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Resumo

A andlise de investimento é uma componente fundamental para uma reabilitacdo
sustentavel. Reabilitar um edificio ndo consiste apenas em intervir a nivel fisico, com
solucdes e técnicas construtivas adequadas, mas também em dotar o objeto de intervencgéo
de caracteristicas e modelos de utilizacdo que permitam a continuidade do servigo
prestado a sociedade em geral. Essa continuidade condiciona a existéncia e
disponibilidade do financiamento para reabilitacdo, que na atual conjuntura ndo pode ficar
exclusivamente a cargo do erario publico, sendo que a incorporacdo do interesse privado,

consubstancia a necessidade de um estudo de viabilidade econdmica e financeira.

O projeto em causa diz respeito a um imoével industrial devoluto localizado em Marvila,
que apresenta debilidades ao nivel do estado de conservacdo. Trata-se de um exemplo
classico de edificio onde a intervencdo é necessaria, para a preservagdo do patrimonio

imovel.

A proposta de intervencdo sobre o edificio é baseada num estudo da envolvente
geogréfica e anélise aos segmentos de mercado imobiliario na zona, de onde resulta um
modelo de utilizacdo do imovel, que € financeiramente viavel e enquadrado a nivel social
no espaco onde esta inserido. O modelo de exploracao responde as necessidades locais

da freguesia, e também a exigéncia de retorno do capital investido na reabilitacao.

A andlise do investimento necessario a reabilitacdo do imovel tem por base métodos de
avaliacdo de imoveis, nomeadamente o método do valor residual associado a andlise de
cenarios. De modo complementar, a analise de sensibilidade e a simulacdo de Monte
Carlo, permitem quantificar o impacto de diferentes conjunturas de mercado sobre o
projeto de investimento. Através da simulacdo de Monte Carlo a decisdo de investir fica
associada a uma probabilidade de sucesso, adicionalmente a andlise de sensibilidade

quantifica a contribuicdo de cada variavel para a variacdo do resultado final.

Os resultados obtidos refletem a conjuntura de mercado, e tém por base a informacao

disponivel a nivel do objeto de estudo e do mercado imobiliario.

Palavras-chave: Analise de Investimento; Reabilitacdo; Marvila; Método do Valor

Residual; Simulagdo de Monte Carlo; Analise de Sensibilidade.



Abstract

Investment analysis is a fundamental component to a sustainable rehabilitation. Urban
rehabilitation is more than a technical improvement on a building, it must also implement
the features and operational model that allows general society to continuously be able to
use the asset. That continuity is crucial for investment to take place, which given the
present economic situation cannot be entirely funded by local authorities; a private sector
funding must be preceded by a feasibility study which will determinate the Return/Risk

relation.

This investment project, regards an abandoned industrial building located in Marvila
(Lisbon), currently degraded, due to low maintenance and exposure to the natural

elements.

The propose intervention is made on a geographical and local real estate market study
basis, that incidentally results on a building operational model that combines local social
needs and financial feasibility.

The investment analysis is based on real estate valuation methods, namely the residual
method associated with a scenario analysis; complementarily the sensitivity analysis and
Monte Carlo simulation, allows the guantification of different market scenarios impact
on the investment project. Through the Monte Carlo simulation the investment decision
is bond to a success probability, furthermore a sensitivity analysis evaluates the effect of
each input variable on the output results.

The investment analysis results reflect the current market situation, and are based on the

available information concerning the case study and the real estate market.

Key-words: Investment Analysis; Rehabilitation; Marvila; Residual Method; Monte
Carlo Simulation; Sensitivity Analysis.
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Capitulo |

1. Introducéo

1.1. Enquadramento

Marvila é uma freguesia do concelho de Lisboa, localizada na zona ribeirinha oriental da
Cidade de Lisboa. Até ao Séc. XIX era uma zona principalmente rural, com varias quintas
e campos horticolas. Muitas quintas pertencentes a nobreza foram abandonadas apos o
terramoto de 1755 e com o passar dos anos, a rural e agricola Marvila transforma-se em
urbana e fabril de caracter bairrista; surgem assim as primeiras fabricas e estabelece-se
como Freguesia em 1959. No final do Séc. XX, mudangas politicas, econdmicas e sociais,
contribuem para o declinio da industria nesta parte da cidade (por volta dos anos 80),

deixando um consideravel parque industrial ao abandono.

A intervencdo no ambito da reabilitacdo de imoveis (industriais) € por esse motivo
essencial para a Marvila, pelo que o projeto de investimento permite reabilitar o imével
de forma viavel, para melhor servir a freguesia e sua populagdo. Apesar da vontade do
poder local no sentido de reabilitar imdveis com valor arquiteténico, os desafios
financeiros e econdmicos que atualmente as instituicdes publicas enfrentam, dificultam a
implementacdo de medidas que apesar de necessarias, sdo onerosas 0 bastante para

ficarem em segundo plano.

O estudo da realidade da freguesia (e Concelho), e dos varios segmentos de mercado
imobiliario (Habitagdo, Escritérios, Retalho, Industrial, Hotelaria), possibilita a
harmonizacéo entre a natureza de cada uso para o imovel em causa e as caracteristicas do
edificio e sua localizacdo, de forma a apoiar uma decisao informada sobre o destino final

a dar ao imoével.

E importante referir que a «Revitalizagio Urbana» ndo passa apenas pela reabilitacio de
um edificio do ponto de vista técnico e estrutural, mas também pela sua integracdo no
tecido social das cidades. No atual contexto socioeconémico, é necessario apresentar
solugdes sustentaveis de forma a garantir a continuidade do servico prestado as

populagdes.



Contribuir para a preservacdo de um edificio que faz parte do patrimonio cultural
imobiliério da cidade, é a finalidade deste projeto, cujo modelo poderé ser aplicavel a
tantos outros imoveis devolutos e/ou degradados espalhados pela cidade de Lisboa.

Numa altura em que as finangas estdo na ordem do dia, e que direta e indiretamente
influenciam a nossa vida, € importante dar a devida atencdo a forma como o mercado se
relaciona com a atividade que desempenhamos. Neste sentido, estudar as limitacGes e
potencialidades de um imovel, e “devolve-lo” a cidade e a populacao, ¢ fulcral para uma

melhor de relacdo entre a sociedade e o seu patriménio imobiliario.

1.2. Motivacéao e Objetivos

O mercado imobiliario € um segmento importante para o sector da construcao, pelo que
é essencial entender o funcionamento das dindmicas de mercado que afetam direta e

indiretamente este sector de atividade da engenharia civil.

O entendimento desse dinamismo é consubstanciado neste trabalho de projeto atraves dos

seguintes objetivos:

1° Objetivo — Estudo da reabilitacdo de edificios: procedimentos inerentes a sua
realizacdo e regulamentacdo aplicavel, nomeadamente PDM de Lisboa; Caracterizacao
da freguesia em termos sociais e seu tecido urbano, para uma analise estratégica do

edificio a reabilitar;

2° Objetivo — Realizacdo da analise de investimento: estimativa de custos e previsdo dos
proveitos; verificacdo da suscetibilidade do PVT as alteracdes aos parametros de entrada

na estrutura de calculo através da Analise de cenarios.

3° Objetivo — Exposicdo da solucdo para o edificio: tomada de decisdo acerca das opcdes
de exploracdo para o imovel industrial em Marvila; Diagnostico da opc¢édo de exploracédo

escolhida.



1.3. Metodologia

A metodologia para este projeto consiste na reunido e processamento de informacao das
mais variadas fontes, que permita a correta identificagéo das debilidades e potencialidades

do imével em Marvila, cujo projeto de investimento apresentara uma solug&o.

12 Fase) Revisdo bibliografica do conhecimento técnico, no ambito da analise de
investimentos imobilidrios — VAL, Andlise de sensibilidade, Analise de cenarios,
Simulagao de Monte Carlo etc.

2% Fase) Caracterizacdo da zona geogréfica do Imdvel — a sua historia, os dados
estatisticos da populacdo, retrato social, historia e caracteristicas do edificio etc.

3% Fase) Consulta dos regulamentos, nomeadamente o PDM de Lisboa — limitagdes de
exploracdo do Imovel, em termos de Reabilitacdo, Alteracdo e Remodelagdo; usos
permitidos para o imdvel em causa, segundo a Qualificacdo de espaco Urbano (Camara
Municipal de Lisboa 2011).

42 Fase) Diagndstico aos varios segmentos de mercado Imobiliario — panorama atual e
impacto da crise; Avaliacdo do mercado em Lisboa e principalmente em Marvila; Selecao

das melhores opcGes de exploracéo.

52 Fase) Anélise de investimento — analise financeira da op¢éo definida para o imovel;
estudo da disposicdo temporal dos custos e proveitos através do PVT; avaliacdo da
viabilidade do investimento face as mudancas nos parametros de mercado através da,

Anadlise de Cenarios, Simulacdo de Monte Carlo e Analise de Sensibilidade.

62 Fase) Escrita do TFM — desenvolvimento do corpo de texto com rigor cientifico e

estrutura adequada; edicdo escrupulosa e revisao minuciosa.



1.4. Estrutura

O presente trabalho de projeto divide-se em sete capitulos. O primeiro capitulo
introdutério enquadra o tema no ambito dos objetivos do projeto, bem como a
metodologia utilizada para concretizagdo dos mesmos.

O segundo capitulo expde os conceitos base sobre anélise de investimentos, que servem

de suporte aos métodos utilizados.

O terceiro capitulo visa a caracterizacdo da freguesia de Marvila a nivel social e do

patrimonio edificado, inserindo o objeto de estudo no seu contexto social e espacial.

O quarto capitulo diz respeito a caracterizacdo do objeto de estudo, ao nivel da sua
localizacdo, historia e estado de conservacdo adicionalmente especifica a regulamentacéo
aplicavel ao imével bem como a analise de segmentos de mercado imobiliario,

identificando o melhor modelo de exploragdo para o imovel.

O quinto capitulo trata da analise de investimento. Comeca pela estimacgdo dos custos e
proveitos da operagdo de reabilitacdo. Neste capitulo € feita a avaliacdo do imovel por
diferentes métodos — Método do Valor Residual na vertente estdtica e dinamica. A
vertente dinamica é estudada em maior detalhe, e de modo complementar através da
analise de cenarios, estudo da opcdo de financiamento bancario e Simulacdo de Monte

Carlo.

O sexto capitulo diz respeito a analise dos resultados da Analise de Cenarios e Simulacgéo
de Monte Carlo.

O sétimo capitulo apresenta as conclusdes do trabalho bem como recomendacdes para

futuras propostas de estudos neste ambito.



Capitulo 11

2. Revisao da Literatura

2.1. Principais atributos de um bem imobiliario

Segundo Neves, Montezuma, & Laia, (2010) o mercado de bens imobiliarios é
assimétrico em termos de informacéo observada quer pelos investidores institucionais
(bancos, autarquias, empresas etc.), quer pelos investidores individuais (promotores,
construtores e compradores etc.). Trata-se de um mercado com liquidez reduzida que se
deve principalmente, ao facto de serem investimentos que requerem um investimento
significativo de capital e de se tratarem, normalmente, de investimentos de longa duracéo.
Adicionalmente, sdo bens/ativos que se caracterizam pela elevada durabilidade, serem
indivisiveis, fixos espacialmente e também pela depreciacéo fisica e funcional ao longo
do tempo, consequentemente a procura depende ndo apenas das varidveis fundamentais
(Renda, Preco, Construcdo e Stock), mas também de fatores exdgenos (por EX:
localizagéo, fluxo pedestriano, transportes, servicos etc.), o que limita a eficiéncia do

mercado, uma vez que, dificulta a incorporacéo de informacao no valor dos bens.

2.2. Fundamentos de calculo financeiro

Em analise de investimentos o valor do dinheiro no tempo é um conceito fundamental.
Trata-se de um principio financeiro base que nos diz que “uma unidade monetaria
disponivel hoje vale mais que uma unidade monetaria disponivel amanha”. De facto ao
abdicar de consumir e investir no presente, o agente econémico exige no futuro uma

recompensa acrescida (retorno).

Simplificando, 100 euros hoje vale mais que 100 euros daqui a um ano, porque nesse
periodo posso “transforma-lo” em 105 euros (Soares, Moreira, Pinho, & Couto, 2007).

Dada a natureza temporal do valor do dinheiro, esta variavel é fundamental na anélise de
projetos, uma vez que, 0s custos e proveitos do investimento estdo desfasados no tempo
e a viabilidade econdmico-financeira depende da grandeza relativa de cada componente

— custos, proveitos, tempo e taxa de atualizagdo/rendibilidade.

Concluir sobre a viabilidade de um projeto consiste em ajustar varias unidades monetarias

referentes a momentos diferentes no tempo, para que possam Ser comparaveis
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diretamente, por outras palavras, trata-se de reunir 0s custos e proveitos num unico
momento do tempo — Valor atual (Abecassis & Cabral, 2000). Os fluxos de caixa séo
distribuidos ao longo do tempo e podem ser recebimentos ou pagamentos, pelo que tanto
um como o0 outro tem de ser atualizados a data presente a fim de se concluir sobre

viabilidade do projeto; deste modo vem a férmula geral do Valor Atual Liquido (V.A.L.):

n_CFi

_ _\mn
VAL = + Y —= RETAL

i=0 (1+k)l

(2.1)

li - investimento no periodo i
i- periodo i

k- taxa de atualizacéo

CFi - cash-flow no periodo i

- Se VAL> 0, conclui-se que o projeto é financeiramente favoravel, e que o capital

investido é remunerado a uma taxa superior a exigida.

- Se VAL=0, conclui-se que o projeto remunera o capital investido a taxa exigida. Deve-
se procurar alternativas com um VAL superior, ou avangar com 0 projeto por outras

razoes.

- Se VAL <0, conclui-se que o retorno do projeto ndo remunera o investimento a taxa
exigida, pelo que s6 deve avancar se for um projeto obrigatério e ndo ha alternativas
financeiramente (Abecassis & Cabral, 2000).

O VAL ¢ um critério muito eficiente, na comparacéo de projetos (para 0 mesmo periodo
base) porque considera o risco da operacao e representa o valor criado para o investidor,
mas 0 sucesso ou insucesso de um projeto fica muito dependente da taxa de atualizacdo
escolhida previamente. A escolha da taxa de atualizacdo ou custo de oportunidade do
capital (k) de um projeto € essencial, uma vez que, qualquer investimento imobiliario esta

em direta competicdo por financiamento com o mercado de capitais.

2.3. Perpetuidades
Existem ativos financeiros que produzem proveitos que ndo estdo definidos e limitados
no tempo, mas sim, rendas que sdo (teoricamente) geradas infinitamente. Chama-se

perpetuidade a uma serie de pagamentos e/ou proveitos periodicos continuos (Menezes,



2008). Em termos financeiros, o valor atual de um ativo que produz rendimentos
periodicamente pode ser definido pelo capital comum da serie de rendas geradas pelo
mesmo, cujo valor é atualizado e reunido num Unico periodo atual. Traduz-se

matematicamente na seguinte equagao:

vA=ch=%< 2.2)

i

VA — Valor Atual
Ch — Capital Comum de fluxos de caixa
CF — Cash Flow periddico

| — taxa de atualizacdo periodica

2.4, Incerteza e Risco

A natureza previsional da andlise financeira no que diz respeito a fluxos financeiros
futuros ird introduzir sempre um grau de incerteza aos resultados esperados e o risco da
concretizacio (ou ndo) desses resultados. E humanamente impossivel fazer a antecipagéo
de despesas e receitas com exatidao e precisdo. Por este motivo, qualquer projeto esta
sujeito a incerteza e ao risco. Tipicamente, quando se trata de investimento e antes de
qualquer tomada de decisdo a incerteza, faz-se sentir em diversos aspetos,

nomeadamente;

- Incerteza sobre custos de investimento e exploracdo, em que a estimativa de custos é
feita por analogia ou em que cada componente individual do custo exige analise
aprofundada.

- Incerteza sobre a procura e receitas, em que a falta de transparéncia do mercado dificulta
a definicdo dos proveitos do projeto.

Existem critérios de tratamento da incerteza, que sdo aplicados em funcdo das
caracteristicas do projeto. Por um lado as andlises de sensibilidade medem o impacto
sobre o resultado final com alteragdo de uma variavel do projeto e por outro lado, o
tratamento da incerteza por métodos probabilisticos como a simulacéo de Monte Carlo;
em que se definem probabilidades de ocorréncia para as variaveis independentes e apds
0 processamento dos dados e dada uma probabilidade de ocorréncia para o resultado final,

dentro de um determinado intervalo.



No ambito da andlise de investimentos, a incerteza € melhor caracterizada através da
quantifica¢do do risco; conceptualmente “a incerteza esta associada a existéncia de
probabilidades de ocorréncia futuras que sdo desconhecidas, enquanto o risco tem

subjacentes estimativas de tais probabilidades” - Soares et al., 2007.

O risco coaduna-se com a probabilidade de ocorréncia (ou ndo) de um fluxo financeiro,

com valores diferentes do espectavel (independentemente de serem perdas ou ganhos).

Por exemplo, analisando a compra de um certificado de aforro e agfes de uma empresa,
ambos com um periodo de vigéncia de um ano, sera espectavel que o primeiro tenha uma
rendibilidade de 3% e o segundo de 10%. As a¢des tém um risco associado bem maior
que os certificados de aforro, porque a probabilidade de ocorréncia da remuneragédo
esperada dos certificados de aforro é de praticamente 100%, ao passo que no caso das
acOes a probabilidade da remuneracéo no final do prazo, ndo ser a esperada (muito abaixo
ou muito acima), € elevada; esta é a relagao “risco-retorno” associada a rendibilidade de
qualquer projeto — quanto maior o risco assumido, maior terd de ser a compensacgdo
financeira da taxa de rendibilidade, porque o retorno tem de compensar a probabilidade

de perda de capital:

Em termos de calculo financeiro a taxa de rendibilidade de qualquer projeto, pode ser

decomposta em duas componentes.

Taxa de Rendibilidade = Ry + prémio de risco (2.3)

- Rf, a remuneracao de uma aplicacao financeira sem risco (titulos do tesouro).
- Prémio de risco é a compensacdo exigida pelo investidor pelo risco assumido.

Como se pode verificar no exemplo da Tabela 1, o risco influencia o retorno exigido e

por conseguinte a atratividade de um investimento.



Tabela 1 - Anélise de Sensibilidade

Analise de sensibilidade a taxa de atualizacéo

VAL

6,00%

496.838,75 €

8,00%

420.359,44 €

10,00%

349.331,59 €

12,00%

283.308,77 €

16,00%

164.701,83 €

18,00%

111.420,63 €

20,00%

61.742,50 €

22,00%

15.393,32 €

24,00%

-27.876,70 €

26,00%

-68.295,54 €

28,00%

-106.071,50 €

30,00%

-141.395,23 €

32,00%

-174.441,37 €

22,70%

0,00 €

A taxa de atualizacdo representa o custo de oportunidade do capital, ou seja, o rendimento

pretendido pelo investidor em funcéo do risco assumido (IST, 2009). Ao assumir mais

risco o investidor exige maior remuneracao, pelo que a variacéo

estd ligada a variacdo do risco do investimento; o aumento da taxa (aumento do risco)
diminui o VAL, porque o maior risco assumido ndo é compensado pelo aumento da

remuneracao; significa que para este projeto, o risco associado a taxas acima de 22,70%,

inviabiliza o investimento.

da taxa de atualizacdo,



2.5. Analise de Cenarios

Na elaboracdo de um projeto os investidores devem antecipar um conjunto de cenarios
que cobrem um leque de possibilidades, que afetam a rentabilidade do investimento.
Torna-se entdo imperativo ir alem das variaveis criticas, e avaliar o efeito de um impacto

externo na performance do projeto.

Tendo como exemplo o mercado de arrendamento, um investimento para a construcdo de
um imovel de apartamentos para arrendar, numa conjuntura econdmica desfavoravel e
uma politica governamental de austeridade, a subida de impostos e outras medidas que
dificultem o crescimento econdmico, ira diminuir o rendimento disponivel das familias,
dificultando a aquisicdo de espaco de arrendamento ou mesmo, comprometendo no

futuro, a continuidade do pagamento da renda.

A andlise de cenarios permite a reformulacéo do estudo do projeto, tendo em conta (por
exemplo) a possibilidade de mais medidas de austeridade. Por norma definem-se um
conjunto de cenarios (pessimista, base e otimista), nos quais as variaveis do projeto sdo
minoradas ou majoradas em relacdo ao cenario base; a variavel de decisdo é deste modo

associada a um cenario (Damodaran, 2007).

Apesar de a analise de cenarios ndo ter associada qualquer probabilidade de ocorréncia
para cada cendrio, € possivel atribuir uma, a cada um deles, e multiplicando esta pelo
indicador de avaliacdo (VAL), obtém-se o valor médio esperado desse indicador através
do somatério dos cenarios (Soares et al., 2007); (Neves et al., 2010).

Ex:
Cenario Pessimista: Probabilidade de ocorréncia = 25%; VAL = 90000€

Cenario Moderado: Probabilidade de ocorréncia = 60%; VAL = 130000€
Cenario Otimista: Probabilidade de ocorréncia = 15%; VAL = 300000€

Valor Médio Esperado:

E ... =90000€ x25% -+130000€ x 60% + 300000€ x15% =145500€

médio



2.6. Analise de Sensibilidade

Segundo Abecassis & Cabral, 2000 a analise de sensibilidade, tem por objetivo medir a
sensibilidade dos resultados (output) & variacéo de certos aspetos do projeto (input). Quer
se trate da varia¢do de um aspeto (analise univariada) ou de varios (analise multivariada),
a selecdo das variantes devera ser criteriosa, de modo a que as variadveis com maior
impacto sobre a viabilidade do projeto sejam analisadas; de modo complementar, na fase
de implementacdo do projeto devem-se realizar aces no sentido de mitigar ou maximizar

o efeito dessas varidveis sobre o projeto.

O impacto sobre a rentabilidade do projeto € medido através do VAL; este processo passa
pela definigdo das varidveis criticas (por Ex: taxa de atualizagdo, custo construcéo etc.),
Ou seja, variaveis para as quais, uma pequena alteracdo corresponde a uma grande
variacdo no VAL. Uma vez conhecidas as variaveis criticas, podemos definir os seus
limites de variacdo (maximo e minimo), correspondentes a rentabilidade minima, para

que o investimento seja aceite (Soares et al., 2007).

2.7. Simulacéo de Monte Carlo

Os critérios da analise de sensibilidade, sdo importantes para traduzir a incerteza, mas
insuficientes para medir o risco das decisdes de investimento. Os métodos probabilisticos
sdo mais eficientes, na incorporacao do risco na analise decisdo de investimento. A
simulacdo de Monte Carlo utiliza nimeros aleatdrios, para obter uma amostra de valores,

estatisticamente distribuidos, mais préxima da realidade do sistema em causa.

Segundo Mun, 2012 a simulacdo de Monte Carlo é um processo iterativo, que calcula
varios cenarios de um modelo escolhendo valores repetidamente de uma distribuicéo de
probabilidade predefinida pelo analista para as variaveis independentes e usando esses
valores no modelo; cada cenario tem uma previsao, ou seja, um output associado que
geralmente € a varidvel de decisdo (PVT — Presumivel Valor de Transacdo). Deste

processo iterativo resulta a previsao probabilistica dos resultados.

Sumarizando de acordo com Paixao, Bruni, & Marback, 2004 as técnicas utilizadas na

avaliacdo de investimentos em condicGes de risco e incerteza podem:

11



e Ignorar o risco e realizar a avaliacdo de forma deterministica — Analise de
Cenérios;

e Tentar capta-lo através de andlises de sensibilidade;

e Analisar as probabilidades através de um modelo estatistico, como a simulacdo de

Monte Carlo.

Este método probabilistico permite obter a probabilidade associada a cada intervalo de
valores da variavel de decisdo (output), sendo mais intuitiva a perce¢éo do risco, do que
simplesmente definir limites para os critérios de decisdo e sé depois ajustar as variaveis
independentes (criticas) - French & Gabrielli, 2006; Neves et al., 2010; Soares et al.,
2007.



Capitulo 11

3. Caracterizacao da freguesia de Marvila

3.1. Historia da Freguesia

Lisboa nasceu a margem do Tejo e, naturalmente, este elemento de ligacdo ao Atlantico
tem uma relacdo especial com a cidade. O advento da revolugdo industrial,
nomeadamente 0 aparecimento da maquina a vapor, traduziu-se em profundos avangos
tecnoldgicos e mudancas sociais. De forma a conseguir acompanhar estas alteracdes, o
Rei D. Luis | em 1885, decide aprovar a proposta de melhoramento do Porto da Cidade
(Machado, 2011). O Porto trouxe beneficios econdmicos a cidade como um todo, mas
por outro lado, isolou (do rio) as localidades que receberam este equipamento urbano
(Terreiro do Paco a Xabregas/Marvila).

Marvila é uma freguesia do concelho de Lisboa, localizada na zona ribeirinha oriental da
Cidade. Até ao Séc. XIX era uma zona essencialmente rural, com varias quintas e campos
horticolas onde trabalhavam principalmente pessoas vindas do norte do pais que
forneciam os mercados da cidade. Muitas quintas nobres sdo abandonadas apds o
terramoto de 1755, e no seu lugar surgem as primeiras fabricas. Com o passar dos anos,

Marvila torna-se cada vez menos zona rural e agricola, para passar a ser urbana e fabril.

A construcdo da linha férrea trouxe novamente beneficios imediatos, potenciando o
desenvolvimento econémico da cidade de Lisboa, mas por outro lado, trouxe também
isolamento social e espacial da zona ribeirinha que atravessa, nomeadamente em Marvila,
que se tornou duplamente afetada, pelo fendmeno de isolamento causado por
equipamentos Urbanos — o porto que a isola do rio e a via-férrea que a isola do resto da

cidade.

No final do Séc. XX, mudancas politicas, econdmicas e sociais, contribuem para o0
declinio da industria nesta zona da cidade — 25 de Abril de 1974, Crise mundial de 1977
e adesdo a CEE em 1986.

Tem a denominacéo de freguesia desde 1959; atualmente tem uma populagéo de cerca de
38102 habitantes (2011), 6,29Km2 de area e densidade populacional de 6057,6/Kmz2.
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3.2. Diagnostico Social

3.2.1. Populacédo Residente
A variacdo da populagédo residente em Marvila entre 2001 e 2011 foi muito reduzida
(1,7% - Figura 1), o que é reflexo da realidade Portuguesa, nomeadamente no que se
refere as baixas taxas de natalidade e do consequente envelhecimento da popula¢do. Com
38.102 habitantes em 2011, a freguesia de Marvila é a terceira mais populosa do concelho
de Lisboa.

Populagao residente (H.°) por Local de residéncia e Sexo; Decenal

32 800 : :

38 767 38 102
31040
23280
15 520
7760
0
2001 2011

Periodo de referéncia dos dados

Figura 1 - Populacéo Residente
Fonte: INE

3.2.2. Distribuicéo etaria
A semelhanca do que se verifica no concelho de Lisboa, a freguesia de Marvila apresenta,
tendéncia para o envelhecimento da populacéo - Figura 2; o indice de envelhecimento em

2011 é de 136 (n° de idosos com mais de 65 anos por cada 100 jovens com menos de 14).



100% -
90% - 24,10% 18,80%
80% ——

70%

60% 65 e + anos
50% - 53,30% 55,70% 25-64 anos
40% — 15-14 anos
30% - 1 m0-14 anos
20% 9,70% 11,70%
o eex Cmeo
0%
Lisboa Marvila

Figura 2 - Distribuicdo Etaria; Censos 2011
(Adaptado de Junta de Freguesia de Marvila & Junta de Freguesia do Beato, 2011 —
Censos 2011)

3.2.3. Familias
Apesar da populacdo residente ter diminuido ligeiramente (-1,7%), o numero de familias
em Marvila aumentou 12,5% (Figura 3), o que se justifica pelo facto de os agregados
familiares reduzidos até 2 pessoas terem vindo a aumentar e atualmente representarem
mais de metade do nimero de familias existentes na freguesia - Figura 4. A alteracdo do
nimero de pessoas por agregado familiar deve-se sobretudo a fendmenos sociais,
nomeadamente o aumento do nimero de mulheres no mercado de trabalho, a tendéncia
para ter o primeiro filho cada vez mais tarde e a consequente diminui¢do do numero de
filhos por mulher, 0 aumento das familias monoparentais, o envelhecimento da populacéo

e 0 consequente aumento do nimero de idosos a viver sozinhos.

Famnilias (H.°) por Local de residéncia; Decenal

15 000

12 437 14 206

12 000 | ]

9000

G 000

3000

2001 2011

Periodo de referéncia dos dados

Figura 3 - N° de Familias
Fonte: INE
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Das 14.206 familias residentes na freguesia de Marvila, cerca de 9.59% s@o compostas
por mais de quatro individuos e 21,94% dos agregados familiares sdo constituidos por

uma so pessoa.

Dimensdo das familias

0% 10% 20% 30% 40%
1 hab 2hab [ 3hab [ 4 hab

Figura 4 - Percentagem por dimensdo das familias
Fonte: IMOVIRTUAL; INE

3.2.4. Escolaridade

O nivel de escolaridade em Marvila é reduzido comparativamente a cidade de Lisboa. A
maioria da populacdo (59,3%) possui somente a escolaridade béasica, adicionalmente o
grau superior de escolaridade tem uma expressdo reduzida - Figura 5. Porem a

representatividade dos varios niveis de ensino pode revelar-se uma mais-valia.

“Sendo Marvila uma freguesia onde, de facto, estdo representados todos os niveis de
escolaridade, considera-se tal situacdo uma vantagem, pois existe a possibilidade de
absorver os diversos grupos etarios e niveis escolares, contribuindo assim para o
desenvolvimento, coesdo e uma melhor cidadania da populacdo em geral na freguesia e,
consequentemente, na cidade”. — Jornal de Marvila. Educacdo em Marvila. Lisboa,

Setembro 2010. Entrevista a Isabel Fraga
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Figura 5 - Escolaridade
(Adaptado de Junta de Freguesia de Marvila & Junta de Freguesia do Beato, 2011 —
Censos 2011)

3.3. Caracterizacéo do Edificado

3.3.1. Alojamento
O aumento do numero de alojamentos de 2001 para 2011 deve-se a conjuntura econémica
favoravel a construcdo de habitacdo no periodo pré-Crise, mas também as politicas no
ambito da habitagcdo social implementadas em Marvila incluindo a demolicdo de
urbanizaces de génese ilegal, o que justifica a diminuicdo do nimero de edificios (Figura

7) e 0 aumento de alojamentos (Figura 6).

Segundo dados do INE em 2011 cerca de 9% dos alojamentos em Marvila encontram-se
desocupados; Aproximadamente 7% dos alojamentos em Marvila sdo de habitagéo
sazonal ou secundaria. Em relacdo a populacdo com mais de 65 anos, 49% da populacéo
idosa reside em alojamento familiares sozinha ou com outros idosos e 55% dos

alojamentos (residéncia habitual) onde residem apenas idosos, tem apenas um ocupante.
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Alojamentos (H.°) por Localizagdo geografica; Decenal
17 000

14 840 1831
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10 200

G 2800

3400

2001 2011

Periodo de referéncia dos dados

Marvila

Figura 6 - Alojamentos
Fonte: INE

3.3.2. N° de Edificios

A freguesia de Marvila é uma zona urbana pés-industrial, com um significativo, edificado
industrial por reabilitar. Houve um decréscimo no nimero de edificios entre 2001 e 2011,

devido a demolicdo de fabricas desativadas e construcdes de génese ilegal.

Edificios (H.°) por Localizagdo geografica; Decenal

1200
1753 1 540
1 440
1080
720
380
o
2001 2011

Periodo de referéncia dos dados

tarvila

Figura 7 - N° de Edificios
Fonte: INE



3.3.3. Indice de Envelhecimento
A evolucdo do indice de envelhecimento dos edificios em Marvila espelha a escolha da
opcao de construcdo nova em detrimento da reabilitacdo, que caracteriza o sector da
construcdo no periodo pré-Crise, particularmente nos anos 90. Em 2001 existiam em
Marvila, sensivelmente dois Edificios Antigos por cada Edificio novo, em 2011 a
proporcéo passa a praticamente cinco Edificios Antigos por cada Edificio Novo - Tabela
2.

Tabela 2 - indice de Envelhecimento dos Edificios

Indice de Envelhecimento (N.°) dos Edificios por Localizacio
Geografica 2001-2011
2001 2011
Concelho de Lisboa 581,3 1119,6
Marvila 195,8 470,1
Fonte: INE

Edificios construidos até 1945

Indice (2001) = X 100 (3.1)

Edificios construidos apés 1991

Edificios construidos até 1960

Indice (2011) =

x 100 (3.2)

Edificios construidos ap6s 2001

3.3.4. Tipo de uso e Ocupacéo

Apesar do seu passado recente ser industrial, 84% dos edificios em Marvila sdo de uso
exclusivamente residencial (Tabela 3 e Figura 8), dado que praticamente toda a

construcdo nova se destinou a este fim.

Tabela 3 - Tipo de Uso

Edificio Edificio Edificio
exclusivamente | principalmente principalmente
Total ) . . . ~ . .
residencial residencial (de nao residencial
(100%0) 50% a 99%) (até 49%)
2011
) 52.485 41.476 10.060 949
Concelho de Lisboa
100% 79,02% 19,17% 1,81%
. 1.549 1.301 234 14
Marvila
100% 83,99% 15,11% 0,90%
Fonte: INE
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Edificio
Edificio principalmente
principalmente ndo residencial
residencial (de (até 49%)

50% a 99%)

Edificio
exclusivamente
residencial

(100%)

Figura 8 — Tipo de Uso

Cruzando os dados da Figura 7 com a Tabela 4 verifica-se que a percentagem de edificado
devoluto (ou parcialmente) em Marvila encontra-se na ordem dos 12,8%, cujo valor se
situa acima do concelho de Lisboa - 8% em 2011 segundo dados do INE e Céamara
Municipal de Lisboa. O passado fabril e industrial de Marvila tem um peso consideravel
nos numeros registados na freguesia, uma vez que o declinio da inddstria nos anos 80 e

90 deixou ao abandono muito do seu parque edificado industrial.

Tabela 4 - Ocupagéo

Ocupacéo Predominante

N° %
N° Imébveis Devolutos e

Freguesia Aparentemente Devolutos | Totalmente | Parcialmente | Totalmente | Parcialmente
Devoluto Devoluto Devoluto Devoluto
Marvila 198 76 122 38,4% 61,6%

Fonte: Camara Municipal de Lisboa, 2011



Parcialmente
Devoluto

Sensivelmente metade dos edificios devolutos (ou parcialmente) em Marvila pertencem
a entidades privadas e cerca de 18% a entidades publicas (Instituigdes, Municipio etc.),
no entanto cerca de um terco desses edificios ndo possuem informacédo relativamente ao
proprietario, devido ao abandono dos imoveis apos o fim da sua utilidade, nomeadamente
0S mais antigos, cujo paradeiro da documentacdo é incerto. Na Tabela 5 e Figura 10

encontra-se em maior detalhe a informacéo disponivel, relativamente aos proprietarios de

MARVILA

Figura 9 - Ocupacao

imoveis devolutos (ou aparentemente) na freguesia de Marvila.

Tabela 5 - Proprietarios de Iméveis Devolutos

Totalmente
Devoluto

Proprietarios de Imdveis Devolutos e
Aparentemente Devolutos na Freguesia de

Marvila

Proprietario N° de Edificios | Percentagem
Particular/Emp. Privada 96 48,48%
Estado e afins 5 2,53%
Totalmente Municipal 22 11,11%
Sem Informag&o 65 32,83%
Inst. S/ Fins Lucrativos 0%
EPUL 1,01%
Outra entidade 0,505%
Santa Casa da Misericordia 1 0,505%
Empresa Publica 0 0%
Cooperativa Habitacéo 2 1,01%
Mista 0 0%
Parcialmente Municipal 4 2,02%

Fonte: Camara Municipal de Lisboa, 2011
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Habitacdo Municipal
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Municipal Outra entidade_/ | EPUL

Estado e afins

Figura 10 - Proprietarios de Imoveis Devolutos



Capitulo IV

4. Caracterizacao do Objeto de Estudo

4.1. Local e Envolvente

Durante varios anos a expansédo da cidade de Lisboa, deixou o centro e Zona ribeirinha
por reabilitar. Em Marvila o (antigo) parque industrial encontra-se principalmente junto
do rio, onde atualmente existem fabricas abandonadas ou em mau estado de conservacao,

bem como “Clusters” habitacionais de caracter historico.

A principal atividade comercial na zona ribeirinha de Marvila é o pequeno
comeércio/negocios, (mercearias, pequenos bares e cafés, restaurantes, farmécias, oficinas
etc.), que se encontra disperso, mas com particular concentracdo na Rua do Acucar onde

existem também alguns armazéns e pequenos escritérios.

O «Edificio A Tabaqueira» situa-se na zona ribeirinha da freguesia, junto & Rua Circular
do Porto, e ao lado da sede da TSF - Figura 11 e Figura 12. Segundo o PDM de Lisboa,
encontra-se numa zona mista (industrial e residencial) e nos terrenos contiguos esta
previsto a realizacdo de uma rede viaria do 3° nivel no &mbito do Plano de Pormenor da
Matinha, bem como urbanizacéo para fins de habitacdo — Projeto dos Jardins do Brago de

Prata, com autoria do Arquiteto Renzo Piano.

aba(}ﬁelr

»,(’9
127

Figura 11 — Localizacéo na Freguesia de Marvila
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Figura 12 - Zona Envolvente

4.2. Edificio “A Tabaqueira”
4.2.1. Histéria do Edificio

Este edificio é uma antiga Fabrica (Tabaqueira), fundada por Alfredo da Silva em 1927 e
manteve-se em funcionamento até 1963, altura em que foi integrada no complexo de
edificios da Fabrica de material de guerra de Braco de Prata. No inicio dos anos 90 a EDP
adquiriu os terrenos para instalar um complexo habitacional e de servigos, a fabrica foi
demolida quase na sua totalidade, subsistindo apenas o pavilhdo de entrada, com a
fachada principal em ferro forjado, caracteristica da arquitetura industrial. Atualmente o
projeto do arquiteto Fernando Sequeira Mendes (“Projecto Tabaqueira”) prevé a
reconstrucdo, restauro e remontagem do Pavilh&o oitocentista, uns metros mais a sul do
local onde se encontra (Faculdade de Ciéncias da Universidade de Lisboa, 2011). “O uso



a dar-lhe é deixado em aberto, mas sugere-se que seja um espaco publico que preserve

a memoria das exposicoes industriais em Portugal” - Publico, (2004).

Segundo fontes da Camara Municipal de Lisboa, o “Projecto Tabaqueira” encontra-se em
reapreciacdo a cerca de 10 anos, ndo havendo garantias da sua aprovacgdo por parte da
Camara Municipal de Lisboa.

4.3.2. Caracteristicas
O edificio é semelhante a outros imoveis industriais existentes em Lisboa construidos no
inicio do séc. XX, distinguindo-se dos demais por ter a entrada principal, de costas para
o rio e em ferro fundido com ornamentos de ferro sobre chapa metalica, colunas esbeltas
em ferro fundido, rematadas com capitéis corintios, sancas e frisos florentinos do mesmo

material.

O conjunto de entrada faz parte do edificio original da tabaqueira fundada por Alfredo da
Silva — “Concebida como uma nave, amplo espaco polivalente de 450m?, o edificio
congregava a atencdo do seu algcado principal, constituido por um imponente corpo
central que, interiormente, atingia os 8,5m de pé-direito, e exteriormente se abria num
grande portal encimado por uma bandeira em volta perfeita, guarnecida de um belo
motivo ornamental em ferro fundido, inscrito na empena, na qual se enguadravam
também desenhos no mesmo material, em forma de arabescos.” (Mendes, Sandor, Batista,
Pereira, & Costa, 2003).

Apbs a saida da Tabaqueira e a integracao da fabrica no complexo de edificios da Fabrica
de Material de Guerra, mais tarde INDEP, a antiga fabrica Tabaqueira (Figura 13) foi
sofrendo alteragdes sucessivas como as que sdo visiveis na Figura 14, que a moldaram
para as necessidades bélicas da altura, resultando assim na ampliacdo do edificio, com a
construcdo de naves industriais de ferro laminado e tijolo, que integra nas suas fachadas
pecas em ferro fundido que acrescentam valor ao patriménio arquiteténico e industrial da
freguesia e cidade. Na Figura 15 encontra-se assinalada a porcéo original do edificio,

sendo percetivel a ampliagdo do mesmo.

25



Original

icio

,

Figura 13 — Entrada principal do Edif
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Figura 15 - Edificio atual em planta

4.3.3. Estado de Conservacao
O mau estado de conservacao deve-se aos anos a que esteve entregue ao abandono; por
ser um edificio com proprietario privado, ndo é possivel uma visita ao local, sendo que
toda a informacdo no que respeita ao estado de conservagdo do edificio foi obtida por

consulta & Memoria Descritiva do “Projecto Tabaqueira”:

e Foi construido no principio do séc. XX, em zona de aterro com elevado nivel
freatico e ndo sera possivel conhecer as caracteristicas das fundacdes
executadas, dentro de parametros economicamente aceitaveis.

e Alguns paramentos apresentavam deformacdes resultantes de assentamentos

diferenciais de fundagdes, o que revela a instabilidade da construcéo e torna
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necessaria a execucao de reforcos ou a demolicéo e reconstrucdo das fundacdes
actuais, para sua conservagao.

e E visivel que a estrutura resistente, em perfis de aco laminado, apresenta
degradacao por oxidacdo, nomeadamente na ligacao as fundacoes.

e Conguanto a estrutura esteja provavelmente dimensionada para as cargas de
utilizag@o industriais, o aco utilizado no inicio do séc. XX tem variacOes de
composicdo, sendo de dificil avaliacdo a sua resisténcia a esforgos,
nomeadamente sismicos.

e Os paramentos sdo de tijolo maci¢co a uma vez, o que significa que as paredes

exteriores possuem 11cm de espessura, inaceitaveis actualmente.

4.4, Regulamentacao aplicavel

Segundo o PDM de Lisboa, o imovel encontra-se num espaco classificado como «Espaco

Central e Residencial a Consolidar».

O Art21° do Regulamento estipula que “Toda a area do territorio municipal é
classificada como zona mista, ndo devendo ficar exposta a niveis sonoros de ruido

ambiente exterior superiores ao definido na legislacao aplicavel.”

Por se encontrar numa area com suscetibilidade ao efeito de maré direto e vulnerabilidade
a inundac@es de nivel moderado é permitida a construcdo no subsolo desde que se adotem
técnicas compativeis com a circulacdo de aguas Subterraneas (Art22° - Vulnerabilidade a
inundacdes e suscetibilidade ao efeito de maré direto).

A vulnerabilidade sismica do solo é de nivel muito elevado, pelo que “a Camara
Municipal pode solicitar a entidade interveniente estudos complementares geologicos,
hidrogeoldgicos, geotécnicos, de avaliacdo da capacidade estrutural do edificio e/ou de
definicdo de solucBGes técnicas compativeis com as caracteristicas do espago em
intervencdo e condicionar as obras e trabalhos em razdo desses estudos” (Art24°-
Vulnerabilidade sismica dos solos) de forma a garantir o reforco estrutural do imével e a
continuidade do seu valor patrimonial. Nas obras de reabilitacdo de edificios é obrigatdria
a adocdo de medidas de resisténcia antissismica; adicionalmente o municipio, no ambito
da sua competéncia, pode propor as medidas que considere necessarias para garantir a

seguranca do edificio, face as alteracfes previstas.



Em termos de valor cultural, apesar de ndo constar da lista de imoOveis de interesse
municipal, o edificio em questdo esta identificado (no Anexo 11 do Regulamento — PDM)
como Bem Cultural Imoével — “As intervencOes sobre os bens da estrutura patrimonial
municipal devem privilegiar a sua conservacao e valorizacgdo, a longo prazo, de forma a
assegurar a sua identidade e a evitar a sua destruicdo, descaracterizacdo ou
deterioracdo” (Art26° - ambito e principios). As intervencdes nos bens da estrutura
patrimonial municipal estdo “sujeitas a vistoria e parecer patrimonial e carecem de
estudo de caracterizacdo histdrica, construtiva, arquitetonica, de valores técnico-
industriais, arqueologica e decorativa do bem que justifica a adequacéao das intervencoes
propostas”. Na sequéncia dos estudos realizados a camara municipal deve divulgar as
fichas técnicas do bem em causa e identificar os valores a salvaguardar, e os limites para

0 grau de intervencdo.

O imdvel em causa (espaco central e residencial a consolidar), corresponde a uma antiga
area industrial obsoleta, pelo que é expectavel que seja convertido, para um uso que
melhor sirva a Municipio/Freguesia, sem perder a sua identidade histérica. Em relacédo ao
uso permitido para area onde se encontra o imovel — “Nos espacos centrais e residenciais
admite-se a coexisténcia entre 0s varios usos urbanos desde que compativeis com 0 uso
habitacional; e seja assegurada a satisfacao das necessidades de espacos destinados a

equipamentos coletivos”.

Tendo em conta a qualificagdo urbana estipulada para zona onde se insere o0 imével em
estudo, sdo admitidos, 0s usos de habitacdo, terciario (servicos e comércio), turismo,
equipamento, industria compativel e micrologistica; “Nas operagdes urbanisticas a
realizar em parcelas com area entre 0,5 ha e 1 ha tem de ser assegurado que 10% da
superficie total de pavimento seja destinada a uso diferente do predominante na operagao
proposta, podendo esta percentagem ser reduzida ou aumentada em operagdes
enquadradas em unidade de execucdo.” (Art59° — Ambito, objetivos e usos). As
operacdes urbanisticas para obras de construcdo, ampliacdo e alteracdo em «espacos
centrais e residenciais a consolidar», estdo sujeitas as regras referentes ao «espaco (central
e residencial) consolidado» contiguo de maior dimensdo, que no caso do objeto de estudo,
corresponde ao tragado urbano do tipo A, dado que o imovel em causa esté localizado na

frente ribeirinha (oriental).

E importante referir que a reabilitacio do imével, tem por base a manutencio da sua traca
original nomeadamente a sua fachada, quer isto dizer, que a intervencdo respeita 0s
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limites de constru¢do cumprindo por defeito a altura méxima de edificacdo e a altura

maxima para a fachada.

No que respeita a estacionamento o dimensionamento do espaco reservado a este fim, é
estabelecido em funcdo do zonamento, que para o objeto de estudo corresponde a zona
de estacionamento padrdo - Zona D. Em termos de areas a alocar por cada lugar de
estacionamento a regulamentagdo estipula para uma estrutura edificada 25m? para
veiculos ligeiros e 130m? para veiculos pesados (Tabela 7), de modo complementar o
Anexo X do mesmo regulamento especifica o indice de lugares de estacionamento em

funcdo da area da respetiva utilizagdo — Terciario, Habitacdo Industrial etc.

4.5, Analise de Segmentos de Mercado

Os dados recolhidos, sobre preco de venda e arrendamento, taxas de desocupacéo e outros
indices, provem das mais diversas fontes ligadas ao mercado imobiliario; nem todos os
dados correspondem as mesmas datas e a mesma area geografica, e nem sempre sdo
valores exatos, embora provindo de fonte fiavel, no entanto continuam a ser relevantes

para uma analise de mercado e percecdo fundamentada da conjuntura econémica.

4.5.1. Habitacdo

A conjuntura econdmica atual dificulta o acesso das familias ao crédito e compromete a
capacidade de suportar 0 mesmo, por parte das familias que ja o tém. O arrendamento
surge portanto como alternativa relativamente consensual, no que toca ao acesso a
habitacdo, embora no futuro imediato, seja dificil uma mudanca de mentalidades, no
sentido da habitagdo deixar de ser uma propriedade para passar a ser um bem de consumo.
A maior mobilidade das familias, e a auséncia de um crédito que as torna reféns de uma
casa (divida), permitird uma melhor adaptacdo aos desafios que se apresentam numa

economia globalizada, competitiva, dinAmica e “pos-credito facil”.
9 9

O boom da construcdo nos anos 70, 80 e 90, deixou uma heranca habitacional excessiva,
por vezes de qualidade intrinseca duvidosa, bem como um vasto edificado historico por
reabilitar. Existe hoje uma vontade politica de alteracdo do quadro legislativo no sentido
de incentivar a reabilitacdo urbana, e revitalizacdo das cidades, considerada fundamental

para a recuperagdo do sector (CBRE, 2011a); politica essa que timidamente vem



mostrando resultados, com mercado de arrendamento a registar um crescimento na sua
atividade (Guimaraes, Pensado, & Miller, 2012).

O stock habitacional no concelho Lisboa em 2011 apresenta um nivel relativamente
consideravel, com uma taxa de desocupacdo de 12%, apesar da descida na oferta do
namero de alojamentos (3,4% em relagcdo a 2010) esta continua a ser maior que a procura
0 que tende a baixar os precos (Guimardes, Pensado, & Miller, 2010). Do total de fogos
no concelho apenas 31% séo novos; no stock dos fogos usados os pregos sdo em media
mais baixos e os proprietarios sdo mais flexiveis no fecho das transaces (CBRE, 2011a;
WORX, 2011a).

Em termos de precos praticados tanto no mercado de habitacdo propria, como no mercado
de arrendamento, Marvila é das freguesias mais acessiveis do concelho de Lisboa. Pela
localizacdo periférica e considerando as debilidades sociais desta zona da cidade, a
exploracdo do imovel para habitacdo, deve orientar-se para o arrendamento, com precos
dentro da média da freguesia, com fogos de tipologia T2 e T3 que, séo as tipologias mais

procuradas tanto no concelho de Lisboa como em Marvila.

A cidade de Lisboa tem uma oferta consideravel em termos de habitacdo, pelo que os
precos a praticar nesta utilizacdo, teriam de estar abaixo da média, para competir neste
mercado onde 0s precos ja sdo pressionados. Devido aos custos de construcéo, esta opgdo

€ pouco atrativa em termos de investimento.

O segmento de luxo seria uma alternativa a considerar, porem, as dificuldades de
implantacdo num imovel de caracteristicas industriais, que por ser parte do patriménio
imobiliério da cidade, encontra restricbes ao nivel das alteracdes a sua traca original o

que iria onerar consideravelmente os custos de reabilitacdo/construcao.

4.5.2. Escritorios
O mercado tem registado pouca atividade, reflexo da atual conjuntura economia, que se
evidencia pela baixa absorcdo, oferta praticamente estagnada e elevada taxa de

desocupacéo, que pressiona negativamente os valores de transacao.

Face a esta situacdo os proprietarios, mostram-se mais flexiveis aquando da renegociacao

dos contratos (para manter os ocupantes) e oferecem condigdes mais favordveis de
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aquisicdo, tais como comparticipacdo em fit-out, escalonamento ou mesmo caréncia de

rendas para captar novos inquilinos (JLL, 2012).

Motivada pela contencéo de custos e incentivos por partes dos promotores, a atividade no
mercado deve-se sobretudo a mudanga de instalacdes (66%), a expansdo das empresas
ocupantes (25%), e apenas 9% se deve a entrada de novas empresas em Lisboa, que séo
na sua maioria start-ups que ocupam areas reduzidas. Cerca de 70% das transacfes
correspondem a espacos com dimensao inferior a 300m2; os espa¢os com area superior a
1500m2 representam apenas 4% das transacGes apesar de corresponderem 40% da area
absorvida; a area média de transacdo é de cerca de 430m2, com a tendéncia de mercado
orientada para os negocios de menor dimensdo. As empresas mais ativas na procura de
espaco, atuam sobretudo no sector financeiro, no sector das tecnologias e nos servicos de
call-centers (Cushman & Wakefield, 2012; JLL, 2012; WORX, 2011b).

Os desafios econdémicos, que o mercado apresenta, exigem das empresas e dos
promotores um maior dinamismo, flexibilidade e adaptacdo a nova realidade, deste modo
a exploragdo para escritorios, deve ter em conta que a oferta em termos de area seja
ajustavel as necessidades do ocupante, apresentando precos competitivos e condigdes

atrativas.

Durante utilizacdo do edificio para o fabrico de material de guerra o pisol foi utilizado
como escritério. Como tal a utilizacdo do mesmo para este efeito é natural e provoca
menos alteracbes ao edificio. Reservado o piso 1 para escritorios, a gestdo e divisao do
espaco deve acompanhar a tendéncia de mercado em termos de areas transacionadas —
300m?2.

4.5.3. Comeércio/Retalho
As perspetivas para 0 mercado de retalho ndo sdo animadoras, num contexto em que se
preveem mais medidas de austeridade, que ira retirar poder de compra aos consumidores,

e agravar as dificuldades de financiamento por parte das empresas.

O comeércio de rua em certos lugares como a baixa-chiado cresce em contraciclo, pelo
dinamismo e capacidade de adaptacao, respondendo de forma especifica a necessidades

especificas, apoiada numa relagcdo mais proxima com os clientes. O segmento de luxo tem



mostrado a sua natural “imunidade” a crise, registando bons niveis de procura, em parte

devido aos imigrantes de paises emergentes, nomeadamente Angola e Brasil.

As rendas dos espacos médios e secundarios apresentam a maior quebra, por serem
também os espacos mais vulneraveis a conjuntura econémica, logo ha uma maior
exigéncia por parte dos retalhistas em ajustar as rendas a viabilidade dos seus negdcios.
E preciso também considerar outras alternativas, e maior criatividade na captacio de
clientes, uma vez que a reducdo das rendas nem sempre é suficiente para a
sustentabilidade de um projeto (Cushman & Wakefield, 2012; JLL, 2012; WORX,
2011b).

A atividade comercial em Marvila esta centrada principalmente no pequeno comércio de
rua nomeadamente mercearias, restaurantes e snack-bares. O imével em causa encontra-
se numa localizacdo secundaria (longe dos principais centros comerciais e ruas
comerciais da cidade), pelo que ndo é aconselhavel praticar valores elevados. Apenas
parte do edificio deve ser reservada ao comércio uma vez que as condi¢des atuais do
mercado tornam pouco recomendavel a exploracdo do imovel na totalidade o que

representaria maior risco.

Os consumidores tém menor poder de compra, mas sdo mais exigentes nas suas escolhas
pelo que além da qualidade, o fator inovacédo é vital. A viabilidade da exploracdo (de
parte) do imovel para comércio ird depender da flexibilidade do espaco em termos das
condicdes de exploracao que oferece (rendas, partilha de risco, uso temporario etc..) e da
criatividade do ocupante na captacdo e fidelizacdo de clientes. E recomendavel a
orientacdo do espaco para projetos de pequena dimensdo e direcionado a populacdo
residente e/ou em harmonia com o outro uso do imovel; Naturalmente qualquer projeto
ird beneficiar com a proximidade aos projetos «Jardins do Braco de Prata» e «PP da
Matinhax.

4.5.4. Industrial/Logistico
De forma geral a procura de espacos industriais e logisticos € diminuta e focada em
armazéns pequenos com area inferior a 1000m? sempre apoiada numa légica de controlo
de custos que adicionalmente, leva a racionalizacdo das instalacbes bem como a
renegociacdo de contratos de arrendamento (WORX, 2012). Os operadores exigem

sobretudo espacos de qualidade e bem localizados (CBRE, 2011b). Devido & dificuldade
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na obtencdo de financiamento, a construcdo especulativa é praticamente inexistente,
sendo a garantia de ocupacdo (menor risco) o principal sustento da atividade de

promocao.

Desde o inicio, a crise tem afetado a negativamente o segmento Industrial e Logistico;
em 2010 representava 30% do investimento Imobiliario, e em 2011 apenas representa 7%
(Aguirre Newman, 2012).

O objeto de estudo encontra-se no eixo Lisboa Cidade, onde predominam imoveis
industriais antigos e obsoletos e de tamanho reduzido. A grande dimenséo do imdvel em
estudo permite a utilizacdo mista, 0 que representa uma vantagem em termos gestdo do
risco da operacdo de reabilitacdo. O facto de se encontrar préximo do porto e da ponte
Vasco da Gama, torna o imével muito atrativo para os operadores logisticos ligados ao
transporte maritimo (importagao/exportagéo).

A tendéncia deste segmento de mercado esta orientada para imoveis pequenos com area
inferior a 1000m?; por uma questdo de gestdo do risco e acompanhamento da tendéncia
de mercado é mais recomendavel que apenas parte do imodvel seja orientada para a
atividade logistica ou industrial. A aposta no isolamento térmico e acustico de qualidade,
deve ser vista como um investimento e ndo um acréscimo ao risco da operacdo, uma vez
que o mercado principalmente no eixo Lisboa Cidade apresenta escassez de produtos de
qualidade e modernos, o que ira aliviar a pressdo sobre os pregos de aluguer.

4.5.5. Turismo
O ambiente econémico desfavoravel nos principais mercados emissores (Reino Unido,
Alemanha e Espanha) bem como o aumento da concorréncia de outros destinos turisticos,

tem limitado o potencial de crescimento do sector turistico (L. C. da Silva, 2009).

Apesar da atual conjuntura, existem oportunidades a que os investidores néo estéo alheios
- 0 fendbmeno dos hostels em Lisboa sdo um exemplo disso; Geralmente associados a
projetos de reabilitacdo, que contribuem ativamente para qualificacdo do patrimonio
arquitetonico da cidade, algo muito apreciado pelos turistas (Cushman & Wakefield,
2012).

A diversidade na oferta turistica da cidade € uma mais-valia em termos de captagéo de

turistas, uma vez que satisfaz 0os mais variados segmentos e nichos de procura turisticas



(Sénior, Jovem, Touring Cultural, City & Short Breaks etc.), 0 que acaba por atenuar o

efeito da sazonalidade.

O espirito do «do it yourself» e «self packaging», sdo uma tendéncia em claro
crescimento, fruto de um maior envolvimento no planeamento das ferias (principalmente
de curta duragdo); a internet € cada vez mais utilizada para comparar as vérias alternativas,
programar e reservar viagens pelo que os operadores turisticos devem ter capacidade de
inovacdo também no campo das tecnologias de informacéo (Deloitte, 2010). Os novos
turistas procuram sentir e envolver-se mais com as populacbes, dai a sua maior
sensibilidade em relagdo ao ambiente e responsabilidade social, dos projetos inseridos nas

comunidades que visitam.

O Plano de Pormenor da Matinha (Risco S.A., 2011) propde a transformacéo de dois
antigos gasometros em hotel de categoria ndo inferior a 4 estrelas. A orientacéo do imovel
(ou uma fracdo do mesmo) o uso turistico deve considerar o segmento de alojamento low-
cost que de uma forma geral € mais dindmico que o segmento standart, embora tenha
retornos mais reduzidos. Apesar da localizacdo periférica, o projeto pode beneficiar da
requalificacdo da zona envolvente, nomeadamente com o projeto “Jardins do Brago de

Prata” ¢ PP da Matinha, bem como da proximidade ao Parque das Nac¢oes.

4.6. Analise SWOT

A andlise SWOT divide-se em ambiente interno (Forcas e Fraquezas) e ambiente externo
(Oportunidades e Ameacas). Esta ferramenta de analise € normalmente utilizada por
profissionais de gestdo e aplicada a empresas; para este projeto o imével correspondera

ao ambiente interno e a sua localizacdo (Marvila) ao ambiente externo.

Edificio

Pontos Fortes:

% Localizagdo — encontra-se numa zona ribeirinha com uma via rodoviéria

¢ Bem Cultural Im6vel —faz parte da estrutura patrimonial municipal, pelo que pode
usufruir de incentivos por parte da autarquia a sua reabilitacdo

% Fachada — encontra-se em relativo bom estado

+ Dimensao — ¢ suficiente para albergar qualquer dos usos permitidos pelo PDM de

Lisboa
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Pontos Fracos:

X/
°e

X/
L X4

X/
L X4

Estrutura metélica — parte da estrutura do edificio é metalica e encontra-se
oxidada.

Estado de degradacdo — pode onerar consideravelmente os custos de
construgéo/reabilitagédo, por obrigar a intervengdes mais profundas e complexas e
em certos casos substituicéo integral do elemento.

Proprietario Privado — preocupacdo com o imovel é principalmente financeira, o
que pode colocar entraves e dificultar a implementacdo de projetos com uma

vertente mais social.

Localizacéo do Edificio (Marvila)

Oportunidades:

*
L X4

*
L X4

Previsdo de investimento publico para esta zona

Jardins do Braco de Prata — Projeto da autoria do Arquiteto Renzo Piano,
localizado nos terrenos do antigo complexo da fabrica de material de guerra (ao
Lado do Imovel). Este projeto sera constituido por 9 lotes destinados a habitacéo,
sector terciério, comércio e servigos.

Plano de Pormenor da Matinha — prevé a requalificagéo e revitalizagcdo Urbana de
uma éarea delimitada Pelo lado norte, pela Avenida Marechal Gomes da Costa;
Pelo lado sul, pela Rua da Matinha; Pelo lado nascente, pela Via de Cintura do
Porto de Lisboa; Pelo lado poente, pela Rua do Vale Formoso de Baixo. Esta
prevista a construcdo e reabilitacdo de edificios para uso misto, terciario e
equipamento, bem como a construcdo de uma unidade hoteleira, além de parques
e espacos verdes.

Estrutura urbana (avenidas largas) — gestdo territorial mais flexivel e com menos
constrangimentos.

Tradicdo industrial — maior facilidade na implementacdo de projeto de natureza
industrial

Especializagdo na industria média e média-alta tecnologia (infraestruturas

tecnoldgica e multimédia)

Ameacas:

X/
°

Grande parte da populacéo trabalha fora da freguesia



>

L)

*

Deficiente rede de transportes publicos

L)

X/
L X4

Declinio industrial

¢+ Fraca expresséo de alguns servicos nomeadamente os financeiros

L)

D)

% Estrutura comercial pouco qualificada

L)

Tabela 6 - Anéalise Estratégica

Pontos Fortes Pontos Fracos

o Apostar num modelo de exploragdo que e Procurar apoios e incentivos junto da
tire partido da proximidade com o0s autarquia e outras entidades, de forma
B projetos “Jardins do Brago de Prata” e a minimizar os custos de reabilitacéo.
g “Plano de Pormenor da Matinha” o Desenvolver um projeto equilibrado,
% e Aproveitar a arquitetura Industrial que traga mais-valia a freguesia,
g como fator de diferenciacéo da restante sendo economicamente viavel e

8‘ (e futura), malha urbana. financeiramente sustentavel.

e Apostar num modelo de exploragdo, o Reservar parte do imoével para
compativel com a sua heranga estacionamento automaovel.

Industrial, e que tire proveito desse e Contrariar o declinio industrial,

fator de diferenciacdo para atrair reservando parte do edificio para uso
2 publico ndo residente. logistico/industrial.
% e Aproveitar a dimensdo do imével, para e Apostar em servicos que rentabilizem
S: diversificar o seu uso (Ex: Servigos e 0 espaco, proporcionando
Comercio). sustentabilidade financeira.

e Orientar a exploracdo comercial no
sentido de aproveitar a proximidade ao

rio.

4.7. Exploracdo do Imdvel

A opcdo de exploracdo do imovel deve ter em conta a situacdo atual do mercado
imobiliario, bem como o contexto social e espacial onde se insere o imovel. O edificio
“A Tabaqueira” € um bem cultural imével, que deve ser preservado; a reabilitacdo do
mesmo deve respeitar o seu passado industrial, ao mesmo tempo que responde aos

desafios da funcionalidade urbana atual.
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E dada preferéncia aos usos com menos impacte sobre a traca original, ou seja, aos usos
cuja alteracdo preserve dentro do possivel, o valor arquiteténico do edificio. Um menor
grau de alteragdo ird traduzir-se também num menor custo de reabilitacdo; quanto maior
forem as exigéncias funcionais de uma utilizacdo, mais onerosa sera operacdo de

reabilitacdo.

O uso do edificio deve ser o mais diversificado possivel para uma melhor gestao do risco
da operacédo, mas sobretudo porque acrescenta mais valor ao tecido social e empresarial

da freguesia.

O uso de habitacdo implica muitas alteracbes e exigéncias funcionais a um edificio
industrial, alem de ser pouco recomendavel a coexisténcia com outros usos. A reabilitacao
seria demasiado onerosa, e as limitagdes em termos de alteracdo do edificio poderiam
prejudicar a atratividade do mesmo para 0s potenciais clientes. Na proximidade do
edificio estdo previstos projetos com oferta consideravel em termos de habitacdo -
«Jardins do Braco de Prata» e «PP da Matinha». (Vide Anexo X — Plano de Pormenor da

Matinha, e 0 Anexo VII — Projeto dos Jardins do Braco de Prata)

No passado o pisol foi usado como escritorio, a utilizacdo do mesmo como tal é natural
e provoca menos alteracdes ao edificio. O piso reservado para escritdrios tem uma area
consideravel, pelo que o espaco deve ser gerido de maneira a acompanhar a tendéncia de
mercado em termos de areas de escritdrios, que se caracteriza por espagos com cerca de
300 m2.

Apesar da localizacdo secundéaria do edificio ndo favorecer a curto prazo o
comércio/retalho em grande escala, 0 mesmo pode beneficiar da proximidade aos projetos
de urbanizacdo previstos. Este é também um dos usos com as maiores rendas por area,
que é um fator importante na atratividade do investimento. A dimensdo do imdvel permite

que apenas parte seja destinada a este fim.

Tratando-se de um imovel industrial, reservar parte para armazém tera menor custo. O
investimento na qualidade do espaco, diferencia-o da oferta tipica em Lisboa para este
segmento, que se carateriza por imoveis antigos, obsoletos e de reduzida dimenséo.
Apenas parte do imével se destina ao segmento Industrial/Logistico; a tendéncia de

mercado é orientada para imoveis com dimens&o inferior a 1000m?.



A alteracdo de um imodvel para o uso hoteleiro/turistico tem muitas condicionantes
funcionais, que se incompatibilizam com o uso misto do edificio. A opcdo de uso
exclusivo é muito exposta ao risco nesta conjuntura de mercado, principalmente numa
localizagdo secundaria da cidade de Lisboa. Apesar do dinamismo apresentado pelo
segmento low-cost, 0s retornos sdo reduzidos. O «PP da Matinhax» prevé a realizacdo de
uma unidade hoteleira nas proximidades, contribuindo assim para diversificacdo das

funcionalidades urbanas na zona ribeirinha da freguesia.

Parte do edificio deve destinar-se a estacionamento. Em Lisboa este aspeto é relevante na
procura imobiliéria, principalmente no segmento de escritorios, pelo que se trata de um
aspeto que ir& beneficiar a atratividade do imével, sendo uma mais-valia na captacéo de

potenciais ocupantes.

4.8. Distribuicdo dos Usos

Por ser um edificio muito antigo ndo é possivel consultar as plantas do edificio que por
sinal “perderam-se no tempo”, segundo fontes junto da Camara Municipal de Lisboa.
Existe sim um levantamento topogréafico do edificio realizado no &mbito do «Projecto
Tabaqueira», que de momento ndo esta disponivel para consulta publica por estar sujeito
a reapreciacdo. As areas foram obtidas por meios alternativos, nomeadamente
googlemaps, visita ao local, tese de mestrado (C. P. C. da Silva, 2007) e memoria
descritiva do «Projecto Tabaqueira», que permitiram calcular as areas brutas destinadas

aos diferentes usos, cuja distribuicdo se encontra ilustrada na Figura 17 e Figura 18.
A distribuic&o dos diferentes usos escolhidos para o Edificio tem a seguinte disposicéao:

e Escritérios — Uso exclusivo no piso 1 por ser a utilizacdo natural do espago

e Armazém — A parte do edificio mais indicada para este uso sera onde o pé direito
é maior, possibilitando menos constrangimentos com o0s restantes usos

e Comercio — Ficara reservado a parte posterior do edificio para tirar melhor partido
da frente ribeirinha cujo plano de revitalizagdo contempla a interdi¢cdo da marginal
(rua cintura do porto) ao transito automavel.

e Estacionamento — A area reservada a estacionamento ultrapassa 0S minimos
regulamentares tendo em conta a distribuicdo das areas reservadas para cada uso

como se verifica na Tabela 8.
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Tabela 7 - Regulamento PDM Lisboa: Artigo. 75°

Regulamento PDM Lisboa -
Cap. V, Secgéo IV Artigo 75°

Areas

(m2)

Veiculo Ligeiro

Veiculo Pesado

Estacionamento em estrutura

edificada (enterrada em cave 25 130
ou silo)
Tabela 8 - Area minima para estacionamento
Area |porsaca |poreada |LUGEreS |Lugares |
p P Exigidos - |Exigidos - | Area Minima de
Zona D bruta |100m2 - |500m2 - A p .
. . Veiculos | Veiculos |Estacionamento
(m2) |Veiculo |Veiculo C
N Ligeiros Pesados
Ligeiro Pesado
Comercial 1955 15 1 30 4 1270
Escritorio 25225 0,9 23 575
Armazém 459 1 1 130
Estacionamento | 2261 Total: 53 5 1975

Figura 16 - Edificio "A Tabaqueira"
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Figura 17 - Distribuicio das Areas: Piso 0
(Adaptado de C. P. C. da Silva, 2007)

—|
|
|
|
|
[
|
I
|
4
J1m 5,5m

I 1

I

: |

. | i

|

| Patio : 5
- I - -
P|SO '] ! Interior L D

| 1
Escritdrios ]
Area=2522,5m?2 E

( 17m ; 19m ;13m,; 19m 11m 6m
1

Figura 18 - Area reservada a Escritorios: Piso 1
(Adaptado de C. P. C. da Silva, 2007)

41






Capitulo V

5. Analise de Investimento

No presente capitulo € realizada a andlise de investimento com o objetivo de estimar o
valor de maximo de aquisicdo do imdvel (PVT), para que o investimento na sua
reabilitacdo seja rentavel. Para o efeito utiliza-se 0 Método do Valor Residual, e em menor
escala o Método do Rendimento para o célculo do valor do imoével ap6s a conclusdo da
operacdo de reabilitacdo. A mencionada analise utiliza o Método do Valor Residual nas
suas vertentes Estatica e Dinamica, sendo a Dindmica analisada em maior detalhe, através

da Analise de Cenarios e Simulacdo de Monte Carlo.

5.1. Componentes Financeiras do Projeto
5.1.1. Custos

5.1.1.1. Custo de Construcao
Segundo o modelo de proposto por André, (2008) sintetizado na Tabela 9, a estimava dos
custos de reabilitacdo esta relacionada com o custo de construcdo do edificio equivalente,
dependendo esta relacdo do nivel de intervencao necessario para repor a qualidade a um

nivel semelhante ao do edificio construido de raiz. (Vide Anexo XI)

Tabela 9 - Niveis de Intervencéo

Niveis de % do Custo de Construcao
Intervencéao Novo
Ligeira (Tipo 1) <25%
Custo de Reabilitacéo Média (Tipo 2) 25% - 50%
Profunda (Tipo 3) >50%

(Adaptado de André, 2008)

Devido ao estado de conservacgdo a intervencao sobre o edificio implica a substituicdo e
reconstrugdo da estrutura metélica (laje e cobertura), caixilharia e fundacGes o que
representa cerca de 70% do edificio que necessita de uma intervencao profunda (Tipo 3).
As paredes de alvenaria necessitam de uma intervencdo média (Tipo 2) e o pavimento e

outros elementos de uma intervenc&o ligeira (Tipo 1).

Devido ao estado de degradacdo e localizacdo em zona de elevada vulnerabilidade
sismica, que onera 0s custos, assume-se o limite superior do respetivo intervalo para todos
0s niveis de intervengdo. A intervencdo profunda (Tipo 3) neste edificio implica a

demoligcéo/desmontagem e respetiva reconstrucdo do elemento construtivo pelo que o
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respetivo custo sera a construgdo com um acréscimo devido a demolicdo e solucdes
técnicas que contrariem a vulnerabilidade sismica — 100% + 20%. Através da Tabela 10
é possivel constatar que o custo de reabilitacdo do imovel é cerca de 97% do custo de
construcdo de raiz. O que indica que a estimativa para o custo de reabilitacdo (Tabela 11)

é semelhante ao custo de construcdo de raiz.

Tabela 10 - Percentagem em funcdo da intervencao

Nivel de Intervencao Ligeira Média Profunda Total
Percentagem do~Custo o_Ie 2506 50% 120%
Construcdo de raiz
Percentagem do Edificio 10% 20% 70%
Percentagem do C_u_sto E}Ie 30 10% 84% 97%
Reabilitacdo

Segundo o site da revista Portugal Global, (2009), na area metropolitana de Lisboa, 0s
custos de construcéo de escritorios, para um padrdo de edificios de qualidade premium,
estima-se entre 0s 700 €/m? a 1.200 €/m2 O limite inferior deste intervalo € o custo
adotado, porque areas de grande dimensdo tendem a baixar os custos/m?; A intervencio
sobre o edificio encontra-se balizada pela continuidade da traga original, adicionalmente
a reserva de espaco para escritérios no piso 1 implica menor alteragdo sobre o edificio
por se tratar da utilizacdo original desse piso, 0 que se traduz em menores custos de
reabilitacio — 700€/m?.

A exigéncia funcional para escritorios, é para este modelo de exploracdo ligeiramente
superior & exigéncia funcional para a area comercial; O custo/m? da &rea comercial é

portanto ligeiramente inferior — 650€/m?.

O mesmo relatdrio estima 0s custos de construcdo de armazém para um padrdo de elevada
qualidade no intervalo entre 300€/m? a 425€/m?. O custo/m? associado a area reservada a
armazém € consideravelmente inferior, dado que, a intervencao tem pouco impacto sobre

o edificio e por se tratar da funcionalidade original do Piso 0 — 150€/m?.

As exigéncias funcionais para estacionamento, sdo semelhantes as exigéncias funcionais
para armazém e tém menor impacto sobre o edificio dai o custo/m?, para estacionamento

ser inferior ao custo para armazém — 100€/m?.




Tabela 11 - Estimativa do Custo de Reabilitacdo (CC)

Comercial Armazém Escritérios | Estacionamento

Custode 650,00 € 150,00 € 700,00 € 100,00 €

_ Construcao/m

Area de Constrgao 1955 459 25225 2261
Custo de 1.270.750,00 € 68.850,00 € 1.765.750,00 € | 226.100,00 €

Reabilitacdo
Total +IVA 23%
3.331.450,00 € 4.097.683,50 €

5.1.1.2. Taxas e Licencas
O n°1 do artigo 14° do Decreto-Lei n°555/99 de 16 de Dezembro, estabelece o direito a
informacao a titulo prévio sobre a viabilidade e condicionantes legais a que esta sujeita a
operacdo urbanistica pretendida. Neste &mbito toda e qualquer operacdo deve valer-se
deste direito, no sentido de acrescentar valor aos seus projetos, respeitando a

regulamentacdo em vigor.

Tratando-se de uma operacdo urbanistica de reabilitacdo onde se incluem obras de
reconstrucdo com preservacdo da fachada, a mesma encontra-se sujeita ao regime de

«comunicagao prévia.

Em suma, “nos pedidos de comunicacdo prévia é obrigatdria a entrega conjunta dos
projetos de arquitetura, de especialidades e dos documentos necessarios para realizacdo
da obra (tais como, documentos do empreiteiro, diretor técnico de obra e diretor de
fiscalizacdo), sendo a apreciacdo dos servicos da camara municipal realizada em

simultaneo.

ApOs aceitacdo da comunicacdo prévia, devem ser liquidadas as respetivas taxas e

efetuado o levantamento do titulo de admissdo da comunicagéo prévia.

A camara municipal deve ser informada do inicio da obra, devendo esta estar concluida
até ao termo do prazo previsto no titulo de admissdo da comunicacdo prévia.” — site da
Camara Municipal de Lisboa, (2013)

As obras podem realizar-se decorrido o prazo de 30 dias ap0s a apresentagdo da

«Comunicagéo Prévia.

O site da Camara Municipal de Lisboa disponibiliza um simulador onde é possivel estimar

o valor das taxas relacionadas com as atividades urbanisticas e operagdes conexas.
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O resultado da simulacdo é uma estimativa, pelo que, deve ser entendido como uma forma
de fundamentar a percentagem do custo de construgdo associado a variavel «taxas e

licengas».

Tabela 12 - Simulacéo de Taxas

Resultados da Simulacgéo

Valor das Taxas Administrativas 1.710,00€

Valor das Taxas OVP 42.663,75€

Valor das Taxas Administrativas a pagar com a Instrucdo do processo 1.710,00€

Valor Total 44.373,75€

(Adaptado do site da Camara Municipal de Lisboa)

As taxas e licencas a pagar dependem da grandeza e complexidade da operagdo
urbanistica em causa; 1% do Custo de Construcéo € a percentagem considerada para as
taxas e licencas.

Taxas e Licencas —» CC X 1% = 40.976,84 € (5.1)
Todas as taxas referentes a esta operacdo urbanistica devem ser liquidadas, antes do

levantamento do pedido de admisséo.

As taxas administrativas sdo liquidadas na apresentacdo do pedido de «Comunicagédo
Prévia» - “As taxas a que se refere a alinea a) do n.° 1 do artigo 11.° sédo liquidadas e
pagas no momento da apresenta¢do do pedido...” - N°1, Artigo 33° Regulamento
Municipal de Taxas Relacionadas com a Atividade Urbanistica e Opera¢fes Conexas,
Céamara Municipal de Lisboa, 2012.

As restantes taxas sdo liquidadas com a aceitacdo do pedido — “As taxas a que se referem
as alineas b) e ¢) do n.° 1 do artigo 11.°, bem como os valores adicionais a que se refere
0 artigo 14.°, sdo liquidados com o deferimento do pedido, sem prejuizo do disposto no
namero seguinte.” - N°3, Artigo 33° Regulamento Municipal de Taxas Relacionadas com

a Atividade Urbanistica e OperacGes Conexas, Camara Municipal de Lisboa, 2012.

A apreciacdo da documentacéo é feita no momento da entrega, pelo que todas as taxas

s80 pagas no mesmo dia.



5.1.1.3. Custo de Fiscalizacao
Uma coordenacdo cuidadosa do conjunto das intervencdes € uma das premissas de maior
relevo para assegurar o éxito de um projeto. O inter-relacionamento entre as entidades
intervenientes, particularmente entre 0 Dono da Obra/Fiscalizacdo/Projetista/Empreiteiro

deve ser definido para que se consiga:

e Estabelecer e salvaguardar de forma clara as areas de responsabilidades
respetivas;

e Garantir a todos os intervenientes as melhores condi¢Oes para o eficiente
desempenho de funcgdes;

e Estabelecer um esquema adequado de informac&o para que a cada nivel cheguem,
em tempo devido e pelas vias adequadas, as orientacdes e decisdes a seguir ou a

fazer respeitar.

A mobilizagdo da equipa de fiscalizagdo tem inicio no més que antecede o comeco das
obras porqgue a fase inicial de um projeto exige maior coordenacao entre 0s intervenientes,
bem como uma analise mais profunda de toda a documentacdo envolvida; Ficando assim

assegurada uma maior qualidade no controlo dos trabalhos a efetuar ao longo da operacéo.

Os custos com fiscalizacdo representam normalmente entre 2% a 5% do Custo de
Construcdo; Admite-se que 3% é uma percentagem razoavel e adequada para um projeto

desta natureza.
Custo de Fiscalizagdao — CC X 3% = 122.930,51 € (5.2)

Através do Custo de Fiscalizacdo é possivel avaliar o nimero de HomemxMeés que este
valor comporta para o0 periodo de 16 meses. Considerando um custo de
10.000,00€/HomemxMés vem:

(122.930,51€/16)

10.000,00€ s
1Homem x Més x B
<=>x = 0,77Homem X Més (5.3)

5.1.1.4. Custo de Administragdo e Gestao
Os custos administrativos e de gestdo envolvem além da coordenagdo do projeto, a
realizacdo de estimativas e controlo dos custos de maneira a que o projeto cumpra o

orcamento aprovado. Representa em média 3% a 7% do CC; 2,5% é uma percentagem
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considerada adequada para representar o custo de administracéo e gestdo, tendo em conta

que parte da atividade de coordenacao € realizada pela equipa de fiscalizag&o.

Custo de Administracio e Gestao — CC X 2,5% = 102.442,09€ (5.4)

5.1.1.5. Custo de Projeto
Os custos com projetos (Arquitetura e Especialidades) normalmente situam-se entre 3%
a 7% do CC; 4% ¢é uma percentagem razoavel para natureza da operagdo em causa.

Custo de Projeto — CC X 4% = 163.907,34 € (5.5)
Os custos de projeto distribuem-se ao longo de 5 meses, ou seja, 3 meses até a entrega
para licenciamento e aprovacdo simultanea, e 2 meses ap0s a aprovacgdo para eventuais
alteracdes e coordenagdo com as equipas de fiscalizacdo e gestdo do projeto. Pelo que o
custo mensal é de 32.781,47 € (163.907,34 €/5), que se traduz nas seguintes condi¢des de

pagamento:

e 20% na adjudicacao;
e 40% até a entrega para licenciamento da Camara Municipal;

e 40% apoOs a aprovacao por parte das entidades licenciadoras;

5.1.1.6. Custos Comerciais
Os custos com a comercializacdo de um empreendimento variam em média entre 2% a
5% do PVT (Presumivel Valor de Transacdo) mais IVA; 3% é uma percentagem
adequada para as caracteristicas da operacao urbanistica.

Custos Comerciais - PVT X 3% X [1 + IVA(23%)] (5.6)
A comercializacdo do empreendimento tem inicio no més anterior ao comeco das obras
para uma melhor coordenagdo com os restantes intervenientes, sendo que metade do custo
de comercializacdo é pago mensalmente durante a fase de construcdo/reabilitacdo, sendo
0s restantes 50% desse custo pago aquando da ocupacdo do Imdvel.

Os calculos relativos ao PVT encontram-se no subcapitulo 5.2.



5.1.1.7. Custo de Manutencao

A depreciacdo fisica, funcional etc. € uma constante para qualquer construcdo exposta
aos elementos e ao desgaste provocado pela utilizacéo, pelo que € necessario ter em conta
o0 custo de manutencdo da qualidade do edificio de forma a mitigar a perda de valor ao
longo do tempo. O IPD, (2011) estipula um Custo de Manutencdo Anual em percentagem
do Rendimento Anual Bruto, tendo em conta o segmento do edificio. Para uma utilizacao
mista, a realizacdo de uma pondera¢do matematica aproxima essa percentagem a natureza
do edificio - Tabela 13.

Tabela 13 — Ponderacdo da % do Rendimento Anual Bruto

::;Btgbll Escritorios | Armazém/Industrial | Comercial/Retalho
Percentagem 1,6% 5,8% 1,7%
. OAC;f/aeF(rrt’]t;;‘ 25225 459 1955
ABL Total 4936,5
Ponderacdo 0,82% 0,54% 0,67%
% Total 2,03%

Custo de Manutenciao — Rendimento Anual Bruto X 2,03% = 16.168,10 € (5.7)
Os calculos relativos ao Rendimento Anual Bruto encontram-se no subcapitulo 5.1.2 na
Tabela 14.

5.1.2. Proveitos

5.1.2.1. Rendas de Escritdrio
A cidade de Lisboa apresenta alguma heterogeneidade em termos valores praticados no
mercado de arrendamento de escritorios. Este segmento possui 6 zonas principais com

rendas médias e prime proprias:
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PRIME RENT E RENDAS MEDIAS POR ZONA EM LISBOA

RENDAS MEDIAS RENDAS PRIME

ZONAS (€) (€)
1- Prime CBD 16,00 18,00
2- CBD 12,50 15,00
3- Zonas Emergentes 13,50 16,50
4- Zona Historica ND ND
5- Parque das Nacoes 14,00 16,50
G- Corredor Oeste 10,00 13,00

Figura 19 - Escritorios: Renda/m2
Fonte: WORX, 2013

O objeto de estudo encontra-se fora das principais zonas de escritorios da cidade, o que
torna pouco recomendavel a pratica de valores prime elevados. Por outro lado, a
proximidade ao centro de Lisboa e Parque das Nacdes, bem como a frente rio e
parqueamento sio fatores que acrescentam valor ao imével. Uma renda mensal de 13€/m?
¢ portanto um valor razodvel para a area reservada a escritorios; este valor é

simultaneamente o valor central da renda média e a renda prime mais baixa.

5.1.2.2. Rendas de Comércio
O segmento comercial apresenta grande disparidade de valores em funcéo da localizagdo
e modelo de exploracdo (Centros Comerciais, Retail Parks e Comércio de Rua), com
rendas mensais que variam entre 4€/m? e 85€/m?. A conjuntura de mercado menos

favoravel obriga a oferta secundéaria (ndo-prime) a praticar valores abaixo de mercado.



VALORES DE MERCADO

FORMATO DE RETALHO LOCALIZACAO {gffwrﬁr;ljnn‘:‘és)
. Grande Lisboa 25-70

(135 Mécia Dimensao) Grande Porto 20-55
Cidades Médias 10-25
Grande Lisboa 7-10

Retail Parks Grande Porto 6-9
Cidades Médias 4-8
Lisboa (Av. 50-85
Liberdade /Chiado)

Comercio de Rua Lisboa (Av. Novas) 10-25
Lisboa (Pq. Nacdes) 10-20
Porto (Sta Catarina) 17,5=35
Porto (Boavista) 14-35

Figura 20 - Comércio: Renda/m2
Fonte: WORX, 2013

Apesar do objeto de estudo se encontrar numa posicdo secundaria e afastada dos
principais eixos comerciais da cidade de Lisboa, a zona ribeirinha onde se encontra o
imével apresenta alguma caréncia em termos de equipamentos e servicos de qualidade o
que representa uma oportunidade para os futuros comerciantes/retalhistas,
adicionalmente os projetos de urbanizacdo (Jardins do Brago de Prata e Plano de
Pormenor da Matinha) previstos para as proximidades do imovel iram beneficiar e
dinamizar o comércio nesta zona. Uma renda mensal de 16€/m? ¢ aceitavel tendo em
conta a conjuntura de mercado e o potencial do imovel; trata-se de um renda muito abaixo

de valores prime e dentro da média para comércio de rua na cidade de Lisboa.

5.1.2.3. Rendas de Armazém
As rendas do segmento industrial/logistico caracterizam-se por serem baixas em
comparagdo com 0s restantes segmentos, e apresentarem um intervalo de variacdo
reduzido. Os imoveis destinados a esta utilizagdo encontram-se dispersos por toda a

Grande Lisboa no entanto existem 6 zonas/eixos principais.
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VALORES DE TRANSACAO E ARRENDAMENTO
POR ZONA NA GRANDE LISBOA

TRANSACAQ RENDAS.
70NA (€ / m?) (€ I m2/MES)
1-Lisboa Centro A50 - 600 400=5,50
2-Amadora, Sintra e Cascais 300 -550 2,50-5,00
3-Azambuja e Alverca 300 - 550 3,00 -5,00
A4-Loures 300 =400 2,50-3,75
5-margem Sul Poente/Sul (Almada, 300 - 400 2,50 - 3,50
Seixal, Palmela, Barreiro, Setabal)
6-Margem Sul Nascente /Norte 300 - 400 2,50-3,75

(Montijo, Alcochete e Benavente)

Figura 21 - Armazens: Renda/m2
Fonte: WORX, 2013

multiplicando as rendas mensais pela respetiva area - Tabela 14.

Tabela 14 - Proveitos Totais

O objeto de estudo encontra-se na antiga zona industrial da cidade, onde ainda se
encontram imoveis industriais em atividade; enquadra-se no eixo Lisboa Centro onde ha
caréncia de imoveis industriais de qualidade. Uma renda mensal de 5€/m? é um valor

adequado, que se encontra dentro da média de mercado para a cidade de Lisboa.

Através das rendas mensais/m? obtém-se a Renda Anual Bruta (Proveito Anual)

Aream2 | Renda Mensal/m2 | Proveitos Mensais | Proveitos Anuais
Comercial | 1955 16,00 € 31.280,00 € 375.360,00 €
Armazém| 459 S,00€ 2.295,00 € 27.540,00 €
Escritérios| 2522,5 13,00€ 32.792,50 € 393.510,00 €
Total: 66.367,50 € 796.410,00 €




5.1.3. Yield

A yield em investimentos imobiliarios traduz a relacdo entre o mercado de arrendamento

e 0 mercado de transacdes de imoveis.

Tabela 15 — Ponderacdo da Yield

Escritorios |Armazém |Comercial/Rettho

Fonte: Yields
oo o] asos
WORX (2012) 8% 8,75% 7,50%
CBRE (2012) 8,25% 9,50% 7,75%
| yea bruta 25225 459 1955

ocavel (m?)

ABL Total 4936,5
Ponderagao 422%|  0,88%] 3,17%

Yield 8,27%

Por uma questdo de minimizagdo da margem de erro, na ponderacdo identificada na
Tabela 15, utilizou-se as yields mais elevadas encontradas para cada segmento, que
correspondem a riscos e consequentemente prémios de risco mais elevados,
adicionalmente as yields para imoveis ndo-prime séo de um modo geral ligeiramente mais

elevadas.

5.2. Calculo do PVT

Os valores dos Custos, Proveitos e Yield anteriormente calculados séo aplicados na

avaliacdo do PVT, tanto na abordagem Estatica como na Dinamica.

5.2.1. Método do Valor Residual Estatico
Na andlise de investimentos a abordagem estatica considera 0s precos constantes a data
da avaliacdo. Apesar da falta de rigor na quantificagdo da remuneracdo do capital
aplicado, a simplicidade na aplicacdo deste método, como se pode verificar na Tabela 16,
torna-o til para projetos de curta duracéo, baixo risco ou numa fase preliminar de anélise.
Este método ndo considera a variavel tempo na sua aplicacdo pelo que a sua utilizacao

deve estar limitada a conjunturas de mercado pautadas por alguma estabilidade.
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(Renda Anual Total)—(Custo de manutengio anual) (5 8)

PVTconcLuipo = yield

Tabela 16 - Método do Valor Residual - Abordagem Estéatica

Encargos Proveitos
Custo Construcédo 4.097.683,50 € Comercial/Retalho 375.360,00 €
Taxas e Licencas 40.976,84 € Armazém 27.540,00 €
Custo de Projeto 163.907,34 € Escritorios 393.510,00 €
Custo de Fiscalizagdo 122.930,51 € Renda Anual Total 796.410,00 €
Custo Admin e Gest 102.442,00€ | Custo dzmzrl‘“te”‘?ao 16.168,10 €
Encargos Comerciais 354.721,49 € Yield 8,27%
Margem de Lucro do
Promotor -20% 1.922.609,71 €
Encargos Totais 6.763.750,32 € PVT - imovel 9.437.779.88 €
concluido
PVT atual do Imovel
2.674.029,56 €
PVT atual do Imével = (Encargos Totais) — (PVT concLuipo) (5.9

5.2.2. Método do Valor Residual Dindmico
O célculo do PVT (dindmico) utiliza valores e posicionamento temporal dos fluxos
financeiros de forma considerada razoavel e adequada ao mercado atual de maneira a
retratar com maior rigor possivel a presente conjuntura, resultando num PVT associado a
um cendrio de base atual. Nas tabelas representativas dos modelos de calculo e fluxos
financeiros (subcapitulos - 5.2.2.2 e 0) as varidveis independentes encontram-se
sombreadas a verde. As equacdes demonstram a forma como as varidveis de cada

componente do projeto estdo relacionadas.

5.2.2.1. Taxa de Atualizagéo
A taxa de atualizacdo representa a exigéncia de remuneragdo do investidor face ao risco
assumido ao alocar capital num projeto em detrimento de outro (sem risco). Deste modo
podemos assumir que o risco associado a uma alocacdo de capital (fase de construcao) é
por norma superior ao risco associado a um recebimento de dividendos, gerados pela
ocupacdo do imovel (arrendamento). A ocupacdo inicial faseada (rendas crescentes) e

taxa de desocupacdo permanente diminui os proveitos gerados pelo ativo imobiliério,



penalizando o seu valor (PVTconcLuipo = Capital Comum de Rendas) pelo que a taxa de
atualizagdo do capital comum de rendas geradas é ajustada, também para evitar a

subavaliagdo do imdvel.

A taxa de atualizacdo deve portanto ser ajustada em funcéo da fase/componente do projeto
e suas caracteristicas intrinsecas. Para este projeto sdo utilizadas duas taxas de atualizacéo
uma para atualiza¢do dos Custos (T.A.1) e outra para atualizacdo dos Proveitos (T.A.2) -
Tabela 17.

Taxa de Atualizacao 1 = OT%:;“ (5.10)
Taxa de Atualizagdo 2 = OT+PRX50%-TI (5.11)

1+Ti

Os Proveitos sdo atualizados com a TA2 cujo prémio de risco é metade do prémio de risco
associado a taxa de atualizacdo dos Custos — TA:. A analise de investimento é feita a
precos constantes, ou seja utiliza uma taxa de atualizacéo real expurgada do efeito da

inflag&o.

TAZ _ 0T+[TA1X(1+Ti)+T.i—0T]><50%—Ti (5.12)
(1+T0)

Tabela 17 - Método do Valor Residual Dinamico: Taxa de Atualizacdo

Taxa de Atualizacdo
Obrigacao do Tesouro 5,225%
Premio de Risco 6,000%
Taxa de inflacdo 0,423%
Taxa de Atualizagdo 1 10,76%
Taxa de Atualizagdo 1 Mensal 0,86%
Taxa de Atualizacdo 2 7,77%
Taxa de Atualizagdo 2 Mensal 0,63%
i=(1+D"2-1 (5.13)

| — Taxa de Atualizagéo

| — Taxa de Atualizacdo Mensal

5.2.2.2. Atualizacéo de custos
O periodo de investimento tem a duracéo de 21 meses, durante o qual a alocacao de capital

destina-se a suportar 0s custos de construcdo e encargos associados. A distribuicdo
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temporal dos diversos custos tem a disposi¢do demonstrada na Tabela 18, e os valores de

cada variavel na Tabela

19.

Tabela 18 — Método do Valor Residual Dinamico: Modelo de Célculo do VALcustos

Més 0 1] 2| 3| a4 5 6 713 20 21
Custos
Custo Construcéo CCJ/15 CCJ/15
Texas e = CCx1% TL
Licencas
Custo de _ 0 CPx |CPx | CPx | CPx .
Projeto =CCxA% 2006 | 20% | 20% | 2006 | CP*20%
Ei‘;ito de = CCx3% CF/16 | CF/16 CF/16
Custo
Admin e = CCx2,5% CAG/16 |CAG/16 CAG/16
Gest
= 0, 0, 0,
3%x(1+IVA)
Taxa de
Atualizagdo | VALcustos X)X [ 23 [ 2@ | X5 2.(6) 2(20) 221
1 Mensal

> (i) — Total dos gastos com construgdo e/ou encargos associados no més i;

VALcustos — Valor Atual liquido da serie de custos mensais com construgao e encargos

associados;

Tabela 19 — Método do Valor Residual Dindmico: Variaveis associadas ao VALcustos

Custos

Custo de Construcado

4.097.683,50 €

Taxas e Licencas

40.976,84 €

Custo de Projeto

163.907,34 €

Custo de Fiscalizacdo

122.930,51 €

Custo de Administracdo e Gestéo 102.442,09 €
Encargos Comerciais 282.045,62 €
Taxa de Atualizagdo 1 10,76%
Taxa de Atualizacdo 1 Mensal 0,86%

VALCustos

4.318.164,88 €




5.2.2.3.

Atualizacao de Proveitos

Tratando-se de um imovel que gera rendas a partida infinitas e sem interrup¢éo, o valor

do imovel depende do valor dessas rendas. O PVT do imdvel concluido € equivalente ao

capital comum de rendas reunidas no més 21, ou seja, no momento inicial do periodo de

recuperacdo do capital investido - Tabela 20. Os valores das variaveis utilizadas no

calculo do PVTconcLuibo € VALRrendas encontram-se na Tabela 21 e Tabela 23.

Tabela 20 - Método do Valor Residual Dindmico: Modelo de Célculo do VVALRendas

Mensal

| Més 0 21
Proveitos
Renda mensal/m2
Renda Anual
Custo manutencdo Anual
CF anual
Taxa de crescimento
Yield
Taxa de Atualizagéo 2
T Atualizacéo 2
axa de Atualizagdo V AL Rendas PVTconcLuibo

VALRendas — Valor Atual Liquido do PVT do im6vel concluido.

Comercial = (Renda Comercial/m?) x 1955m? x 12meses

Armazém = (Renda Armazém/m?) x 459m? x 12meses

(5.14)

(5.15)

Escritérios = (Renda Escritorios/m?) x 2522,5m? X 12meses  (5.16)

Renda Anual = Comercial + Armazém + Escritérios

Custo de Manuteng¢do Anual = Renda Anual X 2,03%

CF = Renda Anual — Custo de Manutencdo Anual
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Tabela 21 - Método do Valor Residual Dinamico: Variaveis associadas ao

PVTconcLuipo € VALRendas

Proveitos
Comercial/Retalho
Armazem
Escritorios
Renda Anual 796.410,00 €
Custo manutengdo Anual 16.168,10 €
CF anual 780.241,90 €

Absorcao inicial, 1 ano apds a concluséo

Taxa de desocupacao

Tempo de absorcéo

Taxa de crescimento

71,27%

Yield

8,27%

» Célculo do PVT do imdvel concluido:

Como anteriormente mencionado a ocupacao faseada/crescente e a taxa de desocupagéo

permanente, diminuem o PVT do imovel. A quantificacdo dessa diminuicdo passa pela

atualizagdo das rendas potenciais da area ndo arrendada durante a fase de ocupagédo

crescente (Tempo de Absorgédo), bem como a atualiza¢do das rendas geradas na fase de

ocupacdo quase total (Infinito). A Tabela 22 ilustra de forma simplificada a penalizagédo

sobre o PVT do imdvel concluido.



Tabela 22 - Método do Valor Residual Dindmico: llustragdo do célculo do PVT do
imovel concluido

Desocupacéo

Desocupacéo

Desocupacéo

Atualizacdo de Renda
Temporaria
Constante —

RTconstanTe

Desocupacéo

Desocupacéo

Desocupacéo

Atualizacdo de Renda
Temporéaria
Crescente —
RTcrescente

Desocupagéo

Desocupacdo

Desocupacdo

llustracao

Atualizacdo de Renda
de Area Desocupada
- RAD

Desocupacéo

Desocupacéo

Desocupacdo

Desocupacdo

Desocupacao

Capital comum de
Rendas —
PV TconcLuipo

Tempo de Absorcao

Inf

inito

Td — Taxa de desocup

acao

T — tempo de Absorcgéo

Y —Yield

g — taxa de crescimento anual de rendas

1
RTconstante = CF X (1 —Td) X [; —

a=(

RTcrescente = CF X % de ocupacio inicial X [

Td

S

-1

% de ocupagio L'nicial)

1

)

1+g9)7

Y-9)

RAD = RTconstante — RTcrescentE

p VTCONCLUIDO =

CFx(1-Td)
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— RAD

(Y—g)x(1+Y)T]

(5.20)

(5.21)

(5.22)

(5.23)

(5.24)




Tabela 23 — Método do Valor Residual Dindmico: Célculo do PVTconcLuipo €

V ALRendas
Proveitos
Atualizacdo de Renda Temporéaria Constante — RTconstante 1.219.941,20 €
Atualizacdo de Renda Temporaria Crescente — RTcrescente 558.207,73 €
Atualizacio de Renda de Area Desocupada — RAD 661.733,47 €
Capital comum de Rendas — PVTconcLuipo 7.643.512,82 €
Taxa de Atualizacdo 2 7,77%
Taxa de Atualizacéo 2 Mensal 0,63%
VALRendas 6705447,90 €

Pelo disposto nas tabelas anteriores obtém-se o PVT atual do imovel calculado pelo

método do valor residual dindmico:

PVT atual do imovel = VALgengas — VALcyustos (5.25)

PVT atual do imével =2.387.283,02 €

5.3. Analise de Cenarios

O projeto tem por base um cenario atual sustentado em valores correntes no mercado, que
consequentemente tem uma variavel de decisdo associada. No entanto o valor da variavel
de decisdo (PVT) tem um certo grau de incerteza, porque as variaveis independentes
identificadas na Tabela 24 estdo sujeitas a conjuntura de mercado, logo, o projeto deve
antecipar um conjunto de cenarios que cobre um leque de possibilidades e avaliar o seu
impacto na performance do projeto. Deste modo uma conjuntura desfavoravel ao projeto
ird minorar 0s proveitos e majorar 0s custos aumentando o risco do mesmo; e vice-versa.
A Tabela 26 apresenta os valores das variaveis independentes para cada cenario (Base,

Pessimista e Otimista) bem como o respetivo PVT associado.



Tabela 24 - PVT: Variaveis Independentes

Componente do Projeto Variaveis Independentes
Atualizacéo Taxa de Atualizacdo
Custos Custo de Construcédo

Renda Mensal/m2 -
Comercial/Retalho
Renda Mensal/m2 - Armazém
Proveitos Renda Mensal/m2 - Escritorios
Absorcéo inicial
Taxa de Desocupacéo
Tempo de Absorgéo

5.3.1. Cenario Base
Neste cendrio as varidveis independentes foram estipuladas para uma conjuntura corrente
de mercado. Sendo os seus valores previamente conhecidos indicados na Tabela 25. Os
cenarios limite (pessimista e otimista), representam uma variacdo em relacao ao cenario

base.

Tabela 25 - PVT: Variaveis Independentes - Cenario Base

Componente Variaveis Independentes Valor
Atualizacao Taxa de Atualizagéo 10,76%
Custos Custo de Construcéo 4.097.683,50 €
Renda Mensal/m2 - Comercio/Retalho 16,00 €
Renda Mensal/m2 - Armazém 5,00 €
Recei Renda mensal/m2 - Escritorios 13,00 €
eceita Absorcio inicial 30%
Taxa de desocupagéo 12,00%
Tempo de Absorgéo 2,0

5.3.2. Atualizacéo
O cenaério pessimista afeta negativamente os proveitos, e 0s custos serdo maiores pelo que
0 risco da operacdo serd maior. Deste modo o aumento do risco tera de corresponder ao
aumento do premio de risco e consequentemente da taxa de atualizagdo. O premio de
risco para investimentos imobiliarios situa-se normalmente entre 5% e 7%; 1 ponto
percentual acima do intervalo superior é razoavel para um cenario pessimista, 0 que

aumenta (aproximadamente) a taxa de atualizacdo em 2 pontos percentuais em relacéo ao
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cenario base. Igualmente num cenario otimista a taxa de atualizacdo diminui em 2 pontos

percentuais.

Pessimista — Taxa de Atualizacdo = % = 12,76% (5.26)
Otimista - Taxa de Atualizacio = Or+a%-T! 8,76% (5.27)

1+Ti

5.3.3. Custos
O custo de construcdo é calculado através do método de estimativa de custo (custo/m?)
cujo erro provavel situa-se entre 15% a 30%. Escolhendo o valor superior deste intervalo

obtém-se o valor do custo de construcéo correspondente a cada cenario.

30%
2

Pessimista — Custo de Construgao = CCpyse X (1 + ) = 4.712.336,03 € (5.28)

%) = 3.483.030,98 €  (5.29)

Otimista = Custo de Construcdo = CCpyge X (1 -

5.3.4. Proveitos

A variacdo das rendas deve respeitar a conjuntura de mercado; os seus valores devem

encontrar-se dentro de um intervalo realista para o imdvel em estudo.

a) Escritdrios
As rendas/m? em Lisboa encontram-se em média entre 10€/m? a 16€/m?; o imovel
ndo se encontra numa zona tipica de escritorios, o que pode ser uma desvantagem
ou uma mais-valia dependendo da conjuntura. As rendas consideradas para

«cendrios limite» situar-se-ao 1€ acima e 1€ abaixo da média de mercado.

Pessimista — Renda/mz =13 — 4 = 9€/m? (5.30)

Otimista —» Renda/ , — 13 + 4 = 17€/m? (5.31)

b) Comeércio/Retalho
As rendas/m? em Lisboa no segmento comércio/retalno apresentam enorme
disparidade dos valores praticados, entre 4€/m? a 90€/m?, que variam em funcéo
da natureza da ocupacéo e respetivo espago - Centro Comercial, Retail Park ou
Comercio de Rua. A area reservada ao comércio/retalho para o imével em estudo
enquadra-se numa condigédo intermedia entre um centro comercial com parque de

estacionamento e o comércio de rua. O imdvel oferece condi¢des de ocupacédo



semelhante a um centro comercial, mas tem limitacdes que impedem de praticar
rendas consideravelmente superiores — 25€/m? a 70€/m?.
E razoavel variar as rendas nos «cenarios limite» dentro da média de mercado para

comércio de rua (10€/m? a 25€/m?);
Pessimista — Renda/mz =16 — 5= 11€/m? (5.32)
Otimista — Renda/mz =16+ 5 = 21€/m? (5.33)
c) Armazém
O segmento Industrial/Logistico em Lisboa apresenta os valores de arrendamento
mais homogéneos. As rendas/m? para armazém variam em média entre 4€/m? e
5,50€/m?. Pelo que os valores praticados em «cenarios limite» sdo pouco dispares.
Pessimista — Renda/mz =5—1=4€/m? (5.34)

Otimista — Renda/mz =5+ 1= 6€/m? (5.35)

A promocao e comercializacdo do empreendimento comecga com arranque das obras; num
«cenario limite» a absorcado inicial da area locavel ndo sera muito diferente do cenario
base — 30%.

Pessimista — Absorgao inicial = 30% — 10% = 20% (5.36)
Otimista — Absorcao inicial = 30% + 10% = 40% (5.37)

A taxa de desocupacdo é uma consideracao tedrica, que aproxima a ocupacdo do imdével

a realidade de mercado. Pelo que a variagdo da mesma ndo deve ser significativa,

evitando-se um impacto significativo na variavel de decisdo.

Pessimista — Taxa de desocupacao = 12% + 1% = 13% (5.38)
Otimista — Taxa de desocupagio = 12% — 1% = 11% (5.39)

Apesar de se considerar uma ocupagéo faseada, o tempo de ocupacdo serd diminuto tendo

em conta que durante a construgdo e até a ocupagdo “quase” total, a promocao e

comercializacdo, realiza esfor¢os na angariagdo ocupantes.

Pessimista — Tempo de Ocupagdo = 2 + 1 = 3anos (5.40)
Otimista — Tempo de Ocupacao = 2 — 1 = lano (5.41)
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Como se pode constatar, 0 PVT para um cenario base é igual ao PVT do imdvel calculado

pelo «Método do Valor Residual Dindmico» no subcapitulo 5.2.2.

Tabela 26 - Sintese dos Cenarios

Cenarios: Base Pessimista | Otimista
Variaveis Independentes:
Custo Construcéo 4.097.683,50 € 4.712.336,03 € 3.483.030,98 €
Taxa de Atualizacdo Anual 10,76% 12,76% 8,76%
Comercial/Retalho 16,00 € 11,00 € 21,00 €
Armazém 5,00 € 4,00 € 6,00 €
Escritorios 13,00 € 9,00 € 17,00 €
Absorgdo Inicial 30% 20% 40%
Taxa de desocupacdo 12% 13% 11%
Tempo de absorgéo 2,00 3,00 1,00
Variavel de decisdo:
PVT: 2.387.283,02€ [-467.03891€  [5.499.249,54 €

54. Simulacéo de Monte Carlo

A analise de cenarios permite quantificar o impacto de uma determinada conjuntura sobre
0 projeto, porem as alteracGes no mercado nao afetam as variaveis (independentes) de
maneira uniforme. Quer isto dizer que as mudangas no mercado afetam diferentes

variaveis de formas diferentes.

A simulacdo de Monte Carlo permite estabelecer pardmetros de variacdo para cada
variavel individualmente, e ap6s o processo de calculo fazer corresponder a variavel de
decisdo (resultado) a probabilidade de ocorréncia dentro de um determinado intervalo. De
modo complementar o programa «crystal ball» permite também quantificar a influéncia
de cada variavel independente no resultado final - analise de sensibilidade. A analise e
apresentacdo dos resultados da simulagdo encontra-se pormenorizada no subcapitulo 6.2.

Pressupostos — Variaveis independentes:

Cada variavel independente tem associada um intervalo de variagdo e uma distribuicado
de probabilidade, no sentido de aproximar a variabilidade o mais possivel & realidade.
Para este projeto o intervalo de variagdo corresponde ao cenario pessimista e otimista

anteriormente estabelecidos (subcapitulo 5.3 - Tabela 26), sendo os valores associados ao



cenario base os mais provaveis de ocorrer; a distribuicdo de probabilidade consubstancia

0 modo como dentro desse intervalo, os valores tem maior ou menor probabilidade de se

desviar do valor base mais provavel.

Distribuigdes de probabilidade:

Distribuigdo Triangular — Utiliza-se quando existe limitagcéo de dados e intui¢do
em relagdo aos valores extremos. Sabendo o valor minimo, mais provavel e
maximo a distribuicdo forma um tridngulo. Entre os valores assumidos como
minimo e maximo é possivel associar uma probabilidade de ocorréncia
normalmente 90%; nestes casos admite-se que existe a possibilidade de ocorréncia
de valores abaixo do minimo ou acima do maximo (relativos); essa possibilidade
é maior ou menor em funcédo da qualidade dos dados disponiveis sobre a variavel.
Distribuicdo Normal — Utiliza-se quando a média e os valores proximos tém maior
probabilidade de ocorréncia. Trata-se duma distribuicdo de probabilidade
simétrica cujos parametros sdo a média e o desvio-padrdo. A ocorréncia no
intervalo [“média” — “desvio-padrdo”; “média” + “desvio-padrdo”] tem uma
probabilidade de aproximadamente 68%. Esta distribuicdo ndo admite valor
maximo ou minimo, porém a probabilidade de valores muito afastados da média
é praticamente 0%.

Distribuicdo Uniforme — Utiliza-se quando para um determinado intervalo de
valores existe grande incerteza relativamente ao valor mais provavel. Os

pardmetros desta distribui¢do sdo 0 minimo e o maximo, sendo que qualquer valor

1
(minimo—maximo)’

do intervalo tem a mesma probabilidade de ocorréncia - P(x) =

5.4.1. Atualizacéao

Tabela 27 - Parametrizacdo da Variavel Independente: «Crystal Ball»

Variavel Dados de Entrada
Independente | Distribuicio Parametros
Taxa de Normal Média Desvio-Padrdo
Atualizagéo 10,76% 2%
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Tabela 28 — Probabilidade de ocorréncia da Variavel Independente: Taxa de atualizacao

Cenario Pessimista Cenario Base Cenario Otimista

Valor P(X< Valor) Valor P(X< Valor) Valor P(X< Valor)
12,76% 84% 10,76% 50% 8,76% 16,00%

5.4.2. Custos

Tabela 29 - Parametrizacdo da Variavel Independente: «Crystal Ball»

Variavel Dados de Entrada
Independente | Distribuicdo Parametros
Custo de Trianaular Minimo Mais Provavel Méaximo
Construcao g 3.483.030,98 € | 4.097.683,50 € | 4.712.336,03 €

Tabela 30- Probabilidade de ocorréncia da Variavel Independente: Custo de Construcéao

Cenario Pessimista Cenario Base Cenario Otimista
Valor P(X< Valor) Valor P(X< Valor) Valor P(X< Valor)
4.712.336,03 € 95% 4.097.683,50 € 50% 3.483.030,98 € 5%

5.4.3. Proveitos

Tabela 31 - Parametrizacdo das Variaveis Independentes: «Crystal Ball»

Variavel Dados de Entrada
Independente | Distribuicio ParAmetros
2. Média Desvio-Padrao
R/engja/m ' Normal
Comércio/Retalho 16€ 5€
2. Média Desvio-Padrdo
Renda/m ' Normal
Armazém 5€ 1€
2. Média Desvio-Padrdo
Re”‘?'a,’m ) Normal
Escritorios 13€ 4€
o _ Minimo Méaximo
Absorcdo inicial Uniforme 20% 40%
Média Desvio-Padrao
Taxa de ) Normal
Desocupacgao 12€ 1%
Tempo de _ Minimo Mais Provavel Maximo
Absorgéo Triangular lano 2anos 3anos




Tabela 32 — Probabilidade de ocorréncia das Varidveis Independentes: Proveitos

Cenario Pessimista Cenario Base Cenario Otimista

Variavel Independente Valor | P(X< Valor) | Valor | P(X< Valor) | Valor | P(X< Valor)
Renda/m?: Comércio/Retalho| 11€ 16% 16€ 50% 21€ 84%
Renda/m?: Armazém 4€ 16% 5€ 50% 6€ 84%
Renda/m?: Escritorios 9€ 16% 13€ 50% 17€ 84%
Absorcao inicial 20% 5% 30% 50% 40% 100%
Taxa de Desocupacéo 13% 84% 12% 50% 11% 16%
Tempo de Absorc¢éo 3 95% 2 50% 1 5%

5.5. Financiamento com Capitais Alheios

Os juros de empréstimo bancério para financiamento durante o periodo de investimento
oneram o capital a uma determinada taxa durante a fase construcdo e o periodo de

amortizacdo da divida (venda ou arrendamento).

Do ponto de vista tedrico os encargos financeiros ndo devem ser contabilizados na
avaliacdo (estatica) da analise de investimento porque o grau de alavancagem da

promocdo ndo € uniforme.

5.5.1. Calculo do PVT Alavancado

O financiamento da construcdo (e encargos associados) com capitais alheios é préatica
comum em projetos de investimento, o que torna relevante a analise desta opcao, através
da avaliacdo das condi¢Ges em que o financiamento € vantajoso em relacdo a utilizacéo
de capitais proprios, no periodo de investimento (construcéo). O PVTaLavancabo resulta
da mesma metodologia utilizada no calculo do PVT no subcapitulo 5.2.2 Método do Valor

Residual Dindmico, com a adi¢do de mais uma componente do Projeto — Empréstimo.

A atualizacdo dos fluxos financeiros associados ao Empréstimo é feita através da taxa
ajustada (T.A.2), dado que durante a fase de investimento (construgédo), os fluxos
caracterizam-se por uma serie de recebimentos de capital (menor risco) para cobrir as
despesas com a construcédo, e pagamento da taxa de juro sobre o capital em divida o que
representa uma menor alocacao de capital proprio, adicionalmente na fase de amortizagéo

as rendas geradas pelo imdvel iram cobrir parte e eventualmente a totalidade das
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prestaces bancéarias para liquidacdo da divida diminuindo o risco associado a esses

fluxos. A Tabela 33 representa a distribuicdo temporal dos respetivos pagamentos e

recebimentos durante o periodo de investimento, de maneira complementar na Tabela 34

e Tabela 35 encontram-se os valores das variaveis independentes (sombreadas a verde) e

dependentes associadas aos fluxos financeiros do Empréstimo.

Tabela 33 — Financiamento com Capitais Alheios: VAL dos fluxos financeiros
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VALRecebimentos — Valor atual liquido da serie de recebimentos trimestrais;

VALuuros — Valor atual liquido da serie de juros pagos trimestralmente durante a fase de

construcao;

VALprestagses — Valor atual liquido das prestacOes pagas para amortizacdo da divida no

final do periodo de construcdo. Atualizacao do capital comum das prestacdes reunidas no

final do periodo de construcéo.




Ri — Recebimento de capital alheio para cobrir as despesas do trimestre i;
CDi — Capital em divida no trimestre i;
Ji — Pagamento de juro no trimestre i;

| — taxa de juro trimestral

i =(1+taxade juro anual)1/4 -1 (5.42)
CD, =Y R; (5.44)

Os montantes recebidos no inicio de cada trimestre destinam-se a financiamento das obras
e encargos no respetivo periodo. As condi¢Bes de empréstimo consideradas representam

a corrente de mercado para operacdes de construcdo e promocdo imobiliaria.

e Pagamento Trimestral de Juros durante a fase de construcéao
e Pagamento de prestacdes Trimestrais constantes a partir do final da fase de

construcao — 120 prestagdes

i
1-(1+i)~™

Prestacdes Constantes = CD (5.45)

CD - Capital em divida no final do periodo de investimento
| —taxa de juro trimestral

n —numero de prestacdes (trimestrais)
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Tabela 34 — Financiamento com Capitais Préprios: Varidveis associadas a
V ALRecebimentos € VALjuros

Empréstimo

Numero de Prestacfes Trimestrais

Taxa de Juro Anual

Taxa de Juro Trimestral 1,547%
Capital em Divida no final do periodo de investimento — més 21 4.809.985,89 €
Prestacdo Constante 88.431,14 €
Taxa de Atualizacéo 2 7,77%
Taxa de Atualizacdo 2 Trimestral 1,89%
V ALRecebimentos 4.500.595,94 €
VAL juros 230.202,39 €
Trimestre Prestacoes Juros Amortizagdes Cagil\t?clj:m

1 2.155,61 € 139.321,24 €
2 8.105,30 € 523.862,50 €
3 21.848,27 € 1.412.098,34 €
4 35.591,23 € 2.300.334,18 €
5 49.334,19 € 3.188.570,02 €
6 63.077,15 € 4.076.805,85 €
7 74.421,06 € 4.809.985,89 €
8 88.431,14 € 74.421,06 € 14.010,08 €| 4.795.975,81 €
88.431,14 €
126 88.431,14 € 2.674,23 € 85.756,91 € 87.083,76 €
127 88.431,14 € 1.347,38 € 87.083,76 € 0,00 €

3= 10.611.736,58 €| 6.056.283,48 €| 4.809.985,89 €
Total de juros e Amortizagdes = 10.866.269,37 € (5.46)

A andlise de investimentos pode ser realizada a precos constantes ou a precos correntes,

ou seja, considerando o efeito da inflagdo ou n&o. Os fluxos financeiros devem ser

atualizados com uma taxa real expurgada do efeito da inflacdo (anélise a precos

constantes), estimando-se deste modo o valor real do capital - independente da inflacéo.



Quando se trata de capitais alheios, nomeadamente financiamento bancério as taxas de
juro oferecidas estdo a preco corrente, pelo que as amortizagfes ndo estdo corrigidas do
efeito da inflacdo, por este motivo em andlise de investimentos as amortizacdes de

empréstimos devem ser atualizadas com uma taxa nominal que inclui o efeito da inflacdo.

A primeira prestacdo para amortizagdo de divida é paga no final do 8° trimestre, no
entanto, as prestacdes sdo atualizadas para o final do 7° trimestre (Tabela 33), por ser o

periodo a partir do qual a taxa de juro inflaciona as prestacdes para amortizagédo da divida.

1 1
Ch=Px [tnx(1+tn)1 B tnx(1+tn)n+1] (5.47)
T,=(1+T)x (1+T)—1 (5.48)
_ y
b= (A+T)Ya—1 (5.49)

Ch — Capital comum da serie de prestagfes constantes;
P — Prestacédo constante;

n —numero de prestacdes trimestrais;

T — Taxa de Atualizacédo real = T.A.2;

Tn — Taxa de Atualizacdo 2 nominal;

Ti — Taxa de inflag&o;

tn — Taxa de Atualizacdo 2 nominal Trimestral;

Tabela 35 — Financiamento com Capitais Proprios: Variaveis associadas a0 VALprestacses

Empréstimo
Prestagcdo Constante 88.431,14 €
Numero de Prestagdes Trimestrais 120
Taxa de Atualizacdo 2 7,77%
Taxa de Atualizacdo 2 nominal 8,23%
Taxa de Inflacéo 0,423%
Taxa de Atualizacdo 2 nominal Trimestral 2,00%
Capital comum da serie de Prestacfes constantes 3.938.763,84 €
V ALprestacses 3.865.772,93 €

PVT alavancado

= (VALRendas + VALRecebimentos) - (VALCustos + VAL]uros + VALPrestagﬁes) (5-50)
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Na Tabela 36 encontram-se os valores das variaveis independentes e respetivo resultado
correspondente (PVT alavancado). Para uma verificacdo mais detalhada, no Anexo XIlI
encontra-se 0 mapa de fluxos de capital que serve de base ao célculo da variavel de

decisao.

Tabela 36 — Financiamento com Capitais Alheios: PVT alavancado

Varidveis Independentes:

Custo Construcao 4.097.683,50 €
Taxa de Atualizacdo Anual 10,76%
Numero de Prestacdes Trimestre 120
Taxa de Juro Anual 6,334%
Comercial Retalho 16,00 €
Armazém 5,00 €
Escritorios 13,00 €
Absorc¢ao Inicial 30%
Taxa de desocupagéo 12%
Tempo de absorgéo 2,00
Variavel de Decisao:

PVT alavancado 2.791.903,62 €

5.5.2. Simulacéo de Monte Carlo
As variaveis independentes associadas ao calculo do PVTaLavanpo encontram-se
identificadas na Tabela 37. Na componente do projeto «Empréstimo» as variaveis
independentes sdo a «taxa de juro» e «n° de prestacdes». O spread das taxas de juro para
promoc¢do imobiliaria e constru¢do no mercado atual varia entre 4,5% e 9% (Banco
Comercial Portugués S.A., 2013). Dentro deste intervalo podemos assumir um maximo e

minimo; valor atual médio da Euribor a 6 meses — 0,334%.

taxa de juro = Spread + Euribor a 6 meses (5.52)
taxa de juro maxima = 9% + 0,334% = 9,334% (5.52)
taxa de juro minima = 4,5% + 0,334% = 4,834% (5.53)

Para construcao e promoc¢édo imobiliaria o periodo de amortizacdo de divida é em media

de 30 anos (120 prestacdes trimestrais) e no méximo 40 anos (160 prestacdes trimestrais).



Tabela 37 — Financiamento com Capitais Alheios: Variaveis Independentes associadas
a0 PVTaLavancabo

Componente do Projeto Variaveis Independentes
Atualizacéo Taxa de Atualizagdo
Custos Custo de Construcédo

Numero de prestacfes trimestrais
Taxa de Juro
Renda Mensal/m2 -
Comercial/Retalho
Renda Mensal/m2 - Armazém
Proveitos Renda Mensal/m2 - Escritérios
Absorcéo inicial
Taxa de Desocupacéo
Tempo de Absorc¢édo

Empréstimo

O aumento do periodo de amortizacdo corresponde a um aumento dos juros totais sobre

a divida, apesar de diminuir a prestacao periodica constante.

Geralmente na analise dindmica é benéfico para o projeto o adiamento dos pagamentos
(custos e encargos) porque aumenta o desconto sobre o fluxo financeiro atualizado, porem

o0 desfasamento temporal onera o capital alheio (juro + amortizacéo).

A avaliacdo da opcédo de financiamento com capitais préprios, deve ser feita isoladamente
porque a dindmica entre o capital em divida, taxa de atualizacdo, taxa de juro e periodo
de amortizacdo ndo € linear, ou seja, o que é admitido como benéfico para um
financiamento com capitais préprios, pode ndo ser quando se trata de capitais alheios, de
modo complementar, o que a partida iria onerar o empréstimo em termos totais, pode vir

a ser benéfico em termos econdmicos e financeiros.

Os dados de entrada para a simulagdo do PVTaLavancabo S0 comuns ao disposto no

subcapitulo 5.4, com a adicdo dos parametros presentes na Tabela 38 e Tabela 39.

Tabela 38 — Parametrizacdo das Variaveis Independentes: «Crystal Ball»

Variavel Dados de Entrada
Independente | Distribuicdo Parametros
Ndmero de Minimo Mais Provavel Maximo
Taxa de Juro Triangular Minimo Mais Provavel Maximo
Anual 4,834% 6,334% 9,334%
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Os intervalos de variacdo das variaveis independentes associadas a variavel de decisdo

PVTaLavancaDo, N0 correspondem a cenério algum.

Tabela 39 - Probabilidade de ocorréncia das Varidveis Independentes

P(X< P(X< P(X<
Valor Valor) Valor Valor) Valor Valor)
NuUmero de
Prestagdes 40 5% 120 73% 160 100%
Trimestrais
TaXAar?SaJl“m 4,834% 0% 6.334% | 44% 9,334% 100%




Capitulo VI

6. Analise de Resultados

6.1

Analise de Cenarios

Tabela 40 - Resultado da Analise de Cenarios

Cenarios:

Base

Pessimista

Otimista

Variaveis Independentes:

Custo Construcdo

4.097.683,50 €

4.712.336,03 €

3.483.030,98 €

Taxa de Atualizagdo Anual 10,76% 12,76% 8,76%
Comercial/Retalho 16,00 € 11,00 € 21,00 €
Armazém 5,00 € 4,00 € 6,00 €
Escritorios 13,00 € 9,00 € 17,00 €
Absorgao Inicial 30% 20% 40%
Taxa de desocupacao 12% 13% 11%
Tempo de absorcao 2,00 3,00 1,00
Variavel de decisdo:

PVT: 2.387.283,02€|  -467.038,91 €| 5.499.249,54 €

Num cenério de base atual o valor do imdvel encontra-se dentro do espectavel, para um

imovel nas condi¢cBes em que 0 mesmo se apresenta.

Num cenario otimista o valor do mesmo aumenta, consideravelmente. O valor negativo

do cenario pessimista representa a acentuada desvalorizacdo do imovel numa conjuntura

pouco favoravel, significa que numa conjuntura menos favoravel o investimento na

reabilitacdo s6 em rentavel (a taxa exigida) se ndo houver custos de aquisicao e se forem

disponibilizados incentivos financeiros para a reabilitacao.

Segundo site da revista Portugal Global, (2009), o preco de terrenos para construcdo de

escritorios na zona do parque das nagdes situa-se entre os 400€/m? e 750€/m?. Como 0

imével se encontra numa zona menos nobre, e a sua exploracdo ndo é exclusiva para

escritorios, um custo de aquisigdo de cerca de 350€/m? é razoavel para o terreno em causa.

Com uma érea de terreno de aproximadamente 6300m?, vem:
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PVTrerren = 350 X 6300 = 2.205.000,00€ (6.1)

O PVT do terreno € muito proximo do PVT do imovel (terreno + edificio) para um cenario
base; dado que o custo de reabilitacdo é semelhante ao custo de construgdo novo, o
edificio atual encontra-se consideravelmente depreciado, pelo que tem uma contribuicéo

residual no «Presumivel Valor de Transacdo» do imdvel em causa.

6.2 Simulacao de Monte Carlo

E de salientar a equivaléncia na metodologia adotada para a simulacio do PVT e do
PVTaLavancapo, embora a interpretacdo dos mesmos seja diferenciada. Em anexo

encontram-se os dados estatisticos das simula¢cGes em maior detalhe (Vide Anexo 1).

6.2.1 PVT

A simulacdo de Monte Carlo permite associar uma probabilidade de ocorréncia a cada
cenario. Mesmo dentro de um cenario base existe a possibilidade de valores muito
reduzidos e até negativos, o que reflete a atual conjuntura econdmica. Na Tabela 41 e na
Figura 22 encontra-se a distribui¢do de probabilidade do PVT e a probabilidade associada

a cada cenario.

Tabela 41 - Cenéarios: Probabilidade de Ocorréncia

Cenarios Probabilidade
Pessimista P( X <-467.038,91 €) = 2,11%
Base P(-467.038,91 € < X < 5.499.249,54 €) = 96,39%
Otimista P( X >5.499.249,54 €) = 1,50%

O valor médio esperado para o PVT correspondera a média aritmética dos resultados em

cada iteragdo da simulagcdo PV Twmedio Esperado = €2.391.079,63
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Figura 22 - Gréafico da Simulacdo de Monte Carlo: PVT

Na ética de andlise de investimento os resultados da simulagdo podem ser interpretados

segundo a perspetiva do investidor ou a perspetiva do proprietario.
Perspetiva do Investidor

Um investidor ird adquirir o imdvel e posteriormente proceder a reabilitacdo, nesta ética
ao adquirir o imovel pelo valor «Z», a probabilidade de o investimento remunerar o
capital alocado a taxa exigida (ou ultrapassa-la) ira corresponder a probabilidade do

intervalo [Z;+oo]
P(Z > 5.499.249,54 €) = 1,50% (6.2)
Cenario Base —» P(Z = 2.387.283,02 €) = 49,83% (6.3)

Quanto menor for o valor de aquisicdo do imodvel, maior serd a probabilidade do
investimento na sua reabilitacdo ser rentavel. Por outras palavras, quanto menor for o
valor de aquisi¢do do imdvel menor é o risco da operagéo de reabilitacdo. Cabe portanto
ao investidor definir dentro da conjuntura de mercado qual o valor maximo de aquisi¢do

para avangar com o projeto.
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Perspetiva do Proprietario

O proprietario apenas tera de decidir se investe na reabilitacdo do imdvel ou ndo; que
adquiriu pelo valor «Y». Nesta otica 0 PVT representa a valorizacdo ou desvalorizacédo
do ativo imobilidrio ao optar pela reabilitacdo. Significa que beneficiard com o

investimento (a taxa exigida) desde que o PVT iguale ou supere o valor de aquisi¢do «Y»:

(PVT —Y) >0 (6.4)
Sendo assim a probabilidade de o investimento remunerar o capital alocado a taxa exigida

(ou ultrapassa-la) ira corresponder a probabilidade do intervalo [Y;+oo[
P(Y > 5.499.249,54 €) = 1,50% (6.5)
Cenario Base — P(Y = 2.387.283,02 €) = 49,83% (6.6)

Cabe portanto ao proprietario definir qual o minimo de valorizacdo do imdvel para
avancgar com a reabilitacéo.

Andlise de Sensibilidade: PVT

A anélise de sensibilidade permite determinar a influéncia de cada variavel independente
no PVT. A percentagem associada a cada variavel representa a respetiva contribuicao
para a variacdo do PVT; o sinal negativo representa uma contribui¢do negativa, e vice-

Vversa.



Exibicdo da Contribuicdo para Varagdo
Sensibilidade: PVT
0,0%  130% 250% 390%  520%
1 1 1 1

AD_Escritbrios I 7 T

AD_Comercial_Retalho 45 0% |

AD_Custo_Construcio -ﬂ

AD_tempo_de_absorcio -0,7%

AD Absorcio_|nicia 0,3%
AD_taxa_de_desocupacio -0.7%
AD_Armazem 0,1%
Taxa_de_Atualizacdo_Anual 0, 0%

A

Figura 23 - Gréafico da Andlise de Sensibilidade: PVT
As rendas de escritorios e area comercial exercem uma enorme influéncia sobre o
resultado final, por sua vez o custo de construcdo tem uma incidéncia negativa mas
residual sobre o PVT. Quer isto dizer que em funcdo da conjuntura de mercado, o projeto
deve incidir principalmente sobre o valor das rendas da parte comercial e escritorios no

sentido de praticar o maior valor contratual possivel.

6.2.2 PVT Alavancado
A opcdo de financiamento com capitais alheios sera vantajosa, desde que o
PVTaLavancapo Seja superior ao PVT do imdével; Para uma conjuntura de base atual o
financiamento da operacdo de reabilitacdo com capitais alheios é mais vantajoso. A
Tabela 42 evidencia 0 modo como a alavancagem financeira acompanha a conjuntura de
mercado, aumentando a probabilidade de ocorréncia dos valores associados a conjunturas
limite (pessimista e otimista). Embora a diferenca seja pouco significativa, a
probabilidade de o investimento ser rentavel (a taxa exigida), utilizando capitais alheios
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é superior a utilizacdo de capitais proprios — exceto em conjunturas muito desfavoraveis

ao investimento em geral.

Tabela 42 — Comparagéo da distribuicdo de probabilidades

P( X >2.387.283,02 €) =

Capitais Capitais
Proprios Alheios
Probabilidade
P( X <-467.038,91 €) = 2,11% 2,57%
P(-467.038,91 € < X < 5.499.249,54 €) = 96,39% 95,24%
P( X >5.499.249,54 €) = 1,50% 2,19%
49,83% 52.54%

PVT =2.387.283,02 €

PVTaLavancapbo = 2.791.903,62 €

100.000 Avaliagdes Exibicdo de Frequéncia 59,444 Bxbido
PVT_alavancado
0,03 ]
= ] T
S Z
o 0.02 N [
o] %‘
s m .
D’: o
0,01
0,00 T
0,00€ 2.000.000,00 € 4,000.000,00 £ 6.000.000,00 €
£
P 275190362¢ Certeza: [41.718 % 4 |+nfinito

Figura 24 - Grafico da Simulacéo de Monte Carlo: PV TaLavancapo

Ao optar por financiamento com capitais alheios a probabilidade de o investimento ser

rentavel a taxa exigida, é igual a probabilidade do intervalo [X;+oo[- Figura 24; Sendo

«X» 0 valor de aquisicdo do imovel vem:

P(X = 2.791.903,62 €) = 41,72%

O PVTaLavancapo representa o valor maximo de aquisi¢cdo (com capitais proprios) do

imdvel, havendo a disponibilidade de capital alheio para financiamento da reabilitag&o.



Através da analise de sensibilidade é possivel quantificar a influéncia de cada variavel no

resultado final.

Exibigdo da Contribuigdo para Varagao
Sensibilidade: PVT_alavancado

0,0% 20,0% 40,0%
[l [l [l

4D_Escrits s *
AD_Comercial_Retalho 40,8% |

AD_Custo_Construcio @

Taxa_de Juro_Anual -5,6%

Taxa_de_Atualizacdo_Anual BF

AD_tempo_de_absorcio -0,6%
Mumero_de_Prestaces_Trim 0.5%
AD_Absorcdo_|nicial 0,3%
AD_taxa_de_desocupacio -0,2%
AD_Armazem 0,1%

A

Figura 25 - Gréafico da Analise de Sensibilidade: PVTaLavancaDbo
Através deste grafico é possivel constatar a variacdo percentual que cada variavel
independente exerce sobre o PVTaiavancapo. O sinal negativo indica o efeito

depreciativo sobre o resultado final, e vice-versa.

A semelhanca do PVT, as rendas de escritorios e area comercial tém a maior influencia
positiva sobre 0 PVTaLavancabo, pelo que o projeto deve incidir principalmente sobre o

valor dessas rendas.

Verifica-se que o0 aumento da taxa de atualizacdo tem um efeito positivo sobre
PVTaLavancapo; 0 aumento da taxa de atualizagdo esta relacionado com o risco da
operacgdo que aumenta o premio de risco exigido. Significa que para um (prémio de) risco

maior, o financiamento com capitais alheios é mais vantajoso que com capitais proprios.
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Apesar de onerar 0s juros pagos ao banco, o aumento do periodo de amortizacéo da divida
(Numero de PrestagBGes Trimestrais) € benéfico para o investidor, porque diminui a
prestacdo trimestral, e consequentemente a alocacéo de capital, que pode ser investido e

gerar mais dividendos.

Ao pedir empréstimo para financiar a operacdo de reabilitacdo do imovel, a negociacao
com a entidade bancaria deve incidir principalmente sobre a taxa de juro, no sentido de

reduzir o seu valor contratual.



Capitulo VII

7. Conclusoes

A engenharia civil em Portugal encontra-se em fase de transi¢éo, da construgéo de raiz
para a reabilitacdo conservacao e manutencao das suas infraestruturas, nomeadamente, o
seu patriménio edificado. Apesar do reconhecimento da importancia da reabilitacdo para
o futuro da engenharia, a preocupacdo com a viabilidade econémica dos projetos deve
assumir um papel mais ativo para a concretizacdo dos objetivos a que a reabilitacdo se

propde.

O objeto de intervencéo que serve de base a este projeto evidencia a necessidade de uma
cuidada andlise de investimento antes de qualquer intervencdo sobre o edificio. A
reabilitacdo é um conceito que vai além da construcdo e solugdes técnicas — Reabilitar

para que? Como?

O estudo de mercado serve de base a analise de investimento e responde a questdes sobre,
qual o melhor uso para o edificio de forma a otimizar a sua rentabilidade e deste modo
encontra a utilizacdo do edificio mais viavel face ao meio e conjuntura em que se insere.
Um projeto de reabilitacdo deve ter sempre uma dimensdo social e respeitar os limites
que o enquadramento espacial impde ao objeto de intervencdo, para harmonizacdo dos

diversos interesses que mesmo o consubstancia — Publico, Privado e Social.

A andlise de investimento sobre a solucdo de exploracdo encontrada, identifica as
varidveis com maior influéncia sobre a decisdo de avancar ou ndo com 0 projeto,

indicando quais devem ser minoradas e quais devem ser majoradas.

A viabilidade econdémica e financeira, da solucdo encontrada é fundamental para a
sustentabilidade do projeto e continuidade do servico prestado a comunidade, no entanto
existe ainda uma componente de risco que é preciso ter em conta, principalmente na atual
conjuntura. A intervencdo governamental neste ambito é de suma importancia;
simplificar processos e incentivos fiscais, reduz o risco das operagdes que pode ditar a
concretizacdo ou ndo do projeto. Dai a necessidade de trabalhos académicos que
investiguem em maior detalhe o impacto do interesse publico sobre a atratividade dos
projetos. Os incentivos a reabilitacdo devem ter uma preocupacédo nao apenas financeira,
mas incidir principalmente sobre a sustentabilidade da interveng&o, de forma a preservar

o0 patriménio edificado.
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O edificio “A Tabaqueira” € um bem cultural imdvel, com uma historia rica, sendo um
exemplo de arquitetura industrial que importa preservar. Este projeto representa a
contribuicdo académica para a conservacao de imoveis, numa perspetiva de investimento

cujo modelo é aplicavel a outros casos, desde que respeitada as suas especificidades.
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Anexo I. Graficos e Dados Estatisticos: Crystal Ball

Pressuposto: Taxa de Atualizagédo Anual

Nome: |Taxa_de_Atualizacio_Anual ks |L%)
Distribuicdo Nomal

Probabilidade
1

5,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00%

Pressuposto: Custo de Construgéo

Mome: |AD_Custo_Construgdo i ’)
Distribuigdo Triangular

Probabilidade

3.300.000,00 € 3.600.000,00 € 3.900.000,00 € 4.200.000,00 € 4.500.000,00 € 4.800.000,00 €

Pressuposto: Renda Mensal/m2 - Armazém

Mome: |AD_Amazem Y %,‘

Distribuigdo Normal

Probabilidade
1




Pressuposto: Renda Mensal/m2 — Comercial/Retalho

Mome: IAD_Comert:iaI_Retalho

Distribuigdo Normal

Probabilidade

0,00€ 300€ 600€

S00€ 12006 1500€ 18006 2100€ 24006 2700€ 3000€

Pressuposto: Renda Mensal/m2 - Escritdrios

Mome: |AD_Escritdrios

Distribuigdo Nomal

Probabilidade

12,00€ 15,00€ 18,00 2100€ 2400€

Pressuposto: Absor¢éo Inicial

MNome: |AD_Absorgdo_lnicial

!

«

Distribuicdo Uniforme

Probabilidade




Pressuposto: Taxa de Desocupagao

Nome: IAD_taxa_de_desocupaqéo B ¥

Distribuicao Normal

Probabilidade

Pressuposto: Tempo de Absorcéao

Nome: IAD_tempo_de_absorqéo B V

Distribuicdao Triangular

Probabilidade

060 080 100 120 140 160 180 200 220 240 260 28 300 320 340

Previsdo: PVT

Estatistica Valores de previsao
Avaliagdes 100.000
Caso Base €2.416.609,37
Média €2.425.674,64
Mediana €2.416.955,06
Moda
Desvio Padrédo €1.465.844,33
Variancia €2.148.699.608.100,14
Obliquidade 0,0282
Curtose 3,00
Coeficiente de Variacao 0,6043
Minimo (€3.668.886,04)
Maximo €8.750.210,37
Erro Padrdao Média €4.635,41
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Pressuposto: Taxa de Juro Anual

Nome:

Taxa_de_Juro_Anual

Probabilidade

Distribui¢ao Triangular

4300% 5200% 5500% 6000% 6400% 6800% 7200% 7,600% ©5,000% 8400% 8300% 9,200%

Pressuposto: NUmero de Prestacfes Trimestrais

MNome:

MNumero_de_Prestagiies_Trim

|
©

Frobabilidade

Distribuicao Triangular

120,00 140,00 160,00

Previsdo: PVTaLavANCADO

Estatistica

Valores de previsao

100.000

Avaliagdes
Caso Base 2.791.903,62 €
Média 2.476.463,23 €
Mediana 2.483.357,95 €
Moda
Desvio Padrdo 1.502.815,95 €
Variancia 2.258.455.781.152,20 €
Obliquidade -0,0202
Curtose 3,03
Coeficiente de Variagdo 0,6068
Minimo -4.900.680,56 €
Maximo 8.796.683,80 €
Erro Padrdao Média 4.752,32 €




Anexo Il. Relacdo entre o Mercado Financeiro e Mercado
Imobiliario

Na analise de projetos de investimento, € necessario entender a relacdo entre 0 mercado
financeiro e o mercado imobiliario. Os projetos imobiliarios sdo regra geral comparados
em termos de rendibilidade e risco, com outras aplicagfes financeiras, e sdo em grande
parte financiados com capital de entidades financeiras. Dai a importancia da relagéo entre

estes mercados.

O modelo dos 3 mercados, da-nos uma perspetiva macro do comportamento do
investimento imobiliario bem como a sua interagdo com o mercado financeiro. Segundo
este modelo existem 3 mercados interligados, Mercado de Espaco Imobiliario, Mercado

de Ativos Imobiliarios e Mercado de Capitais.

No Mercado de Espaco Imobiliério sdo transacionados os direitos de utilizacdo do espaco
residencial e é neste mercado que € definido o valor das rendas. Os fluxos de caixa
gerados pelos imoveis dependem da relacdo entre a oferta e a procura no mercado de
espaco. A procura depende da situacdo/conjuntura econémica, da demografia, apoios
estatais, fatores tecnoldgicos etc.; Por sua vez, a oferta depende do custo de
producdo/promocao de novo Stock de imoveis, ou seja, quando o valor de transacdo dos
imoveis for igual ou superior ao custo de producdo, torna-se viavel a construcdo logo o

Stock de imdveis aumenta.

O preco dos imoveis € estipulado no Mercado de Ativos Imobiliarios, no qual é
transacionada a propriedade dos bens imobiliarios. Dos proprietarios interessados em
vender/arrendar os imoveis (habitacdo propria e/ou senhorios), provém a oferta, e dos

investidores (particulares e institucionais) provém a procura.

Os bens imobiliarios competem com os ativos financeiros, por financiamento, porque do
ponto de vista do investidor, estes bens sdo ativos geradores de fluxos de caixa no tempo.
No Mercado de Capitais os ativos financeiros, sdo avaliados em funcdo da sua classe
ligada ao valor e incerteza, dos fluxos de caixa. Continuando esta linha de raciocinio, o
prémio de risco dos investimentos imobiliarios, depende da relagdo entre o risco do fluxo
de caixa gerado no mercado de arrendamento, e o risco do fluxo equivalente gerado no

mercado de capitais.
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E importante referir que o modelo dos 3 mercados s6 é aplicavel ao mercado de
arrendamento privado, ficando de fora 0 mercado de arrendamento social e o de habitacéo
propria em que o proprietario é o utilizador do espaco (Neves et al., 2010).



Anexo Ill.  Modelo dos 4 quadrantes

Na analise de investimentos imobilidrios, 0 mecanismo de interacdo entre a oferta e
procura pode ser melhor entendido, usando o Modelo dos 4 Quadrantes (DiPasquale &
Wheaton, 1992) através do qual € percetivel a forma como se atinge equilibrio entre o
preco e a quantidade. Por ser a simplificacdo de uma realidade complexa, este modelo
assume determinados pressupostos: a analise é feita para o curto prazo, num mercado
competitivo. Segundo este modelo o mercado imobiliario divide-se em dois: Mercado de
Espaco Imobilidrio e o Mercado de Ativos Imobilidrios. No mercado de espago
imobiliario transaciona-se o direito de utilizacdo do espaco; é neste mercado que se define
a renda bem como o ajuste do stock de imoveis. No mercado de ativos imobiliarios
transaciona-se a propriedade dos bens imobiliarios; é neste mercado que se define o preco
do ativo imobiliario, e decide-se em relagdo a construcdo/promoc¢éo (ou ndo) dos ativos

imobiliarios (Neves et al., 2010).

Renda (Euros/m?®)

Mercado dos Activos Imobilidrios: Mercado de Espago Imobilidrio:
Definigao do Prego p-R Defini¢io da Renda

LA S

Prego (Euros/m?) S; Stock (m*)

P = fiC)

4

Mercado dos Activos Imobilidrios: Mercado de Espago Imobilidrio:
Construgao/Promogao Ajuste Srock

Construcio (m®)

Fonte: Neves et al,, 2010
Analisando 0 modelo por quadrantes:

Quadrante Superior direito — Diz respeito ao Mercado de Espaco Imobiliario, em que o
eixo horizontal corresponde a procura de espago imobiliario e o eixo vertical corresponde
a renda praticada no mercado. Quanto menor for o declive da recta (horizontal), mais
sensivel é a procura & variagdo das rendas; qualquer alteragdo de mercado que por
exemplo, aumente a procura ira deslocar a rectal para o exterior, ou seja, aumenta a

procura, mantendo-se o nivel das rendas.
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Quadrante Superior esquerdo — Diz respeito ao mercado de ativos imobiliarios, em que o
eixo vertical corresponde & renda gerada pelo imdvel e o eixo horizontal corresponde ao
preco do ativo imobiliario. Este quadrante representa 0 mercado onde o preco dos ativos
imobiliarios € definido em funcéo das rendas. P — preco do ativo imobiliario/m?; R —renda
gerada pelo ativo/m?; Y —yield corrente. O declive da recta depende da yield corrente, ou
seja, aumenta com a subida da yield, o diminui o preco do imovel (mantendo a renda

constante).

Quadrante Inferior esquerdo — Diz respeito ao Mercado de Ativos Imobiliarios em que o
eixo horizontal corresponde ao preco/m? e o eixo vertical corresponde ao nivel de
construcdo em metros. A intersec¢édo da funcéo f(c), com o eixo horizontal, corresponde
ao preco (minimo), a partir do qual o promotor esta disposto a construir. O declive de f(c)
depende da dindmica custo solo/construcéo, ou seja, um aumento do custo do solo diminui
o0 declive da curva, quer isto dizer que o promotor exigira um maior prego, para 0 mesmo
nivel de construcdo. Este quadrante representa o mercado onde os ativos imobiliarios sdo

construidos.

Quadrante Inferior direito — Diz respeito ao mercado de espaco imobiliario em que o eixo
vertical corresponde & quantidade construida em m2, e o eixo horizontal corresponde a
quantidade em stock em m2. O declive da recta depende essencialmente da taxa de
depreciacdo dos ativos imobiliarios, ou seja, quanto maior for a taxa de depreciacéo,
maior é o declive da recta, consequentemente, se a taxa de depreciacdo for elevada,
grandes variacdes na quantidade de construcdo irdo provocar, pequenas variagcdes no
Stock.

O modelo dos 4 quadrantes, é uma ferramenta que ajuda os intervenientes no mercado
imobiliario a diminuir os ciclos de contracdo e expansao (de curto prazo) que caracterizam
o funcionamento deste mercado. Os valores praticados no mercado imobiliario, tendem a
ser excessivamente volateis, devido as reacBes desproporcionadas dos participantes
(compradores, promotores instituices, etc.), as informacgdes sobre as variaveis
fundamentais (Renda, Preco, Construcdo e Stock). Este modelo analisa a interagdo entre
a oferta e procura, resultando dessa analise os pregos e quantidades em equilibrio,
corrigindo assim as expectativas irrealistas e medos irracionais, que podem origem a

bolhas imobiliarias.



Anexo IV.  Arvores de decisio

A generalidade das decisdes sobre investimentos, ndo é Unica nem irremediavel; dada a
natureza evolutiva dos projetos de investimento, também as decisdes devem acompanhar
essa (expectativa de) evolucdo. A arvore de decisdo surge como ferramenta de apoio a
decisbes sequenciais. Podemos ter uma arvore determinista, com um ramo assumindo um
determinado valor, ou uma arvore probabilistica, ao associar uma probabilidade subjetiva,

a cada ocorréncia, que sucede a decisao a tomar.

A arvore de decisdo representa graficamente a sequéncia temporal do conjunto de
decisbes a tomar, as alternativas disponiveis e as suas consequéncias. Em termos de
estrutura, tem um conjunto de «ramos» que partem de «nos de decisdo» e «nés de
acontecimentos», permitindo a visualizacdo da sequéncia das decisdes e seu impacto
sobre o projeto. A arvore desenvolve-se da esquerda para a direita e € resolvida (podada)

de forma inversa. (Neves et al., 2010; Soares et al., 2007)

Ex:

P=25%;VAL=90000 €

P=60%;VAL=130000€

Habitacdo

P=15%;VAL=300000€

P=10%;VAL=100000€

Escritérios

P=70%;VAL=200000€

P=20%;VAL=300000€

:Conta a Prazol— P=99,99%;VAL=30000€

N&o investir
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Anexo V. Retrato social da freguesia

Como jé foi referido anteriormente, Marvila € das freguesias mais populosas do concelho
de Lisboa, com 38.102 habitantes, o que corresponde a 12,8% da populagéo total do
concelho. Apresenta alguma vulnerabilidade social, reflexo disso mesmo € o facto de ser
uma freguesia com um grande numero de familias abrangidas pelo RSI (Rendimento
Social de Inser¢do) — 1181 familias em 2008 o que corresponde a 3190 beneficiarios
(15,6% do Concelho de Lisboa); Em 2011 este niUmero ascendeu para 3674 beneficiarios
(13,6% do Concelho de Lisboa) o que representa para Marvila um aumento de 15,2%, no

ndmero de beneficiarios do RSI entre 2008 e 2011.

Adicionalmente, Marvila regista também um nudmero elevado de beneficiarios de
prestacdes de desemprego — 1728 beneficiarios em 2008; 3084 beneficiarios em 2011
(13,7% do Concelho de Lisboa) o que representa um aumento de 78,5%, entre 2008 e
2011 — efeito da conjuntura econémica; Em Marvila a taxa de desemprego em Junho de
2012 rondava o0s 10%.

O numero de pensionistas em dificuldades tem aumentado de ano para ano, no caso de
Marvila o nimero de beneficiarios do Complemento Solidario para Idosos (CSI) é de 570
(em 2008), o maior de Lisboa representando 6,9% do concelho; em 2011 os numeros
continuam a ser os mais elevados do concelho de Lisboa, com 785 beneficiarios, que

representam 8,2% do concelho de Lisboa.

O numero de titulares a usufruir de abono de familia aumentou entre 2005 e 2008,
registando Marvila a maior percentagem — 10,5% (dos titulares do concelho de Lisboa),
com 7298 titulares com abono de familia, sendo que desses, 45,5% pertenciam ao 1°

escaldo de rendimentos — familias com rendimentos mais baixos.
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AnexoVI.  TIR e PayBack

A TIR (taxa interna de rendibilidade), € um conceito que ndo depende (matematicamente)
da escolha arbitraria da taxa de atualizacéo, e pode ser visto como a taxa para qual o VAL
de um projeto é nulo. Matematicamente trata-se de resolver a seguinte equacéo em ordem
a «TIR»:

(2.4)

B ,Z(1+TIR) Z 1+TIR)
" " CF
ZO(1+T|R) Z(1+TIR)

Se a TIR for maior que o custo de oportunidade do capital (k), o VAL é positivo logo o
investimento cria valor para o investidor.

O unico sendo deste critério deve-se a possibilidade matemética de haver mais que uma
TIR ou mesmo nenhuma; dependendo da distribuicao dos fluxos de caixa e da propor¢édo
destes face aos investimentos.

Apesar das suas limitacGes a TIR, ajuda-nos a perceber o custo de oportunidade de um
projeto e se estamos dispostos a suportar esse custo (Abecassis & Cabral, 2000); (Soares
et al., 2007).

E muito comum a expressdo “tempo ¢ dinheiro”, e quando se trata de investimentos
imobiliarios, a variavel tempo, tem grande influéncia na performance financeira do
projeto; sempre que abdicamos de consumir (investir), fazemo-lo por um determinado
periodo de tempo, pelo que se torna necessario saber o tempo que ird demorar até ao
reembolso do capital investido.

Podemos definir o PAY BACK como o periodo de tempo necessario para que o cash-flow
iguale o capital investido. Matematicamente trata-se de resolver a equacgdo do VAL nulo
em ordem ao tempo (i):

n

CF
- Z(1+k) Z(1+k

” CF,
Z(; (1+ k) Z (L+K)
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Anexo VII. Projeto dos Jardins do Brago de Prata

O projeto dos Jardins do Braco de prata enquadra-se no plano de requalificacdo urbana
da frente ribeirinha da zona oriental da cidade de Lisboa. Localiza-se nos terrenos da
antiga fabrica de material de guerra, onde a construtora OBRIVERCA ira edificar um
conjunto de Lotes com um total de 499 fogos (Habitagdo -70%, Terciario — 10%, Industria
—20%). O projeto com a assinatura do conceituado arquiteto Renzo Piano, é promovido
pela LisFundo (um Fundo de Investimento Imobiliario Fechado), e representa um

investimento de 220Milhdes de euros.

Segundo o Arquiteto Italiano os condicionalismos, inerentes a reabilitacdo das Cidades
historicas, ndo devem ser vistos como limitagGes, mas sim como linhas de orientac&o,
para que a intervencdo respeite as especificidades de cada localidade; “este projeto é mais
que um complexo residencial, uma vez que vai contemplar um mercado, escritorios e

areas de lazer, nomeadamente zonas verdes, de forma a potenciar a relacéo da cidade e

das pessoas com o rio”, Renzo Piano, 2010.
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Anexo VIII. Programa JESSICA (Joint European Support for
Sustainable Investment in City Areas)

O programa JESSICA ¢é um instrumento financeiro promovido pela Comissdo Europeia
e desenvolvido pelo Banco Europeu de Investimento (BEI). E uma forma de
disponibilizar fundos estruturais comunitarios, para intervencdes no ambito do

desenvolvimento urbano, em Estados Membros.

Contrariamente as comparticipagdes a fundo perdido, adotam-se mecanismos de
engenharia financeira, que permitem o reembolso do capital, o que atrai recursos
privados, e deste modo torna-se possivel diminuir a carga financeira sobre o erario
publico. A participacdo do B.E.I. com o seu know-how e capitais proprios, € 0S recursos
publicos mobilizados neste ambito, diminuem o risco da operagédo e garantem condic¢des
mais atrativas para os investidores privados que participam em F.D.U (Fundos de

Investimento Urbano),

A recuperacdo do capital investido, assegura a continuidade do fundo estrutural, para
além da vigéncia do atual QREN 2007-2013 (Quadro de Referéncia Estratégico

Nacional).

107






Anexo IX.  Programa Viver Marvila

Na ocasido da celebracdo dos 50 anos da freguesia, o presidente da Camara Municipal
de Lisboa, Anténio Costa, e o presidente do Instituto da Habitac&o e Reabilitagdo Urbana,
Nuno Vasconcelos, assinaram um protocolo de cooperagédo para a execugdo do Programa
de Reabilitacdo e Desenvolvimento Integrado de Marvila — “Viver Marvila”, no valor de
aproximadamente 52 milhGes de euros, visando a reabilitacdo de seis bairros desta
freguesia — Amendoeiras / Olival, Armador, Condado, Flamenga e Lo6ios (Camara
Municipal de Lisboa & IHRU, 2008). Séo parceiros do programa a Junta de Freguesia de

Marvila, a GEBALIS EEM, as organizacgdes locais e a populacdo em geral.

Na area de intervencéo (seis bairros), habitam segmentos da populacdo particularmente
vulneravel que se caracterizam por ter, baixo nivel de rendimentos e escolaridade, falta
de equipamentos de sociais, dependéncia de apoios sociais e baixa qualidade geral do
edificado e do espaco publico além do isolamento fisico e estigma social associado a
Chelas.

Obijetivos:

e Melhorar a qualidade do edificado e do espaco publico;

e Desenvolver uma comunidade segura, e ambientalmente exemplar,

e Aumentar a satisfacdo com 0s servicos e equipamentos de apoio a populagéo,

e Dinamizar a economia local,

e Melhorar a acessibilidade aos bairros e a mobilidade no seu interior;

e Aumentar a satisfacdo da comunidade com o acesso a informacdo e com o
resultado do seu envolvimento nos processos de tomada de deciséo.

Alguns exemplos de intervencdo do programa “Viver Marvila” —a reparacéo substitui¢éo
e instalacdo de pavimentos, muros, muretes e mobiliario urbano, rebaixamento de
passeios e marcacao de passadeiras nos bairros da flamenga e dos Léios; a requalificagcdo
das fachadas de 22 Lotes no Bairro do Armador; Estudos para a avaliacao e caracterizacdo

das necessidades de intervencao no edificado.
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Anexo X. Plano de Pormenor da Matinha

Em Setembro de 2005 a Camara Municipal de Lisboa, aprovou os termos de referéncia
que constituem o quadro orientador do Plano de Pormenor da Matinha (PPM), este plano
se enquadra no Plano de Urbanizagdo da Zona Ribeirinha Oriental (PUZRO), que se
propGe a desenvolver e revitalizar a frente ribeirinha (oriental) de Lisboa, harmonizando
a interacdo da cidade com o rio, através da elaboracdo de instrumentos de gestdo

territorial, orientados para a sustentabilidade e qualidade de vida.

A érea de intervencdo do plano localiza-se na freguesia de Marvila e abrange uma

superficie de 315.694 m2, tendo como limites:

- A Norte, a Av. Marechal Gomes da Costa, abrangendo uma parte do tro¢o sul da

Alameda dos Oceanos;
- A Nascente, a Via de Cintura do Porto de Lisboa;
- A Sul, a Rua da Matinha;

- A Poente, a Rua do Vale Formoso de Baixo e o Quartel da Guarda Nacional

Republicana.

Ao longo do tltimo século a area do plano (“Matinha”), serviu de suporte a uma ocupagao
urbana muito heterogénea com habitacdo, industria pesada e armazéns. Apesar da Rua
Cintura do Porto e posterior reperfilamento (melhorias no &mbito da Expo98) ter isolado
a malha urbana da frente de rio, aumentou a acessibilidade, o que induziu a procura de
espaco para atividades ao nivel dos servicos e logistica; paralelamente a esta procura a
grande industria entra em declinio. O facto de a zona em questao ter varios proprietarios
e ser necessario proceder a reestruturacdo cadastral foi outra das raz6es que justificou a
realizacdo de um Plano de Pormenor. Os termos de referéncia do plano de pormenor

apontam os seguintes principios de desenho urbano e de ocupacéo:

- Os novos arruamentos e edificacBes devem dispor-se dominantemente em direcédo
perpendicular ao Rio, de forma a permitir a criacdo de eixos visuais para o0 Mar da Palha,
prevendo-se um prolongamento da Avenida dos Oceanos e garantindo as ligagdes viarias

a Sul, & Matinha e Braco de Prata;
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- Na continuidade do Espaco Publico Ribeirinho que acompanha a margem do Rio Tejo,
deve ser prevista uma Praca aberta para o Rio, cuja localizagéo indicativa consta da Planta
de Valorizacdo Ambiental.

- Deve ser prevista a constituicdo de outros Espagos Verdes e de Utilizagdo Coletiva, de
preferéncia nas &reas ocupadas por manchas verdes, de acordo com a localizagdo

indicativa constante da Planta de Valorizacdo Ambiental.

- Integrado na malha urbana, deve ser desenvolvido um sistema de corredores verdes,
acompanhando um sistema naturalizado de drenagem de aguas, conforme referido, a

titulo indicativo, na Planta de Valorizacdo Ambiental.

Os Termos de Referéncia do PP estabelecem para a UE6 do PUZRO — Matinha — Antiga
Féabrica do Gas os seguintes objetivos, usos (confirmados pelo PEMZRO) e parametros

urbanisticos:

a) Objetivos:

- Reconverter a area para usos mistos, privilegiando o uso predominante da habitacéo;
- Estreitar as relag0es funcionais e visuais com a frente de rio;

- Assegurar que o projeto da catedral tenha em conta a proximidade do Rio e que se

articule a Sul com uma praca, que devera ter tratamento paisagistico de verde publico;

- Estabelecer sistemas de continuidade urbana, quer para Norte — Parque das Nacgoes, quer

para Sul — Matinha e Braco de Prata;
- Criar ligaces francas a cidade alta, através do prolongamento da Avenida dos Estados
Unidos da América;

- Avaliar os valores patrimoniais em presenca, nomeadamente de arqueologia industrial

e ponderar a sua salvaguarda;

- Equacionar a integracdo do nacleo museolégico no edificado a propor, contabilizando-

0 como equipamento publico de caracter cultural.
b) Parametros urbanisticos:
- I[UM (indice de utilizacdo média) = 1,15;

- CM (cedéncia média) = 0,50;



- A edificabilidade admitida é a resultante da aplicacdo do IUM a totalidade da Unidade

de Execucdo, para um maximo de 1,45;

- Cércea maxima de 25 metros, ndo podendo os edificios localizados na frente ribeirinha

exceder quatro pisos;

- As atividades economicas ndo podem ocupar uma superficie total de pavimento (STP)

superior a 30% da total.

Segundo estes parametros a superficie total de pavimento maxima admissivel a construir
na Unidade de Execucdo — que tem a area de 300.963 m2 — seria de 346.107 m2. A
superficie de pavimento total da Unidade de Execucdo & de 339.305 m2, o que

corresponde a um indice de 1,13.

Estrutura Urbana

Para efeitos de formas de ocupacéo do territorio e distribui¢do das funcdes urbanas, a area

do plano foi dividida em 6 zonas identificadas de A a F, descritas de seguida:

- Zona A: quarteirdes residenciais, com 4/5 pisos. As frentes, nascente e poente, terdo
espacos de comércio e servicos para que a avenida e a rua de acesso aos armazéns da APL

(Administragéo do Porto de Lisboa) sejam espacos de grande atividade a todas as horas.

- Zona B: quarteirdes residenciais com edificios de 7 pisos (+ 1 recuado) com comércio
e Servigos nos 2 primeiros pisos, na frente para a avenida. Os interiores dos quarteirdes
serdo espacos para condominios. O espaco entre quarteirdes sera vocacionado para

fruicdo pelos moradores embora 0 seu acesso seja livre.
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- Zona C: estrutura edificada de orientacdo Norte/Sul, constituida por embasamento de

altura variavel (2 pisos) para servicos e habitagdo e 7 torres de 16/19 pisos, para habitacao.

- Zona D: lote destinado a futura Basilica de Lisboa. Propde-se que o edificio possa vir
até préximo do rio, salvaguardando a continuidade do passeio ribeirinho em toda a sua

largura.

- Zona E: A solucdo encontrada para as 4 estruturas remanescentes da antiga area da
fabrica de gés, passa pela reutilizacdo de duas das estruturas para uma atividade geradora
de Proveitos que possa assegurar economicamente a sua manutencdo. Assim, das 4
estruturas de gasdmetros existentes mantém-se 2 no mesmo local onde se encontram
atualmente, a 32 é relocalizada, de forma a melhorar a sua integracdo na rede viaria do

plano e a 42 é demolida.

Das 3 estruturas a manter, 2 serdo destinadas a uma unidade hoteleira com a cércea
limitada pela altura desta; a 3% destina-se a instalacdo de um equipamento coletivo a

definir pela autarquia.

- Zona F: Escola Basica Integrada — No extremo sul da area de intervencao localiza-se
uma grande zona de equipamentos coletivos que inclui uma Escola Basica Integrada, um

ATL, um Jardim-de-infancia, uma Creche e uma area de reserva.

HABITACAD UNIDADS HOTELEIRA

TERGIARID FQUIPAMENTO
o embazamenio

Distribuicdo de funcbes



Anexo XI.  Niveis de Intervencao

[Retirado de André, (2008)]
Os trés niveis diferentes de intervencdo apresentam as seguintes caracteristicas:

Intervencdo Ligeira (Tipo 1)

Caracteristicas: Ocultacdo da anomalia ou intervencao noutros elementos que néo o
elemento em causa, desde que ndo esteja em causa a alteracdo das caracteristicas de
seguranca e resisténcia do elemento. Execucéo de pequenas reparacdes ou beneficiages
das instalacfes e/ou equipamentos ja existentes nos fogos, basicamente nas cozinhas e

instalacdes sanitarias.

Impacto sobre os moradores: Afeta de forma pouco significativa as atividades diarias
dos moradores, pois ndo obriga, regra geral, a deslocalizacdo ou ao realojamento

provisorio.

Custos: Custo das obras inferior a 25% do custo total do edificio equivalente construido

de novo.

Estaleiro: Pode ser considerado inexistente ou muito limitado, uma vez que,
habitualmente, sdo guardados os equipamentos e 0 material num espaco confinado da

area de trabalho.

Intervencdo Média (Tipo 2)

Caracteristicas: Todos os trabalhos apontados para a reabilitacdo ligeira. Reparacdes,
que podem incluir reforco e que ndo obriguem a demolicéo de mais de 50% do elemento,
das quais resulte uma aproximagdo ao nivel de qualidade inicial. Reparagdo ou
substituicdo das carpintarias, caixilharias, dos revestimentos exteriores e interiores.
Reparacdo ou reforco de elementos estruturais, nomeadamente dos pavimentos,
coberturas e paredes exteriores. Substituicdo das instalagcdes elétricas, de &guas e
esgotos e colocacgao de sistemas de ventilacdo, com melhoria das condi¢6es ambientais,
particularmente nas instalagdes sanitarias e cozinhas. Pode ainda incluir a beneficiacao
das partes comuns do edificio e a realizacdo de ligeiras altera¢fes nas formas existentes

de organizagéo do espaco.
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Impacto sobre os moradores: Pode ser necessaria a desocupacgdo ou restricdo de uso,
parcial ou total do edificio, mas em geral é possivel a presenca dos moradores nas suas

habitacoes.

Custos: Custo das obras compreendida entre 25% e 50% do custo total do edificio

equivalente construido de novo.

Estaleiro: Depende do tipo de obra. Pode ser um estaleiro confinado ao espago de um

dos compartimentos, ou um estaleiro com as exigéncias ao nivel da intervengéo profunda.

Intervencdo Profunda (Tipo 3)

Caracteristicas: Todos os trabalhos apontados nos niveis de intervencdo anteriores.
Trabalhos que visam a demolicdo de mais de 50% e reconstrucdo, entre outros, da
estrutura, das circulagdes horizontais e verticais, dos revestimentos ou acabamentos.
Compreende profundas alteracfes na distribuicéo e organizacéo interior dos espacos
através de alteracgdes tipologicas, adaptacdo de espacgos para criacdo de instalacGes e
equipamentos em falta, podendo resultar num aumento ou diminui¢cdo do nimero total
de habitacOes. A profundidade da intervencao justifica a aplicacdo comedida de novos
materiais e solug¢bes construtivas compativeis com as existentes, assim como a satisfacao
de exigéncias funcionais mais profundas, das quais resulta um aumento da qualidade

inicial atingindo-se o nivel atual de qualidade médio regulamentar.

Impacto sobre os moradores: Obriga a desocupacdo do edificio, 0 que provoca a

necessidade de realojar os moradores por periodos de tempo significativos.

Custos: Custo das obras superior a 50% do custo total do edificio equivalente construido
de novo, podendo aproximar-se muito facilmente do custo provavel de uma edificacéo

nova de caracteristicas e areas semelhantes.

Estaleiro: Projeto, montagem, construcéo, desmontagem e demoli¢é@o do estaleiro.



Anexo XII. Mapa dos Fluxos de Capital
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