudo do CIP de 2011 levado a cabo por Cardoso et al., segundo o qual, o custo de 

reabilitação se divide em três níveis de intervenção que apresentam os seguintes valores atualizados 

para 2016, tendo por base a inflação do sector da construção: 

• Pequenas intervenções - 56,88€/m2. 

• Médias intervenções - 179,86€/m2. 

• Grandes intervenções - 599,53€/m2. 

Para o presente trabalho será considerada uma combinação dos dois modelos na procura de uma 

estimativa dos custos de reabilitação que se enquadre nos preços atuais, para isso escolheu-se uma 

divisão em três categorias com as características dos primeiros três grupos do primeiro modelo 

apresentado e com custos associados que são uma ponderação entre os dois modelos, resumidos na 

Tabela 4.6. 

Tabela 4.6 - Resumo dos tipos e custos de reabilitação a aplicar 

 Custos 

Nível 1 - pequenas intervenções 𝑀é𝑑𝑖𝑎	
3
12

∗ 𝑐𝑢𝑠𝑡𝑜; 56,88 € 𝑚@ ∗ Á𝑟𝑒𝑎  

Nível 2 - médias intervenções 𝑀é𝑑𝑖𝑎	
6
12

∗ 𝑐𝑢𝑠𝑡𝑜; 179,86 € 𝑚@ ∗ Á𝑟𝑒𝑎  

Nível 3 - grandes intervenções 𝑀é𝑑𝑖𝑎	
10
12

∗ 𝑐𝑢𝑠𝑡𝑜; 599,53 € 𝑚@ ∗ Á𝑟𝑒𝑎  

4.3.1.3 Custos e tributação sobre imóveis 

Incidem sobre os bens imobiliários diversos impostos diferidos no tempo, numa fase inicial, 

momento da aquisição, é tributado o imposto de selo de aquisição, o IMT e os custos de escritura e 

registos, sendo que o primeiro é pago à AT, o segundo é pago ao município e o terceiro é pago ao 

cartório. Na fase de posse do imóvel o proprietário, ou usufrutuário, tem a pagar o IMI ao município 

onde se encontra localizado o imóvel, sendo que no acaso do imóvel estar arrendado há que realizar 

numa primeira fase o registo do contrato implicando o pagamento do registo do contrato, realizado à 

AT, e pagar o IRS referente às rendas recebidas. Por fim se se proceder à venda do bem com a 

existência de mais-valias, o proprietário tem de pagar, em sede de IRS, um imposto sobre essas 

mesmas mais-valias. 

4.3.1.3.1 Imposto de selo 

O imposto de selo apresenta um âmbito heterogéneo de incidência, contemplando todos os atos, 

contratos, documentos, livros, papéis e outros factos previstos no TGIS que pode ser consultado no 

CIS. A Tabela 4.7 descrimina os impostos de selo que se aplicam a pessoas singulares residentes em 

Portugal aquando do investimento em bens imobiliários habitacionais. 
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Tabela 4.7 - Imposto de selo sobre imóveis de habitação (AT, 2015) 

Imposto de Selo Incidência Valor (%) 

Compra e Venda 
Sobre o máximo entre o valor de escritura13 e o valor patrimonial 

tributável14, pago na altura da compra. 
0,80 

Arrendamento 

Sobre o valor de uma renda, definida no contrato de arrendamento 

a registar e pago no ato do registo e sobre a diferença entre a 

renda da atualização e a renda antiga sempre que a renda seja 

atualizada. 

10,00 

Posse 
Sobre o valor patrimonial tributário, sempre que este seja igual ou 

superior a 1.000.000,00€, pago anualmente com o IMI. 
1,00 

 

O valor pagar por parte do proprietário à AT é calculado tenho por base a equação geral Eq. 4.1. 

𝐼𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜
𝑑𝑒	𝑠𝑒𝑙𝑜 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟	𝑑𝑒	

𝑖𝑛𝑐𝑖𝑑ê𝑛𝑐𝑖𝑎	𝑥	
𝑡𝑎𝑥𝑎	𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜	

𝑑𝑒	𝑠𝑒𝑙𝑜  Eq. 4.1 

O imposto do selo sobre a compra e venda deverá ser pago pelo proprietário numa repartição de 

finanças ou num ponto autorizado, até ao dia 20 do mês seguinte ao da aquisição. No caso do imposto 

de selo sobre os contratos de arrendamento, este é pago no momento do registo do contrato. 

4.3.1.3.2 Imposto municipal sobre as transmissões onerosas de imóveis 

Segundo n.°1 do art.°2 do CIMT, o IMT é um imposto que incide sobre a transmissão onerosa do 

direito de propriedade ou de figuras parcelares desse direito sobre bens imóveis situados no território 

nacional (uso, habitação, direito de superfície, usufruto, entre outros). 

O IMT, tal como o imposto de selo sobre a compra e venda, é aplicado sobre o maior valor entre o 

valor de escritura e valor patrimonial tributário, sendo calculado tenho por base a Eq. 4.2. 

IMT = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟	𝑑𝑒	
𝑖𝑛𝑐𝑖𝑑ê𝑛𝑐𝑖𝑎	𝑥	

𝑡𝑎𝑥𝑎	
𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑎𝑙 − 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟	𝑎	𝑎𝑏𝑎𝑡𝑒𝑟  Eq. 4.2 

No caso do imóvel transacionado se apresentar com o fim de habitação própria permanente do 

adquirente, então as taxas a aplicar para o ano de 2015 são definidas no CIMT, no art.°17 n.°1-a). Para 

o presente documento, o facto de finalidade da compra ser o arrendamento leva à aplicação do CIMT, 

no art.°17 n.°1-b), definindo as taxas a aplicar, presentes na Tabela 4.8. 

                                                        
13 Valor pelo qual a compra do imóvel é registada, o que pode produzir efeitos no montante de IMT a pagar no momento 

da escritura, se o valor patrimonial tributário for inferior ao valor de escritura. Em termos legais o valor da escritura deverá ser o 

mesmo do valor da compra. 
14 Valor registado na caderneta predial, determinado pelas Finanças de acordo com as regras do CIMI, desde Dezembro 

de 2003. Este valor produz efeitos no montante de IMI a pagar anualmente, do qual pode obter isenção nos primeiros anos. 

Pode ainda produzir efeitos no IMT a pagar na Escritura, se o valor patrimonial tributário for superior ao valor da escritura. 
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Tabela 4.8 - IMT habitação em Portugal Continental (AT, 2015) 

Rendimento coletável (€) Taxa marginal a aplicar (%) Valor a abater (€) 

Até 92.407,00 1 0,00 

De mais de 92.407,00 até 126.403,00 2 924,07 

De mais de 126.403,00 até 172.348,00 5 4.716,16 

De mais de 172.348,00 até 287.213,00 7 8.163,12 

De mais de 287.213,00 até 550.836,00 8 11.035,25 

Superior a 550.836,00 Taxa fixa = 6 0,00 

 

O IMT deve ser pago pelo adquirente antes da realização do contrato que celebra a transmissão do 

imóvel entre as duas partes, para isso deve ser apresentado o Modelo 1 de IMT junto de um qualquer 

Serviço de Finanças, ou por via eletrónica, sendo a partir desse documento que serão efetuados os 

cálculos e liquidações dos impostos. 

4.3.1.3.3 Imposto municipal sobre imóveis 

O IMI rege-se pelo CIMI, que surge de várias necessidades, de entre as quais a luta contra a fraude 

e evasão fiscal, a criação de um novo sistema de determinação do valor patrimonial dos imóveis, a 

atualização dos seus valores e a repartição de forma mais justa a tributação da propriedade imobiliária. 

Assim o IMI, devido pelo proprietário, segundo o art.°1 do CIMI é um imposto que incide sobre o valor 

patrimonial tributário dos prédios15  (rústicos, urbanos ou mistos) situados em Portugal sendo um 

imposto municipal, a receita reverte para os respetivos municípios. O valor patrimonial tributário de um 

prédio é calculado pela aplicação da Eq. 4.3, permitindo assim determinar o valor do IMI de cada prédio. 

Vt = 𝑉𝑐 ∗ 𝐴 ∗ 𝐶𝑎 ∗ 𝐶𝑙 ∗ 𝐶𝑞 ∗ 𝐶𝑣 Eq. 4.3 

Em que: 

• Vt - Valor patrimonial tributário; 

• Vc - valor base dos prédios edificados; 

• A - Área bruta de construção mais a área excedente à área de implantação; 

• Ca - Coeficiente de afetação; 

• Cl - Coeficiente de localização; 

• Cq - Coeficiente de qualidade e conforto; 

• Cv - Coeficiente de vetustez. 

                                                        
15 Toda a fração de território com caráter de permanência, incluindo águas, plantações, edifícios e construções de qualquer 

natureza, desde que pertençam ao património de uma pessoa singular, ou coletiva, e que tenha valor económico. Assume-se o 

caráter de permanência quando os edifícios ou construções estiverem assentes no mesmo local por um período superior a um 

ano. No IMI cada fração autónoma no regime de propriedade horizontal, é considerada um prédio. (AT, 2015) 
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Todos os valores necessários para o cálculo do valor patrimonial tributável de um prédio estão 

descritos na caderneta predial do imóvel. O cálculo do IMI varia de município para município, podendo 

a taxa variar entre o 0,3% e os 0,5% do valor patrimonial tributário de prédios urbanos. No entanto, 

para o desenvolvimento do presente trabalho apenas interessa o conhecimento da taxa a aplicar a 

Lisboa que segundo publicação no sitio do Portal das Finanças é 0,3%. (Autoridade Tributária e 

Aduaneira, 2016) 

Caso o prédio urbano se apresente devoluto há mais de um ano ou que esteja em ruinas o valor do 

IMI acresce para o triplo, por outro lado se o prédio for adquirido com o intuito de utilização como 

habitação própria e permanente, existe isenção de pagamento do IMI, essa isenção pode ser 

consultada na Tabela 4.9. 

Tabela 4.9 - Isenção de pagamento de IMI (AT, 2015) 

Valor Patrimonial Tributário (€) Período de isenção (anos) 

Até 157.500,00 8 anos 

Mais de 157.500,00 até 236.250,00 4 anos 

 

Atualmente o IMI pode ser pago de três formas distintas consoante o valor do imposto a pagar, 

assim na Tabela 4.10 resume os prazos e as formas de pagamento do IMI para o ano de 2015. 

Tabela 4.10 - Prazos e formas de pagamento do IMI (AT, 2015) 

Nº de prestações Datas de pagamento Categorias 

1 • Abril 𝐼𝑀𝐼 ≤ 250€ 

2 
• Abril 

• Setembro 
250€ < 𝐼𝑀𝐼 ≤ 500€ 

3 

• Abril 

• Julho 

• Novembro 

𝐼𝑀𝐼 > 500€ 

 

Para facilitar o cálculo do IMI existem diversas ferramentas on-line que realizam simulações do valor 

do IMI a pagar pelos proprietários, como são o caso do simulador da DECO, PAGUEMENOSIMI, ou o 

da Autoridade Tributária e Aduaneira, SIGIMI. 

4.3.1.3.4 Imposto sobre rendimentos de pessoas singulares 

O IRS é um imposto que incide sobre os rendimentos de todos os cidadãos, pensionistas e 

trabalhadores tanto do sector privado como do público, havendo pequenas diferenças nas tabelas de 

IRS de 2015 dependendo da zona habitacional do cidadão, diferindo entre Portugal Continental, Junta 

Autónoma da Madeira e Junta Autónoma dos Açores. 
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Relativamente aos rendimentos prediais obtidos em Portugal por pessoas singulares, o IRS tem 

apresentado diversas atualizações nos últimos anos, sendo que a principal é o facto de antes da 

reforma do IRS a tributação apenas poder ser tributada na Categoria F16 e a partir do momento em que 

entrou em vigor a reforma do IRS, 2015, passou a poder realizar-se a tributação dos rendimentos 

provenientes da exploração imobiliária, arrendamento, na Categoria F ou na Categoria B17 consoante 

o que for mais vantajoso a nível fiscal para o cidadão. 

Em ambas a categorias o cálculo do valor dos rendimentos líquidos é realizado através das mesmas 

equações, a Eq. 4.4 e Eq. 4.5, o único fator que difere é o valor da taxa de IRS. A categoria B é indicada 

para investidores que apresentem elevados rendimentos pois considera o arrendamento como uma 

atividade económica obrigando a uma declaração de início de atividade e a uma contabilidade 

organizada se existirem rendimentos superiores a 200.000€ anuais. Na Categoria F, a taxa de IRS 

pode ser fixa na tributação autónoma, ou marginal no caso do englobamento. 

𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜	𝑏𝑟𝑢𝑡𝑜 − 𝑔𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠	𝑑𝑒𝑑𝑢𝑡𝑖𝑣𝑒𝑖𝑠 = 𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜	𝑙í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜 Eq. 4.4 

Na parcela dos gastos dedutíveis são considerados todos os gastos de natureza financeira, 

depreciações, mobiliário, eletrodomésticos e artigos de conforto ou decoração, obras suportados e 

pagos nos 24 meses anteriores à data do arrendamento do imóvel, entre outros. Em caso do 

rendimento liquido ser negativo, poderá ser deduzido aos resultados líquidos positivos dessa categoria 

nos 6 anos seguintes. 

4.3.1.3.1 Imposto sobre mais-valias 

O imposto sobre mais-valias sobre os bens imobiliários deverá estar refletido na declaração de IRS, 

do vendedor do bem, contudo existe a possibilidade de o vendedor estar isento do pagamento da 

totalidade deste imposto, isto se o imóvel transacionado fosse uma habitação própria e permanente, e 

o vendedor efetuar-se, no prazo máximo de 24 meses, o reinvestimento do valor locado na: 

• Compra de uma nova habitação própria permanente; 

• Construção de uma habitação; 

• Compra de um terreno destinado à construção. 

No caso de o investidor utilizar apenas parte do dinheiro proveniente da venda de um imóvel para 

a aquisição de outro imóvel, destinado a habitação própria e permanente, as mais-valias serão 

tributadas proporcionalmente ao valor do novo investido. Se o contribuinte optar por não realizar um 

                                                        
16 Categoria onde se inserem os rendimentos prediais as rendas dos prédios rústicos, urbanos e mistos pagas ou 

colocadas à disposição dos respetivos titulares. 
17 Categoria onde se inserem os rendimentos empresariais e profissionais, podendo ser entre outros rendimentos prediais 

imputáveis a atividades geradoras de rendimentos empresariais e profissionais. 

𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜	𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜 ∗ 𝑇𝑎𝑥𝑎	𝐼𝑅𝑆 = 𝐼𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜 Eq. 4.5 
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reinvestimento na compra de um outro imóvel de habitação própria e permanente, então as mais-valias 

serão tributadas em 50%. 

Para o cálculo das mais-valias, a AT tem em consideração o valor da compra do bem imobiliário 

afetando-o por um coeficiente de desvalorização e o valor da venda do imóvel. A esta diferença pode 

ainda ser deduzidos os encargos com a operação de compra e venda do imóvel, o IMT, os registos e 

a escritura da compra da casa vendida, e os encargos suportados com a valorização do imóvel nos 

últimos cinco anos, como obras de beneficência do imóvel vendido. O cálculo deste Imposto é 

assegurado pela aplicação da Eq. 4.6. 

IMV = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟		
𝑐𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎	𝑥	

𝑐𝑜𝑒𝑓.
𝑑𝑒𝑠𝑣.

− 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟	
𝑣𝑒𝑛𝑑𝑎 −

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑠	𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑖𝑠
+

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑠	𝑑𝑒	𝑏𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖ê𝑛𝑐𝑖𝑎
∗ 0,5 Eq. 4.6 

4.3.2 Rendimentos 

A obtenção de um rendimento a partir de um bem imobiliário pode ser realizada de duas formas, 

através do arrendamento do imóvel, produzindo assim uma renda mensal sem que haja a perca da 

posse do bem, ou pela transação definitiva do mesmo, através da venda do imóvel por um valor superior 

ao somatório dos valores de aquisição e dos restantes custos de posse. 

Neste ponto do trabalho serão abordados os arrendamentos habitacionais chamados tradicionais, 

os arrendamentos turísticos, curta duração, e a venda de imóveis. No entanto, para a presente 

dissertação o estudo terá uma maior incidência sobre o arrendamento tradicional uma vez que o 

arrendamento turístico é um fenómeno relativamente recente e com poucos dados disponíveis. A venda 

de imóveis terá uma abordagem muito superficial uma vez que não é visto como uma forma de 

rendimento, mas uma forma de ter um valor residual para o investimento. Os arrendamentos comerciais 

também não serão abordados pois apresentam particularidades que não têm grande interesse para o 

presente trabalho. 

4.3.2.1 Arrendamento 

O arrendamento tradicional como forma de rentabilização de património habitacional é sobejamente 

conhecido e aplicado em Portugal, contudo tem apresentado oscilações consideráveis ao longo dos 

tempos. Nos últimos anos um novo modelo de negócio floresceu no mercado de arrendamento 

português, o arrendamento turístico em que os proprietários alugam o imóvel a estrangeiros por um 

curto período de tempo, este modelo implica um maior empenho dos proprietários, uma maior incerteza 

em relação à taxa de ocupação do imóvel e uma variação sazonal do preço da dormida, aumentando 

dessa forma o risco associado ao investimento. 
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4.3.2.1.1 Arrendamento tradicional 

O arrendamento de um bem imobiliário rege-se pelo NRAU e pode ser definido como uma 

compensação monetária mensal paga por parte do arrendatário pelo usufruto e indisponibilidade de 

utilização do imóvel por parte do proprietário. 

O arrendamento tradicional é, dentro dos vários tipos de arrendamento, o mais comum em Portugal, 

tendo sido impulsionado nos últimos anos pela conjuntura económica e pelas medidas políticas 

adotadas que provocaram uma agitação do mercado de arrendamento e consequentemente uma maior 

competitividade do mesmo. 

Do ponto de vista dos proprietários, o que os atraí para o arrendamento tradicional é o facto de 

apresentar uma renda fixa mensal e liberdade da imposição de condições. Assim sem grandes 

preocupações e trabalho os proprietários acabam assegurar um rendimento certo com alguma 

segurança. 

Durante bastante tempo, o arrendamento não foi um mercado com procura inicialmente pelo 

congelamento das rendas imposto pelo estado e posteriormente pela facilidade de acesso ao crédito à 

habitação. Assim, nos dias que correm, o maior problema dos proprietários prende-se com os 

chamados contratos antigos, anteriores a 1990, que continuam a apresentar uma elevada proteção aos 

inquilinos principalmente se estes tiverem mais de 65 anos, uma vez que a atualização das rendas é 

controlada e limitada mesmo com realização de obras por parte dos proprietários. 

O facto de o mercado de arrendamento ter estagnado durante várias décadas, tanto por falta de 

procura como por falta de oferta traduziu-se na falta de estudos e levantamentos estatísticos realizados 

sobre esta temática, ainda para mais quando a maior parte dos arrendamentos realizados foram 

arrendamentos sociais, com valores muito inferiores aos valores de mercado, deturpando dessa forma 

os poucos estudos existentes. 

Recentemente uma das maiores plataformas digitais de imobiliário para venda e arrendamento em 

Portugal, o ImoVirtual, realizou um levantamento estatístico chegando ao valor médio do arrendamento 

em Lisboa, próximo dos 10€/m2/mês. No entanto, é necessário algum cuidado na interpretação deste 

valor, uma vez que não há distinção entre as diversas zonas de Lisboa e entre imóveis habitacionais e 

comerciais. É fácil perceber que existe uma elevada variação do preço por metro quadrado para 

arrendamento dependendo da zona, bastando comparar o preço de venda por metro quadrado na AML, 

1266 €/m2, e o preço de venda por metro quadrado no centro de Lisboa, 2464 €/m2, dados provenientes 

do site Global Property Guide. 

Segundo o estudo realizado pela Proteste Investe, em 2014, a rentabilidade média dos imóveis 

adquiridos para arrendamento (buy-to-let) é em média de 3% ao ano, não sendo mencionando o valor 

para a zona histórica da cidade. No entanto, é expectável que apresente valores entre os 5% e o 7% 

ao ano. Na Tabela 4.11 são apresentadas as rentabilidades médias para as várias zonas da Área 

Metropolitana de Lisboa do referido estudo. 
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Tabela 4.11 - Rentabilidades médias arrendamento AML, (Proteste Investe, 2014) 

 T1 T2 

Algueirão-Mem Martins 3,1% 3,6% 

Almada 4,1% 3,0% 

Amadora 2,5% 3,0% 

Avenidas Novas 2,9% 2,5% 

Carcavelos 3,0% 3,3% 

Cascais 4,0% 3,2% 

Loures 2,3% 2,6% 

Lumiar 2,5% 2,9% 

Massamá 4,2% 2,9% 

Odivelas 2,2% 2,9% 

Oeiras e São Julião da Barra 3,2% 3,2% 

Parque das Nações 3,3% 3,0% 

Queluz 3,5% 3,4% 

S. Domingos de Benfica 2,6% 2,7% 

4.3.2.1.2 Aluguer de curta duração (Turístico) 

O aluguer de curta duração, ou turístico, é considerado um serviço e rege-se pelo Decreto-lei 

n.°128/2014 de 29 de agosto, tendo sido atualizado posteriormente pelo Decreto-lei n.°63/2015 de 23 

de abril, razão pela qual, a nível jurídico, não ser considerado um arrendamento, mas um aluguer ou 

venda, tal como acontece com os hotéis, por exemplo. 

Este negócio é relativamente recente e apresenta ganhos potenciais muito superiores aos do 

arrendamento tradicional, uma vez que os preços praticados tal como nos hotéis variam consoante o 

dia da semana, a altura do ano, a localização, a tipologia e a imagem do que se vende. Apresentam tal 

como o negócio hoteleiro um maior risco, tornando os ganhos potenciais uma vez que a não ocupação 

do imóvel implica a perca de dinheiro. 

Durante os primeiros tempos de atividade deste negocio, houve quem procurasse agir de forma 

fraudulenta, não pagando os impostos inerentes à atividade, muito por culpa disso não existem muitos 

dados sobre esta atividade que permitam fazer um estudo intensivo deste mercado. 

Ainda assim não deixa de ser interessante o facto de haver uma grande quantidade de proprietários 

a procurar este tipo de rentabilização de património por intermédio de empresas especializadas no 

sector, tanto possuidores de bases de dados de alugueres de curta duração como empresas 

exploradoras de imóveis para este fim. 
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4.3.2.2 Venda 

No presente documento a venda de bens imobiliários é apenas considerada para a criação do valor 

residual do investimento, por forma a quantificar a rentabilidade de um investimento numa habitação 

para arrendamento. 

Os preços praticados em Lisboa ao nível do imobiliário são muito dispares variando de zona para 

zona, por tipologias, estado de conservação e existência de inquilinos nomeadamente com o tipo de 

contrato que detêm. Para a definição deste valor de venda recorre-se em muitos casos ao método 

comparativo, desde que exista uma ampla de transações de imóveis semelhantes num curto período 

de tempo próximo da avaliação do imóvel, caso estas condições não se verifiquem é natural recorrer 

ao método de substituição. 

É necessário entender que o valor intrínseco de um imóvel tem uma tendência decrescente com o 

tempo, uma vez que depois da construção existe uma depreciação, contudo o seu valor de transação 

pode apresentar um comportamento contrário pelo facto de existir uma especulação sobre o valor dos 

imóveis, permitindo assim que passado um dado período de tempo um imóvel se valorize e apresente 

um valor superior ao valor de compra, com forte influência do ciclo imobiliário. 

Segundo os dados estatísticos de uma das maiores plataformas digitais de imobiliários para venda 

e arrendamento, o valor médio da venda em Lisboa situa-se próximo dos 2.862€/m2 (ImoVirtual), 

contudo é necessário algum cuidado na utilização destes dados, uma vez que não há distinção entre 

zonas de Lisboa e entre imóveis habitacionais e comerciais. 

No presente trabalho, uma vez que o valor de venda é meramente indicativo, não obrigando a que 

no fim do período de análise o investidor tenha que vender o património considera-se que o valor de 

venda do imóvel será similar ao valor de compra, isto porque os valores do imobiliário em Portugal têm 

apresentado uma descido consideravelmente nos últimos anos embora e parece haver uma tendência 

de retoma da economia e do mercado imobiliário com o aumento do preço do imobiliário nos últimos 

dois anos. Assim esta consideração provocará uma abordagem bastante conservativa relativamente à 

rentabilidade do mercado buy-to-let no que diz respeito à abordagem da futura venda de bens 

imobiliários. 
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5 Modelo de apoio à decisão de investimento 

Para a concretização plena dos objetivos delineados para esta dissertação de mestrado, observou-

se a necessidade de criação de um modelo de aconselhamento a investidores que foi desenvolvido 

tendo por base a legislação em vigor em Portugal no momento da conceção do modelo bem como de 

uma perspetiva de evolução dos mercados imobiliários e de arrendamento em Portugal para os 

próximos anos assente no ciclo imobiliário já abordado anteriormente. Este modelo deve ser visto como 

uma extensão do documento escrito, uma vez que os parâmetros que permitem a comparação entre 

este tipo de investimentos e outros investimentos não é explicada no modelo. 

5.1 Funcionamento e pressupostos do modelo 

No presente capitulo procura-se, de forma sucinta, criar uma lista de instruções e explicar os 

pressupostos em que assentou conceção do modelo de apoio ao investimento. Este modelo apresenta 

3 targets distintos: 

• Proprietário - pessoa individual que pretende perceber se o arrendamento de bem 

imobiliário da sua posse é rentável por via do arrendamento tradicional ou se é preferível 

escolher uma outra forma de rentabilizar o imóvel de uma outra forma. 

• Investidores - pessoas individuais que possuam capital financeiro próprio e procurem saber 

se a compra de um determinado imóvel é mais rentável do que outros investimentos que 

estejam ao seu alcance. 

• Profissionais - pessoas individuais ou coletivas intervenientes no mercado imobiliário, com 

bastante informação e conhecimento do mercado imobiliário que comercializem ou 

apresentem pareceres sobre a rentabilidade de um determinado bem imobiliário. 

A necessidade de criar estes três perfis distintos surgiu da evidente diferença de conhecimento que 

cada um dos grupos apresenta e a diferente capacidade de quantificação do risco os vários perfis. 

Informação como os valores de mercado de compra/venda, os valores de mercado do arrendamento e 

a caderneta predial do imóvel apresentam uma influência muito significativa na capacidade de análise 

dos investimentos. 

A interação entre o utilizador e o modelo é feita em duas páginas distintas, no “Relatório”, Figura 

5.1, e na “BD casas”, na primeira o utilizador apresenta-se ao modelo, caracterizando-se e colocando 

toda a informação necessária ao estudo de um investimento em concreto que pretenda realizar, por 

outro lado dependendo do perfil do utilizador, se for proprietário ou profissional, este deve completar 

toda a informação necessária à perfeita caracterização do imóvel na página “BD casas”. Estes dados 

de entrada são fundamentais para o funcionamento do pograma, sendo que quanto maior precisão dos 

dados incorporados na folha de cálculo, mais precisos serão os resultados por ele apresentados. 
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Figura 5.1 - Interface relatório do modelo 

O primeiro campo a preencher é a data em que se pretende realizar a análise, escolhendo o mês e 

o ano, o modelo assumirá que a data escolhida será a data do investimento e que no mês seguinte ao 

do investimento começa a haver rentabilização do imóvel por via de rendas, deste modo é desprezada 

a fase de tomada de decisão da compra e o período de requalificação do imóvel, uma vez que não é 

fácil definir a duração de uma obra e possíveis atrasos. 

É necessário também a caraterização do investidor, escolhendo a condição do utilizador 

(Proprietário/Investidor/Profissional), o local de residência do utilizador (Continental/Madeira/Açores) e 

a escolha da forma de tributação de IRS mais favorável ao utilizador (IRS com ou sem englobamento). 

Caracterizado o utilizador, procede-se em seguida à caraterização do imóvel através da escolha da 

câmara municipal em que este se localiza para definir do coeficiente de tributação do IMI, escolha do 

valor das custas de conservatória e registos, de entre quatro das opções presentes no mercado, 

definição do valor de escritura (valor expectável da aquisição do imóvel). Caso se trate de um 

proprietário, uma vez que não existe uma compra o valor de aquisição, a esta célula o modelo atribuirá 

automaticamente o valor patrimonial do imóvel definido na caderneta predial. 

Ainda na definição do imóvel, há que definir os custos fixos com o imóvel nomeadamente o valor do 

condomínio mensal e o seguro contra incêndios (obrigatório por lei), sendo que o ultimo é estimado por 

zonas e preenchido de forma automática pelo modelo. A rubrica “outros custos mensais” é referente a 

custos fixos que não obras de reabilitação, como por exemplo custas de água, eletricidade, gás, 

mobiliário, entre outros no interior no imóvel. 

Ao nível das receitas, é pedido ao utilizador que defina uma taxa de ocupação média anual do imóvel 

em meses, esta foi uma forma que permitiu a simplificação da utilização da folha de cálculo, uma vez 

que seria bastante complexo e moroso para o utilizador definir o número de meses de ocupação por 
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ano para os vinte anos de análise. O último campo a preencher na caraterização do imóvel é o valor 

expectável para a renda do imóvel, sendo que o utilizador deve ter em consideração que quanto maior 

for o valor da renda relativamente aos valores de mercado menor será a taxa de ocupação anual do 

imóvel 

Concluído o preenchimento da tabela do lado esquerdo, o utilizador deve proceder à definição do 

imóvel através da colocação dos dados da caderneta predial do imóvel, no quadro que se encontra na 

parte superior direita da folha. Com os dados corretamente introduzidos, o modelo apresentará as 

características do imóvel na tabela localizada na parte inferior direita da folha e procederá ao calculo 

da totalidade dos indicadores de análise do investimento, de forma automática, permitindo ao utilizador 

proceder à análise financeira do projeto, sendo também apresentado um gráfico onde estão traçadas 

as evoluções dos custos, das receitas e dos fluxos de caixa atualizados, ao longo dos 20 anos da 

análise. 

Para o correto funcionamento do modelo de apoio ao investimento foi realizada uma análise de dois 

fatores com elevada preponderância no estudo de investimentos imobiliários, foram eles, a variação do 

Produto Interno Bruto e a taxa de inflação relativa ao imobiliário. Recolhendo dados relativos ao último 

ciclo imobiliário foi realizada uma projeção destes mesmos indicadores para um período até 2041, 

sabendo previamente que as possibilidades de erro são elevadas uma vez que o período de projeção 

destes indicadores é bastante longo e fortemente condicionada por acontecimentos internos e externos. 

Ainda assim a análise através de fluxos de caixa obriga à adoção de valores para uma taxa de 

atualização e para a taxa de inflação, nesse sentido a taxa de atualização foi considerada tendo por 

base a variação histórica da taxa de crescimento do PIB e a taxa de inflação tendo por base a variação 

da taxa de inflação do imobiliário. 

Tabela 5.1 - Previsão considerada do PIB e da Taxa de Inflação 

Ano 
PIB a preços 

constantes (base 2011) 
Taxa de Inflação Ano 

PIB a preços 
constantes (base 2011) 

Taxa de Inflação 

2015 173 825,31 € 0,50% 2029 304 331,40 € 0,12% 

2016 187 091,99 € 0,33% 2030 310 245,51 € 0,13% 

2017 197 082,66 € 0,50% 2031 312 630,58 € 0,10% 

2018 210 186,12 € 0,47% 2032 309 710,04 € 0,14% 

2019 226 705,44 € 0,58% 2033 315 320,72 € 0,10% 

2020 234 345,18 € 0,74% 2034 317 738,47 € 0,15% 

2021 241 680,40 € 0,47% 2035 322 673,10 € 0,13% 

2022 240 019,22 € 0,31% 2036 330 714,13 € 0,12% 

2023 243 593,53 € 0,23% 2037 331 373,20 € 0,13% 

2024 249 213,89 € 0,15% 2038 321 504,67 € 0,07% 

2025 257 928,24 € 0,09% 2039 327 609,01 € 0,15% 

2026 269 344,59 € 0,14% 2040 321 624,07 € 0,22% 

2027 282 251,06 € 0,08% 2041 308 668,12 € 0,29% 

2028 293 225,59 € 0,27%    
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Relativamente aos custos de reabilitação, foi considerado o método disposto no ponto 4.3.1.2 do 

presente trabalho em que durante os primeiros quatro anos não haveria qualquer tipo de custos com a 

manutenção. Findo esse período será alocada uma renda mensal por ano para a manutenção do imóvel 

e 3 rendas de quatro em quatro anos após um período de 8 anos a contar do início da exploração do 

imóvel. 

5.2 Aplicação do modelo e análise das variáveis 

Neste capitulo será aplicado o modelo de aconselhamento a investidores explicado no ponto 

anterior, a dois casos de estudo por forma a estabelecer relações entre as variáveis em causa (valor 

de aquisição, renda e taxa de ocupação) e a rentabilidade dos investimentos. Os dois casos de estudo 

abordam imóveis com cadernetas perdias às quais se teve acesso e próximos geograficamente, 

permitindo anular a variabilidade do local. 

Para o primeiro caso de estudo foi escolhido um imóvel situado na Rua Heliodoro Salgado, 

assinalado com o número 1 na Figura 5.2, enquanto que para o segundo caso de estudo foi escolhido 

um imóvel situado na Travessa da Cruz aos Anjos, assinalado com o número 2 na mesma figura. 

 

Figura 5.2 - Vista aérea de Lisboa, (Google, 2015) 

Para os casos de estudo foram considerados alguns parâmetros de análise comuns, tais como: 

• Data de início de investimento em Dezembro de 2015. 

• Data de início da exploração em Janeiro de 2016. 

• Condição do utilizador “Profissional”. 

• Nível 2 de reabilitação. 

• Englobamento das rendas no IRS do utilizador. 

• Custas de conservatória e registos “Balcão Único de Advogados”. 

• Valor mensal de condomínio de 75€. 
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Em ambos os casos irá ser considerado um cenário base e diversos cenários em que se alteram os 

2 principais parâmetros de análise, o valor de aquisição e o valor da renda, e um terceiro que varia 

diretamente com o valor da renda que é a taxa de ocupação. A relação considerada entre o valor da 

renda e a taxa de ocupação é o aumento da taxa de ocupação quando a renda desce e a diminuição 

da taxa de ocupação quando a renda sobe. 

5.2.1 Caso de estudo 1 

O primeiro caso de estudo, como referido anteriormente é um imóvel situado na Rua Heliodoro 

Salgado, este imóvel centenário que foi alvo de uma reabilitação para posterior arrendamento, assim 

escolheu-se analisar o 4º andar do referido prédio por ser o maior fogo do prédio, com cerca de 136 m2 

e uma tipologia T4+1. Uma vez que o imóvel foi reabilitado, são apresentadas algumas fotografias do 

antes e depois, nas Figura 5.3 e Figura 5.4, para que se perceba o nivel de intervenção realizada ao 

imóvel. 

 

Figura 5.3 - Fachada do imóvel 

 

Figura 5.4 - Cozinha do imóvel 

Para a análise foi considerado um cenário base em que foi realizado um estudo do mercado através 

de sites de venda e arrendamento de bens imobiliários e da consulta de profissionais do ramo 
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imobiliário que operam na zona em que o imóvel se insere para que os valores se encontrem o mais 

próximo possível dos valores de mercado do imóvel em estudo antes da reabilitação. Para os restantes 

cenários foi realizada uma variação de -30%, -15%, +10% e +20% do valor da aquisição, sendo os 

resultados resumidos na Tabela 5.2. 

Esta análise é importante porque o valor do imóvel sofre alterações desde o momento da compra 

até ao momento da venda ou do fim da análise do projeto, ao contrário do dinheiro aplicado em alguns 

produtos financeiros abordados anteriormente em que o valor investido. 

Tabela 5.2 - Quadro resumo da variação do preço de aquisição (caso 1) 

 -30% -15% Base +10% +20% 

VAL 190.915,37€ 178.915,37€ 166.754,22€ 158 630,80 € 147 350,57 € 

TIR 9,44% 8,16% 7,08% 6,45% 5,37% 

PRI 11,7 anos 13,5 anos 14,8 anos 15,7 anos 18,0 anos 

IR 3,19 2,80 2,50 2,33 2,07 

Beneficio/Custo 1,96 1,85 1,76 1,70 1,60 

      

Aquisição 56.000€ 68.000€ 80.000€ 88 000 € 106 000 € 

Taxa Ocupação 10 meses/ano 10 meses/ano 10 meses/ano 10 meses/ano 10 meses/ano 

Renda 875€/mês 875€/mês 875€/mês 875€/mês 875€/mês 

 

Tendo por referência o mesmo cenário base, procedeu-se à análise da variação do valor da renda 

com variações aproximadas de -30%, -15%, +10% e +20% e variações de +2 meses, +1 mês, -1 mês 

e -2 meses respetivamente da taxa de ocupação. Os resultados desta análise estão resumidos na 

Tabela 5.3. 

Tabela 5.3 - Quadro resumo da variação do valor da renda (caso 1) 

 -30% -15% Base +10% +20% 

VAL 132.469,51€ 156.061,24€ 166.754,22€ 162 237,31 €  152 038,12 €  

TIR 5,89% 6,62% 7,08% 6,91% 6,51% 

PRI 17,8 anos 15,7 anos 14,8 anos 15,2 16,0 

IR 2,24 2,40 2,50 2,46 2,37 

Beneficio/Custo 1,67 1,73 1,76 1,73 1,68 

      

Aquisição 80.000€ 80.000€ 80.000€ 80 000 €  80 000 €  

Taxa Ocupação 12 meses/ano 11 meses/ano 10 meses/ano 9 meses/ano 8 meses/ano 

Renda 615€/mês 745€/mês 875€/mês 965€/mês 1050€/mês 

 

Através da análise verificou-se que o valor de aquisição apresenta uma influência bastante superior 

no que diz respeito à rentabilidade do projeto do que a variação da renda e taxa de ocupação do imóvel, 

este facto pode ser explicado pelo elevado montante inicial envolvido na aquisição e realização de 

obras de reabilitação. 
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Não é menos importante fazer notar que na análise da variação do valor da renda e da taxa de 

ocupação do imóvel ao longo do período de exploração do imóvel, os valores utilizados para o cenário 

Base acabaram por se mostrar os mais rentáveis. No entanto, há que ressalvar que a relação entre o 

valor da renda e a taxa de ocupação podem não se manter ao longo dos anos da análise, algo que não 

é considerado no modelo. 

5.2.2 Caso de estudo 2 

De forma similar ao executado no primeiro caso de estudo, foi realizada a análise a um imóvel 

localizado na Travessa da Cruz aos Anjos nº20, a escolha da fração recaiu no 2º andar muito embora 

todas as frações sejam iguais, apresentando uma área de cerca de 35m2 com uma tipologia T1. 

Para a análise foi considerado um cenário base em que foi realizado um estudo do mercado através 

de sites de venda e arrendamento de bens imobiliários e da consulta de profissionais do ramo 

imobiliário que operam na zona em que o imóvel se insere para que os valores se encontrem o mais 

próximo possível dos valores de mercado do imóvel no estado em que se encontra. Para os restantes 

cenários foi realizada uma variação de -30%, -15%, +10% e +20% do valor da aquisição, sendo os 

resultados resumidos na Tabela 5.4. 

Tabela 5.4 - Quadro resumo da variação do preço de aquisição (caso 2) 

 -30% -15% Base +10% +20% 

VAL 72 962,01 € 74 327,53 € 75 693,06 € 76 603,41 € 77 513,75 € 

TIR 8,98% 7,75% 6,84% 6,35% 5,94% 

PRI 11,3 anos 13,3 anos 14,9 anos 16,0 anos 17,4 anos 

IR 2,83 2,59 2,41 2,31 2,23 

Beneficio/Custo 1,58 1,56 1,55 1,54 1,53 

      

Aquisição 31.500€ 38.250€ 45.000€ 49.500€ 54.000€ 

Taxa Ocupação 10 meses/ano 10 meses/ano 10 meses/ano 10 meses/ano 10 meses/ano 

Renda 525€/mês 525€/mês 525€/mês 525€/mês 525€/mês 

 
Tendo por referência o mesmo cenário base, procedeu-se à análise da variação do valor da renda 

com variações aproximadas de -30%, -15%, +10% e +20% e variações de +2 meses, +1 mês, -1 mês 

e -2 meses respetivamente da taxa de ocupação. Os resultados desta análise estão resumidos na 

Tabela 5.5. 
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Tabela 5.5 - Quadro resumo da variação do valor da renda (caso 2) 

 -30% -15% Base +10% +20% 

VAL 60 446,50 €  70 059,80 €  75 693,06 € 72 151,80 €  65 957,17 €  

TIR 5,47% 6,33% 6,84% 6,55% 6,03% 

PRI 18,5 anos 16,0 anos 14,9 anos 15,5 anos 17,2 anos 

IR 2,13 2,30 2,41 2,34 2,23 

Beneficio/Custo 1,46 1,52 1,55 1,52 1,47 

      

Aquisição 45.000€ 45.000€ 45.000€ 45.000€ 45.000€ 

Taxa Ocupação 12 meses/ano 11 meses/ano 10 meses/ano 9 meses/ano 8 meses/ano 

Renda 375€/mês 450€/mês 525€/mês 575€/mês 625€/mês 

 

Através da análise verificou-se que o valor de aquisição, tal como no primeiro caso de estudo, 

apresenta uma maior influência na rentabilidade do projeto do que a variação da renda e taxa de 

ocupação do imóvel. 

Igualmente ao que foi constatado no caso de estudo 1, o cenário base acaba por demonstrar ser o 

cenário mais favorável no que respeita à variação do valor da renda e da taxa de ocupação do imóvel 

ao longo do período de exploração, verificando-se que a subida do preço não compensa a redução da 

taxa de ocupação e a subida da taxa de ocupação não compensa a redução do valor da renda. 

5.3 Análise comparativa entre investimentos 

Para avaliar o investimento em imobiliário reabilitado em Lisboa para arrendamento é necessário 

em primeiro lugar realizar uma análise SWOT, nesta análise são apresentados de forma qualitativa não 

só os aspetos fortes e fracos inerentes ao investimento como as oportunidade e ameaças externas a 

este tipo de investimento. Num segundo momento deve proceder-se a uma análise quantitativa 

utilizando dois fatores, que estão relacionados, como o risco e a rentabilidade do investimento. 

Estas duas análises permitem de forma expedita traçar linhas comparativas entre os diversos 

investimentos já analisados, sendo dessa forma possível ao investidor, com um dado perfil, ter uma 

opinião fundamentada para a tomada de decisão, sem grandes influências subjetivas, para além do 

perfil de investidor que é totalmente subjetivo. 

No que diz respeito à análise SWOT, a Tabela 5.6 apresenta a nível interno os pontos forte e os 

pontos fracos deste tipo de investimento imobiliário reabilitado para arrendamento e do ponto de vista 

externo as oportunidades e ameaças do mesmo tipo de investimento. 
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Tabela 5.6 - Quadro SWOT de investimento em imobiliário para arrendamento em Lisboa 

Pontos Fortes (ambiente interno) Pontos Fracos (ambiente interno) 
• Principal metrópole de Portugal e terceira maior 

da Península Ibérica. 

• Bons equipamentos e infraestruturas de 

transporte e serviços. 

• Vocação turística da cidade. 

• Valor do mercado imobiliário em baixa. 

• Valor das rendas em crescimento. 

• Crescimento da procura de habitação para 

arrendamento. 

• Liberdade na formulação do contrato de 

arrendamento; 

• Revisão do NRAU. 

• Elevado número de empresas de serviços de 

exploração imobiliária. 

• Perda de população residente permanente, por 

migração do mercado de trabalho para a periferia. 

• População envelhecida. 

• Redução do comércio e serviços de proximidade; 

• Congestionamento rodoviário. 

• Morosidade e complexidade do sistema jurídico e 

administrativo. 

• Elevada tributação sobre os bens imobiliários e 

rendimentos. 

• Subjetividade do investidor e do arrendatário; 

• Elevado risco. 

• Elevado investimento inicial. 

• Elevado período de investimento. 

• Negócio único, sem diversificação de risco. 

Oportunidades (ambiente externo) Ameaças (ambiente externo) 
• Revisão do PDM. 

• Metas de redução de tráfego. 

• Novos fenómenos de regresso de habitantes ao 

centro da cidade. 

• Países com elevada liquidez não apresentam 

investimentos imobiliários tão rentáveis. 

• Mercado financeiro com produtos de 

rentabilidades baixas. 

• Investimento externo. 

 

• Baixa atratividade do financiamento estatal para a 

reabilitação urbana de Lisboa. 

• Reduzido financiamento comunitário. 

• Limitação da expansão do Aeroporto de Lisboa. 

• Forte concorrência das metrópoles espanholas na 

atração de investimentos. 

• Imposições do PDM face ao rácio de 

estacionamento. 

• Retração das despesas destinadas ao 

investimento municipal. 

• Maior dependência das receitas municipais na 

taxação sobre o imobiliário. 

 

O investimento imobiliário apresenta como referido na tabela anterior um risco considerável, não só 

pelo elevado montante inicial investido como pela variabilidade do valor das rendas face à localização 

e estado do imóvel. Nesse sentido faz sentido considerar a classe de risco deste tipo de investimento 

pelo menos igual à classe de risco dos fundos de investimento imobiliário uma vez que os fundos, 

embora assentem em bens imobiliários, têm por base a diversificação dos investimentos para redução 

do risco e permitem o investimento que quantias substancialmente mais baixas do que a compra de 

um imóvel uma vez que os investidores compram unidades de participação do fundo. 

Da análise efetuada, tendo em consideração os pontos fortes e as fraquezas, de forma qualitativa, 

do investimento imobiliário é necessário comparar a rentabilidade média deste tipo de investimento 

com as rentabilidades médias dos restantes investimentos descritos anteriormente, não deixando de 

ter em consideração a classe de risco de cada um dos investimentos. As rentabilidades médias liquidas 

e as classes de risco dos investimento já abordados estão resumidos por ordem crescente de classe 
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de risco na Tabela 5.7 e por rentabilidade líquida na Figura 5.5, sendo considerados os últimos valores 

conhecidos publicamente. 

Tabela 5.7 - Quadro resumo das rendibilidades médias dos investimentos estudados 

 Rentabilidade Média Líquida Classe de Risco 

DP (2016) 0,70% 1 

PPR (2016) 2,10% 2 

Cert. Aforro (2016) 0,21% 3 a 4 

Cert. Tesouro PM (2016) 1,58% 2 

Seguro de Capitalização (2016) 4,06% 2 

FIM (2013) 4,20% 7 

FII (2013) -6,00% 4 a 6 

IIRAL (2016) 7,00% 4 a 6 

PSI20 (2016) -12,50% 5 a 7 

 

Figura 5.5 - Rentabilidade média e risco dos investimentos analisados 

Existem produtos em que a rentabilidade só é conhecida no fim da aplicação, são por exemplo os 

casos dos fundos de investimento mobiliário e imobiliário e alguns produtos derivados do setor 

segurador, por isso foram considerados dados de produtos que terminaram recentemente e que os 

seus dados foram tornados públicos. 

Da leitura de todos os dados já apresentados e da realização de duas análises aos investimentos, 

uma mais qualitativa (SWOT) e outra quantitativa, pode verificar-se que a escolha do melhor 

investimento depende essencialmente do perfil do investidor, devido ao risco associado a cada 

investimento abordado. Ainda assim se apenas se tivesse em consideração a rentabilidade, o mercado 

imobiliário para arrendamento acaba por apresentar rentabilidades médias anuais liquidas bastante 

elevadas face às rentabilidades liquidas apresentadas pela grande maioria dos investimentos 

financeiras existentes nos dias de hoje. 

No entanto, tendo em consideração o risco associado a cada investimento, a escolha torna-se 

bastante mais complexa uma vez que a perceção e propensão para o risco e são caraterísticas 

humanas dificilmente controláveis e mensuráveis.  
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6 Conclusões e perspetivas futuras 

6.1 Conclusões 

A realização desta dissertação de mestrado permitiu chegar a algumas conclusões, principalmente 

ao nível da caracterização do investimento imobiliário para arrendamento habitacional em Lisboa e da 

definição do posicionamento do mesmo relativamente a outros tipos de investimentos, nomeadamente 

os investimentos financeiros, levando em linha de conta as rentabilidades médias verificadas nos 

últimos anos e o risco associado a cada tipo de investimento. 

Assim, em primeiro lugar há que ter em consideração que, embora haja a perceção de que o preço 

do imobiliário em Portugal está em baixa, é necessário não esquecer que os termos de comparação 

normalmente utilizados são os valores do final de ciclo imobiliário, altamente inflacionados pela 

especulação imobiliária que originou a “bolha imobiliária” que se fez sentir não só em Portugal como 

noutros países Europeus e nos Estados Unidos da América, não querendo por isso dizer que os valores 

do imobiliário em Portugal esteja abaixo do valor de mercado. 

O investimento imobiliário é um tipo de investimento com um elevadíssimo valor inicial, não estando 

ao alcance de todos os investidores, ainda assim, devido à conjuntura económica débil que o país ainda 

atravessa, é ainda possível encontrar algumas oportunidades interessantes de investimento em bens 

imobiliários, nomeadamente através da: 

• Compra a particulares - tirando partido da necessidade de liquidez imediata do proprietário. 

• Compra à banca - tirando partido da necessidade da banca reduzir o crédito mal parado. 

• Compra às Autoridade Tributária - tirando partido da necessidade de financiamento do 

estado. 

• Compra em leilão. 

Como foi verificado na análise dos casos de estudo, o preço de aquisição é o fator com maior 

influência na rentabilidade do investimento em imobiliário para arrendamento, sendo a procura dos 

imóveis o primeiro passo com um elevado investimento de tempo. A procura passa por encontrar 

imóveis com preços de aquisição significativamente inferiores aos valores médios de mercado e com 

um potencial de procura elevado por parte dos arrendatários, tornando o investimento interessante a 

nível financeiro. Para rentabilizar o tempo de pesquisa saber onde procurar pode ser uma solução, mas 

o conhecimento do mercado e o acompanhamento por profissionais com contato permanente com o 

mercado e as tendências pode ser crucial. 

A capacidade financeira do investidor e a sua capacidade de leitura das condições, principalmente 

financeiras, dos intervenientes no negócio da aquisição pode ser uma boa arma para conseguir um 

valor de aquisição baixo não perdendo a oportunidade de comprar o imóvel certo no momento certo 

pelo preço certo. 

Um segundo aspeto bastante importante a ter em consideração neste tipo de investimentos é o facto 

de haver um desfasamento temporal entre a necessidade, procura, e a oferta. Uma vez que o investidor 
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ao ter a perceção de que numa dada zona um investimento em imobiliário para arrendamento se pode 

tornar num bom investimento, é fulcral perceber que até ser possível retirar dividendos do projeto, é 

necessário: 

• Encontrar o imóvel na zona pretendida. 

• Comprar o imóvel pelo preço que não ponha em causa a rentabilidade do projeto. 

• Realizar as intervenções necessárias para reabilitar o imóvel. 

• Encontrar o arrendatário com a renda que torne o investimento viável. 

Estes quatro pontos são fundamentais para que o investimento não se torne desastroso 

financeiramente antes mesmo de se começar a exploração do imóvel. Mesmo num cenário bastante 

otimista, existe sempre um tempo considerável entre a tomada de decisão, por parte do investidor, e o 

arrendamento, sendo que durante esse período a procura pode sofrer mudanças significativas, 

influenciando de forma considerável a rentabilidade final do investimento. Encontrar o inquilino que 

esteja desposto a pagar a renda que torna o investimento rentável pode também levar o seu tempo, 

mas a maior incerteza é saber quanto tempo vai o imóvel estar arrendado durante o período de análise. 

A escolha do imóvel, mesmo realizando uma análise a uma zona mais restrita como é o caso da 

zona histórica da cidade de Lisboa, que tem apresentado uma elevada procura, tanto pelo mercado 

estrangeiro como por cidadãos nacionais na faixa etária entre os 25 e os 30 anos, permite uma 

variabilidade de senários infindável. 

Percebeu-se claramente que o mercado de arrendamento melhorou substancialmente com a 

implementação das alterações ao NRAU, em 2012, impostas pela Troika, permitindo a atualização das 

baixas rendas, de contratos anteriores a 1990, que se encontravam congeladas desde a revolução de 

1974, para valores mais próximos do seu valor real de mercado e impulsionando a reabilitação urbana 

pela mão dos proprietários, mesmo que com algumas limitações. 

Relativamente à tributação sobre os bens imobiliários, muito embora existam incentivos à 

reabilitação urbana, como programas de financiamento público e privado, e benefícios fiscais, a posse 

e a exploração de bens imobiliários apresentam uma taxa tributaria demasiado pesada, entre 30% e 

os 50% do valor recebido pelo investidor anualmente em rendas. 

Para além da elevada carga fiscal que incide sobre este tipo de investimento, este ainda apresenta 

um fator que não pode ser desprezado, que se prende com o pagamento de impostos 

independentemente da existência ou não de rendimentos provenientes da exploração do imóvel, o que 

não acontece com a maioria dos investimentos. 

Conclui-se assim que o risco associado ao investimento imobiliário é bastante elevado, superior até 

ao apresentado pelos fundos de investimento imobiliário, uma vez que na génese dos fundos está a 

diversificação de produtos em carteira, permitindo que produtos com menor fator de risco compensem 

as potenciais perdas dos produtos com maior risco associado. 

Relativamente aos demais produtos financeiros analisados na presente dissertação, é perfeitamente 

conclusiva a relação direta existente entre a rentabilidade e a classe de risco, Tabela 6.1, quanto maior 

o risco maior a rentabilidade ou maior a perda, facto verificado nos fundos imobiliários onde foi visível 
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uma perda bastante elevada do valor investido, muito por culpa da crise financeira internacional que 

provocou uma forte desvalorização dos bens imobiliários nos últimos anos. 

No que diz respeito ao mercado de ações, tendo em conta o histórico do PSI20, há a capacidade 

de calcular o seu histórico de rentabilidade média, contudo a sua volatilidade e funcionamento com 

uma forte componente especulativa não permite avançar com valores fiáveis de rentabilidade. 

Tabela 6.1 - Resumo de rentabilidades médias líquidas 

 Rentabilidade Média Líquida Classe de Risco 

DP (2016) 0,70% 1 

PPR (2016) 2,10% 2 

Certif. Aforro (2016) 0,21% 3 a 4 

Certif. Tesouro PM (2016) 1,58% 2 

Seguro de Capitalização (2016) 4,06% 2 

FIM (2013) 4,20% 5 a 7 

FII (2013) -6,00% 4 a 6 

IIRAL (2016) 7,00% 4 a 6 

PSI20 (2016) -12,50% 7 

 

No que se refere ao investimento imobiliário, para além de apresentar uma classe de risco bastante 

elevada, tem outras condicionantes relacionadas com o bem físico que não podem ser desprezadas, 

nem dissociadas da componente financeira, tais como a localização do imóvel, a tipologia, o tipo de 

obras de reabilitação realizadas, se realizadas, a proximidade de serviços, a existência de elevador no 

prédio, a existência de zona de parqueamento, entre outros aspetos. 

Este tipo de investimentos apresenta ainda uma particularidade com forte influência na rentabilidade 

do produto, que não se verifica nos demais investimentos, uma forte componente emocional e de gosto 

pessoal por parte do potencial arrendatário, uma vez que este pode proceder à escolha do imóvel a 

arrendar baseando-se em critérios puramente subjetivos. Nos restantes investimentos a escolha 

baseia-se no produto com maior rentabilidade esperada dentro da classe de risco que se enquadra 

com o perfil risco do investidor. Por estas razões, a determinação do valor de rentabilidade de um 

investimento imobiliário deve analisar-se caso a caso. 

Utilizando os casos de estudo como exemplos, consegue perceber-se que para estes casos, tendo 

em conta a localização dos imóveis e as rendas de mercado fornecidas por consultores imobiliários 

com extensa experiência na zona em que se inserem os imóveis, estes teriam rentabilidades entre os 

5 % e os 7%, o que pode dificultar a escolha deste tipo de investimentos em detrimento de outros por 

existirem produtos com muito menor risco associado, como são o caso dos PPR’s e dos seguros de 

capitalização, com taxas de rentabilidade também inferiores, embora sem uma grande diferença face 

à diferença de grau de risco. 

Uma questão que é pertinente é o facto de socialmente, a posse de um bem imobiliário ser vista 

como um ativo com valor permanente e esta análise permite que num investimento a longo prazo, cerca 

de 20 anos, o arrendamento acabe por pagar a totalidade o investimento inicial e o investidor para além 
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de recuperar o dinheiro investido inicialmente ainda fique com o imóvel na sua posse, isto se decidir 

permanecer proprietário do imóvel. 

A escolha do melhor investimento não impossibilita a conclusão de que uma vez deixando de haver 

o congelamento de rendas antigas que vigorava até 2011, e passando o período de transição que 

obriga à passagem de todos os contratos de arrendamento para o Novo Regime de Arrendamento 

Urbano, aliado à baixa dos preços dos bens imobiliários, os investimentos imobiliários para 

arrendamento tornaram-se bastante mais rentáveis do que eram. 

6.2 Perspetivas futuras 

Nada neste tema é estático, uma vez que se tratam de mercados extremamente ativos que reagem 

à oferta e procura, provocando variações de rentabilidade e o aparecimento e extinção de alguns 

produtos, sendo necessário um permanente acompanhamento e estudo dos mercados e das formas 

de investimento. 

Com esta dissertação houve a perceção que outros mercados próximos do imobiliário podem ser 

desenvolvidos mais aprofundadamente, nomeadamente o mercado turístico de Lisboa, que por ser um 

fenómeno recente e que funcionou durante bastante tempo às margens da lei não criou dados 

concretos que permitissem o seu estudo de forma mais aprofundada e sustentada. Para o 

desenvolvimento deste estudo seria necessário o estudo do sector hoteleiro nas suas mais variadas 

vertentes Hotéis, Hostel’s, aluguer de casas e aluguer de quartos. 

Este trabalho teve uma incidência forte sobre o mercado de arrendamento no centro de Lisboa, 

contudo poderia ser interessante a aplicação deste mesmo modelo ao mercado do centro do Porto e 

perceber se existem semelhanças e se é um mercado rentável como investimento, poder-se-ia até 

alargar o estudo a outras áreas geográficas de Portugal continental e ilhas. 

Outra questão que poderia ser desenvolvida em trabalhos futuros seria a criação de um modelo 

mais apelativo visualmente e com ferramentas mais avançadas assentes em bases de dados externas 

acomodadas em servidores que permitissem ao utilizador obter dados mais fidedignos e em tempo real 

dos valores de mercado numa dada zona que se pretenda analisar. 

 



 

 

I 

Referências bibliográficas 

Alexandre, F., Aguiar-Conraria, L., Bação, P., & Portela, M. (2011). A Poupança em Portugal. Braga: 

Núcleo de Investigação em Políticas Económicas. 
Amaral, P. B. (2011). Preparação na nova lei do solo. (D.-G. d. Urbano, Ed.) Lisboa, Portugal. 

Anderson, P. J. (2008). The Secret Life of Real Estate and Banking: How It Moves and Why. U.K.: 

Shepheard-Walwyn (Publishers) Ldt. 

Antunes, J. M. (2015). Análise de investimento de edifícios arrendados e da sua viabilidade na 

reabilitação das cidades . Lisboa: ISEL. 

APB. (2015). Associação Portuguesa de Bancos. Obtido em 06 de 09 de 2015, de www.apb.pt 

APFIPP. (2015). Associação Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensões e Patrimónios. Obtido 

em 10 de 10 de 2015, de www.apfipp.pt 

ASF. (2016). Autoridade de Supervisão de Seguro e Fundos de Pensões. Obtido em 25 de 07 de 

2016, de www.isp.pt 

AT. (2015). Autoridade Tributária e Adoaneira. Obtido em 02 de 09 de 2015, de 

www.portaldasfinancas.gov.pt 

AT. (2015). Código do Imposto Municipal sobre Imóveis.  

AT. (2015). Código do Imposto Municipal sobre Transações Onerosas de Imóveis.  

AT. (2015). Código do IRS.  

AT. (s.d.). SIGIMI. Obtido de www.e-financas.gov.pt: http://www.e-financas.gov.pt/SIGIMI/default.jsp# 

Autoridade Tributária e Aduaneira. (27 de 07 de 2016). Portal das Finanças. Obtido em 03 de 08 de 

2016, de 

https://www.portaldasfinancas.gov.pt/pt/main.jsp?body=%2Fimi%2FconsultarTaxasIMI.jsp&an

o=2015&distrito=11LISBOA 

Avelino Bação, P. M. (1997). Inovação e Aplicações Financeiras em Portugal (Vol. 9). Coimbra: 

Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra. 

Banco de Portugal. (2016). www.bportugal.pt. Obtido em 25 de 07 de 2016 

Barata, E. (1996). Inovação Financeira e Política Monetária. Coimbra: Faculdade de Economia da 

Universidade de Coimbra. 

Barros, C. (1994). Decisões de Investimento e Financiamento de Projectos (3ª ed. ed.). Lisboa: 

Edições Sílabo. 

Barroso, B. (2009). Arrendar casa ainda é mais barato. Diário Económico. 

Bolsa de Lisboa. (2015). Bolsa de Lisboa. Obtido em 10 de 09 de 2015, de www.bolsalisboa.com.pt 

Bolsa de Lisboa. (2016). Obtido em 25 de 07 de 2016, de www.bolsadelisboa.com.pt 

Boshoff, D., & Musvoto, E. (2015). The 2008 Economic Recession Impact on the Residential Real 

Estate Market. The 2008 Economic Recession. Pretoria: University of Pretoria. 

Brealey, R., & Myers, S. (2001). Principles of Corporate Finance (6th Edition ed.). USA: McGraw-Hill. 



 

 

II 

Brennan, M. J., & Schwartz, E. S. (1985). Evaluating Natural Resource Investments. Chicago: Journal 

of Business. 

Briton, W., Davies, K., & Johnson, T. (1989). Modern Methods of Valuation. London: Estates Gazette 

Limited. 

CAF. (2015). Banco de Desenvolvimento da América Latina. Obtido em 01 de 09 de 2015, de 

www.caf.com 

Cardoso, C., Mateus, A., Santo, F., Teixeira, J., Pinto, T. R., Silva, S., . . . Santo, E. E. (2011). 

Regeneração Urbana. Lisboa: CIP. 

CGD. (23 de 10 de 2015). Obtido em 23 de 10 de 2015, de Saldo Positivo: http://saldopositivo.cgd.pt 

CMVM. (2010). Guia do Investidor. Lisboa: CMVM. 

CMVM. (2012). Os Fundos de Investimento. Lisboa. 

CMVM. (2015). Comissão de Mercado de Mercado de Valores Imobiliários. Obtido em 9 de 10 de 

2015, de www.cmvm.pt 

Correia, C., & Rosário, H. P. (2010). Nacionalizações e privatizações: o regime das nacionalizações 

em Portugal, dos tempos da revolução ao caso BPN. Faculdade de Direito da Universidade 

Nova de Lisboa, Direito da Economia. Lisboa: Faculdade de Direito da UNL. 

Couto, G. (2006). Opções Reais e Decisão sob Incerteza no Processo de Relocalização. (ISEG, Ed.) 

Lisboa. 

Damodaran, A. (2009). Gestão Estratégica do Risco. Porto Alegre: Bookman. 

DECO Proteste. (s.d.). Paguemenosimi. Obtido em 25 de 09 de 2015, de 

http://www.paguemenosimi.pt: http://www.paguemenosimi.pt 

Diário Imobiliário. (24 de Abril de 2014). O que mudou no imobiliário depois do 25 de Abril de 1974. 

Diário Imobiliário. 

Dias, R. N. (2008). Arrendamento Urbano: Investimento Imobiliário. (IST, Ed.) Lisboa. 

Dixit, A., & Pindyck, R. (1994). Investment Under Uncertainty. New Jersey: Princeton U. press. 

European Valuation Standards. (2012). The European Group of Valuers’ Associations (7th ed.). 

TEGoVA. 

Figueiredo, R. (2007). Manual de Avaliação Imobiliária (3ª Edição ed.). Lisboa: Vislis Editores. 

Fisher, I. (1930). The Theory of Interest. New York: The Macmillan Company. 

FMI. (2015). International Monetary Found. Obtido em 21 de 09 de 2015, de www.imf.org 

Foldvary, F. (16 de Agosto de 2016). Riding the Upswing of the Real Estate Cycle: 2012 - 2022. 

Progress. 

Gaspar, J., & Adegas, M. (1973). Operações Bancárias. Lisboa: Clássica Editora. 

Geltner, D., MIller, N., Clayton, J., & Eicholtz, P. (2006). Commercial Real Estate Analysis & 

Investments (2nd edition ed.). USA: South-Western Educational Pub. 

Global Property Guide. (s.d.). Obtido em 2016 de 06 de 30, de http://www.globalpropertyguide.com 

Google. (2015). Google Maps. Obtido em 7 de 10 de 2015, de www.google.pt/maps 



 

 

III 

Holanda, N. (1975). Planejamento e Projetos, uma introdução às técnicas de planejamento e de 

elaboração de projectos (3ª ed.). Rio de Janeiro: APEC/MEC, em convênio com o Instituto 

Nacional do Livro, Ministério da Educação e Cultura. 

Hoyt, H. (1933). 100 Years of Real Estate Values in Chicago. U.S.A.: The University of Chicago 

Press. 

IGCP. (2016). Instituto de Gestão da Tesouraria e da Dívida Pública. Obtido em 25 de 07 de 2016, de 

http://www.igcp.pt 

ImoVirtual. (s.d.). www.imovirtual.com. Obtido em 27 de 09 de 2015, de www.imovirtual.com: 

http://www.imovirtual.com/estatisticas/mercado-imobiliario/lisboa/Lisboa/ 

INE. (2015). Obtido em 2 de 4 de 2015, de www.ine.pt 

Infopédia. (2015). Infopédia- Dicionários Porto Editora. Obtido em 02 de 09 de 2015, de 

www.infopedia.pt: http://www.infopedia.pt/$mercados-financeiros 

IVSC. (2011). International Valuation Standards 2011. Londres. 

JLL. (2014). Mercado Imobiliário em Portugal - Destino: Portugal! Lisboa: JLL. 

Kogut, B., & Kulatilaka, N. (1994). Options Thinking and Platform Investments: Investing in 

Opportunity (Vol. 36). California: California Management Review. 

LNEC. (2002). Guião de Apoio à Reabilitação de Edifícios Habitacionais. Em LNEC. Lisboa. 

LNEC. (2002). Guião de Apoio à Reabilitação de Edifícios Habitacionais (Vol. 1). Lisboa: LNEC. 

Majd, S., & Pindyck, R. S. (1987). Time to Build, Option Value and Investment Decisions. Journal of 

Financial Economics, 18, 7-27. 

Markowitz, H. (Mar. de 1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7, 77-91. 

McDonald, R., & Siegel, D. (1986). The Value of Waiting to Invest. The Quarterly Journal of 

Economics, 101, 707-728. 

Melo, I. Q. (2009). O Mercado de Arrendamento: Principais Oportunadades e Fragilidades face ao 

Mercado de Habitação Própria. Lisboa: IST. 

Mendes, P. M. (Dezembro de 2014). Banco BPI. Obtido em 14 de Julho de 2015, de 

www.bancobpi.pt: 

http://www.bancobpi.pt/content/conn/UCM/uuid/dDocName:PR_WCS01_UCM01007189 

Menezes, H. C. (2001). Princípios de Gestão Financeira (11ª ed.). Lisboa: Editora Presença. 

Mestre, C. F. (2010). Avaliação das Oportunidades de Investimento no Âmbito das Opções Reais 

Aplicadas ao Imobiliário. Lisboa: IST. 

Miguel, A. (2006). Avaliação de Projectos: Construção do Business Case. (F. editora, Ed.) Lisboa. 

Mueller, G. R. (1995). Real Estate Finance. Colorado: University of Denver. 

Neves, J. C. (2004). Análise Financeira: Métodos e Técnicas. Lisboa: Texto Editora. 

Neves, J. d., Montezuma, J., & Laia, A. (2010). Análide de Investimentos Imobiliários. Leya. 

NYSE Euronext. (12 de 10 de 2015). Obtido em 12 de 10 de 2015, de 

http://www.bolsadelisboa.com.pt 

Paulo, P. V. (2014). Tipos de Valor. Lisboa: IST. 

Perotti, E. C., & Kulatilaka, N. (1998). Strategic Growth Options (Vol. 44). Management Science. 



 

 

IV 

Pindyck, R. S., & Rubinfeld, D. L. (2009). Microeconomía (7ª ed.). Madrid: PEARSON EDUCACIÓN, 

S.A. 

Plano Nacional de Formação Financeira. (s.d.). www.todoscontam.pt. (Todos Contam) Obtido em 12 

de 10 de 2015, de http://www.todoscontam.pt/SiteCollectionDocuments/REFPME.pdf 

PORDATA. (2015). PORDATA. Obtido em 04 de 10 de 2015, de www.pordata.pt 

Proteste Investe. (09 de 06 de 2014). Arrendamento: negócio oferece retornos magros. negocios.pt. 

Pyhrr, S. A., Roulac, S. E., & Born, W. L. (1999). Real Estate Cycles and Their Strategic Implications 

for Investors and Portfolio Managers in the Global Economy. USA: American Real Estate 

Society. 

Remédio, M. (1981). Gestão e Estruturas dos Activos e Passivos Bancários nas Décadas de 60 e 70 

em Portugal. Banco de Portugal. Banco de Portugal. 

Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2002). Fundamentals of Corporate Finance (4th Edition ed.). 

(M.-H. I. Editions, Ed.) Singapura. 

Rossetti, J. P. (2009). Introdução à economia. São Paulo: Atlas. 

RTP. (2015). RTP. Obtido em 15 de Julho de 2015, de http://www.rtp.pt/homepage/: 

http://media.rtp.pt/memoriasdarevolucao/acontecimento/nacionalizacao-da-banca-e-dos-

seguros/ 

Sabino, T. J. (2013). Análise comparativa entre a promoção para arrendamento e a venda de imóveis 

para habitação. Lisboa: ISEL. 

Salgueiro, T. B. (1992). A integração europeia e as novas formas de comércio. in: Análise Social (Vol. 

XXVII). 

Samuelson, P. A., Samuelson, N., & Nordhaus, W. D. (2011). Economia (19ª ed.). Mcgraw-Hill. 

Sandroni, P. (1999). Novíssimo Dicionário de Economia (1ª ed.). São Paulo: Best Seller. 

Santos, A. C., Teles, N., & Serra, N. (2014). #2 Finança e habitação em Portugal. Em Cadernos do 

Observatório. Coimbra: Observatório sobre Crises e Alternativas e Centro de Estudos 

Sociais. 

Smith, A. (1776). An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations (Vol. 1). 

Soares, J. O., Fernades, A. V., Março, A. A., & Marques, J. P. (1999). Avaliação de Projectos de 

Investimento na Óptica Empresarial (1ºed ed.). Lisboa: Ediçõe Sílabo. 

Turismo de Portugal. (2015). Obtido em 23 de 7 de 2015, de www.turismodeportugal.pt 

Violas, D. A. (2003). A Habitação Social e a Intervenção Social - O Caso de Vila Nova de Gaia. Porto: 

Faculdade de Letras da Universidade do Porto. 

Wolski, R., & Zaleczna, M. (1 de 2011). The real estate investment of insurance companies in Poland. 

Journal of Property Investment & Finance, 29, 74-82. 



 

 


