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Sumario

Neste trabalho procura-se sistematizar e aprofundar conhecimentos sobre a Avaliacio de
Patrimonio constituido por Imdveis de natureza Urbana. E dado especial relevo aos métodos
correntes, ditos tradicionais, de Avaliagdo e as componentes cientificas de base de cada um
destes.

Na abordagem aos métodos, focam-se diferentes aspectos, da sua aplicabilidade a sua eficiéncia
enquanto instrumentos de natureza cientifica baseados em relagdes de natureza
economica/financeira, apoiados em conhecimentos de engenharia.

Dos métodos faz-se a descri¢dio geral do seu conteido e a fundamentagfio. Introduzem-se
conceitos de Matematica Financeira Aplicada, e de Estatistica.

Introduz-se a abordagem aos diferentes processos de valorizagdo atendendo a tipologia dos
imodveis, a sua especificidade e uso.

Explicitam-se os processos de homogeneizagdo de amostras, a recolha de informagio, o
tratamento matematico dos indices financeiros relevantes ¢ o Relatério final da avaliagio.
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I. INTRODUCAO

1.1 Ambito do trabalho e motivos da escolha

Este trabalho ¢ desenvolvido no ambito do tema genérico das Avaliagdes de Engenharia, tra-
tando especificamente dos Imoéveis Urbanos e por isso subintitulado por “Avaliacdes Patri-
moniais Urbanas”. De entre os prédios urbanos ¢ dado especial relevo as construgdes corren-
tes destinadas a Habita¢do, Comércio e Servigos, bem assim como iméveis destinados a
Industria e similares, relegando para segundo plano, os prédios de utilizagio especifica como
€ o caso dos postos de combustivel, igrejas, lugares de culto, parques de estacionamento,

ETAR's e outros.

A escolha deste tema justifica-se especialmente pela sua utilidade para os alunos de engenha-
ria, para alargar e consolidar os seus conhecimentos nesta drea de aplicagdo, pela sua actuali-
dade, € pela falta de publicagdes e foruns de discussdo a nivel nacional sobre o tema. Efecti-
vamente, desde ha alguns anos que a actividade de avaliagiio vem sendo desenvolvida por
profissionais de engenharia (de varias especialidades, nomeadamente de civil e de agronomia)
e arquitectura, sem que haja uma abordagem especifica nos curriculos destes cursos que for-
negam material cientifico de modo a apetrechar os seus diplomados com ferramentas validas

ao desempenho desta actividade.

De acordo com Pinheiro, (2005, p. 13) “O resultado desta situagéio € que cada avaliador usa os
seus proprios critérios, muitas vezes sem fundamentagfio tedrica, chegando a valores muito
diferentes dos apresentados por outros avaliadores, 0 que torna muito dificil a comparagiio
entre os valores obtidos, e tem implicagdes de varia natureza, levantando até questdes de natu-

reza legal e fiscal.”

Em Portugal ndo ha qualquer regulamentagiio sobre préticas de avaliagdo de patriménio,
nenhum sistema credivel de informagéo de propriedades e s6 um pequeno nimero de avalia-

dores tem alguma qualificagdo formal em matéria de avaliagdo (Reis et a/., 2003).

Acresce que, em Portugal, ndo ¢ exigida a prova de qualquer habilitagdo para o exercicio da
profissdo de avaliador de patrimonio, a ndo ser para efeitos judicidrios em que os Tribunais s6
contratam para avaliadores individuos que tenham formagdo académica de engenheiro ou

arquitecto (Decreto n.” 44/94, de 19 de Fevereiro) (Pinheiro, 2005 p.13).
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Mais recentemente o Cédigo das Expropriagées, aprovado pelo Decreto-lei 168/99, de 18 de
Setembro cria as fungdes de perito e arbitro no dmbito dos procedimentos para a declaragdo
de utilidade publica e para a posse administrativa dos processos de expropriagdo, sendo o
exercicio destas fungdes reguladas pelo Decreto-lei n.° 125/2002, de 10 de Maio, determinan-
do a Portaria n.° 788/2004, de 9 de Julho, os cursos superiores que habilitam ao exercicio das

funcdes de perito avaliador.

O Regulamento da Comissdo de Mercados de Valores Mobiliarios (CMVM) n.° 8/2002 —
Fundos de Investimento Imobilidrio, com as alteragdes introduzidas pelo Regulamento da
CMVM n.° 1/2005, no CAP. IV — Avaliagdo de Imodveis e Peritos Avaliadores, determina no
seu art. 19° a obrigatoriedade de registo e certificagdo de habilitagdo dos peritos, para o

desempenho da fungéo.

O presente trabalho pretende, assim, ser uma contribui¢cdo no sentido de apresentar, de forma
simples, metodologias gerais e fundamentagdo tedrica, nas quais os profissionais da avaliagfio
devem alicercar o exercicio da sua actividade. Para além da fundamentacdo dos métodos usa-
dos, descrevem-se algumas situagdes em que cada método pode e deve ser usado e apresen-

tam-se algumas sugestdes de aplicagédo dos métodos abordados.

Este trabalho retine assim, um conjunto de elementos essenciais a compreensao e desenvolvi-
mento dos processos de execugdo da tarefa de avaliagio, com base nos métodos ditos tradi-
cionais, em varios dominios nomeadamente da Engenharia e da Matemética Financeira Apli-

cada.

A opgdio por este tema, deve-se ainda ao interesse crescente, da populagio em geral, pelos
assuntos relacionados com as avaliagSes patrimoniais, pela importancia que elas tém na eco-
nomia em geral (crescente visibilidade dos Fundos de Investimento Imobiliario, crise do mer-
cado de crédito hipotecaria dos Estados Unidos, etc.), e em particular nas avalia¢des patrimo-
niais destinadas ao crédito hipotecario e ao sistema fiscal que a todos, em geral, e a cada um,
em particular, afecta (Imposto Municipal sobre Imdveis / Imposto Municipal sobre Transac-

¢oes).

Caballer (cit. in Pinheiro, 1993, p.18) define avaliagdo ou valorizagfio como a parte da eco-
nomia cujo objectivo ¢ a estimagéo de um determinado valor ou de vérios valores, partindo de
determinadas hipoteses, tendo em vista determinados fins e usando processos de cdlculo

baseados em informagdes de carécter técnico.

e
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Na realidade avaliar consiste na determinacdo de um valor, logo tarefa de andlise sobre um
bem (andlise quantitativa e qualitativa), a sua relagdo com a unidade monetaria e o seu valor
temporal. E aqui que se verifica a grande lacuna na formagdo dos avaliadores oriundos da drea
de engenharia. A caréncia de conhecimentos de base das ciéncias econémico-financeiras ndo
lhes permite relacionar eficazmente os parametros de base de conhecimento sobre o bem
nomeadamente: insergdo urbana, tipologia de construgéo, técnicas e materiais, custos de trans-
formacio associados, etc.; com as varidveis de natureza econdmica: taxas, depreciagdes por

erosdo, actualizagdes de valores, classificagéo contabilistica de activos, etc.

1.2 Objectivos ¢ estrutura do trabalho

O objectivo deste trabalho é o de apresentar de forma sucinta os processos basicos dos méto-
dos correntes, ditos tradicionais, de avaliagdo, partindo dos principios gerais que os susten-
tam, dando-lhes expressdo de base cientifica, ¢ consolidando a sua natureza de trabalho técni-
co. Pretende-se que a avaliagiio de iméveis saia do enquadramento de uma tarefa com base de
“arte” e conhecimento empirico e se situe na drea das ciéncias com fundamentago tedrica e

metodologia.

Assim, pretende-se

1. Caracterizar a aplicabilidade de cada um dos métodos para cada situagéo pratica
2. Descrever o desenvolvimento do processo inerente a cada um dos métodos

3. Dar sustentabilidade cientifica aos processos que conduzem aos resultados das Avaliagdes

Patrimoniais Urbanas

A estrutura do trabalho baseia-se na descrigfio e fundamentagio dos trés métodos base corren-
tes de avaliagio. Como complemento apresentam-se 4 Anexos que sustentam cientificamente
estes processos e ddo-lhe robustez a luz das teorias com bases técnicas de engenharia e eco-
némico e finangas, suportadas por praticas de trabalho “in sito” como € o caso das vistorias, e

da elaborag@o do relatorio.

Apresentam-se algumas breves notas sobre os métodos de avaliag@o:

O método comparative, também designado de método directo ou sintético, fundamenta-se
sobretudo no conhecimento do mercado local e dos valores pelos quais se tém vindo a tran-

saccionar as propriedades analogas a que se pretende avaliar. Neste método, o valor do imével

ad
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€ determinado por comparago com outros semelhantes de que sdo conhecidos os pregos no
mercado. Este método pressupde a existéncia de um mercado imobilidrio activo, informagio

disponivel e existéncia de transac¢des de imdveis semelhantes.

O método do rendimento, também conhecido pelo método analitico ou indirecto, é espe-
cialmente adequado para a estimativa dos valores de propriedades produtivas que podem ser
arrendadas (geram um determinado rendimento). Exige a estimativa dos rendimentos liquidos
médios gerados pela propriedade em aprego e a fixagio de uma determinada taxa de actuali-

zacio.

O método do custo, também designado por método do custo de reprodugiio ou de substitui-
¢do, fundamenta-se sobretudo na estimativa do custo de reproducdo ou de substitui¢io da
propriedade em aprego. O valor do imdvel obtém-se adicionando ao valor de mercado do ter-
reno (obtido pelo método comparativo) o custo de construgdo do imével (depreciado ou apre-

ciado).

Tavares (1997, p.11) aponta que o conceito de valor a utilizar dependera do objectivo ¢ das
préprias condi¢des da avaliagdio, devendo-se escolher, operacionalizar e regulamentar a sua

aplicagdo tendo em conta quatro grandes principios, que sdo:

Objectividade — O acto de avaliar deve minimizar as influéncias subjectivas para evitar a

falta de equidade ou o arbitrio aleatorio.

Actualidade - O acto de avaliar deve estimar o valor para 0 momento em que se concreti-

Za

Transparéncia — O acto de avaliar deve basear-se numa conceptualizagdo e numa meto-

dologia transparentes a fim de garantir a sua compreensfo por todos

Coeréncia — O acto de avaliar deve basear-se em conceitos e métodos adaptados ao fim

pretendido com a avaliacdo

1.3  Fontes de informagiio e limitagdes do trabalho

As fontes de informagéo para este trabalho sdo fundamentalmente publicagées que foram reu-
nidas ao longo destes ultimos 15 anos, e que faziam parte de bibliografia incluida (recomen-
dada) em cursos monograficos sobre o tema, assim como comunica¢des de diversa natureza
nomeadamente da Direc¢fio do Servigo de Avaliagdes da Direc¢dio Geral de Contribuigdes e

Impostos, Associagio Portuguesa de Avaliadores de Engenharia, etc.
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Foi fundamental o contributo dado para este trabalho, a publicagio do livro Avaliacio —
Novas Perspectivas - Qualidade e Responsabilidade na Avaliagdo, que reine as comunica-
¢Oes apresentadas aquando do 2° Congresso promovido pela Associagdo Portuguesa de Ava-
liadores de Engenharia (APAE).

De entre a bibliografia consultada, em diversas linguas, salienta-se o contributc dado pela

literatura especializada de origem inglesa e brasileira.

Acresce referir que a Unica associagdo profissional do sector, a APAE, se encontra controlada
pela Ordem dos Engenheiros e pela Ordem dos Arquitectos, ndo se encontrando ao servigo
dos Avaliadores (profissionais das avaliagdes), conforme se pode constatar pela leitura da sua

lei orgdnica (estatutos), em particular do capitulo relativo 4 admissio de novos sécios.

1.4 Resultados do trabalho

O resultado deste trabalho foi um “pequeno manual” de introdugiio as Avaliagées de Imoveis
Urbanos, fazendo referéncia exclusivamente aos métodos tradicionais de avaliagdo, capaz de
orientar os que venham a interessar-se sobre o lema, ja que nele encontrario as primeiras
ideias do modo como devem abordar os problemas (avaliagdes) que lhes surjam. Trata-se de
um documento basico de primeiro nivel de conhecimentos, que ndo tem a pretensio de esgo-
tar o tratamento dos temas abordados, servindo apenas para “ensaiar os primeiros passos” e
despertar para o interesse do assunto, daqueles que se sintam atraidos pela “arte”, ajudando a
direccionar a pesquisa bibliografica e alertar para a metodologia dos processos, e actualidade
do tema. Nele poderio ser constatados factos que ainda sdo muitas das vezes alvo de discor-
déncia, entre avaliadores, nomeadamente a interac¢dio entre os métodos para a obtengdo do
valor de um determinado imoével, bem assim como a necessidade de recurso a conceitos
matemadticos para proceder nomeadamente a homogeneizag¢do das variaveis em aprego ¢ a
conceitos referenciais de matematica estatistica e financeira para a obtengio do valor comer-

cial do bem.

Por fim, e porque € da curiosidade geral conhecer o processo de avaliagdo do patrimoénio
urbano para fins fiscais (IMT e IMI), inclui-se uma breve descrig¢do do processo utilizado nas

Avaliagdes Fiscais, com recurso ao Manual da Direc¢do do servigo de Avaliagdes.
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II. CONCEITOS GERAIS

2.1 Introdugio

Avaliar significa atribuir, estimar ou apurar o valor de alguma coisa. A atribuiciio de valor as
coisas - bens ou servigos - tem constituido o problema fundamental da Ciéncia Econdmica ao

longo dos tempos.

Como referia Moreira (1997, p. 34) “(...)Pretende-se com a avaliagiio, atribuir ao bem ou ser-
vigo um valor minimamente aceitavel que corresponda, em termos consensuais, a um quanti-
tativo baseado nas melhores praticas e socorrendo-se de todas os suportes técnicos e cientifi-

cos capazes de sustentar a determinagio desse valor.”

Assim, ao avaliador cabe: estabelecer padrdes de comparacio; identificar os parimetros do
mercado; recolher dados do mercado; tratar os dados; vistoriar os imdveis; ajustar o modelo

representativo do mercado; e por fim estimar o valor de mercado para o imdvel em aprego.

A engenharia de avaliagdes é uma técnica muito abrangente e ndo se resume apenas a atribuir
valor a um bem. Reiine conhecimentos na drea de Engenharia, e Arquitectura, outras dreas das
Ciéncias Sociais, Exactas e da Natureza — Engenharia, Arquitectura, Andlise Economica e
Financeira de Projectos, Andlise de Balangos, Estatistica Basica, Estatistica Inferencial, Mar-
keting, Micro e Macroeconomia, Economia Urbana, Planeamento Urbano, Ordenamento do
Territério, Direito Imobiliario, Mercado de Capitais, Psicologia, Sociologia Urbana, Filosofia

e Comunicagio.

2.2 Concceito de patrimaénio, valor e avaliar

A palavra patriménio ¢ usada, frequentemente, com sentidos e significados bem diferentes.
Em sentido restrito, patrimonio significa heranga paterna, bens de familia. Tal como a palavra
propriedade, muitas vezes usada como sinénimo de patrimonio, tem trés sentidos diferentes:
pode significar direito de propriedade; ou, mais restritamente, este direito quando exercido em
bens iméveis; ou designar ainda a prépria coisa, imével ou movel que pertenga aos homens
(Gongalves, 1952 cit. in Pinheiro, 2005). Correntemente, a palavra patrimonio tanto € usada
referindo-se a um bem concreto como, por exemplo, uma casa ou uma fébrica - bens especifi-
cos susceptiveis de ser descritos e quantificados com precisdio, como para designar algo mais

indefinido e abstracto, como o patriménio cultural.
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Em termos juridicos, patriménio € o complexo de bens ou de relagdes juridicas (direitos e
obrigagdes) com cardcter pecuniario, de que € sujeito activo (quanto aos direitos) ou passivo

(quanto as obrigagdes) uma pessoa singular ou colectiva Pinheiro (2005).

A literatura técnica esta repleta de termos tais como: valor de avaliagdo, valor de langamento
valor de custo, valor de troca, valor razoavel, valor de venda for¢ada, valor imputado, valor
intrinseco, valor de investimento, valor justo, valor de mercado, valor fisico, valor real, valor
de reposicdo, valor venal, valor de demoligdo, valor residual, valor sentimental, valor subjec-

tivo, valor verdadeiro, valor patrimonial, valor de uso, elc.

A palavra valor, quando aplicada a propriedade, traz consigo um sentimento de desejo de
posse, dominio ou troca de propriedade, medida em Euros ou noutra unidade monetaria, mas
os termos valor venal, valor de mercado, valor de reposigdo, valor de langamento e outros

indicam a base ou a finalidade sobre a qual o valor foi tratado.

O valor de mercado, o valor de reposig¢do dos servicos proporcionados pela propriedade, o
valor actual dos beneficios futuros esperados da propriedade sio usualmente medidas relati-

vamente boas do valor da propriedade para o seu dono.

A palavra valor € de dificil defini¢@io e uso preciso, pois valor € um termo relativo pelo qual o
desejo de propriedade € estabelecido comparando com outra propriedade ou com dinheiro,
mas nio se pode perder de vista as condigdes sob as quais se chegou ao valor para que ele
tenha um significado real, pois o tempo, o lugar, a finalidade e as partes interessadas sdo ele-

mentos que afectam a medida do valor da propriedade.

O préprio dinheiro sofre variagGes no seu poder aquisitivo devido ao fenomeno da inflagéio e,
assim, mesmo que mantidas inalteradas as demais variaveis, o valor da propriedade, quando
medido em dinheiro, difere de uma época para outra; por outro lado, supondo-se um sistema
em que o dinheiro ndo sofra variagio no seu poder aquisitivo, o valor de uma propriedade
pode sofrer aumento (valorizagdio} ou diminuigdo (desvalorizagdio ou depreciagdo) devido a
factores externos, tais como o asfaltamento do logradouro onde se situa ou a construgiio de

uma via elevada na sua frente.
Avaliagdo é o acto de avaliar.

Avaliar ¢ cstimar o valor de um bem (imdvel) expresso em monetirio, baseado em crité-

rios objectivos ¢ reportado a uma determinada data.



AVALIACOES DE ENGENHARIA — Avaliagdes Patrimoniais Urbanas

As palavras prego, custo € valor tém significados distintos; preco é a quantia paga pelo com-
prador ao vendedor e custo € o prego pago mais todas as outras despesas em que incorre o

comprador na aquisi¢io da propriedade e valor é o montante pelo qual se realiza a transacgéo.

Como prego de mercado considera-se a quantia econémica vinculada a uma transacgo, medi-
da em termos monetarios. E uma quantia perfeitamente medivel e exacta quando se realiza em
dinheiro, como a maior parte das transaccdes imobilidrias, e mais ou menos ficil de calcular
quando na troca se incluem diferentes activos ou bens de natureza nido monetaria. Esta quantia
pode ser conhecida ou nio, dependente da precisdo e exactidio da quantia em si mesma. Tra-
ta-se de algo absolutamente real: troca de um bem (imdvel) por dinheiro, é uma transacgio ja
efectuada. Pelo contrario, o valor de mercado define-se, no que estamos a tratar, (valorizagio
ou taxa¢do) como o prego de mercado estimado. Trata-se pois de um valor ou um intervalo de
valores obtido a partir de analise estatistica e econdmica, totalmente tedrico, ainda que basea-
do em dados sobre pregos e outras varidveis que nos aproximam do prego real (Cabballer er
al. 2002)

Famularo (1977, cit. in Mendes, 1990) no 1° Curso de Avaliagdes Imobiliarias do 1.S.T.),

referiu que:

"O valor dos bens econdmicos nédo é um atributo tmico, fixo e permanente deles e niio depen-
de 50 da sua qualidade intrinseca; o valor, em sentido economico, é um facto do homem ¢

ndo uma propriedade objectiva dos bens..."

... "Para um mesmo bem economico no mesmo tempo e lugar, se podem ter varias espécies ou
tipos de valores, cada um deles, porém, determinado quando seja conhecido o motivo, ou seja

a razdo prdtica, ou ainda o _fim que se quer alcangar com o juizo pedido”.

Néo existe, portanto, um conceito fundamental Unico e completamente rigoroso de valor.
Assim, o processo de avaliagfio torna-se complexo € sujeito a alguma subjectividade. Como se
referiu, avaliar € estimar o valor de um bem ou servigo. Ora, do que se disse, é facil concluir
que o valor a apurar depende de factores, como: de quem avalia (formagdo do avaliador,
capacidade de percep¢do das caracteristicas do bem, preferéncias, interesses, objectivos), a
razdo porque se avalia (comprar, vender, direitos sucessorios), contexto econdmico, social e

politico no momento em que € feita a avaliagio.

Para cada uma das perspectivas de avaliacéo e para 0 mesmo bem imobilidrio correspondera

um valor ndo necessariamente igual ao das outras perspectivas.
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2.3 A escolha do método de avaliagio a aplicar

Segundo (Reis, internet, 2003) a avaliagdo de um imével pode ser efectuada utilizando qual-

quer um dos trés métodos apresentados, dependendo a sua aplicagdo de trés factores:
1. Caracteristicas do mercado em que o imével se insere

2. Tipo de imével em avaliagdo

3. Objectivo da avaliagéo

Por exemplo:

No caso de um edificado novo, a aplicagdo dos métodos mencionados, niio oferece grande
tipo de problema. Apods a defini¢do do método ou métodos que irdio ser aplicados, devera ape-

nas ser efectuada a recolha de amostras dos elementos que irfio servir de suporte a avaliagio:
1. Valores de venda, no caso do método a aplicar ser o comparativo de mercado;
2. Valores de arrendamento, no caso do método a aplicar ser o do rendimento

3. Custos de construgio, de projecto, administrativos, de taxas e licengas e margens de

promogdo correntes na zona em analise, no caso do método a aplicar ser o dos custos.

A determinagio do valor do imdvel em analise é efectuada pela aplicagdo directa nas
formulas apresentadas para cada tipo de método, apds a homogeneizagdo dos valores

encontrados na recolha efectuada.

2.4 Alguns conceitos genéricos relacionados com valor

Capitalizagiio € o processo matematico de obtengdo do valor actual de uma ou mais presta-

¢Oes periddicas futuras.

Depreciagiio ¢ a perda de valor de um bem causada por obsolescéncia fisica, economica ou

funcional.

Expropriaciio é o poder que possul o estado ou outras entidades publicas, agindo em seu
nome e com a sua autoridade, de tomar propriedades privadas, para uso ptblico, independen-

temente de consentimento do dono, e contra pagamento justo de indemnizagfio compensatoria.

Obsolescéncia econémica é a perda de utilidade de uma propriedade resultante de factores

economicos, tais como mudangas de uso optimo, da legislagdo sobre posturas municipais ou

9
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da relagfio de oferta e procura; Obsolescéncia fisica € a perda de utilidade de uma proprieda-
de resultante de factores fisicos, tais como a deterioragfio por uso, desgaste, envelhecimento,
oxidag#o, incrustagdes rachaduras e outras; Obsolescéncia funcional é a perda de utilidade de
uma propriedade resultante de factores tais como mudangas na arte de projectar, nas exigén-
cias legais ou surgimento de novos produtos, projectos ou concep¢des que substituam essa

perda com vantagem.

Taxa de capitalizagiio ¢ uma taxa de renda estabilizada e esperada de um investimento; é
também uma taxa a qual as rendas futuras sdo descontadas e sempre compativel com os riscos

envolvidos no investimento.

2.5  Campos de aplicagiio das avaliagdes de engenharia

Os bens imobiliarios, particularmente os urbanos, sdo correntemente objecto de avaliagdo,

pelas seguintes ordens de perspectiva:

Avaliacdes no dmbito da actividade financeira (crédito). Destacam-se as avaliagdes no
ambito do crédito hipotecdrio para contra-valor aos créditos a conceder; as institui¢des de
crédito mandam avaliar o imdvel com vista a financiar a sua aquisicdo ou a fixar garantias

reais para cobertura de operagdes comerciais e financeiras.

Igualmente as Bolsas de Valores estdo interessadas no valor do patrimdnio daquelas empresas
para as quais sdo levantados fundos pela venda ptiblica de acg¢des, com a intengéo de assegu-
rar aos compradores o conhecimento dos factos relativos s empresas que afectam o valor dos
titulos. Igualmente tém interesse as correctoras financeiras que actuam como subscritoras ou

vias de transac¢io das emissdes desses titulos.

Avaliagdes no ambito das expropriagies por utilidade piblica (amigavel ou judicial). O
acto de expropriagdo traduz-se numa transac¢io forgada pela entidade expropriante, normal-
mente sem a concorddncia do expropriado ou, certamente, independentemente da sua vontade.
O ideal, mesmo numa situagdo como esta em que uma das partes, em geral o expropriante,
tem uma «forga» desproporcionalmente maior que o expropriado, ¢ a da negociagiio entre as
partes sendo mesmo obrigatdrio tentar esta solugio antes de iniciar qualquer processo de
expropriagdo. O Coédigo das Expropriagdes actual tenta encontrar formulas de calculo de
indemnizagdo, mas € certo que, quaisquer que sejam os critérios estabelecidos na lei, é prova-

vel que o resultado acabe por ser injusto para o expropriado.
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Neste caso, a entidade que expropria, avalia ou solicita a avaliagio do bem a expropriar para
determinar o montante a atribuir ao expropriado; este por sua vez, também poderi solicitar a

avaliagdo da propriedade em apreco, com vista a determinar a compensagio a que tem direito.

Avaliagdes de ambito fiscal. Destacam-se as avaliagGes que visam a determinagdo do valor
patrimonial dos prédios classificados segundo o Codigo Imposto Municipal sobre Imaveis,
para efeitos da actualizagfio dos seus valores matriciais. Também no dominio fiscal, pode-se
indicar outra perspectiva de valor, designadamente a relacionada com o IMT - Imposto Muni-
cipal sobre as Transac¢Ses onerosas e ndo onerosas (partithas e doagdes),. mais-valias e con-
tribui¢des de véria natureza sobre o patrimonio. Nestes casos, os bens a partilhar e a doar, sdo
avaliados com vista ao apuramento de obrigac¢Ges fiscais. Estas avaliagbes sdo realizadas de
acordo com as regras estabelecidas pelo CIMT - Cédigo do Imposto sobre as Transacgdes
Onerosas de Imoveis, de 2003, segundo regras estabelecidas pelo governo através da Direcgdo

do Servigo de Avaliagdes da Direcgdo Geral dos Impostos (DGCI).

Avaliagdes no imbito da actividade seguradora. Estas avaliagbes visam o estabelecimento
de prémios de seguros e sdo realizadas pelas seguradoras com o fim de se determinar o valor
do risco que irdo cobrir (neste caso, o valor da propriedade inclui apenas o das benfeitorias,

ndo incluindo, no geral, o valor do terreno).

Avalia¢des no Ambito do processo civil. Embora nédo corresponda a uma exigéncia legal, ¢
pratica frequente o recurso a avaliagdo tanto no processo executivo comum oMo No processo
de execugiio universal (faléncia e insolvéncia), com o fim de fixar-se o valor minimo que ird
servir como base de licitagdo na venda executiva de imdveis ou direitos imobilidrios, no pri-
meiro caso, e para avalia¢iio dos bens da massa falida, no segundo (Mendes, 1990 - 1° Curso
de Avaliagdes Imobilidrias do I.S.T.). Também sdo frequentes as avaliagdes no dmbito dos

processos de inventdrio {por morte ou conjugal).

Avalia¢des no dmbito das transacgdes de cedéncia e aquisi¢iio de direitos. Estas avalia-
¢oes sdo feitas com uma certa regularidade nos processos de compra e venda de bens imobi-
liarios. De todos os motivos de avaliagdo, esle é 0 que mais pGe a prova as capacidades do
avaliador. Por regra, hd uma transacgdo em vias de se realizar e o perito é chamado pelo com-
prador ou pelo vendedor para estimar o valor do patrimdnio, vendo-se a sua estimativa con-

firmada ou infirmada ao fim de pouco tempo.

Partilhas, dircitos sucessorios, constituicio de sociedades. Neste caso a missdo do avalia-

dor € constituir lotes proporcionais aos direitos de cada herdeiro. O mais importante é conse-
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guir encontrar critérios rigorosos e consistentes para avaliar todas as partes do patrimdnio a

ser dividido que meregam a concordéncia de todos os interessados.

Sdo muitas as situagdes em que os avaliadores sdo chamados, quer como representantes dos
proprietdrios, do Estado, das autarquias locais, de empresas de gas e electricidade e de tantas
outras empresas fornecedoras de servigos publicos, quer como érbitros, por motivos de expro-
priagdo do patriménio. Se em todas as situagdes o avaliador deve ter presente a deontologia
profissional, neste caso, por ser uma situagdo em que uma das partes nio age de livre vontade,
a isengdo € a honestidade profissional devemn estar bem presentes em todos os peritos envol-

vidos no processo, de modo a encontrar-se um valor equitativo.

Fixacdo de rendas. Quando se pretende estipular a renda justa para um dado patriménio, em
casos em que o mercado de arrendamento ndo funciona ou € pouco transparente, é necessario

determinar o valor venal do patrimoénio para, depois, poder lixar a renda.

Como se pode concluir, sdo muitos os problemas que se levantam no processo de avaliagio.
Como encontrar um método ou critério que concilie todos os interesses em jogo? Este é o
grande desafio que se coloca ao avaliador e que constitui a razéio de ser deste trabalho: ajudar

a encontrar caminhos seguros que permitam obter valores justos para o patrimonio a avaliar.

Como se constata a avaliagio podera ser feita segundo diversas perspectivas, sendo portanto
necessario, sempre que se encomenda uma avaliagdo, indicar ao avaliador com que objectivo

se pretende que ele faga a estimativa do valor do imdvel.

2.6  Tipos de avaliagdes regulamentadas

As avalia¢des que se encontram regulamentadas em Portugal sio:

— O Imposto Municipal sobre Iméveis (IMI) e Imposto Municipal sobre Transmissdo de Imé-

veis (IMT) (DL 278/2003, de 12 de Novembro)

— A avaliagio para venda compulsoria: baseada num conceito semelhante ao de valor de

mercado.

— A avaliagdo para fins contabilisticos e financeiros: os activos patrimoniais sdo contabiliza-
dos nas contas da empresa a pregos de custo de aquisi¢do ou produgidio sendo a reavaliagio

controlada por lei,
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— A avaliagdo dos activos de companhias de seguros detidos como investimento. Neste caso

Portugal adoptou integralmente a Directiva Comunitaria 91/674/EEC.

— A avaliagdo do patrimonio dos activos dos fundos de investimento: o patrimonio detido
pelos fundos de investimento deve ser avaliado regularmente, pelo menos uma vez por ano,
de acordo com o Regulamento da CMVM - Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrios.
Pretende-se que a avaliagio indique «o melhor preco que poderia ser alcangado se a proprie-

dade fosse vendida, em condigdes normais de mercado, no momento da avaliagdo».

— A avaliagdo do patrimonio par efeitos de expropriagdo, de acordo com o Cddigo das

Expropriagdes - Decreto-Lei 168/99 de 18 de Setembro.

2.7 O processo de avaliagio

Figueiredo (2004) sustenta que quando ¢ executada a avaliagdo de um imével tem que se

atender ao tipo de utilizacdo considerada, podendo esta ser:

a) em uso continuado, isto é, a avaliacdo serd efectuada de acordo com o uso actual do

imo6vel, mesmo que ndo seja esta que possibilite uma melhor valorizagdo do imével, ou;

b) em uso alternativo, isto é, a avaliagio sera efectuada de acordo com os viérios usos
fisica e legalmente possiveis, que traduzam a sua maior valorizagdo (maxima e melhor

utilizag@o)

O processo de avaliagio de um patrimoénio desenrola-se num conjunto de fases ou etapas,

que podemos resumir nas sete que a seguir se apresentam.

1. Embora possa dizer-se que a finalidade da avalia¢do ndo deve interferir com o valor do
patriménio a avaliar, a finalidade da avaliagio deve ser claramente explicitada e com-
preendida pelo perito que vai proceder a avaliagdo. Como adiante se vera, algumas caracte-
risticas do bem a avaliar podem ter valor ou importincia diferente conforme se destinem a
entidades puablicas ou privadas e, portanto, a finalidade da avaliagdo pode influenciar o
valor do patriménio. As entidades privadas, em geral, nfo estdo preocupadas em avaliar as
externalidades que tém origem no seu patrimonio. Por outro lado, o rigor a colocar na ava-
liagdo pode ser influenciado pela finalidade da avaliagdo: a avaliagdo de um patriménio
que vai servir de colateral a um empréstimo bancdrio ndo é, necessariamente, 0 mesmo de

uma avaliagdo destinada a alienac¢do do patrimonio.
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Como refere Mallinson (1994), o conhecimento claro das necessidades de quem quer a
avaliagdo deve ser perfeitamente percebido no inicio da avaliagdo a fim de assegurar que o

cliente entenda o relatorio de avaliagdo e dele possa tirar todo o partido.

Assim, o conhecimento da finalidade da avaliagdo pode influenciar o método de avaliagiio
a usar, a natureza dos dados a procurar e o entendimento do relatério da avaliagdo por parte

de quem a solicitou.

. Localizacgio. Antes de iniciar o processo de avaliagio deve fazer-se o reconhecimento da
regiiio onde se situa o patriménio e procurar o seu enquadramento no contexto nacional,
nomeadamente no que diz respeito aos seguintes aspectos: caracteristicas socioeconomicas
gerais (populagio, desemprego, mercados, sistemas e meios de transporte € comunicagio);
caracteristicas fisiograficas (clima, solos, dgua, qualidade do ambiente e de outros recursos
naturais); caracteristicas econémicas e empresariais (rendimentos e encargos das diferentes

actividades e sua comparagiio com actividades homologas de outras regides).

. Um das caracteristicas fundamentais de qualquer bem patrimonial € a sua dimensio espa-
cial e, em certos casos, também a sua dimensdo temporal (a idade de uma casa, de uma
benfeitoria qualquer ou de uma obra de arte). Assim, antes de comegar a avaliagdo é neces-
sario delimitar com precisdo o patriménio que vai ser objecto de avaliagdo e fazer o reco-
nhecimento completo e detalhado das suas partes. O melhor modo de reconhecer o patri-
ménio serd o de o percorrer fazendo a observagdo directa e atenta de todas as suas caracle-
risticas. Em termos gerais, importa conhecer o seguinte: identificagdo do proprietério; par-
tes que integram o patrimdnio; situagfio juridica de cada parte e do todo; localizagio e
superficie de cada parte; forma de exploragdo e actividades desenvolvidas em cada parte;

vias e meios de comunicagdo disponiveis em cada parte do patrimonio.

Para cada tipo de patriménio ha aspectos mais relevantes do que outros que € necessario
inventariar. Assim, nas propriedades urbanas ¢ fundamental caracterizar o imoével no que
se refere a superficie: coberta, habitavel, logradouros, comuns, ctc. Os melhoramentos
incorporados no patriménio sdo, também, factores importantes a ter em consideragdo. Dois
apartamentos no mesmo andar, ambos virados a sul, com a mesma drea, a mesma idade € o
mesmo tipo de construgdo, podem ter valores diferentes se um tiver aquecimento central e
o outro ndo. Sempre que possivel, o patrimonio a avaliar deve ser identificado atraves de

carta de fotografia aérea, mapa cadastral ou por outro meio cartografico ou fotogréfico.
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4. A utilizacdio que ¢ dada, em cada momento, ao patrimonio em analise condiciona o fluxo
de bens e servigos que 0 mesmo fornece. Assim, o processo de avaliagio deve tomar em
linha de conta o valor de todos os bens e servigos que o patriménio produz. O avaliador
deve, contudo, certificar-se se a utilizagdo actual ¢ sustentavel, isto é, se o fluxo de bens e
servi¢os que actualmente sdo produzidos se pode manter & perpetuidade. Se assim for, o
conjunto de bens e servigos que estdo a ser obtidos na situagdio presente constitui uma
garantia do minimo que pode ser obtido. Se outro uso melhor nio for possivel encontrar,

existe a possibilidade de, pelo menos, continuar a dar-lhe o mesmo tipo de aproveitamento.

Independentemente de outras utilizagdes possiveis, uma estimativa do valor patrimonial
deve ser feita tendo por base o uso actual. Os gestores de um parque podem pensar que o
mesmo se tornard mais atractivo {(capaz de produzir mais servigos) se certas alteracdes
forem feitas. Contudo, o resultado dessas alteragdes € incerto e precisa de ser provado; o

que se conhece € a realidade presente, constituindo esta uma base segura para a avaliacio,

5. A utilizagio potencial de um dado patriménio depende das caracteristicas do préprio
patriménio ¢ do dominio de conhecimentos dos seus potenciais avaliadores (utilizadores).
O mesmo patrimonio pode ser visto por um individuo com um dado potencial de produgdo
de bens e servigos e por outro individuo com outro potencial muito diferente. Sdo estas
diferencas que fazem com que um dado patriménio possa ter valores diferentes para dife-
rentes utilizadores. Como jé se referiu, estes sio os aspectos que introduzem subjectividade

no processo de avaliagdo.

Para poder estabelecer um plano de utilizagio viavel é necessdrio inventariar com rigor
todas as caracteristicas do patrimonio em aprego. Por exemplo, quando se pretende avaliar
uma propriedade urbana € necessdrio inventariar: a cércea maxima do local, as acessibili-

dades, a proximidade dos transportes, clc.

Quanto melhor for a caracterizagio da propriedade mais correcto sera o plano de utilizagio
potencial. A elaboracédo do plano de utilizagdio potencial deve ser fundamentada do ponto
de vista técnico e economico. Assim, as possibilidades de levar a cabo novas actividades
devem encontrar suporte em pressupostos técnicos, sempre que possivel baseados em ana-
lises, relatérios técnico-cientificos e outras pegas crediveis; e a fundamentaciio econdémica
deve assentar em estudos de mercado ¢ em previsdes elaboradas por peritos considerados

idoneos.
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6. A escolha do método de avaliagdo € normalmente condicionada pelo tipo de patriménio a
avaliar e pela informagfo disponivel para a efectuar. Com ja se disse, sempre que 0 merca-
do funcione regularmente, deve recorrer-se a métodos que, directa ou indirectamente, tirem

partido dos pregos ou valores de mercado.

Para que a avalia¢iio ganhe maior credibilidade, sempre que seja possivel deve recorrer-se
a mais do que um método de avaliagdo para poder comparar os resultados e encontrar um

valor (ou um intervalo} que possa constituir a melhor estimativa.

7. O relatério de avaliacio é o documento onde o avaliador sintetiza toda a actividade
desenvolvida durante todo o processo de avaliagdo. Nele devem constar todas as fases da
avaliagdo e, em cada uma delas, evidenciado o que de mais importante se apurou € expli-
cado em que medida isso influenciou a avaliagio. Quanto mais detalhado e fundamentado

for o relatério mais compreensivel se torna e, em geral, mais credivel.

No anexo E apresenta-se a estrutura tipo de um relatério de Avaliaggo.
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METODOS E PROCESSOS TRADICIONAIS DE AVALIACAO

III. METODO COMPARATIVO

3.1 Introdugio

O "Método Comparative”, também por vezes designado de “Método directo”, “Método
sintético”, “Método empirico” ou “Método de comparagio”, fundamenta-se sobretudo no
conhecimento do mercado local e dos valores pelos quais se tém vindo a transaccionar as pro-

priedades analogas a que se pretende avaliar.

Neste método, o valor do imovel é determinado por comparagio com outros semelhantes, de

que sdo conhecidos os precos (ou valores de oferta) no mercado imobiliario.

Avaliar € medir o valor. Medir é¢ comparar. Avaliar pelo valor de mercado significa: analisar o
mercado com a finalidade de obter um padrfio de comparagéo e classificar o imével em ques-

tdo, segundo o padrdo de comparagéo obtido.

Assim, ao avaliador cabe: estabelecer padrdes de comparagdo; identificar os pardmetros da
informagdo relevantes do mercado; recolher dados do mercado; tratar os dados; vistoriar os
iméveis e aquilatar sobre os diferentes pardmetros em avaliagio; ajustar o modelo representa-

tivo do mercado; e por fim, estimar o valor de mercado para o imével em aprego.

O objectivo € enunciar o valor de mercado ou mais correctamente o presumivel valor de

mercado da propriedade em estudo.

A utilizag¢do deste método pressupde, no entanto a existéncia de um mercado imobiliario acti-

vo, a obtengio de informagdo correcta e a existéncia de transacgdes de imoveis semelhantes.

A informagdo disponivel ou disponibilizada em relagio ds transac¢des recentes de proprieda-
des analogas e "compardveis" com a que esta a ser objecto de avaliagiio assume, nesle méto-

do, uma importéncia fulcral.
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Segundo Figueiredo (2004), em muitos paises como por exemplo os Estados Unidos da Amé-
rica, Reino Unido, etc., o "Método de Comparagdo” € considerado o de maior confianga, pois
¢ sem divida o método que melhor traduz o "pensamento do mercado imobilidrio" no
momento da avaliagdo, isto é, o que melhor reflecte o valor do bem em mercado livre, sujeito
a lei da oferta e da procura, e tendo em conta as diversas imperfeigdes que caracterizam este

mercado.

Contudo, a utiliza¢io deste método envolve o risco associado quer a interferéncia de critérios
subjectivos na avaliagdo das propriedades, quer risco associado a inexisténcia, raridade ou

falta de fluxo de transacgdes de bens andlogos ao bem em aprego.

No que se refere a subjectividade da avaliagio, esta é, em geral, responsavel pelas divergén-
cias entre os valores estimados por diferentes avaliadores, dado que o corpo de doutrina da
actividade de avaliagiio imobilidria ainda ndo se encontra totalmente estruturado, ¢ deste
modo, o acto de avaliagdo ndo ¢ totalmente cientifico, comportando alguma dose de “arte”

dependente da sensibilidade do avaliador (Bezelga, ef al. 1997)

Quanto a insuficiéncia de transac¢des em termos numéricos, a mesma pode conduzir a uma
caracterizagiio inadequada do comportamento do mercado, e por conseguinte néo permitir

uma avalia¢iio do imével em causa, fundamentada de forma satisfatoria.

Desde que a informagio disponivel seja suficiente e credivel pode-se utilizar este método com
fiabilidade, contudo, a sua aplicagiio é mais adequada na avaliagfio de propriedades que sio
transaccionadas em maior niimero como € o caso de habitagGes, lotes para construgéo ¢ terre-
nos, ¢ menos adequada na avaliagdio das propriedades com transac¢des menos frequentes

como por exemplo: armazéns, unidades industriais, etc.

A aplicagdo do método comparativo na sua forma mais evoluida utiliza técnicas matematicas
de homogeneizagio e de anilise estatistica. As primeiras, ao ajustarem (homogeneizarem) os
dados recolhidos, permitem comparar propriedades que entre si apresentam caracteristicas
particulares diversas, ditas varidveis explicativas, nomeadamente em relagdo & idade, estado
de conservagdo, area, localizagdo geogrifica, data de transacgdo, nivel de acabamentos, etc..
As técnicas de andlise estatistica, por sua vez, permitem escrever a populagiio dos dados, atra-
vés da determinacio de certos parimetros estatisticos (média, moda, desvio padriio, percentis
e outros), e possibilitam, para uma dada margem de seguranga (confianga), enunciar um valor

ou uma gama de valores mais provaveis para a fixagdo do valor (final) do imdvel em aprego.
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Assim podemos definir as seguintes etapas na aplica¢io deste método
1. Identificar propriedades transaccionadas comparaveis & propriedade em analise

2. Ajustar o preco de venda de cada propriedade comparavel para reflectir as suas diferengas

relativamente a propriedade em analise

3. Reconciliar o valor de venda ajustado das propriedades comparaveis para estimar um tinico

valor de referéncia.

Os aspectos tidos como mais relevantes no processo de avaliagio com recurso ao Método
Comparativo, sio:
1. as perspectivas e tipos de valor;
2. informagio;
3. o trabalho de prospecgio;
4. o trabalho de homogeneizagdo; e
5. aandlise estatistica.

3.2  As perspectivas e tipos de valor

No Capitulo Il - Conceitos gerais, no ponto 2.4 Campos de aplicagdo das avaliagdes de enge-
nharia, foram ja referenciadas as perspectivas mais correntes segundo as quais os bens imobi-
liarios sfio objecto de avalia¢io, nomeadamente no dmbito da actividade financeira ou banca-
ria, das expropriagdes por utilidade piiblica, do ambito fiscal, da actividade seguradora, do

ambito do processo civil e das transacgdes onerosas ou nio onerosas.

No que se refere aos diferentes tipos de valor utilizados na prética da engenharia de avaliagio

imobiliaria, indicam-se algumas tipologias associadas a conceitos especificos:

a. Valor venal ou de capital, de qualquer bem € o valor em mercado livre, pelo qual o bem
foi transaccionado (sendo assim dado pelo preco que se pagou e recebeu no momento da

concretizagdo dessa transaccio).

b. Valor intrinseco, é definido como o custo necessdrio para a construgéo de um bem seme-
lhante ou igual ao em apre¢o (incluindo os custos com projectos, taxas e demais encargos),
afectado de um factor que traduza a depreciagio fisica, funcional e/ou econémica ocorrida
e acrescido ainda do valor de mercado da parcela de terreno onde o bem esta implantado
(incluindo os encargos conexos com a sua aquisicdo). O valor de um bem semelhante ou

igual ao imével que se pretende avaliar € designado respectivamente por "valor de substi-
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tui¢do” e por "valor de reprodugio". No geral, € o primeiro destes valores que se determi-
na, pois traduz o custo de um edificio construido com materiais e técnicas actuais e que em
relagdo aos varios requisitos formulados ou impostos apresenta desempenhos ("performan-
ces") iguais ou superiores aos verificados no edificio em questdo. Esta medida de valor, ¢é
muito utilizada nas avaliagdes de propriedades nunca ou muito raramente transaccionadas
(castelos, mosteiros, igrejas, etc.) e para as quais, portanto, ndo exista nenhum valor de

mercado.

. Valor de rendimento ou locativo, também conhecido como valor de exploragdo, ¢é o valor

que resulta da capitalizagdo a uma taxa conveniente, dos rendimentos liquidos médios pro-

porcionados (em geral, anualmente) pela propriedade.

. Valor residual, ¢ uma medida de valor utilizada na avaliagdo de terrenos e de proprieda-

des a reabilitar, e que se obtém deduzindo ao presumivel valor venal do imdvel construido

ou reabilitado, todos os custos associados a intervengio (de construgdo ou de reabilitagio).

Valor efectivo actual, refere-se ao valor do bem correspondente 4 utilizagio que lhe estd

afecto (isto é, ndo considerando o respectivo valor potencial, mesmo que exista).

Valor potencial éptimo. O crescimento urbano, o crescente aumento das pressdes da pro-
cura e a interacgdo entre esta e a oferta, sdo os responsaveis pelas sucessivas conversdes,
alteragdes ou amplia¢des do uso da propriedade, até se obter a sua utilizagio mais lucrativa
(possivel ou consentida). Estas "transformag¢des" podem ser concretizadas por um dos
seguintes mecanismos (Correia, 1987, cit. in Figueiredo, 2004, p.47): a) altera¢io do tipo
de uso - passagem de edificios de habitagéo a edificios de escritdrios; b)
conversido do uso - passagem de uso rural a uso urbano; ¢} amplia¢io da utilizacio -
aumento do indice de ocupagio, ou do nivel de qualidade da utilizacfio. Define-se como
Valor Potencial Optimo de um imével, num dado momento, o valor correspondente ao
melhor e maximo aproveitamento desse imodvel previsto e legalmente consentido nesse

momento.

Valor de garantia, é o valor atribuido a um imével, por uma instituicdo de crédito, e que
procura garantir que o mesmo possa em qualquer altura, em caso de incumprimento, res-

sarcir a entidade financiadora,

Valor econémico, ¢ o valor, que traduz o maximo prego por que devera ser adquirido um
terreno para construgdo, propriedade a reabilitar ou outra, para que o investimento imobi-

lidrio a desenvolver seja rentavel.
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Valor de mercado, usa-se frequentemente, o valor de mercado de um bem, (isto é, trata-se
do Presumivel Valor de Transac¢do PVT, ou Comercial PVC, ou Venal PVV do bem,
como base ou principal referéncia para o seu valor. Trata-se de um tipo de valor que pode-
ra ser definido como "o prego que o mercado estara disposto a pagar por essa propriedade”.
A sua medida pode ser estimada com base no valor pelo qual se tem vindo a transaccionar
a maioria dos bens com caracteristicas semelhantes as do bem em aprecgo; cada uma dessas
transac¢des devera ser efectuada sem coacgdo entre o vendedor que quer vender e ¢ com-
prador que quer comprar, devendo estes serem conhecedores das alternativas possiveis no
mercado e seus valores, e dever-se-do excluir da amostra as transacgdes relativas as situa-
¢Oes andmalas do mercado, como, por exemplo, as que a seguir se indicam: a) transacgdes
precipitadas e apressadas, que ndo permitem no geral, a realizagdo de um estudo aceitavel
de mercado por parte de quem quer vender e/ou de quem quer comprar, nem o apuramento
dos valores praticados nesse mercado; b) transac¢des comandadas por razdes de natureza
sentimental, doenga, divdrcio, etc.; ¢) vendas restringidas a um s6 comprador ou a um

grupo pequeno de compradores, que assim podem manipular o negocio; d) outras.

De todos os tipos de valores indicados € sem duvida o Valor de Mercado aquele que merece

a atengiio e preocupagio do Método Comparativo.

33 Valor de Mercado

Dado o seu interesse, apresenta-se a seguir, a sua defini¢do de acordo com o TIAVSC (The

International Valuation Standards Committec).

"Market Value is the estimated amount for which an asset should exchange on the date of

valuation between a willing buyer and a willing seller in an arm’s-length transaction afier

proper marketing wherein the parties had each acted knowledgeably, prudently and without

compulsion”.

Ou seja:

Valor de Mercado é o montante pelo qual se estima que uma propriedade adequadamente

publicitada seja transaccionada a data da avaliag@o entre um comprador ¢ um vendedor inte-

ressados cada um dos quais actuando independentemente um do outro, com prudéncia, sem

coaccdo e com pleno conhecimento do mercado.



AVALIAGOES DE ENGENHARIA — Avaliagdes Patrimoniais Urbanas

Um comprador interessado significa aquele que estd motivado a comprar sem ser forgado a
tal. Assume-se também que nem esta ansioso por comprar nem deseja comprar por qualquer
prego. Pressupde também que o comprador actuara de acordo com as realidades do mercado e

que ndo pagara um prego superior ao do que o mercado exige.

Um vendedor interessado significa aquele que estd motivado para vender sem ser forgado a

tal, sem estar ansioso por fazé-lo e que niio deseja vender por qualquer prego.

A independéncia entre as partes envolvidas, comprador e vendedor, significa que ndo exis-
tem relagGes particulares ou especiais entre as mesmas (familiares, senhorio-arrendatario,

outra) que possam estabelecer um nivel de prego ndo caracteristico do mercado.

Para além do valor de mercado, muitos outros tipos de valor poderiam ter sido enunciados e
caracterizados, nomeadamente: valor de reposigdo; valor de uso alternativo; valor fiscal; valor
contabilistico; valor de troca; valor histérico; valor cultural; valor de expropriagéo; valor em
uso continuado; valor para seguro; valor sentimental; valor de liquidagdo imediata; outros, no

entanto € sobre o valor de mercado que incide o nosso interesse.

3.4 A informagio

No Método Comparativo o valor do imdvel é obtido por comparagio com os valores de

padrdes (referéncias) de mercado, comprovados em transacgdes efectivamente j4 realizadas.

Deste modo, a informagdo € o "calcanhar de Aquiles" da profissdo de avaliador (Figueiredo,

2003).
"Sem informagdo ndo had avaliagdo".

A informagio a recolher para suporte ou apoio das avaliagdes imobilidrias tem de necessaria-

mente obedecer a dois requisitos:

a) Quantidade - isto é, devera ser suficientemente volumosa, sob o risco de nfio se obter uma

caracterizagio correcta e credivel do mercado; e

b) Qualidade - isto &, devera ser recolhida com prudéncia, de forma a poder ser utilizada de

forma adequada.

O requisito sobre a quantidade da informagaio procura afastar os juizos de valor baseados num

numero bastante restrito de transac¢bes envolvendo propriedades andlogas a que se avalia.

I3
(3%
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Num universo tdo limitado € provavel que algumas das transacgdes ocorridas e que servem de
referéncia, tenham sido norteadas por razdes afectivas, de afli¢do, estratégicas ou de outra
natureza, que ndo as condicionadas pelas forgas de oferta e procura actuando num mercado

livre.

S6 com uma quantidade adequadamente volumosa de informagdo imobilidria é possivel asse-
gurar uma caracteriza¢io adequada e fidvel do mercado em analise (local, regional ou nacio-

nal).

A Qualidade da informacdo, ¢ fundamental para o suporte e fundamentacdo do trabalho de
avaliagdo, com base no Método Comparativo, ¢ a disponibilizagdo de um volume significa-
tivo de informagéo imobilidria de qualidade contribui para a diminuigdo do risco associado a

recolha por amostragem.

A qualidade da informacéo é particularmente importante pois avaliagdes feitas com base em
informagdo de qualidade duvidosa seguramente conduzirdo a valores distorcidos do pensa-
mento do mercado. Muitas vezes, a deficiente qualidade da informagéio resulta simplesmente
do facto de ndo existir um entendimento Unico no tocante a defini¢do e determinagdo de uma
das variaveis explicativas do valor dos bens imobilidrios, como por exemplo a "area" do pré-
dio a avaliar, conforme enunciado por Figueiredo (2004, p. 79). Por este motivo, a informagéo
que € transmitida ou recolhida pelo avaliador pode resultar defeituosa. Se a "drea' pode
assumir diversos valores consoante a pessoa que a determina, entdo os indicadores de venda
(relagdo entre o valor de venda ou de oferta de venda do imével por m? de drea) ou os indica-
dores de renda (relagdo entre o valor da renda ou de oferta de renda do imével por m’ de area)

dependem também de quem os calcula.

Estas consideragGes procuram ilustrar os cuidados a ter na obtengéo e utilizagdo da informa-
¢do imobilidria e a importincia e necessidade de se proceder a normalizagdo, uniformizacio e
implementagdo generalizada de conceitos como por exemplo da medigdo de dreas, de modo a
que num futuro préximo, seja univoca a sua determinagfio para todos os intervenientes no
imobilidrio (donos de obra, projectistas, promotores, construtores, empresas € revistas de

informagdo imobilidria, mediadores, avaliadores e utilizadores).

Do exposto, e segundo Figueiredo (1993) resulta a importincia da concepgéio € implementa-
¢do das denominadas Bases ou Bancos de dados, dado permitirem o armazenamento de
grande volume de informacio e consequentemente uma correcta caracterizagio do mercado.

Estas ferramentas, se convenientemente estruturadas, permitirdo disponibilizar em tempo util,



AVALIAGCOES DE ENGENHARIA — Avaliagdes Patrimoniais Urbanas

informagdo imobiliaria em quantidade e de qualidade. A utilidade dessas bases de dados, con-
tudo, ndio se esgota apenas no suporte do trabalho de avaliagdo; a sua exploragio permitira
retirar conclusdes e resultados que contribuirdo seguramente para o aperfeigoamento técnico-

cientifico do corpo de doutrina da Engenharia de Avaliagdo Imobiliaria. ()

Nesse sentido, alguns desses resultados poderdo corporizar um conjunto de elementos (indi-
cadores, taxas, regras ou orientagdes) que poderdio ser utilizados com alguma utilidade, desta-

cando-se os seguintes:

a) indicadores (de venda, de arrendamento, de trespasse, etc.) para cada tipo de pro-
priedade, estruturados com base na localizagdo, grandeza da area, idade, estado de conserva-

¢do, nivel de acabamentos, tipo de culturas (propriedades risticas), etc.

b) formulas de homogencizagiio ou de ajustamento dos indicadores usados como refe-
réncia no processo de avaliagfio pelos Métodos Comparativo ou do Rendimento e que permiti-
rdo ajustar os indicadores disponiveis em termos de dreas/tipologias, locais, idades de cons-

trugdo, estados de conservagdo, niveis de acabamentos, etc.
¢) tabelas de depreciagiio para avaliagdo de propriedades urbanas ndo novas.

d) taxas de capitalizag¢do (liquida ou bruta) a aplicar para cada tipo de propriedade,
consoante a sua localiza¢do, grandeza da area, idade, estado de conservagio, nivel de acaba-

mentos, tipo de culturas, etc.

e) outros.

Reis (internet, 2008) afirma que a formagdo do valor do imédvel é condicionada por factores
externos tais como a economia, em geral através das taxas de juros, inflago, etc. e especifi-
camente pela varia¢do dos niveis de procura e oferta, bem assim como factores de localizagio
traduzidos na qualidade ambiental, qualidade de vizinhanga, quantidade e eficiéncia de trans-
portes e tipologia de acessos, restrigdes actuais e futuras de expansdes urbanisticas etc.. Ja
internamente, os factores legais tais como, tipologias e duragdes de contractos de arrendamen-
to, serviddes de prédios confinantes, condicionantes de uso etc. parra além das proprias carac-
teristicas fisicas do prédio, como por exemplo a idade, estado de conservagio, equipamentos,
bem assim como alternativas de escolha etc. influenciam os parametros de valor de mercado
ou do valor estimado de realizagdo ou deo valor de investimento ou ainda do valor de ocupa-

¢do.



AVALIACOES DE ENGENHARIA — Avaliagdes Patrimoniais Urbanas

Como vimoes a informagdo ¢ fundamental para o avaliador imobiliario. Sem informacgéo ndo
pode haver avaliagdes, ou melhor, sem informagdo em quantidade e com qualidade ndo se

pode realizar um trabalho de avaliagdo suficientemente credivel.

Basicamente a informagdo devera ser actual, rigorosa, relevante, uniforme quanto aos conteu-

dos e metodologia de recolha e suficiente.

De uma forma geral, e em sintese, os desvios dos valores das avaliagdes efectuadas por ava-

liadores diferentes ocorrem devido a uma ou mais das seguintes trés razdes:

1. divergéncia entre os valores encontrados para diferentes varidveis de avalia¢io do imdvel
em aprego por estas serem obtidos de forma diversa pelos avaliadores (por exemplo: medi-

¢do de areas);

2. divergéncia entre os indicadores de apoio a avaliagdo utilizados e calculados pelos avalia-
dores, dado os mesmos serem obtidos com base em amostras diferentemente caracterizado-

ras do mercado (por exemplo prego de venda por m2);

3. divergéncia entre os indicadores de apoio a avaliagio calculados pelo diversos fornecedo-
res da informag¢do em resultado da diferenga com que s3o tomados, pelos mesmos, relati-

vamente aos iméveis de referéncia.

3.5 A prospecgio

Como referido, a informacdo € fundamental para o exercicio da actividade de avaliagdo imo-
biliaria. Os avaliadores deverio recolher a informagdo imobiliaria que, por diversas vias, tive-

ram acesso, trati-la e armazena-la.

Os relatorios deverdo também explicitar a informagéo que serviu de base ao trabalho de ava-
liagdo (pratica ndo muito frequente em Portugal). A recolha da informagdo pode ser feita a
partir de diversas fontes (bases de dados, revistas, jornais e outras publicagdes contendo bol-
sas de valores imobiliarios, outras) mas a mais segura ¢ a que o avaliador realiza no proprio
local, com base num trabalho de prospecgio “in sito”. No trabalho de prospecgéo o avaliador

devera recolher os dados e factos que repute mais interessantes e relevantes.

Tais elementos sempre que possivel deverdo fazer parte integrante do relatorio de avaliagao.

I
A
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Moreira (1995, p. 192) adverte para que quando num conjunto de amostras, alguns dos seus
elementos possam apresentar desvios da média, discrepantes tanto por excesso como por
defeilo, € razodvel sancar essa amostra, eliminando dela os elementos suspeitos, de modo a

fiabilizar os resultados finais.

E o conjunto de dados objectivos recolhidos aquando da prospecgdo, que irdio fornecer as
bases de suporte as relagdes matemdticas de interdependéncia das varidveis ditas explicativas
da formagdo do valor. Significa que uma recolha deficiente ou distorcida conduzirda a um

valor final para o imével pouco fiavel, e por isso de baixa qualidade.

3.6 A homogencizagiio

A informagdo recolhida pelos avaliadores no trabalho de prospecgdo ou disponibilizada por
outros meios nem sempre ¢ imediatamente comparavel com a propriedade que se analisa. E
isto, porque como ¢ dbvio, s6 muito dificilmente os iméveis de referéncia serdio iguais ao que

€ objecto de avaliacdo.

[Homogeneizam-se amostras, porque para além de ser impossivel de encontrar dois imoveis,
completamente iguais, porque o simples facto de um imovel estar de frente para o nascer do
sol, ou situado do lado mais movimentado da uma rua comercial, influenciara o valor do imo-
vel e porque € de importancia vital a capacidade do avaliador para captar os factores que

deverdo ser comparados e ajustados

So poderemos comparar grandezas iguais, e classificar os dados pesquisados, se forem
Homogeneizados com os diversos factores de ponderagfo e assim obtivermos valores seme-

lhantes para comparagao

Para que seja possivel "comparar™ sera necessdrio que o avaliador efectue os ajustamentos

que decorrem das diferengas entre as propriedades de referéncia e a propriedade em aprego.

Este trabalho de ajustamento designado por homogeneizacio, consiste afinal, num tratamento
matematico a que os elementos de referéncia devem ser submetidos de modo a torna-los

homogéneos, isto € a torna-los comparaveis ao imével em aprego.

A homogeneizagiio permite comparar propriedades que entre si apresentam caracteristicas
diversas, em relag@o a forma (plano) de pagamento (a pronto ou deferido), idade, estado de

conservagio, area (tipologia), dreas acessorias, tipo de uso, localizagdo geografica, data de
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transacgdo, nivel de acabamentos, nivel de benfeitorias, nivel de equipamentos, exposigio

solar, etc..

O processo de Homogeneizagdo encontra-se descrito no Anexo D.

3.7 A anilise estatistica ¢ andlise de regressiio

Uma vez recolhida e homogeneizada a informagfio imobiliaria que servira de suporte a avalia-
¢do, o avaliador tem a sua disposi¢o um certo nimero de dados que deverdo ser descritos e
caracterizados através da determinagfo de certos pardmetros estatisticos (média, moda, desvio
padrdo, percentis e outros). A andlise estatistica possibilita ainda, para uma dada margem de
seguranca, enunciar um valor ou um leque de valores mais provaveis para o imovel em

aprego.

Quando se exige, como é o caso da Norma Brasileira (BS-502) para a avaliagdo de imdveis,
um nivel de confianga de 80%, ¢ preciso que se saiba o que isto significa e como se calcula

(Moreira, 1995, p.175).

A regressdo € um processo desenvolvido na analise estatistica para se conhecer o valor de
uma variavel desconhecida a partir dos valores conhecidos de outras variaveis; quando o valor
da variavel desconhecida € obtido a partir do valor de uma sé6 variavel conhecida e entre elas
hd uma relagéo linear, chama-se regressio linear simples; quando esta relagdo ndo ¢ linear,
chamar-se-a regressio nio linear, podendo ser parabdlica, hiperbolica, etc.; quando o valor
da variavel desconhecida € dependente dos valores de mais de uma variavel conhecida, cha-

ma-se regressio multipla.

3.8 Conclusoes

As condigdes para aplicagdo do Método comparativo, dependem de:

1. Um elevado nimero de vendas tenha ocorrido no mercado em anilise;
2. Osiméveis transaccionados sejam comparaveis ao em andlise

3. As condigdes de venda sejam idénticas
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4. A informag#o sobre as transacgdes ocorridas seja o mais recentes possivel

5. Nao tenham havido factores externos a influenciarem as transac¢des ocorridas.

A aplicagéo do método sera pois:

mais adequada na avaliagio de propriedades que sdo transaccionadas em maior nimero

(habitagGes, terrenos),
menos adequada na avalia¢do de propriedades com transacgdes menos frequentes e

nio adequada na avaliagdo de propriedades nunca ou raramente transaccionadas (hospitais,
castelos, igrejas).
O suporte desta metodologia € a informagéo imobilidria que deve ser quantitativa e qualitati-

vamente adequada.

Essa informagdo deve ser obtida e complementada com o trabalho de prospecgdo ou por meio

de fontes diversas, tais como as bases de dados, trabalhos de campo, etc..

As bases de dados imobiliarios constituem "ferramentas" imprescindiveis de apoio a avalia-

¢do.

Os dados obtidos na prospec¢do devem ser tratados matematicamente com critérios bem defi-

nidos € bom senso.
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IV. METODO DO RENDIMENTO

4.1. Introdugio

O "Método do Rendimento", também conhecido pelo "Método da Capitalizagio do Rendi-
mento”, "Método Analitico", "Método Indirecto”, ou "Método de Exploragdo”, ¢é especialmen-
te adequado para a avaliagiio de imoveis que podem ser arrendadas a determinado valor de
renda (isto €, que podem fornecer ou ja fornecem um rendimento, em regra periédico, sazo-

nal, mensal ou anual).

Neste método, a propriedade é encarada como um bem a que estfio associados determinados
rendimentos (renda provavel de um fogo, renda provavel de uma loja comercial, rentabilidade

industrial, rendimento fundiario, etc.).

Como exemplo de propriedades que podem ser objecto de arrendamento, apontam-se os pré-
dios urbanos (habitagdes, escritorios, unidades comerciais, etc.) e os prédios rasticos (vinhas,

pomares, eucaliptais, pinhais, etc.); destes Gltimos ndo nos ocuparemos no presente trabalho,

A avaliagio de um bem imobilidrio com recurso a esta metodologia engloba basicamente as

seguintes duas tarefas:
I. aestimagdio dos rendimentos liquidos médios proporcionados pela propriedade em apreco;

2. afixagdo da taxa de actualizagfo ou de capitalizagiio adequada.

A justeza do valor encontrado dependera obviamente do rigor imprimido na estimativa dos

rendimentos e também do grau de adequagio da taxa fixada.

Embora as duas variaveis referidas, "rendimento" e "taxa", sejam igualmente importantes
para a determinagdo do valor do imével com base na aplicagdo do método referido, é sem
duvida, a segunda que oferece maiores dificuldades de estabelecimento e aceitagdio, muilo

embora a determinagio dos rendimentos, ndo seja, também, de toda pacifica.

Os conceitos tedricos de Matematica Financeira Aplicada aplicaveis nas Avaliagdes de Enge-
nharia, especialmente no Método do Rendimento, encontram-se desenvolvidos e explicitados

no Anexo A.
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Estimativa dos rendimentos
Os rendimentos designam-se por brutos ou liquidos.

O rendimento bruto RB ¢ igual ao valor anual da renda contratual, ou (caso dos prédios
urbanos niio arrendados), ao valor anual da renda de propriedades arrendadas analogas que

possam servir de referéncia,

O rendimento liquido RL verificado em cada ano (ou, mais genericamente, em cada periodo
de tempo considerado) na propriedade em apre¢o ou nas propriedades comparaveis, obtém-se
deduzindo ao rendimento bruto anual (ou o do periodo de tempo considerado), todas as despe-
sas e encargos que tiverem lugar nessa unidade de tempo. As despesas e encargos variario,
evidentemente, com o tipo de propriedade em aprego. Como exemplo de despesas, apontam-
se as que ocorrem na propriedade urbana arrendada, entre as quais: i) os encargos de manu-
tengiio; ii) os encargos de exploracio increntes ao proprietirio (energia gasta com os

clevadores, retribuicio da porteira, ete.); iii) taxas municipais de saneamento; ¢ iv)

outras.

Fixacfio da taxa de capitalizacgio

Esta taxa ¢ obtida empiricamente, através do estudo das relagdes efectivas existentes entre os
rendimentos fundidrios (ou de outro tipo) e os valores dos respectivos bens de capital que os
originam, isto €, se for R, o rendimento anual (liquido ou bruto) e V o valor de transac¢io
verificados em propriedades andlogas a que esta a ser objecto de avaliagio, entdo a taxa de

capitalizag@o a aplicar na avalia¢fio da propriedade sera dada por:
taxa de capitalizagio=R/V

Se a taxa que utilizamos foi recolhida por "auscultagdo do mercado", entdo o tipo de rendi-
mento sobre o qual deverdo incidir (bruto ou liquido) sera aquele que foi utilizado no seu cal-
culo. Ou seja, se procurarem as rendas brutas anuais (de mais fécil e rapida definigio) e os
valores de venda de propriedades analogas, o racio entre esses dois valores reflectird a taxa
de capitalizagfio bruta e devera ser essa a taxa a aplicar aos rendimentos brutos anuais

associados a propriedade em aprego, na sua valorizago.

Se houver um conhecimento satisfatério do universo de encargos anuais associados a tipolo-

gia de propriedade onde se insere a que se avalia, entiio o racio entre o rendimento anual
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liquido correspondente e o valor de venda de propriedades analogas fornecera a taxa de capi-
talizacao liquida que devera ser aplicada sobre os rendimentos liquidos associados ac imo-

vel em aprego.

A taxa de capitalizaciio traduz deste modo, a relagdo existente entre os mercados de arren-

damento e de venda que operam num dado lugar geogréfico e num dado momento temporal.

Trata-se: i} por um lado, de uma taxa operacional que permite obter o valor comercial presu-
mivel do imdvel a partir do conhecimento do rendimento (anual) por ele proporcionado ou
possivel de proporcionar; ii) por outro, de uma taxa que torna indiferente, para o proprietério
do imoével, a venda do mesmo ou o recebimento de uma renda ao longo do periodo da vida

util da construgdo (50 a 70 anos).

Estimativa do valor

O valor V da propriedade em aprego serd obtido dividindo o seu rendimento anual R (liquido

ou bruto) pela taxa de capitalizagio (liquida ou bruta) anteriormente referida, isto €:

V=R/t

4.2 A informacgio

Como no Método Comparativo, a quantidade e qualidade da informag&o imobilidria consti-
tuem requisitos fundamentais para uma adequada aplicagfio do Método do Rendimento. De

facto, a informacio ¢ crucial nas seguintes fases processuais deste método:

1. Na fixagiio da taxa de capitalizacio a aplicar. Exige a andlise de um volume suficiente-
mente adequado de informagdo sobre os valores venais de venda e de arrendamento verifi-
cados em propriedades locais andlogas (determinagiio da taxa de capitalizagio bruta) e ain-
da sobre o montante médio custeado anualmente pelo senhorio com o arrendamento e deri-

vado dos diversos encargos com o mesmo (taxa de capitalizagdo liquida).

2. Na estimativa da renda expectivel do imével em apreco. Quando o imdvel em aprego
ndo se encontra arrendado, a sua avaliagdo com recurso a0 Método do Rendimento exige
que se estime a sua renda expectdvel com base nas rendas praticadas em propriedades

arrendadas e que possam servir de padriio a que se pretende avaliar.
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Deste modo, torna-se necessirio prospectar ¢ mercado de arrendamento local, recolher a
informagdo de referéncia relevante e homogeneiza-la. Qu seja, a renda ou o rendimento
expectdvel para a propriedade em aprego sera estimada com base nas rendas praticadas em

propriedades andlogas e que sirvam de referéncia.

Como se constata, a aplicagdo do "Método do Rendimento", nestas situa¢des, recorre na sua

fase processual inicial a um "Método Comparativo das Rendas".

4.3 A homogeneizacio

Como referido, quando se estima o rendimento expectavel do imével em aprego {obviamente

ndo arrendado), torna-se necessario comparar rendas de iméveis anédlogos.

Mas como sabemos, a informagdo recolhida pelos avaliadores no trabalho de prospecgio ou
disponibilizada por outros meios nem sempre é imediatamente comparavel com a propriedade
que se analisa. E isto, porque como ¢ 6bvio, s6 muito dificilmente os imoveis de referéncia

530 iguais ao que estd a ser objecto de avaliagdo.

Para que seja possivel "comparar™ sera necessario que o avaliador efectue os ajustamentos

que decorrem das diferengas entre as propriedades de referéncia e a propriedade em aprego.

Este trabalho de ajustamento designado por "homogeneizagio", consiste afinal, num trata-
mento matematico a que os elementos de referéncia devem ser submetidos de modo a torna-

los homogéneos, isto €, compardveis ao imével em aprego.

A descrigdo do processo de homogeneizagiio, pode ser encontrada no Anexo D.

4.4 A taxa de capitalizaciio

Uma das conclusdes das Jornadas de Avaliagdio da Propriedade Urbana promovidas pela
Ordem dos Engenheiros nos anos de 1993 e 1994, apontava, por um lado, para a necessidade
de "aprofundar e interligar os conceitos de taxa de actualizagdo, taxa de capitaliza¢io e
taxa interna de rentabilidade, wtilizados na prdtica da Engenharia de Avaliagido”, e por

outro, para a necessidade de "promover estudos para definicdo de valores de referéncia”.
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Conforme Figueiredo (2004, p.130), A necessidade de se aprofundar e interligar os diversos
conceitos de taxa referidos resulta, em grande parte, da confusio que reina num nimero algo

significativo de avaliadores imobilidrios.

Os conceitos de risco e prémio de risco, essenciais para o correcto estabelecimento, com-
preensdo e utilizagdo de uma taxa de actualizagiio, também, s6 ha relativamente pouco tem-
po, comegaram a ser valorizados pelos agentes que efectuam avaliagdes, especialmente aos

avaliadores que provém das escolas de engenharia.

No entanto, mesmo que existisse no universo de avaliadores (que operam no mercado imobi-
lidrio nacional), um ambiente generalizado de entendimento pleno sobre os conceitos relati-
vos as diversas taxas, tal ndo seria ainda suficiente para o correcto estabelecimento das mes-
mas, na medida que € necessdrio estimar os prémios de risco associados a cada tipo de pro-

priedade para se poder enunciar valores de referéncia para as taxas.

Ora, ndo se tem conhecimento de nenhuma recolha de dados relacionados com o Imobiliarie
Portugués que tenha sido realizada de forma criteriosa e sistematica, isto €, Portugal ndo pos-
sui, actualmente, dados historicos imobilidrios crediveis e de longa data, que permitam, com
base num tratamento estatistico, determinar os prémios de risco associados a cada tipo de pro-
priedade, e consequentemente enunciar valores de referéncia para as taxas referidas (Figuei-

redo ef al., 1997).

Estes dados dizem respeito, por exemplo, ao conhecimento da evolugéo no tempo das taxas de
rendibilidade associadas a cada tipologia de investimento no imobilidrio, bem como dos seus

valores médios e desvio padrio (varidncia).

4.5  As taxas e a avaliagiio imobiliiria

O avaliador imobilidrio convive diariamente com um conjunto diversificado e numeroso de
taxas de cariz financeiro que nem sempre compreende ou distingue de forma perfeita, acarre-
tando, por vezes, uma utilizagdo pouco adequada das mesmas (taxas de juro dito simples,
taxas de juro composto, taxas activas, taxas passivas, taxas postecipadas, taxas antecipadas,
taxas reais, taxas nominais, taxas efectivas, taxas liquidas, taxas brutas, taxa de actualizagio
nominal, taxa de actualizagiio real, taxa de capitalizagdo bruta, taxa de capitalizagéo liquida,
taxa interna de rentabilidade, taxas de rendibilidade de aplicagdes financeiras, taxas de rendi-

bilidade de activos imobiliarios, taxas com risco, taxas sem risco, outras),

Lad
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Procuraremos, a seguir, dado o seu maior interesse, aprofundar e interligar os conceitos das

seguintes trés taxas utilizadas na actividade de avaliagdo imobilidria:
i)  taxa de actualizagao;
ii)  taxa de capitalizagio;

ili) taxa interna de rentabilidade (TIR).

A taxa de actualizagdo visa actualizar valores monetarios futuros, isto é, procura determinar
que valor tem no momento presente, determinado capital que se ird consumir ou receber no

futuro.

Esta taxa representa o valor que torna indiferente a opgdo entre a posse de 1 Euro no momento
presente, ¢ a posse desse mesmo Euro mais um dado acréscimo, apds uma dada unidade de
tempo, isto €, sera o valor, digamos t para o qual sera indiferente possuir 1 Euro no momento

0 ou possuir (1+t} Euros, ao fim de 1 periodo de tempo.

Dir-se-4, neste caso, que o montante a data 0 correspondente a 1 Euro, é o valor actual do
montante, (1+t) Euros recebidas ou despendidas no fim do 1° periodo de tempo, ou seja, sen-
do t a taxa de actualizagdo durante 1 periodo, o valor actual P de um dado montante § a rece-

ber ou a despender no fim desse periodo, sera dado por :
P=S/(1+t)

Da mesma forma, o valor actual P' de um dado montante S' a receber ou a despender ao fim

de n periodos, sera dado por:

P'=8'/(1+)n

Depreende-se facilmente do exposto que, quanto maior for a taxa de actualizagiio t conside-

rada, menor serd o valor actual de qualquer montante monetario futuro, e inversamente.

A taxa de actualizagiio serd nominal ou real consoante a forma como ¢ feita a valorizagio

dos rendimentos ou despesas futuros.
Essa valorizagdo pode ser feita em termos dos seguintes tipos de pregos:
i) a pregos constantes, isto ¢, a precos do ano-base;

ii) a precos correntes, isto €, a pregos dos anos em que ocorrem,
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iii) a pregos reais, isto €, a pregos correspondentes a um poder de compra equivalente ao do

ano-base.

Numa situagéo de inflag@o generalizada ou homotética (isto €, quando todos os pregos variam
a mesma taxa), valorizar os montantes a receber ou a despender no futuro em termos de pre-

¢Os constantes, € exactamente a mesma coisa que valoriza-los em termos de pregos reais.

Numa situagiio de elevada inflagdo, e, sobretudo, se esta for diferencial ou ndo homotética, ou
seja, se houver variagdes diferentes dos custos dos diversos factores intervenientes no apura-
mento dos rendimentos, os montantes a receber ou a despender no futuro deverdo ser valori-

zados a pregos correntes.
A taxa de actualizacdo, deste modo, pode ser uma taxa real -t.cy-, Ou uma taxa nominal -t,-.

Utilizar-se-a a taxa de actualizagfio real, se os montantes futuros forem estimados a pregos
reais, ¢ utilizar-se-a a taxa de actualizagdo nominal, se os montantes futuros forem estimados

a precos correntes.

Formulario

No estabelecimento da taxa de actualizagiio havera que ter em conta as seguintes realidades:

i) "1 Euro" aplicado hoje ndo podera, obviamente, ser consumido, hoje noutro investimen-
fo.
ii) "1 Euro" hoje vale mais do que "1 Euro" amanhi (excepto se a inflagao for negativa ou

se a moeda for reavaliada), pois que o primeiro pode ser aplicado hoje e ser remunera-
do, isto €, render juros, e deste modo, superar, em valor, o segundo, que s6 pode come-

car a render juros depois.

iii) "1 Euro" aplicado hoje num activo de maior risco terd menor valor do que "1 Euro"

aplicado hoje num investimento de menor risco ou sem risco.

De facto, a aplicagfio de poupangas em activos de maior risco configura um investimento com
uma maior probabilidade de correr mal, € em consequéncia, se tal acontecer, o investidor vera

0 seu capital parcial ou totalmente erodido.

Sendo assim, qualquer investidor racional exigird maiores rendibilidades para recompensar
maiores riscos e actualizara os montantes futuros a receber e a despender com base numa taxa

de actualizagfio mais elevada.

5
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Estas realidades poderdo ser traduzidas pelas seguintes taxas:

i) Uma taxa t; que pretende compensar os investidores do facto de nio poderem gastar
actualmente o dinheiro investido dado o mesmo ter sido aplicado no investimento. Esta
componente procura reflectir afinal, a compensagfio ou o prémio pela iliquidez a que esta
sujeito o investidor. Trata-se de uma taxa que visa traduzir a "remuneracio real minima

sem qualquer risco''.

ii) Uma taxa de inflagdo t; que existe para repor (manter) o poder de compra do investidor
no final do investimento. Na prética, o poder de compra no final da vida do investimento
s0 sera efectivamente mantido, se o mesmo puder continuar a adquirir os bens que nor-
malmente e em média, consome actualmente. Por outras palavras, cada investidor ter o
seu proprio cabaz de produtos e o coeficiente a aplicar para a reposi¢io do poder de com-

pra variara de individuo para individuo.

No entanto, utiliza-se para o efeito, o indice governamental IPC (indice de pre¢os no con-
sumidor) determinado, como € sabido, com recurso a um cabaz de produtos representativo

do consumo médio nacional.
Trata-se de uma taxa que visa reflectir o nivel geral de pregos.

iii) Uma taxa relativa ao risco t,. Esta taxa representa a rentabilidade adicional relativa-

mente aos investimentos seguros, nomeadamente as Obrigagdes do Tesouro e afins.

Quanto mais arriscado for o investimento maior o prémio de risco exigido, isto é, maior serd o
prémio ou a remuneragdo excedente a exigir ao capital investido e, consequentemente, maior

serd a taxa de actualizac¢do a utilizar.

Como se constata, a actualizagio nominal dos valores monetarios futuros {expressos a pre-
¢os correntes) tem de ser feita entrando em linha de conta com o factor tempeo (inflagio), fac-

tor risco ¢ factor iliquidez.

Da mesma forma, a actualizagdo real dos valores monetarios futuros (expressos a pregos reais
ou entdio a pregos constantes, se a analise ocorrer num universo de inflagdo generalizada ou
homotética) tem de ser feita entrando em linha de conta apenas com os factores "risco" e "ili-
quidez".

Da combinagdo das taxas correspondentes aos factores tempo, risco ¢ iliquidez, resultam as

seguintes taxas de actualizagio com interesse:
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a) taxa nominal sem risco ou taxa sem risco tg ;
b) taxa nominal com risco ou simplesmente taxa nominal t,;

c) taxa real com risco ou simplesmente taxa real tyy .

Analisando separadamente:

a) A primeira engloba as taxas que visam traduzir os factores tempo e iliquidez. Na pritica
esta taxa corresponde a taxa nominal das Obrigagdes do Tesouro (instrumento financeiro

de risco nominal nulo dado haver total garantia de reembolso integral por parte do Estado).

A taxa de actualizacio nominal sem risco t,, podera, entdo ser calculada com base na

seguinte expressdo: 1+t =(I +t)x (1 + ) =t+ i+ tsti+ 1
donde; tsr = tst 4+ Lot logo: ty =t ¢

b) A taxa de actualizagiio nominal com risco ou simplesmente taxa nominal t, podera, por

sua vez, ser determinada com base nas seguintes expressdes:

1+t =(1+t)x(1+t) donde : =1 +t) x (1 +) - | =ty + to + ter ty
logo: t, =t + to
ou I+t =(1+tgx(1+)x(l1+t) donde:

th= (1+t) X (146} X (1+t) - T = tiHtgrtrt tobt; ekt et to ty

logo: ta tittHt,

¢) A taxa real com risco t,.,, sera por sua vez obtida com base na seguinte expressio:
l +t|’ca| =(I +t5)x(l +tr) dOﬂdEZ tl‘l:ll|=(] +t5)X(1 +t|')' ] =t5+tr+t5tr
lOgO: trcul ~ ts + tr

As taxas tg-e t; sdo de facil obtengdo. A primeira como ja referido, corresponde, por exemplo,
a taxa das Obrigagdes do Tesouro com maturidade de 182 dias (taxa anual nominal sem risco)
e a segunda, também como ja referido, corresponde ao IPC (indice de Pregos no Consumi-

dor). O conhecimento destas duas taxas permite a determinagdo da taxa -t~ .
De facto, tem-se:

te=(te-- 1) : (1 + 1) ou mais simplesmente: ts =ty -
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A determinagfo das taxas t, e t., carece da determinacdo da taxa t, (prémio de risco), o que é

mais complicado.

Cada tipologia de investimento (propriedades rusticas, ac¢des, escritorios, habitagdes, arma-
zéns, ouro, moeda, outros) tem o seu proprio risco. Cada tipologia de investimento, por sua
vez, engloba diversas subtipologias, a cada uma das quais se pode associar um determinado

nivel de risco.

Por exemplo, as ac¢des de empresas construtoras, as acgdes de empresas téxteis, as acgdes de
empresas financeiras, e todas as outras acgdes, tém riscos associados diferentes, muito embora

todas elas configurem o mesmo tipo de activo, isto é, a mesma tipologia de investimento.

Também as propriedades urbanas, ditas de primeira categoria, tém um risco diferente das pro-
priedades homdlogas de segunda ou outra categoria. Por exemplo, uma loja de pequena area
situada numa rua de grande movimento pedonal e uma loja de drea média e de localizagdo
menos nobre em termos de for¢a comercial configurario investimentos no mesmo tipo de
produto mas com riscos associados diferentes. Evidentemente que a primeira loja encerra

menor risco do que a segunda.

Sera possivel determinar o prémio de risco ?

Rendibilidade, risco e prémio de risco
Os investimentos encerram dois aspectos principais: rendibilidade e risco.

A rendibilidade pode ser medida de forma directa e ser traduzida em termos percentuais

monetarios.

O risco nio pode ser medido directamente e constitui um conceito de compreenséo, defini¢io

e tradugdo dificeis.

Os acontecimentos de risco que ndo possam ser eliminados, reduzidos ou transferidos, por via
de uma adequada gestiio de risco, € que se vierem a concretizar, sio no geral, responsaveis
por diversos efeitos adversos para o investimento, reduzindo, naturalmente, a sua rendibilida-

de.

Ora, se o objectivo primordial do investidor racional é a obtengo de uma taxa de rendibilida-

de nio inferior a uma dada taxa por ele esperada ou desejada, os acontecimentos de risco,
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como factos adversos que sdo, constituem sérias ameagas a ndo concretizagdo dos niveis espe-

rados ou desejados de rendibilidade.

No entanto, a andlise de informagéo historica relacionada com o desempenho de uma dada
tipologia de investimento, permite ao investidor ter uma ideia sobre a evolugdo das taxas de

rendibilidade no tempo, isto €, do desempenho passado dos investimentos daquela tipologia.

Ora, se a partida admitirmos que o passado constitui uma indicagdo do futuro, poder-se-a,
entdo, considerar ou esperar que o valor médio das taxas de rendibilidade passadas constitui
uma boa referéncia para a taxa expectavel de rendibilidade de um investimento da mesma
tipologia. Em alternativa, caso ndo exista ou ndo se pretenda utilizar a informagéo do passado,
poder-se-a determinar a taxa expectavel de rendibilidade com recurso ao célculo do valor

esperado das rendibilidades associadas a varios cenarios futuros possiveis.

No entanto, o conhecimento do valor médio (passado) ou valor esperado (futuro previsivel) da
taxa de rendibilidade, s6 por si, ndo ¢ suficiente para caracterizar o investimento que se anali-

sa.

De facto, esses valores apenas elucidam sobre a magnitude da rendibilidade e nada esclare-
cem sobre ¢ modo como variam ou flutuam em torno desses mesmos valores, as taxas de ren-
dibilidade passadas ou esperadas. Evidentemente, o interesse pelo conhecimento da evolugio
das flutuagdes justifica-se de forma simples; quanto maior for a variabilidade ou flutuagdo das
taxas de rendibilidade em torno do seu valor médio ou esperado, mais arriscado ¢ o investi-
mento em virtude de se tornarem menos previsiveis os resultados de investimentos analogos

ou da mesma tipologia.

Ora, em virtude do desvio padrio (ou varidncia) das taxas de rendibilidade constituir uma
grandeza que de forma directa mede a dispersdo daquelas em torno do seu valor médio ou

esperado, tem sido corrente a sua utilizagdo para a quantificagdo do risco do investimento.

Quanto maior o desvio padrdo, maior é a variabilidade, flutuagdo ou dispersdo das taxas de
rendibilidade passadas ou esperadas em torno do respectivo valor médio ou esperado, e por-
tanto, maior a incerteza ou o risco que se incorre quando se investe em activos da mesma tipo-
logia.

As consideragdes anteriores justificam a utilizagdo do valor médio ou esperado das taxas de
rendibilidade para traduzir a rendibilidade que se deve esperar quando se investe em determi-

nado investimento e o desvio padrdo (ou varidncia) dessas mesmas taxas para medir a quanti-

39



AVALIACOES DE ENGENHARIA - Avaliagdes Patrimoniais Urbanas

dade de risco ou incerteza a que se estard exposto, ou seja para quantificar a variabilidade ou

volatibilidade dessas rendibilidades.

Uma vez definidos o conceito e processo de medi¢do do risco, procuremos caracterizar o

prémio de risco.

O prémio de risco ¢ avaliado pela taxa de rendibilidade (anual) adicional relativamente &
taxa de rendibilidade real de um investimento totalmente seguro, isto é, com risco zero.
Digamos que este prémio corresponde a rendibilidade adicional relativamente aos investimen-

tos sem risco (por exemplo, titulos de tesouro).

Determinacio ¢ ajustamento do prémio de risco

Suponhamos, a titulo de exemplo, que os dados historicos imobiliarios disponiveis indiciam
para os investimentos realizados em escritérios novos nas Avenidas Centrais em Lisboa, um
prémio de risco médio anual de 7,5% (rendibilidade adicional face a rendibilidade dos pro-
dutos sem risco), que a taxa anual das Obriga¢des do Tesouro com maturidade de 182 dias

(taxa anual nominal sem risco) € de 5% e que a taxa média anual da inflagéo € de 3%.

Nestas circunsténcias, teremos a seguinte taxa nominal anual de referéncia para a avaliagdo do
desempenho de investimentos efectuados em escritérios novos nas Avenidas Centrais em Lis-

boa, ou em zonas analogas:
=1+t x(1+t)-1=(1+0.05)x(1+0.075)-1=0.129 =13,0%
Para a taxa real anual de referéncia, poder-se-ia propor a seguinte:
ts=(te-t) : (1 +;)=(0.05-0.03):1.03=0.0194=1,9%
trea = ts+ t+ t,t,=0.019 + 0.075 + 0.019 x 0.075 = 0.095 = 9,5%

Pois bem, como se constata, desde que se conhegam os prémios de risco associados ¢ relati-

vamente facil enunciar valores de referéncia para as taxas de actualiza¢do (nominais ou reais).

Mas, como sabemos, a propriedade imobilidaria é muito heterogénea, e deste modo, serd
necessario, por vezes, que o avaliador realize alguns ajustamentos. Suponhamos que apenas
sdo conhecidos dados histdricos sobre escritorios novos centrais (o ideal € existir dados imo-

biliarios sobre todas as tipologias e subtipologias imobilidrias).

Qual o "prémio de risco" que devera ser fixado se pretendermos avaliar um escritorio cen-

tral, mas ndo novo, ou entdo, nio central e ndo novo? Que taxa de actualizagiio devera ser
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utilizada ? Compete ao avaliador, nestes casos, ajustar a taxa de risco e consequentemente a

taxa de actualizacdo (real ou nominal).

Em sintese, poderemos referir:

1.

Se tivermos dados historicos disponiveis sobre as rendibilidades associadas a cada uma das
subtipologias de investimento em escritorios referidas, poderemos estabelecer para cada

uma delas, as taxas nominais de actualizag@o respectivas.

. Se tivermos dados histdricos apenas relativos as rendibilidades de escritérios novos e cen-

trais, as taxas de actualizag@o para as outras subtipologias deverio ser ajustadas de forma

subjectiva, consoante a estimativa feita pelo avaliador do nivel de risco associado.

4.6 A taxa de actualizacio na avaliagiio

A avaliagdo de propriedades produtivas ou que podem ser arrendadas a determinado valor de

renda, com base no Método do Rendimento, tem como fundamento o seguinte:

i) £ indiferente, para determinada taxa, a posse, hoje, do capital V (valor da fracgdo) ou o

recebimento, no tempo, e na perpetuidade, de uma determinada renda. Assim é, porque o
valor V da propriedade, é igual ao somatorio dos valores actuais de todos os rendimentos

liquidos médios anuais esperados no futuro.

iy Evidentemente, a frac¢do poderd ser adquirida por um prego inferior (mais interessante)

ou superior (menos interessante) ao valor V daquele somatorio. No entanto, se a aquisicdo
Jor realizada por esse valor, entdo estaremos na presenga de um investimento com um

VAL (valor actualizado liquido) igual a "0".

Neste caso, dizemos que a taxa de actualizagdo corresponde a TIR taxa interna de rendi-

bilidade (pretendida).

iii) Poder-se-d dizer, assim, que o valor da jracg¢do é o valor mdaximo que se pode pagar pela

mesma sent comprometer a rendibilidade pretendida.

O "Método do Rendimento' assenta, deste modo, na metodologia dos "cash-flows" des-

contados.
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Tradicionaimente, a analise dos '"cash-flows" ¢é feita a pregos constantes (reais), e, deste
modo, como ja referido, a actualizagdo processar-se-d com base numa taxa de actualizagdo
real aplicada sobre os rendimentos médios liquidos futuros estimados a precos do ano da

avaliagao.

O valor do imével, é obtido, entdo, com base na seguinte expressdo:
V 7= (R/( ] +t|-cﬂ|,))+(R / (l+tma|) 2)+(Rj( l +t[ca]) 3)+ ....... +(R./(1 +t|-¢n|) n)+ (VI'CS/( 1 +tﬂ:ﬂ|) n) e

=R x [(1/(1+trea))H(1/(1+tren) 2) +(1/(1+teear) 3) S 1 § P By ) n)]+(\I’res/(l+t.r,,.a|) n)

com :
R - rendimento liquido anual proporcionado actualmente pela propriedade;
n - ntimero estimado de anos em que vigorara o arrendamento;

Vres - valor residual a precos do ano da avaliagio (valor de venda ao inquilino ou valor

de venda devoluto, ou outro);

t.a - taxa de actualizagio anual real, frequentemente utilizada na avaliagdo de fracgdes

da tipologia da que se avalia.
No entanto, ¢ conhecido que :

i) A actualizagdo anual das rendas das fracgdes (habitacionais e outras) é feita em cada ano,
com base em valores publicados em portaria, valores esses que ndo reflectem a totalidade

do IPC (indice de pregos no consumidor).

ii) A taxa de crescimento das rendas brutas ndo ¢ igual a taxa de crescimento dos encargos de
manutenco, exploragdo e outros, isto €, o ambiente de inflagdo ndo ¢ homotético, mas

diferencial.

iii) As obras de conservagdo sdo mais frequentes € menos ONErosas do que as obras de reabili-
tagdo; sendo assim, as despesas ndo se desenvolvem uniformemente ao longo do tempo ¢ a

consideragdo de rendimentos liquidos médios distorce o desempenho do investimento.

Assim, afigura-se mais correcta a andlise a pregos correntes ¢, deste modo, como ja referido, a
actualizagiio processar-se- com base numa taxa de actualizacdio nominal aplicada sobre os

rendimentos médios liquidos futuros estimados a pregos do ano em que ocorrerem.
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(1 +nt;) o factor de capitalizagdo em regime de juro simples, e
(1 +t;)" o factor de capitalizagio em regime de juro composto.

Por sua vez, os inversos destes factores designam-se por factores de actualizagio, ou seja :
1/(1+nt;) representa o factor de actualizagfio em regime de juro simples, ¢

1/(1+t;)" representa o factor de actualizagfio em regime de juro composto

Sendo:
Co=Coax (1/(1+nt)) regime de juro simples
Co=Cpx (1/(1+t)") regime de juro composto

Vejamos agora o conceito da taxa de capitaliza¢io quando inserido na actividade de avalia-

¢do.

O conceito na avaliagio imobiliiria

Admitindo um universo de inflagdo homotética e supondo que o rendimento sera proporcio-
nado & perpetuidade, vira para uma propriedade produtiva ou passivel de ser arrendada a
determinado valor de renda, com base na metodologia dos "cash-flow" descontados, o

seguinte valor :
V = R R / () PR ) Vo AR He) ) comn=co
ou seja:
V= R x [(V{(1+trea))+(1/(1+trear) 2) LV Htrea) 3) Fronren (U o) D] =
=R x (1/(1+t,y)), ouseja V=R / treq
e isto, porque, 1/t.q, representa, quando n = o, a soma seguinte :
S = (1/(1+tyea))H(1 7 (1) P Hen) Y rurerenH (U (THrear) )

Se compararmos, por exemplo, para as frac¢des habitacionais (valor frequente de trem = 8%),
o valor actual de um recebimento perpétuo com o valor actual de um recebimento a se concre-

tizar durante um periodo de tempo nio perpétuo, teremos.

* em perpetuidade : S = 1/tren
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1 1
* ndo em perpetuidade : S= — -
treal ‘freal 1+ treqp)

Quadro 4.1 ~ Valores da soma da série em funciio do tempo

n (anos) perpetuidade 90 80 70 60 50 40 30 20 10 03 ol

S (soma) 12.50 12.48 | 1247 | 1244 | 1238 | 1223 | 11.92 | 11.26 | 09.82 | 06.71 | 03.99 | 00.93

13.00 T
12,00
11.00
10.00
9.00
8.00
7.00
6.00
.00
4.00
3.00 Y4

200
o0 7{
0.00

0 1 5 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Figura 4.1 - Curva de valores de S em fungfio do tempo

Como se verifica para o periodo de vida que se atribui normalmente as construgdes (50 a 75
anos), verificamos que os valores correspondentes sdo muito proximos do valor obtido a per-

petuidade.

De facto, tem-se para o valor da soma S em fungfio da vida util espectavel das construgdes:

Quadro 4.2 - Valores da soma S para o final da vida til das construgacs

n (anos) perpetuidade 75 50

S (soma) 12,50 12.46 I

[
]
fard

Daqui se infere que por simplifica¢iio e dado também ser de pouco significado o erro que se
comete, a valorizagdo de uma propriedade urbana produtiva podera ser feita com base na

seguinte expressio:

45



AVALIACOES DE ENGENHARIA - Avaliagdes Patrimoniais Urbanas

V (valor) = R(rendimento) / t (taxa)

Por outro lado, a utilizagdo desta expresséo simplificada contorna os inconvenientes da utili-
zacdo da metodologia dos "cash-flows" descontados, na valorizagio de propriedade produti-

vas € que se prendem com.

i) a existéncia de alguma incerteza na estimagio dos rendimentos futuros esperados (relativa a
se 0s mesmos irdo ou ndo assumir valores diferentes, ou se terdo ou ndo as duragdes admi-

tidas, etc.);
ii) ndo ser pacifica a fixagfio da taxa de actualizacdo a aplicar

De facto, estas incertezas e dificuldades sdo contornadas pela utilizagdo de uma taxa obtida
empiricamente, através do estudo das relagdes efectivas existentes entre os rendimentos fun-
diarios (ou de outro tipo), e os valores dos respectivos bens de capital que os originaram, isto
é, se for R o rendimento anual liquido anual proporcionado por determinada propriedade e se
for V o valor pelo qual se transaccionam propriedades andlogas, entdo a taxa relativa aquela

propriedade sera dada por:
te=R/V

Em sintese, a valoriza¢do de propriedade produtivas ou passiveis de ser arrendadas a determi-
nado valor de renda, podera ser feita com recurso a uma taxa dita de capitalizagiio, obtida

empiricamente e que traduz a relagio entre o mercado de arrendamento ¢ de venda.

A taxa de capitalizaciio variard consoante a tipologia e subtipologia da propriedade, sua

localizagdio e demais varidveis condicionadoras do valor dos iméveis.

E isto, porque essa taxa devera incorporar ou € fungfio do risco associado a cada tipologia de

investimento imobiliario.

Sendo maior o risco e menor a liquidez, o comprador muito provavelmente exigira uma maior
taxa de capitalizacdo para contrabalangar as desvantagens, e portanto, s6 comprara a proprie-

dade se ela tiver um pre¢o nio muito alto.

Ao contrario, havendo menor risco e maior liquidez, o investidor aceitard uma taxa de capita-

lizag@o mais baixa, ou seja, estara disposto a pagar pelo imovel um maior prego. Por exemplo:

a) as propriedades mais pequenas sdo mais rapida e facilmente transaccionadas, pelo que

deverio os rendimentos que proporcionam ser capitalizados a taxas mais batxas;
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b) os rendimentos proporcionados pelas fracgGes habitacionais, dado contemplarem um
menor risco, deveriio ser capitalizados a taxas mais baixas do que os rendimentos propor-

cionados pelos escritérios;

¢) o imobilidrio nos paises subdesenvolvidos, devera ser capitalizado a taxas mais elevadas,

devido ao alto risco e instabilidade politicos.

Deste modo, ¢ errado persistir-se na avaliagdo de cada tipologia de imével sempre com base
numa mesma taxa, ¢ independentemente da sua localizagdo geografica, idade, estado de con-
servacio, nivel de acabamentos, e outros factores. E por isso necessario auscultar o que o

mercado dita para cada produto em cada local num dado momento.

Obviamente, a utilizacio de taxas brutas de capitalizagio aplicadas sobre rendimentos liqui-
dos ou taxas liquidas de capitalizagfio aplicadas sobre rendimentos brutos constituem proce-

dimentos incorrectos de avaliagdo.

De referir que em Portugal, algumas empresas utilizam entre si, e através das diversas formas
mediaticas, a expressdo "yield" que significa taxa de capitalizagfo bruta (de facto, o "yield"
representa o racio entre o rendimento anual bruto proporcionado por uma propriedade e o

valor de mercado de uma propriedade andloga)Figueiredo (2004).

Em sintese, a utilizacfio da "ferramenta avaliatoria” designada por taxa de capitaliza¢io bru-
ta ("yicld") ou taxa de capitalizaciio liquida, é uma forma simplificada e reflectida de
actualizaciio dos valores das rendas a receber e permite a determinagio do valor de mercado

da fracciio dado que a mesma € estabelecida por "auscultagdo” do préprio mercado.

Contudo, a utilizagio da "ferramenta avaliadora" designada por taxa de actualizagio, é uma
forma mais elaborada, mais abrangente e mais realista pois permite considerar cendrios mais

diversificados.

O valor obtido com recurso a taxa de actualizagio fornece um valor plausivel na 6ptica do

investimento, nem sempre igual ao valor de mercado.

Se o mercado imobiliario fosse perfeito, estas duas abordagens conduziriam aos mesmos valo-
res, ou seja, o valor de mercado seria o valor de investimento. A este propésito, convém refe-

rir que a literatura inglesa e americana, indicam dois exercicios distintos de avaliagdo, a saber:

i) "valuation” - determinaciio do valor de mercado com recurso a taxa de capitalizagdo (ARY-

all risks yield);
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ii) "appraisal” - determinagdio do valor do investimento com recurso a metodologia dos "cash-

flows" descontados (actualizados) com base numa taxa de actualizacdo.

4.7 A taxa interna de rentabilidade TIR
O que ¢ a taxa interna de rentabilidade?

Em termos gerais, o VAL (Valor Actualizado Liquido) de qualquer investimento ou projec-

to ¢ obtido pela seguinte expressao :

VAL = -1 + y Re-_De | V.,
R (l+x) (1+z}

com

I - Montante do investimento (capital investido);

R{ . Receitas ocorridas no periedo t;

D; . Despesas ocorridas no periodo t;

n - Periodo de vida util do investimento;

Vy . Valor residual;

r - Taxa de actualizagdo.

A Taxa Interna de Rendibilidade (TIR) representa a taxa de actualizagéo que torna o

VAL = 0, ou seja, € o valor de r para o qual se tem:

0=-|+Z“ RI-DI+ V.,

S0 g+ ad+n"

Exemplo de aplicagiio: Suponhamos a construgdo de um edificio de escritorios que implica

o0s seguintes investimentos e receitas, em Euros:
Ano 0 Aquisigdo do terreno {inclui sisa) T =675 000
Construgdo C =625 000
Encargos com projectos, taxas e licengas  E = 50.000
Total 1 350 000
Ano 1 Construgdo C =750 000

Ano 2 Receitas (liquidas de comissdes) V =2 500 000
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Se admitirmos uma taxa de actualizacio real de 10%, vira:
Determinagiao do VAL

Quadro 4.3 - Valores de VAL em fungéo da TIR considerada

r 10% 11% 11,1% 1,11% 11,15% 12%
VAL 34 300 3380 350 35 1200 26 650
VAL = —1350000 .7°0000 2500000 4340 = g

1+0.10 (|+0’]0)2

Determinacgiio da TIR
TIR =11,11%

No caso presente, a TIR é superior a taxa utilizada para a actualizar as diversas rubricas, don-
de se conclui que o empreendedor terd um lucro adicional ao normalmente tido como adequa-

do para fazer face as expectativas de inflagdo, risco e iliquidez.

A TIR é a uma taxa de actualizacfio especial na medida que torna o VAL de um fluxo de

rubricas igual a zero.

Sera interessante, a este propdsito, transcrevermos, um extracto do artigo "4 faxa de actuali-
zacdo no método analitico de avalia¢do da propriedade imobilidria” do Prof. Antonio Pinhei-

ro publicado na Revista Ingenium de Maio/Junho de 1995.

.." O valor da prepriedade também pode ser visto como o valer minimo do investimento
inicial (VI), que ¢ necessdrio fazer de modo a obter o fluxo de rendimentos liquidos (A;, i =

0,1,2,..,n), ataxa interna de rendibilidade, (TIR) desejada’ ..."

4.8 Valores de referéncia

Moreira (1997, p. 66)diz: “(...) qualquer taxa que seja utilizada para converter renda em valor venal

pode ser considerada como uma “taxa de capitalizagio”.

Todavia, a escolha de uma taxa adequada para essa capitalizagio ¢ uma tarefa que devera ser executa-
da com o maximo cuidado, uina vez que dessa taxa vai depender a perfeita fixagdo do valor venal do

imovel.”

49



AVALIACOES DE ENGENHARIA — Avaliagdes Patrimoniais Urbanas

A jeito de conclusdo, enunciam-se alguns comentdrios e procedimentos a seguir no estabele-

cimento das taxas a utilizar na actividade de avaliagio imobilidria:

Taxa de capitalizagiio

1. deve-se recolher a informagdo no proprio mercado para se obter a taxa de capitalizagio

adequada, a qual devera ser ajustada sempre que necessério;

2. essa informagdo deve ser qualitativa e quantitativamente adequada para traduzir com rigor

o mercado;

3. os rendimentos brutos deverdo ser capitalizados com taxas brutas ¢ os liquidos com taxas

liquidas;

4. ataxa de capitalizagdo € uma taxa real e devera ser no minimo igual a taxa de rendibilidade

real minima (taxa dos bilhetes de tesouro liquida da inflagéo);

5. os rendimentos proporcionados pelas propriedades com maior risco deverio ser capitaliza-

dos com base numa taxa de capitalizagido mais elevada.

Taxas de actualizagido

1. podem ser reais ou nominais consoante as rubricas (receitas, despesas, outras) sdo estima-

das a precos constantes (reais) ou correntes;

-

. a taxa real engloba o prémio pela iliquidez e prémio pelo risco. A taxa nominal incorpora

ainda a inflagdo;

3. a determinagdo do "prémio de risco" € relativamente simples mas carece de uma infor-

mag3o histérica volumosa, inexistente em Portugal.

4. A taxa de capitaliza¢do (bruta ou liquida) (rdcio entre os valores do rendimento anual (bru-
to ou liquido) e o de capital respectivo), obtida por "auscultagdo” directa do mercado cons-
titui uma boa referéncia para a taxa de actualizagdo real (bruta ou liquida), enquanto néo
existirem estudos sobre as rendibilidades dos activos imobilidrios bem como dos prémio

pelo risco.

n

a investigacdo cientifica e a analise estatistica aliados 4 normalizagdo da actividade imobi-
liaria e a criagdo de um banco de dados, serdo no futuro o garante do conhecimento dos

valores do "prémio de risco".
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Exemplo de avaliagdo de fracgdo arrendada com renda recente.

Como sabemos as rendas habitacionais e comerciais sdo, por disposi¢@o legal, actualizadas

anualmente com base em coeficientes fixados em portaria.

Tais coeficientes estdo relacionados com a inflagdo mas sdo inferiores & mesma pelo que de

ano para ano se verifica uma erosdo do valor das rendas.

A estimagdo do valor de uma propriedade arrendada, suposta devoluta, com recurso ao
"Método do Rendimento", so faz sentido se as rendas forem actuais, pois que ao reflectirem
o mercado actual, a sua capitalizagdo reflectira também o valor de mercado corrente da frac-
cao.

Suponhamos um escritorio em Lisboa arrendado por 20,0 €/m* x més, com a drea il de

100.00 m°.

Esta renda é actual, logo a capitalizagido da renda permite estimar o presumivel valor de mer-

cado do escritdrio, como se ilustra.
* Renda mensal bruta global : 2000¢€
* Rendimento bruto anual : 2000€x 12=24 000 €
* Rendimento liquido anual (admitindo-se 15% para despesas diversas):
24 000 €x 0.85=20400 €
* Valor comercial presumivel (taxa de capitaliza¢do liquida de 12%)

V=20400€:0,12=170000 €
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4.9 Conclusaes

Este método € aplicavel aos iméveis que geram ou podem vir a gerar rendimento, quer se trate

de longo, médio ou curto prazo.

E especialmente vocacionado para iméveis ou fracgdes afectas ao comércio, servicos mas
também pode ser utilizado para habitagdo e industria, se existir um mercado que sustente os

valores das amostras colhidas aquando da prospecgio.

Por exemplo, a descri¢do processual da avaliagdo de trespasses, de propriedades lucrativas
(cinemas, parques de campismo, bombas de gasolina, outras), teriam perfeito cabimento nes-

tas paginas, dado constituirem casos particulares do Método do Rendimento.
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V. METODO DO CUSTO

5.1 Introduciio

O "Método do Custo”, também designado por "Método do Custo de Reprodugdo” ou
"Método do Custo de Substituicdo" fundamenta-se sobretudo na determinagéio do custo de

reproducéo ou de substituigdo da propriedade em aprego.

O valor do imovel, na optica deste método, obtém-se por adigdo ao valor de mercado do ter-
reno (obtido com base na utilizagdo do "Método Comparativo") e respectivos encargos com a
sua aquisi¢do, o custo da constru¢do eventualmente depreciado em fungdo da obsolescéncia
fisica, funcional, ambiental ou economica detectadas, ou valorizado em fung¢fo de singulari-

dades arquitectonicas, histéricas, ou outras verificadas.
Este método é particularmente aplicavel nas seguintes situagdes:

i) avaliagdio de propriedades nunca ou raramente transaccionadas e ndo vocacionadas para o
fucro - hospitais, edificios escolares, edificios prisionais, bibliotecas, museus, castelos,

outros;
ii) avaliagdo de edificios muito antigos;

iii) avaliagdo de construgdes ou partes de construgdes para efeitos de fixagdo de prémios de

seguro, indemnizagdes e tributagdes fiscais, outros;
iv) outras.

Os mecanismos da oferta e da procura, responsaveis pelas variagdes dos pregos dos imoveis,
ndo sdo considerados nas avaliagdes realizadas por este método, pelo que o mesmo apresenta

a capacidade de separar (distinguir) o valor de mercado do valor economico real do bem.

A aplicagdo deste método envolve o célculo dos valores expectaveis de diversas rubricas, que
pressupostamente necessitam de conhecimentos técnicos das areas de engenharia, arquitectu-

ra, finangas e do mercado imobiliério.
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5.2 O custo do terreno

O terreno constitui uma componente de custo significativa, e o seu prego, por vezes, pode ja

incluir o custo dos projectos e da realizagfo das infra-estruturas.

Embora no dmbito do Método do Custo, o valor do terreno devera ser determinado com
recurso ao Método Comparativo através da prospecgdo € ajustamento de indicadores de mer-
cado relativos a terrenos situados na zona e com caracteristicas analogas de edificabilidade,

entre outras.

Encargos conexos com o Terreno Et

Os encargos conexos com o terreno Et incluem as despesas efectuadas com : i) IMT; ii) escri-
tura; iii) registos na conservatoria do registo predial; iv) taxas de mais valias camararias; v)
eventual infra-estruturagfio (terraplanagens, arruamentos, redes de abastecimento de dgua, gas,
eléctrica, dguas residuais e pluviais, telefones, rega, incéndio, ajardinamentos, rede de antenas

de TV, outras); e vi) outras.

5.3  Custo de construgio

Custo de Reprodugio

O Custo de Reprodugiio corresponde ao custo da realizagio de uma obra idéntica aquela que

se esta a avaliar.

A aplicagdio do Método do Custo de Reprodugdo ¢ particularmente adequado para a avaliago
de propriedades nunca ou raramente transaccionadas, ndo vocacionadas para o lucro e recen-
temente construidas, ou entdo nio novas, mas tendo neste caso, sido edificadas com base em

tecnologias e maiteriais construtivos relativamente actuais.
A estimagdo do valor com base neste método envolve os seguintes passos:

1 - Determinagio do custo de construgiio de uma propriedade idéntica a do imével em apreco;

essa propriedade devera ser uma copia da que estd a ser avaliada.
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2 - Apos a determinagio do custo de construgfo, este devera ser ajustado através de um factor

que contemple a depreciagdo e/ou a apreciagdo do bem que esta a ser avaliado.

3 - Ao valor obtido na alinea anterior sdo adicionados o valor de mercado da parcela de terre-
no que suporta a edifica¢iio (estimada com recurso ao Método Comparativo, através da
analise e comparaciio de parcelas de terrenos andlogas e recentemente transaccionadas),

bem como os encargos conexos com a sua aquisi¢éo.

A determinagdo do custo de reprodugiio exige que o avaliador tenha um conhecimento por-
menorizado do projecto (em termos do nivel dos acabamentos e dos equipamentos) bem como
dos pregos para a realizagio dos diversos trabalhos, de modo a elaborar uma estimativa mais

ou menos perfeita do custo da construgdo (reprodugéo).

Evidentemente, a estimativa do custo de reprodugio podera ser feita de forma mais expedita,
mas ndo tdo rigorosa, com base nas areas de construgio e nos custos médios unitdrios de cons-

trugdo para o tipo de utilizagdo ou uso correspondente (habitagao, escritorio, comércio, etc.).

S que, como € dbvio, um orgamento pormenorizado conduzird a resultados mais fidveis, ou
seja, quanto maior for o grau de precisdo da estimagdo do custo da construglio, maior sera o

grau de precisdo do valor da avaliag#o.

Custo de Substituicio

O Custo de Substituicfio é relativo ao custo da realizagiio de uma obra andloga, sendo particu-
larmente adequado 4 estimagfo do valor de propriedades nunca ou raramente transaccionadas,
niio vocacionadas para o lucro e para as quais ¢ impensavel supor-se a sua construgdo com
base nos mesmos materiais e processos de construgdo utilizados na altura da sua edificagio
(por exemplo, no caso de um castelo ou de um mosteiro, ndo faz sentido que a avaliacio
seja feita com base no seu custo de reprodugio uma vez que o mesmo seria muito elevado
dado os processos de construciio e materiais ferem necessariamente evoluido ¢ nio ser pos-

sivel a reprodugiio numa dimensio economica e tecnologica coerente).

A estimagdo do valor com recurso ao Método do Custo de Substitui¢do baseia-se, assim, na
determinagio do custo de construgdio de algo idéntico, em termos funcionais, € ndo no custo

da realizagdo de uma copia.
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Ou seja, a construgfio correspondente ao custo de substituigdo ndo € necessariamente uma
cdpia, mas sim uma edificagio que apresenta a mesma capacidade, utilidade ou rendimento da

construgdo que se pretende substituir.

A utilizag8o deste método envolve os seguintes passos:

1 - Determinagéo do custo de construgdo de uma propriedade de caracteristicas andlogas as do
imdvel que se pretende avaliar; essa propriedade devera ser andloga ¢ ndo uma cépia da
que esta a ser avaliada, e devera apresentar niveis de desempenho (performance) idénticos
(ou superiores, se o acréscimo de performance ndo conduzir a acréscimo de custo) aos

verificados na propriedade em avaliagéo.

O custo de substitui¢@o serd tanto mais elevado quanto maior for o nivel geral de desempenho
existente. Na obtengfio deste custo, ndo deverdo ser consideradas e valorizadas as caracte-

risticas do bem que nada acrescentam ao seu valor de mercado.

2 - Apos a determinagdo do custo de construgdo, este devera ser ajustado com base num factor

que conternple a depreciacio e/ou a apreciagdo do bem que esta a ser avaliado.

3 - Ao valor obtido na alinea anterior so adicionados o valor de mercado da parcela de terre-
no que suporta a edificacdo (estimada com recurso ao Método Comparativo, através da
analise e comparacio de parcelas de terrenos analogas e recentemente transaccionadas),

bem como 0s encargos conexos com a sua aquisi¢do.

Para este método, niio faz sentido o conhecimento aprofundado do detalhe do projecto da
construgiio em termos do nivel e prego dos acabamentos e equipamentos existentes, dado se
pretender apenas estimar o custo de construgdo de um imovel que apresente niveis de desem-

penho idénticos ou superiores aos verificados na propriedade em avaliagéo.

Deste modo, para a estimativa do custo de substituigio apenas haverd que determinar as areas
de construgio da propriedade em apre¢o e multiplica-las pelo custo unitario de construgio

estimado para o(s) uso(s) existente(s).

Componentes do custo de construgiio

Quando se afirma que o custo unitario de construgdo de uma frac¢do habitacional, de acaba-

. 2 . o .
mentos correntes a bons, se situa nos 350 €/m”, o que verdadeiramente querera isto dizer?
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Para melhor esclarecimento desta questdo, analisam-se, a seguir, as vdrias componentes de um

custo de construgao.

55  Custo directo de producio

O Custo Directo de Produgdo CDP, inclui todos os encargos, que de forma directa, sdo dis-

pendidos na produgdo da construgdo, isto €, compreende todas as despesas efectuadas com:
a) o fabrico (mfo de obra, materiais, equipamentos e subempreiteiros);
b) o estaleiro (montagem, desmontagem ¢ manutengéo);

¢) a administraciio da obra (telefones e seguros de obra, ensaios de materiais, pessoal admi-

nistrativo e técnico da obra, outros).

Os Encargos com o Fabrico EF dizem respeito aos gastos consumidos com a médo-de-obra,

materiais, equipamentos e subempreiteiros directamente envolvidos na realizagio da obra

Os Encargos com o Estaleiro EE incluem os gastos com a mao-de-obra, materiais, equipa-

mentos e subempreitadas consumidos:

a) na montagem e desmontagem das instalagdes de apoio a produgio (escritorios, dependéncia
da fiscalizagdo, armazéns, ferramentaria, telheiros, oficinas de ferro, carpintaria, serralha-
ria, posto de socorros, dormitério, refeitorio, mobilidrio diverso, vedagdes, tapumes, aces-
sos exteriores, circulagdes internas, parques de automdveis, parques de materiais, laborato-

rios, outros);
b) na distribuiciio e alimentagdo de agua, esgotos, energia eléctrica, outros;

¢) com o pessoal principal (encarregados, arvorados) e pessoal auxiliar (ferramenteiro, guar-

da, outros);
d) em ferramentas e vestuario e calgado de trabalho;
¢) em equipamentos ndo incluidos no fabrico (gruas, outros);
f) outros.

Os Encargos com a Administragdo da Obra EA incluem as despesas:
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a) gerais da obra (correio, telefones), seguros (da obra, do equipamento), licengas, ensaios

(de betdo, de materiais, sondagens do terreno), outras;

b) com o pessoal administrativo da obra (encarregado de armazém, apontadores, dactilégra-

fos);

¢) com o pessoal técnico da obra (engenheiros, desenhadores, topdgrafos, medidores,

outros).

d) outros.

Em sintese, tem-se: CDP=EF+EE +EA

5.6 Custo indirecto de produgio

A montante do estaleiro e da construgdo existe uma estrutura mais ou menos pesada de apoio
a obra (escritorio central e/ou dependéncias) cujos encargos de funcionamento EF terdo de ser

total ou parcialmente repercutidas no custo de construgdo da mesma.

A imputagdio das despesas sera total se a empresa construtora apenas tiver aquela obra em

carteira, e obviamente, parcial se existirem varias obras.
De uma forma geral, EF engloba as despesas com :

a) colaboradores; b) renda; c) telecomunicagdes; d) energia eléctrica; e) dgua; f) consumiveis;

g) equipamento; h) material de publicidade; 1) outros.

Se a empresa construtora, em determinado ano, apenas executou uma obra, os encargos de
funcionamento da sede e/ou dependéncias, deverdo ser repercutidos totalmente no custo dessa

mesma obra, ou seja CIP = EF.

Se, no entanto, naquele mesmo ano estiveram em curso duas ou mais obras, os encargos de
funcionamento deverdio ser repartidos pelas diversas obras em curso proporcionalmente ao

valor de venda (prego) "C;" de cada uma delas, ou seja :

C.

2. G

Sendo: o= entio: CIP; =a EF
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Custo de producio
O Custo de Produgdio ""CP" resulta da soma dos dois custos anteriormente definidos, isto é:

CP=CDP + CIP

5.6 Custo de venda

Na definigfio deste custo, e no que importa  actividade de avaliagdo imobiliaria, importa des-

tacar duas situagées:

i) promotor construtor - quem promove o empreendimento é a mesma entidade que execula

a sua construcao;

ii) promotor nio construtor - quem promove o empreendimento contrata uma outra entida-

de para a execucgdo da sua construgao.

Na defini¢iio do prego da construgéo, o lucro da actividade de construgiio e o IVA, deverdo

ser diferentemente traduzidos em cada uma das 2 situagdes apontadas.

Assim, e na situacdio do prometor construtor, ndo interessa considerar o lucro da actividade
de construgio na andlise do investimento global, dado que o resultado liquido do negocio
devera remunerar, de forma satisfatoria, a actividade de promogao que ¢é realizada pela mesma

entidade.

Nesta situagiio, e na actual conjuntura fiscal do imobilidrio, ndo € dedutivel o IVA suportado
pelo promotor construtor na execugdo da edificagdo, quando paga os materiais incorporados
na construgio, os equipamentos consumidos na obra bem como os servigos dos subempreitei-

ros, pelo que o seu valor devera ser incorporado no prego da construgéo.

Exceptua-se da sujeigiio do [VA, apenas o montante consumido pela méo de obra da propria

empresa.

Na situacfio do promotor ndo construtor, a empresa construtora incorpora no prego da obra, o

lucro da sua actividade, e sobre o valor final desta, faz incidir o IVA.

Em sintese, e para cada uma das situagdes, ter-se-a:
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Promotor Construtor
C=CP+IVA =CP x (1 +tj,) - Mobra x tjy,
Promotor niao Construtor

C= CP + Lcon;tr + IVA = (CP + L:nnslr) X (1 + ti"r'ﬂ)

"Mobra" sera o montante dispendido com a mao de obra afecta 4 empresa e directamente
ligada a produgdo da obra (salarios dos engenheiros, encarregados, arvorados, guardas, fiel de

armazém, ferramenteiro, outros).

Se considerarmos:

tiva = 20%,;

Leonsir = 20% CP; e

Mobra = 0 (recurso intenso a subempreiteiros),

teremos :

Promotor Construtor

Cl=CP+IVA =CP x (1 + tjy,) - Mobra x tjy,= 1,20 CP
Promotor nio Construtor

C2=CP + Leonse + IVA = (CP + Leonar) X (1 + tiva) = 1,44 CP = 1,20 C1

Isto quer dizer, que se forem necessarios 350 €/m” para construir um edificio habitacional,
quando a sua promog¢io e construgdo sio realizadas pela mesma empresa, entdo serfo neces-
sarios 370 x 1,20 = 420 €/m’ para edificar o mesmo edificio quando a sua promogio e cons-

tru¢do nio sdo realizadas pela mesma entidade.

Destas consideracdes resulta claro que os valores a aplicar na determinagio do Custo de
Reproduciio ou Custo de Substitui¢iio devem ser cuidadosamente ponderados em fungéio da

relagdo de identidade existente entre quem promove e quem constroi.

Muitos colegas avaliadores, no entanto, sdo da opinifio, que na fixagdo do custo de construgiio

ndo se deve averiguar a rela¢do de identidade existente entre o promotor ¢ o construtor, ¢

:21]
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isso, porque numa avaliagdo imobiliaria, pelo "Método do Custo" deve ser considerado o
cendrio mais frequente de execugio de um empreendimento e que corresponde & execugdo das

tarefas de promocéo e construgéo por entidades distintas.

A fundamentagdo deste procedimento pode ser melhor compreendida por via do seguinte

exemplo:

Suponhamos a avaliagdo de um prédio habitacional em Coimbra, cujo terreno o avaliador

sabe que foi herdado pelo promotor.

Neste caso, e aquando da aplicagio do Métedo do Custo, deverd o avaliador considerar, o

valor nulo para o terreno?

Evidentemente que ndo, muito embora 0 mesmo nio tivesse custado nada ac promotor. De
facto, este, sendo em principio, um investidor racional, ndo deixara de fazer reflectir no preco

das fracgdes o real valor de mercado do seu terreno.

Ou seja, como a posse de um terreno é concretizada muito mais frequentemente por aquisi¢do
do que por heranga, mesmo neste tltimo caso, se devera considerar o valor de mercado do
terreno e ndo qualquer outro valor especial (nulo, inferior ou superior ao fixado pelo merca-

do).

Pelas mesmas razdes, ndo devera o avaliador averiguar se a promogéo e a construgio foram
ou nio realizadas pela mesma entidade, mas sim assumir, € sempre, que as duas actividades
sdo realizadas por entidades diferentes, e considerar, deste modo, o custo de construgdo cor-

respondente a esta situagdo.

No entanto, na minha opinifio, mesmo admitindo que o regime de independéncia seja 0 mais
frequente, o avaliador devera averiguar sempre, se tal se verifica ou ndo para o produto imobi-

liario em analise € para o local da sua implantagao.

Se se verificar que o regime de independéncia é o mais frequente, entdo, o custo de constru-
¢do devera incorporar o lucro do construtor € o IVA incidente sobre o somatdrio do custo de

produgdo com esse lucro.

Se, pelo contrério, se verificar que a entidade promotora e construtora sdo, no geral, realizadas
pela mesma empresa, entdo ndo fara sentido que o custo de construgiio incorpore o lucro da
segunda, mas ja devera incluir o IVA (incidente apenas sobre o custo de produgdo deduzido

do valor da mao de obra da prépria empresa de construgdo).
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Numa urbaniza¢do, em construgdo predominantemente por promotores construtores, qualquer
promotor ndo construtor, que contratar os servigos de uma empresa construtora para realizar a
construg¢io de determinado edificio, terd de vender as fracgdes por pregos mais elevados do
que os praticados pelos seus colegas promotores/construtores, se quiser obter a mesma renta-

bilidade.

No entanto, tal procedimento sera desaconselhado pelo facto de ser seguramente muito dificil

vender as fracgdes antes do restante produto concorrencial, mais barato, ter sido escoado.

Mas se pelo contririo, aquele promotor pedir pelas fracgbes pregos idénticos aos dos seus
parceiros, entdo muito seguramente a sua rentabilidade ndo sera satisfatéria a ponto de naque-

le local nunca mais querer experimentar semelhante regime, dado ndo compensar.

No entanto, em muitos casos, a independéncia dos dois actores (promotor e construtor),
imp&e-se (empreendimentos de elevado "status” e complexidade, etc.) e nessas situagdes, faz

sentido considerar o lucro da actividade de construgdo reflectido no seu prego de venda.

5.7  Preco unitdrio da construcio

Dividindo cada uma das componentes de custo pela Area Total de Constru¢io Homogenci-
zada "A,," do imdvel, obtida em funciio dos custos unitarios de construgio de cada uma das
componentes construtivas com custos diferentes (caves, varandas, terragos, arrecadagdes,
areas habitacionais, areas tercidrias, outras), ter-se-a, para a determinagéo do custo unitdrio de

produgéo e do o prego unitério de construgdo, as seguintes férmulas de calculo :

Custo unitario de produgao - cp

ep = cdp + cip =ef + ec + ea + cip

com :

cp - custo unitdrio de produgio;

cdp - custo unitario directo de produgdo;
cip - custo unitdrio indirecto de produgdo;
ef - custo unitario de fabrico ;

ee - custo unitario com o estaleiro;
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ea - custo unitario com os encargos de administracdo da obra.

Preco unitario de construgio:

Promotor-Construtor c=cp X (1 + tiyp) - Mopey X tiyy

Promotor nido Construtor e=(ep + lgnsir) X (1 + tiyy)

com :

¢ - prego unitario de construgdo;

cp - custo unitario de produgdo;

tiva - taxadeIVA;

Mghry - CUSEO unitario da mio de obra exclusivamente afecta a empresa;

leonstr - lucro unitario da actividade de construgdo.

5.8  Encargos conexos com a construgio

Os encargos conexos com a construcdo Ec, muitas vezes também designados encargos indi-

rectos da construgdo, sdo fundamentalmente constituidos por:
Euim - encargos administrativos; e
Efin -encargos financeiros
Tem-se, deste modo:

EC = Endm + Eﬁn

Analisam-se a seguir, com maior pormenor, cada uma das componentes referidas:
Os encargos administrativos E,g, englobam uma variedade de despesas, distribuidas por:

1 — PROJECTOS - Os encargos com os projectos, desde que o seu prego ndo tenha sido
repercutido no prego do terreno, envolvem, no geral, as despesas efectuadas com os projec-
tos das seguintes areas (IVA incluido) : i) arquitectura; ii) fundagdes; iii) estrutura; iv)
electricidade; v) telefones; vi) aguas; vii) saneamento; viii) seguranca contra incéndios; ix)

elevadores; x) gas; xi) aquecimento central; xii) acstica; xiii) térmica; xiv) outros.
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2 - LICENCAS E TAXAS - As despesas efectuadas com esta rubrica envolvem, no geral, as
despesas com : i) licengas camararias de demoligdo e/ou construgio; ii) taxas de vistoria da
obra; iii) registos de hipoteca; iv) registo de propriedade horizontal; v) taxas de ligagdo a
rede de energia eléctrica, rede de gas, rede de abastecimento de dgua e a rede de saneamen-

to; vi) contadores totalizadores de agua, gas e electricidade; vii) outras.

3 - GESTAO DO EMPREENDIMENTO - As despesas com esta rubrica envolvem todos os
encargos destinados & promog&o e gestdo do empreendimento, nomeadamente os efectua-
dos com consultadorias diversas (economico-financeira, juridico-fiscal, imobilidria,
outras), publicidade e com a gestio do empreendimento propriamente dito (custo de estru-

tura da empresa de promogio).

4 — FISCALIZACAO - Dizem respeito a esta rubrica as despesas efectuadas com a fiscaliza-

¢do da realizagdo das infra-estruturas e da construgio.

Quando o promotor ¢ simultaneamente construtor nfio existem estes encargos.
Os encargos financeiros Egy, sdo importantes dado o valor que assumem, no geral.

Resultam dos capitais alheios que sio onerados por uma taxa que opera durante a construcdo

do empreendimento e o periodo de amortizagao (vendas).

Sendo :

LI - libertagdo inicial;

CC - capital contratado;

PC - periodo de construgiio ou de utilizago;
PA - periodo de amortizagio;

! - taxa de custo do empréstimo;

EFT - encargos financeiros totais.



AVALIAGCOES DE ENGENHARIA — Avaliagdes Patrimoniais Urbanas

Vira para os encargos financeiros, de uma forma aproximada, o seguinte montante:

EFT=LIxPCxt+(CC-LI)xPCxt+PAxCCx05xt

Graficamente explicitado pelo seguinte quadro:

Ccq
//
/
—1 - N
L —1 \\
0/ / R,
| LI \
'ERIODO DE CONSTRUCAO PERIDDO DE AMDRTIZACAO

Figura 5.1 — Diagrama simplificado de calculo de encargos financeiros

5.9  Custo global da construgio

O custo global da construgdo Cg, inclui as despesas efectuadas com a construgéo propria-
mente dita, bem como os efectuados com as actividade conexas com a construgéo, ou seja :

Ce,=C+E

ou entdio, e considerando, como também € frequente, que os encargos conexos podem ser
expressos em termos de uma percentagem dos encargos com a construgdo propriamente dita,

vird : Co,=Cx(1+a)

Dividindo Cg1, C ¢ E, pela drea total homogeneizada de construgio, poderemos escrever

estas expressoes da seguinte forma :
cp=cte ¢ cpg=cx(l1+am

sendo ¢g o custo unitdrio global da construgdo.

Custo global da construgiio depreciada / valorizada -CgLp

635



AVALIACOES DE ENGENHARIA - Avaliacdes Patrimoniais Urbanas

A depreciagio

Como ja referido, o valor de um imovel, determinado com base na aplica¢io do Método do
Custo obtém-se adicionando ao valor de mercado do terreno ¢ respectivos encargos de aquisi-
¢do, o custo da construgdo eventualmente depreciado em fungdo da obsolescéncia fisica e/ou
funcional e/ou ambiental e/ou econémica detectadas, e/ou valorizado (apreciado) em fungao

de singularidades arquitectonicas, histdricas, ou outras verificadas.

A construgio por ser perecivel, sofre um desgaste no tempo, tendo de ser necessariamente
depreciada para reflectir a desvalorizagiio entretanto ocorrida. O desgaste constitui um factor

de depreciag¢dio de indole fisica.

No entanto, ndo sdo apenas razdes de indole fisica que justificam depreciagdes do valor do
imovel. Circunstancias diversas, ndo fisicas, podem diminuir ou mesmo aumentar o valor da

propriedade.

Nesse sentido, a exiguidade de uma sala e o acesso penoso aos 3° e 4° andares de um edificio
sem elevador, por exemplo, configuram factores de depreciagdo de indole funcional que acon-

selham a redugdo do valor do imével, aquando da sua avaliagdo, mesmo se o mesmo for novo.

Como exemplo de factos que configuram factores de depreciagdo de natureza ambiental,
apontam-se, entre outros, a proximidade de lixeiras, subestages eléctricas e bairros degrada-

dos. Estes factores, reduzem, no geral, o valor dos imoveis.

Outros tipos de deprecia¢do podem também ser considerados, nomeadamente, a depreciagio
de natureza econdmica, no qual a perda de valor € provocada por causas econémicas desfavo-
riveis exteriores ao proprio imovel (alteragdes de legislagdo, conjuntura econdmica nacional,

acessibilidades, outras).

Figueiredo (2004) coloca a seguinte questdo: O que devera ser depreciado na avaliagdo: o

terreno, a construgéo ou ambos ?

Nio fard nenhum sentido, depreciar o valor do terreno, por razdes de natureza fisica, dado que
0 mesmo, por ser um bem eterno (ndo perecivel) ndo sofre qualquer redugdo do seu valor a

medida que o tempo passa.

A depreciagiio do terreno por razdes de natureza funcional, embora faga algum sentido, dado
o promotor a partida estara disposto a pagar mais por um terreno cujo projecto preveja fogos
com arquitecturas interiores mais agraddveis, mais interessantes ou mais funcionais}, também

ndo devera ser efectuada.
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A depreciagio do terreno por razdes de natureza ambiental, embora faga pleno sentido, dado
que tais factores influem directamente no pre¢o do mesmo (um terreno para construgio junto
de uma lixeira ou de uma subestagio eléctrica, tera necessariamente um prego inferior ao dos
terrenos com a mesma edificabilidade e situados a um distdncia razoavel daqueles elementos

negativos), também ndo devera ser efectuada.

A razdo da ndo necessidade de se proceder 4 depreciacdo do terreno por razdes de natureza
funcional e ambiental, prende-se com o facto de no Método do Custo, a valorizagio do terre-

no ser realizada por aplicagdo do Método Comparativo.

De facto, a fixagdo do preco do terreno, com base no Método Comparative devera reflectir o

valor de mercado ajustado em fungdo daqueles aspectos negativos.

Assim, o trabalho de ajustamento corresponde e substitui o trabatho de depreciagdo do terre-
no, pelo que ndo faz sentido depreciar por mais de uma vez o seu valor, uma, aquando da

aplicagio do Método Comparativo, e a outra, ao se utilizar o Método do Custo.
Deste modo, o terreno ndo devera ser objecto de depreciagdo fisica, funcional e ambiental.

No que se refere a construgio, esta devera ser depreciada para atender aos factores negativos

de valorizacio de natureza fisica, funcional e ambiental.

Em sintese, podem-se definir os 4 tipos seguintes de depreciagéo:

1. depreciacio fisica (perda de valor devido A deterioragio fisica). A deterioragdo fisica
manifesta-se pelo desgaste dos componentes construtivos resultante do uso e exposigéo
ambiental a que estiveram submetidos, e da ndo execugdo de obras de conservagdo com a

periodicidade recomendavel (estores, pinturas, rebocos danificados, etc.).

2. depreciagio funcional (reducio da utilidade). A perda de valor devido a singularidades
ou deficiéncias de concepgdo arquitecténica dos espagos do imével, que impedem ou limi-
tam a optimizagdo da operacionalidade do mesmo (corredores estreitos, dreas de circulagdo

exiguas, excesso de capacidade, outras).

3. depreciagio ambiental. A perda de valor provocada por causas ambientais desfavordveis

(proximidade de lixeira, subestagdes eléctricas, edificagdes clandestinas, outras).

4. depreciacio cconémica. A perda de valor provocada por causas econdmicas desfavora-

veis exteriores ao proprio imével (alteragdes de legislagdo, da conjuntura econdomica
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nacional, dos meios de acesso, meios de transporte, dificuldades comerciais da zona,

outras).

A valorizagao

A avaliagdo de um edificio com caracteristicas singulares em termos arquitectonicos, histéri-
cos, de acessibilidade, de paisagem, etc., deve ser realizada considerando estes aspectos de

forma positiva.

Nesse sentido, deverdo terreno e construgiio ser apreciados conforme a sua quota-parie de

responsabilidade na existéncia daqueles aspectos positivos.

S6 que no caso dos terrenos, ¢ da mesma forma como ja foi referido, a propésito da deprecia-
¢io por razdes funcionais e ambientais, tais apreciagdes ja deverdo ter sido realizadas aquando

da determinagdo do valor do mesmo, com base no "Método Comparativo”.
Deste modo, o terreno ndo devera ser apreciado mas apenas a construgéo, se for caso disso.

Quando o contributo positivo de valorizagfio resultar da qualidade da paisagem ou do nivel da
acessibilidade, a construgiio nio devera ser apreciada, mas a avaliagéo do terreno pelo "Méto-

do Comparativo" devera reflectir aquele contributo.

No que respeita aos factores positivos de valorizagio relacionados com os aspectos singulares
arquitectonicos, historicos e afins, a valorizagiio deverd apenas recair sobre o valor da
construgio dado ser apenas esta a componente que contribui para a existéncia daquelas sin-

gularidades.
Por vezes, a apreciagio de um imével ndo pode ser feita de forma homogénea.

Por exemplo, a vista franca de mar de um 3° andar direito, a vista deficiente de mar do 2°
andar direito e a inexisténcia de vista de mar das fracgdes do r/chdo direito, 1° andar direito e

mesmo das fracgdes do t/c,1 °, 2° e 3° esquerdos, tém de ser diferentemente apreciadas.

Neste caso, é mais simples a apreciagdo ser efectuada apenas a construgo em fungdo da qua-
lidade da vista oferecida por cada frac¢fo, embora se reconhega ser o terreno também co-
responsavel, pela sua localizagdio, pela vista que a construgdo usufrui, embora de forma nio

homogénea.
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Em sintese, o terreno que suporta a construgdo ndo devera ser objecto de qualquer depreciagio
ou apreciagdio, dado que no estabelecimento do seu valor pelo Método Comparativo, esses

ajustamentos ja deverdo ter sido efectuados.

Quanto a construcdo, as depreciagdes fisica, funcional, ambiental, econémica, ¢ as aprecia-

¢Oes arquitecténica, historica ou visual deverdo sempre ser realizadas, se for caso disso.

Calculo da depreciagio fisica

Se consideraramos que a idade de um bem é o tempo decorrido desde que ele foi posto em
servigo até a data da observagdo e que a vida iitil é o intervalo de tempo contado da data de
instalacdio ou da colocagio em servigo até ao momento em que o servigo prestado pelo bem
deixa de ser economicamente interessante, entdo a depreciago fisica pode ser determinada

COm recurso a seguinte expressio:

D=KWVi-Vr)
com:
D - depreciagdo acumulada;
Vi - wvalorinicial do imdvel;
Vr - wvalor residual do imovel;
K - factor de depreciagéio acumulada.

Sendo u o nimero de anos de idade do imdvel e n o niimero de anos de vida util do mesmo,
vird para o factor de depreciagdo acumulada K, os seguintes valores em fungéio do modelo de

depreciagio escolhido:
1. depreciacio lincar
H

2. depreciagio exponencial (Kwentzle)

3. depreciagio média (Ross) - considera apenas a idade

_ u u o,
£ =5 'h"'(ﬁ)J
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Quadro 5.1 — Valores de C (segundo Ross-Heidecke)

Estado do imovel

Novo 0.00%
entre novo a regular 0.32%
regular 2.52%
entre regular e reparos simples 8.09%
reparos simples 18.10%
entre reparos simples ¢ importantes 33.20%
reparos importantes 52.60%
entre reparos importantes ¢ sem valor 75.20%
sem valor 100.00%

O termo wn representa a percentagem de vida util ja consumida e "k" a percentagem acumu-

lada de depreciagdo

Quadro 5.2 - Valores do factor "k" (% acumulada de depreciagio)

iacao

Modelo de deprec

Valores de u/n

0.20 0.40 0.60 0.80 1.00
linear 0.20 0.40 0.60 0.80 1.00
exponencial 0.04 0.16 0.36 0.64 1.00
média (ROSS) 0.12 0.28 0.48 0.72 1.00
novo 0.12 0.28 0.48 0.72 1.00
entre novo a regular 0.12 0.28 048 0.72 1.00

&
E regular 0.14 0.30 0.49 0.73 1.00
=; entre regular e reparos simples 0.19 0.34 (.52 0.74 1.00
:; reparos simples 0.28 0.41 0.57 0.77 1.00

53
; entre reparos simples ¢ importantes 0.42 0.52 0.65 0.81 1.00
E reparos importantes 0.58 0.66 0.75 0.87 1.00
entre reparos important. ¢ sem valor | 078 0.82 0.87 0.93 1.00
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valoras de K

1
0,9 7
0,8
0.6 AU, 629 , 64 —+&9—linear
K0,5 '57 —{ll— exponencial
g,g 5 P APEL —A—Ross
0:2 ) —— obras
0,1 ! lz/ﬁp,lﬁ importantes
0 -
0. 0.40 0.60 0.B0O 1.00

Figura 5.2 - Curvas de depreciagio fisica

Calculo da depreciagito funcional ¢ ambiental

No estado actual da arte ainda ndo se encontram definidos modelos que permitam, de forma

objectiva, quantificar a depreciagdio motivada por razdes de natureza funcional e ambiental.
Compete ao avaliador, enunciar valores para as mesmas com base na sua experiéncia e intui-
cdo.

A concepg¢iio e implementagdo num futuro relativamente préximo, assim o desejo, de bases de
dados imobiliarios e a exploragio das técnicas de regressdes multiplas contribuirdo segura-

mente para a redugdo da subjectividade na determinag@o destes parametros.

Calculo da valorizagio

Da mesma forma como referido no ponto anterior, ainda nio se encontram definidos modelos
que permitam, de forma objectiva, quantificar a apreciacio dos iméveis motivadas por singu-

laridades arquitectonicas, historicas, € outras.

Também para este pardmetro deverd o avaliador enunciar um valor, com base na sua expe-
riéncia e intuigio.

A subjectividade na quantificagiio da apreciagdio sera seguramente reduzida, no futuro, por via

da concep¢do e implementagdo de bases de dados imobilidrios e exploragdo das técnicas de

regressoes miltiplas.
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5.10 Encargos de comercializacio

Um outro tipo de despesas, ndo propriamente conexas com a construgfo, sdo os encargos de
comercializa¢io E.,n cujo montante é estabelecido com base numa dada percentagem sobre o

valor da transacg¢do, acrescida do valor do IVA.

Lucro da operagio L

A concretizacdo da venda dos produtos imobiliarios edificados devera realizar um montante
suficiente para poder face aos encargos suportados e referidos nos pontos anteriores, ¢ ainda
gerar um diferencial monetério liquido de impostos que remunere suficientemente a activida-

de do promotor, recompensando-o do risco assumido e da erosio do dinheiro no tempo.

Quanto mais arriscado for o empreendimento e maior o prazo da sua construgdo, maior sera o

lucro exigido.

O lucro pode ser expresso em fungdo do volume do investimento global ou entdo em fungéo

do valor (de venda) do empreendimento.

5.11 Formulario do Método do Custo

Com base nas considera¢Ses anteriores, poderemos fixar o seguinte formulario como suporte

da aplicacdo do ""Método do Custo':

V= (T+E7) + (C+Ec) x (1-Kg1) x (1-Kru) (1-Kan)x (1+A) + Ecom + L

sendo :

A% - valor do empreendimento no estado em que se encontra;
T - valor de mercado do terreno (ja infra-estruturado);
Er - encargos conexos com a aquisicéo do terreno;

C - prego da construgdo (reproduciio ou substituigdo);
Ec - encargos CoONexos com a construgio,

Kgy - coeficiente de depreciagéo fisica;

Kry - coeficiente de depreciagédo funcional,

Kam - coeficiente de depreciagdo ambiental;

A - coeficiente de apreciagdo;

"Ecom”" - encargos com a comercializagdo;

"L" - lucro do promotor.
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5.12 Método do Valor Residual

Uma outra variante do "Método do Custo” é o "Método do Valor Residual” ou "Método

Involutive".

O "Método do Valor Residual" € um caso particular do "Método do Custo" pois considera
no seu processo de cdlculo todos os custos e receitas envolvidos na execugdo do empreendi-

mento imobiliario.

Este método aplica-se na estimativa do valor de bens imobiliarios com um valor potencial, ou
seja, cujo valor podera ser substancialmente superior se forem investidos capitais de modo a

promover a sua alteragfio ou ampliagéo.
Nesse sentido, este método aplica-se correntemente na estimacdo do valor de:

1. propriedades que irdio ser objecto de obras de beneficiacdo (alteragdo, amplia¢fio ou outras)

e de que se pretende conhecer o valor, no estado fisico em que se encontram;

2. terrenos.

A estimacdo do valor das propriedades referidas em 1. com recurso a este método, envolve os

seguintes passos :

1 - Estimagdo do valor comercial presumivel actual da propriedade, apos as alteragdes ou

ampliacdes a promover.

2 - Estimagdo dos custos dos trabalhos e de outras despesas necessarias para a realizagiio das

alteragdes ou ampliagdes.

3 - Dedugdo ao valor comercial presumivel estimado em 1, dos custos referidos na alinea

anterior.

No que se refere a 2. o "valor residual ou remanescente' de um terreno de acordo com este
método é calculado no pressuposto de ao mesmo estar associada uma quota-parte de respon-
sabilidade na formagdo do valor do empreendimento acabado, e isto porque nas operagdes de
investimento imobilidrio o terreno ndo € um produto final, mas antes um dos factores de pro-
dugdo, e por conseguinte terd direito a uma remuneragiio compativel com a sua quota-parte no
produto final [Ordem dos Engenheiros - 6° Curso sobre Avaliagdes de Bens Imobilidrios

(1989)].
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O valor actual do terreno nesta perspectiva € obtido pela diferenga entre o valor comercial
presumivel do empreendimento acabado e o somatdrio de todos os custos que o empreendi-
mento imobilidrio suportou, ou que se prevé vir a suportar, ao longo de todo o desenvolvi-
mento do empreendimento (com exclusdo, evidentemente, do custo de aquisi¢do do proprio

terreno).

Abordagem Estatica ¢ Dinamica
O "Método do Valor Residual' apresenta as seguintes duas variantes:
1. Meétodo Simplificado (abordagem estatica)
2. Método com base em "cash-flows' actualizados (abordagem dinimica)

Vejamos, a seguir, com mais pormenor, cada um destes métodos.

5.13 Abordagem Estitica

Na abordagem estatica, ndo se consideram a inflagdo nem a actualizagdo dos valores dos

"eash-flows"'.

Ou seja, independentemente do prazo de execugdo e de venda do empreendimento, considera-
se que todas as despesas e receitas se processam a data da avaliagdo, pelo que os seus valores

sdo estimados a precos actuais.

Dado que se trata de um caso particular da abordagem dinamica, isto €, considerando as taxas
unitarias, ou seja, o VAL Valor Actual Liquido € igual aos valores de referéncia, quer sejam
anteriores ou posteriores ao momento considerado, ndo ¢ apresentado nenhum exemplo, reme-

tendo pois a ilustragio deste método para o o ponto seguinte.

5.14 Abordagem Dinimica
Método com base em '"Cash-Flows actualizados” ou “Discount Cash-Flows”,

Neste método considera-se a actualizagdo dos valores dos "cash-flows" na obtengdo do valor
actual do empreendimento, com base numa taxa de actualizagio adequada, podendo utilizar-

se qualquer uma das filosofias de calculo seguintes:
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i} a pregos constantes - os valores dos "cash-flows" em cada periodo de tempo, séo

estimados admitindo que ndo ha inflagdo isto é, que virdo a apresentar o mesmo valor que

teriam se ocorressem no momento presente (e actualizados, portanto, a taxa de actualizagfio

real).

ii) a pregos correntes - os valores dos "cash-flows", em cada periodo de tempo, sio

estimados com base no valor efectivo (incluindo o efeito da inflagéo) que se supde virem a ter

nesse periodo (e actualizados, portanto, a taxa de actualizagédo nominal).

Exemplo de célculo de um Discount Cash-Flow a pregos correntes. Apresenta-se um quadro

de pressupostos de um negocio, com a valorizag@o de custos e os fluxos esperados de saida e

entrada de capitais, bem assim como os seus encargos ao longo do tempo.

Figura 5.3 — Pressupostos de fluxos monetarios de um Cash-Flow

DADOS DO PROBLEMA

Valoriz.
Area do terreno 15000 €
Indice de construcéo 05 % 7500
Habitacdo 80 % 6000
Escritérios 20 % 1500
Custos ano 1 ano 2 ano 3 ano 4 ano 5
Infraestruturas €/m2 ter-
reno 15 225000
Construgdo Habitagao
€/m2 450 30% 50% 20%
Construcao Escritorios
€/m2 350 0% 50% 20%
Taxas Camararias (€/m2
ABC) 7.5 56250
Projectos (% CustConst) 10% 322500
Vendas
Habitagéo €/m2 1500 30% 40% 30%
Escritérios €/m2 1400 30% 40% 30%
Custos Comercializ
(% Valor Vend) 3%
Margem promogac e ges-
tao (%VV) 15%
Juros sobre saldo negati-
Vo 10%
1 IMT - ( %CBT) 6.50%
Taxa de actualizagdo 10%

fotais

2700000

525000

9000000
2100000
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Movimentos financeiros em fungéo dos fluxos monetérios, e respectiva actualizagdo de valor

atraves do VAL. Os valores a vermelho representam valores negativos.

FLUXOS DE CAIXA
TR ) Momento 0 Ano1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 TOTAIS

Faseamenio VAL
Custos
Infraestruturas 100% 100%
Construcao Habitagdo 0% 50% 20% 100%
Construcao Escrildrie 30% 50% 20% 100%
Taxas Camararias 100% 100%
Projectos 100% 100%
Vendas
Habitagso 30% 40% 30% 100%
Escritérios 30% 40% 30% 100%
Custos
Infraestruturas 185.950,41 0 225.000 0 0 0 225.000
Construgdo-Habitagao 2.052.523,73 0 810.000 1.350.000 540.000 0 2,700.000
Construgio-Escritdrio 399.101,84 0 157.500 262.500 105.000 0 525.000
Taxas Camararias 51.136,36 56.250 0 0 0 1] §6.250
SRR 293.181.82 | 322.500 0 0 0 0 gzt
construcao)
Custos totals 2.981.894,17 | 378.750 1.192.500 1.612.500 645.000 0] 3.828.750
Vendas
Venda da habitagdo 6.163.885,97 0 0 2.700.000 3.600.000 2.700.000 9.000.000
Vendas dos escritérios 1.438.240,06 0 ¢ 630.000 840.000 630.000 2.100.000
f:;:s.':a%mmema"' 228.063,78 0 0 99900 | 133 200 99 900 333.000
LR 1.140.318,91 0 o] 499500 666000| 499500 1.665.000
e gestdo - 15%
Vandas Liguidas 6.233.743,35 0 0 2.730.600 3640.800 2.730.600 9.102.000
:I;U:::lei::lx.ah 3.251.849,18| 378750 1.192.500 1.118.100 2.995.800 2.730.600 5273250
:::;;::':;:m 196.726.40 37.875| 160913 65 194
Custo brulo do terreno 3.055.122,78
IMT-65% 186 462,89

Figura 5.4 — Tabela dindmica de um exemplo de Discount Cash-Flow

Conclusdo: Para ser garantida uma taxa de actualizagdo de 10 %, assumindo uma taxa de juro
sobre o saldo negativo de 10%, um prazo de edificagdo a 4 anos, conforme distribui¢o apon-
tada e comercializagdo em 3 anos, ao ritmo e conforme calendarizado, respeitando o$ pressu-
postos de custos de produgdo e comercializagdo e respectivas receitas de venda, o valor do

terreno ndo podera ascender a mais de 3 000 000 €
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5.15 Conclusies

O Método do Custo é aquele que se revela mais adequado para a avaliagdo da propriedade
imobilidria urbana nova ou em estado de edificagdo corrente. No entanto o avaliador carece
do conhecimento aprofundado de todas os tipos de encargos e respectivos montantes a afectar
ao empreendimento, de uma profunda reflexdo sobre a situa¢do econoémica local e nacional do
momento, de modo a elaborar estimativas crediveis sobre o custo de construgio e toda a
cadeia de valor e respectiva calendarizagfo de modo a poder aquilatar do verdadeiro valor do

dinheiro a cada instante considerado.

Este método € baseado também na informacéo e a sua concepgdo e implementagio recorre a
bases de dados imobilidrios e exploragdo das técnicas de regressdes multiplas para objectiva-

¢do fundamentada dos coeficientes de depreciagio e apreciacio (valorizagio).

E sem duvida o método de elei¢iio que sustenta os projectos de investimento, especialmente
no que se refere a validagdo do valor do terreno, obtido pelo método Comparativo, bem assim
como aos valores recolhidos das amostras de precos de venda e arrendamento, no que respeita
a determinagdo da taxa de actualizagdo (relacionada com o lucro da operagiio), entrando em

linha de conta com a inflag#o, juros de saldo negativo etc.

Mostra-nos também, os movimentos de tesouraria indicando-nos os pontos de passagem do

saldo de negativo a positivo e vice-versa.
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VI. ESCOLHA E APLICACAO DOS METODOS DE AVALIACAO
A cscolha do método de avaliacio a aplicar

Segundo Reis, (net2003) a avaliagdo de um imovel pode ser efectuada utilizando qualquer um

dos trés métodos apresentados, dependendo a sua aplicagiio de trés factores:
i. Caracteristicas do mercado em que o imovel se insere
ii. Tipo de imével em avaliagdo
ili. Objectivo da avaliagio

No caso de um edificado novo, a aplicagdo dos métodos mencionados, ndo oferece grande
tipo de problema. Apods a defini¢do do método ou métodos que irfio ser aplicados, devera ape-

nas ser efectuada a recolha de amostras dos elementos que irdo servir de suporte a avaliagdo:
a. Valores de venda, no caso do método a aplicar ser o comparativo de mercado;
b. Valores de arrendamento, no caso do método a aplicar ser o do rendimento

c. Custos de construgdo, de projecto, administrativos, de taxas e licencas € margens de

promogao correntes na zona em andlise, no caso do método a aplicar ser o dos custos.

A determinagiio do valor do imdvel em andlise é efectuada pela aplicagdo directa nas férmulas
apresentadas para cada tipo de método, apds a homogeneizagdo dos valores encontrados na

recolha efectuada.

No caso do edificado niio novo, constitui algum problema encontrar imdveis que permitam
estabelecer uma comparagéo directa, ddo ndo ser facil encontrar edificados com caracteristi-
cas similares, quer quanto & idade quer quanto a funcionalidade ou estado de conservagdo.
Torna-se pois necessario proceder a correc¢do do valor encontrado, introduzindo om factor de
correcgiio que traduza a depreciagio do imdvel objecto de avaliagdo face a prospecgio efec-
tuada, sendo esta normalmente traduzida pelo custo das obras necessdrias a efectuar de modo
a colocar o imével num estado de conservagdio e funcionalidade semelhante ao dos imédveis
constantes na prospeccdo efectuada. O custo dessas obras devera incluir para além do custo
das obras de conservagdo necessdrias, a deprecia¢do correspondente aos anos de vida dos

elementos pereciveis da construgéo.

No caso de imoveis em construcdo, a estimativa deve ser executada recorrendo a estrutura de
custos do imodvel, recorrendo ao Método de Custo, a estimativa do valor do Terreno, pelo

Método Comparativo, ¢ a correlagio do valor do edificado a data com o valor de pronto, ten-
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do em consideragéo o tempo que medeia desde o momento actual até a sua coloca¢do no mer-

cado.

Enquanto que os valores inerentes a outros custos ja efectuados podem ser obtidos documen-
talmente., através de facturas ou documentos comprovativos da sua liquidagdo, ja no custo
actual das obras efectuadas se torna necessdrio proceder ao levantamento do estado fisico da
obra , tendo em vista estimar 0 Custo Actual da Construciio “Cac” das obras realizadas.
Para o efeito torna-se necessario recorrer a uma estrutura de custos de construgio, adaptada ao
modelo de imével em andlise. Estas estruturas de custos podem ser encontradas por exemplo
no livro de “EDIFICIOS DE HABITACAO - Caracterizacio e Estimacio Técnico-
Econdmica”, (Artur A. Bezelga, Out. 1984).

O caso de avaliagdo de obras de conservacio ou melhoramentos, ¢ frequente para apoio a
Crédito Hipotecario. O avaliador é confrontado normalmente com or¢amentos tendo em vista
a execucdo dessas obras. De acordo com as caracteristicas das obras apresentadas podemos

dividi-las nas seguintes categorias:

— Obras de beneficiagdo necessarias — obras que visam reparar materiais degradados que

impossibilitem a utilizagfio do imdvel

— Qbras de beneficiagdo opcionais — obras que visam substituir materiais que ainda

cumprem a fung¢fo para a qual foram concebidos

— Obras de melhoramentos — obras que visam a substitui¢do de materiais existentes por
outros de caracteristicas superiores, ou a instalagdo de equipamentos anteriormente

inexistentes.

A valorizagdo do imével dependera do tipo de obras a realizar e do mercado em que se insere.
Por exemplo a instalagdo de um aquecimento central num imével situado na Guarda e num
outro situado no Algarve podera ter custos semelhantes mas ira traduzir valorizagdes diferen-
tes. A valorizagdo no caso das obras de melhoramentos, obriga a determinar o seu custo efec-
tivo e o custo residual dos materiais que se pretendem substituir. O valor do imovel apés
obras de beneficiagdo sera igual 4 soma do valor do imédvel no estado fisico actual e do custo

de obras de beneficiagiio deduzidos do custo residual dos materiais a substituir.

No caso de imdveis arrendados estes possuem, para além do valor locativo, ou de mercado
considerado devoluto, um valor decorrente dos rendimentos por ele actualmente gerados, ou
seja um valor financeiro, devendo este, no caso de arrendamentos recentes € com rendas

actuais, traduzir o Valor de Mercado do imével. Tal ndio acontece com contractos de arrenda-
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mento antigos, em que existe uma grande diferenga entre os valores de renda e os valores de
renda potenciais para os mesmos imoveis considerados devolutos. O valor do imdvel ndo
podera ser considerado o Valor Locativo, considerado devoluto, pois existe uma restrigo ao
seu uso, com uma remunerac¢io ndo compativel com esse valor, facto que lhe acarreta uma
menos valia. E pratica usual nestes casos, a utilizagdo de um valor ponderado, usualmente

denominado Valor de Aquisigdo ao Senhorio ou Valor Presumivel de Negociacio.

Standards

Os processos de harmonizagiio das préticas contabilisticas, designadamente as novas normas
contabilisticas emanadas pelo Intemational Accounting Standards Committee (IASC), tém

influenciado fortemente a pratica de avaliagdo imobiliaria dos activos de empresas.

A pressdo crescente para a aplicagdo de padrdes internacionais de avaliagdo, tem vindo de
varias fontes, nomeadamente da exigéncia dos governos para valorizagdo de recursos possui-
dos por entidades publicas, e de tendéncia para a privatizagio de empresas governamentais
para além do desenvolvimento de padrdes de contabilidade internacionais que possibilitem a
analise econdmico/financeira de empresas por exemplo dentro da Comunidade Europeia. Dai
decotre a enorme avalanche do recurso a standards que se pretendem impor a escala europeia
¢ global, no sentido de harmonizar as praticas de avaliagdo extensiveis a todo o dominio da

sua actividade,

Quando se fala de standards referimo-nos a praticas reguladas pelas quais o trabalho de ava-
liagdio se deve reger, no que respeita a metodologias e métodos, ¢ “boas praticas”. No entanto
Standards sdo regras impostas por consciéncia pessoal, através de institui¢Ses de profissio-
nais, regras estas que cobrem a conduta, a ética, assuntos sobre formagio, competéncia e dis-

ciplina.

Dai que o processo de elaboragdo destas normas, as quais tém estado na origem da criagdo de
novas regras para a prdtica e formagdo dos avaliadores imobilidrios, tenha vindo a ser acom-
panhado com particular atengdo e interesse pelas principais organizagdes representantes dos
avaliadores imobiliarios na Europa: Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS); The
European Group of Valuers Associations (TEGoVA); e Intemational Valuation Standards
Committee (IVSC). Recomenda-se uma visita aos seguintes locais da rede:

hup://'www.rics.orp.uk;  htip:/www.ivsc.org;  hitp:/www.legova.org./en/; e  ainda

http://www.ibape.com.br; htip://www.appraisers.org.; hitp://www.atasa.com
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VII. CONCLUSAOQO GERAL

A exposicio, ainda que sintética, dos métodos de avaliagdo ditos tradicionais, demonstra que
a “arte” de avaliar assenta em pressupostos de cardcter técnico, de base cientifica e nada tem
a ver com a subjectividade com que esta actividade vinha a ser encarada até ha algum tempo,

onde os valores dos bens, eram obtidos pelo “feeling” dos avaliadores.

O conhecimento das técnicas e processos de construgdo, por um lado, o entendimento da for-
magdo dos pre¢os na cadeia de valor desde o mercado da produgdo até a comercializagdo dos
imoveis e, por outro lado, o conhecimento das relagdes econdmico/financeiras do valor asso-
ciadas a sua variagdo no tempo, tornam-se imprescindiveis para a determinagdo do valor

patrimonial dos iméveis urbanos associados a um determinado momento.

A avaliagfio tem por base um aturado trabalho de campo. Avaliar com base em indices, ou
coeficientes quer seja, de localizagdo, vetustez, qualidade, afectagdo pelo uso, elc., conduz,
regra geral a valores que nada tém a ver com a realidade, devido & grande heterogeneidade
urbana que caracteriza o territorio nacional. E fundamental que o avaliador sinta o enquadra-
mento do imdvel a avaliar e os imoveis de referéncia de modo a interiorizar as diferen-

cas/semelhangas do que esta a comparar.

Fica claro que o valor dos imdveis esta associado, em termos temporais, & sua utilizagdio, ou
seja, o seu valor é determinado pelo uso. No acto da avaliagdo podem tecer-se comentarios ou
fazerem-se cendrios quanto a potenciais utilizagdes futuras ou alteragdes de uso, no entanto o
valor de mercado deste, é determinado pelas potencialidades no momento, que podem, em

certos cendrios, apontar para a sua adaptago, reconversio ou até a demoligdo.

Nos diversos tipos de avaliagdes regulamentadas, em territorio nacional, e standards interna-
cionais, todas referem a aplicagdo dos 3 métodos de avaliagdo explicitados neste trabalho,
como referéncia para a seriagdo do valor de mercado. Assim, e atendendo a vastiddo de
campos de aplicagdo das avaliagdes de engenharia, cada vez mais se justifica a formalizagdo e
divulgacdo dos principios metodologicos, agora descritos, de modo a universalizar a sua utili-
zagdo. Torna-se evidente que a utilizagdo de um tnico método “estereotipado™ na determina-
¢do do valor de um imével, de uma forma estanque e individualizada, ndo fornece dados sufi-
cientes para uma andlise objectiva e rigorosa do valor do bem. Proceder a avaliagdo de um

imovel destinado a comércio, de determinada tipologia, para fins de aquisi¢do, recorrendo ao
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método comparativo, ignorando um mercado de arrendamento activo ou a promogio propria

do espago, se for o caso, ndo serd avaliacdo de qualidade.

Entre avaliadores poder-se-a discutir sobre critérios e métodos, quanto a sua aplicabilidade
pontual, porque quando os processos merecem aceitagio consensual, o valor final da avalia-

¢do nio poderdo divergir significativamente de avaliador para avaliador.

A fundamentaciio de matematica financeira ajuda a suportar e a transpor as nogdes aplicaveis
ao mercado de capitais, para o mercado imobiliério, afinal também ele, valorizavel e trans-

formavel em capital no momento presente ou futuro.

O trabalho de homogeneizagio, é afinal um processo matematico que permite traduzir através

de indices de referéncia as diferengas fisicas entre imoéveis em comparagéo.

E de primordial importancia a elaboragéo do relatério da avaliagéo. Este documento encerra
toda a fundamentagiio e argumentagdo que conduz ao valor final, para além da caracterizagéo
do imével a avaliar. E nele que deve estar vertida toda a informagéo colhida na fase da pros-
pec¢do, documentando todas as amostras, sua localizaggo, caraclerizagdo, valorizagdo e, se
possivel, fonte de informagdo, para além da demonstragdo matematica dos critérios de homo-
gencizagdo das varidveis dita de referéncia, das taxas eventualmente utilizadas e sua justifica-
¢do.

Refere-se a importancia crescente de algumas Normas e Standards que a breve trecho os ava-
liadores terdo de considerar, fruta da globalizagio e da necessidade de homogeneiza¢io da
informagao e do conhecimento nesta area de actividade, dado que as empresas globais passa-
rem a deter patriménio vérios paises ¢ estarem sujeitas a apresentagdo de contas e resultados

fora do dominio contabilistico e juridico dos paises de origem.
Conclui-se finalmente que

1. Que avaliar ¢ uma ciéncia

o

Os métodos ditos tradicionais sustentam todos os processos de avaliagiio presentemente
utilizados, para os mais diversos fins, sdo a base de todos as avaliagdes regulamentadas e

standards de avalia¢iio, quer nacionais quer internacionais

3. O acto de avaliar, como acto de engenharia, para além de carecer de ética ¢ bom senso, por

parte do avaliador, tem de ser objectivo, actualizado, transparente ¢ coerente.
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Anexo A

Bases de Matematica Financeira Aplicada

As bases da Matematica Financeira, aqui reproduzidas, foram obtidas da obra de Miguel
Cadilhe, com o mesmo titulo, e sofreram apenas actualizages quanto a unidade monetdria.
Os conceitos descritos, apesar de direccionados para os mercados de capitais, encontram apli-

cabilidade na gestdo de activos, como é o caso do imobilidrio.

A.1-Trés regras de ouro

A capitalizacdo ¢ a transformacio, provocada pelo tempo, do capital em capital e juro. Envol-

ve, pois, trés varidveis:

— o capital, que ¢ uma variavel stock, sempre referida a um momento, designadamente o

inicio ou o fim do periodo de capitalizagio;

— o juro, que € uma variavel fluxo, sempre referida ao periodo de capitalizagfio, mas so

disponivel no vencimento que, geralmente, coincide com o fim do periodo;

— o tempo, que € a variavel inerente ao proprio processo cronologico da capitalizagdo,

sem tempo, ndo ha juro; com tempo e com capital, hd sempre juro.

A capitaliza¢do envolve, ainda, um parametro estabelecido por negociagdo, caso a caso, entre

as partes, ou fixado genericamente por lei ou por aviso da autoridade monetdria:

- a taxa de juro, que € uma constante positiva de proporcionalidade entre o capital ini-

cial e o juro, dentro de cada periodo de capitalizagéo.

Uma taxa de juro mula ou negativa carece de sentido em matemadtica financeira.

Do exposto nos numeros precedentes, destacam-se as trés traves-mestras sobre que se ergue a

matematica financeira - sdo outras tantas regras de ouro.
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Primecira regra de ouro:

Presenca de capital e presenca de tempo e auséncia de juro € uma impossibilidade em mate-

matica financeira.

Auséncia de capital ou auséncia de tempo e presenca de juro € outra impossibilidade.

Isto é: o juro zero pode ocorrer se e sé se o capital for zero ou/e o prazo for zero.

Segunda regra de ouro:

Qualquer operag@io matematica sobre dois ou mais capitais requer a sua homogeneizagdo no

tempo.
Isto é: dados os capitais C e C',
pode fazer-se: C+C ouC-ChouC>C"ouC=0C,etc.,

se e 50 se eles estiverem referidos a0 mesmo momento.

Terceira regra de ouro:

O juro em cada periodo de capitalizag¢do é igual ao capital do inicio do periodo multiplicado

pela taxa de juro.

Isto é: sendo J; 0 juro do periodo K, C s o stock de capital no inicio do mesmo periodo, isto

¢, no momento k-/, r; ataxa de juro em vigor no mesmo periodo vem:

Je=riCry  (k=12,3,..)

Nota: A variavel tempo ndo aparece explicitada na equagio do juro periédico porque assume

o valor | (trata-se do juro de | periodo).

Exercicio (exemplo): Determinado estabelecimento comercial adquiriu uma mercadoria pelo

preco de 100000 Euros, cujo pagamento ao fornecedor devera ocorrer sete meses depois.

Hoje, um més apds a sua aquisi¢do, essa mercadoria foi vendida a pronto pagamento por

98000 Euros.
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a. Numa perspectiva meramente contabilistica, esta operagdo parece ter dado prejuizo de
2000 Euros.

b. Dentro dos principios da matemdtica financeira, tais capitais niio sdo comparaveis por

nido estarem homogeneizados no tempo.

O produto da venda podera ser aplicado durante 6 meses (ou pedera financiar a prépria
actividade da empresa e evitar, assim, o recurso ao crédito bancario. Neste caso, a
empresa ganha por juros passivos cessantes. Neste exemplo, a empresa ganha por
Jjuros activos emergente.) e produzir um rendimento a uma taxa de, por exemplo, 8%

ao semestre:

J = 8% x 98 000 = 7 840 Euros

O produto da venda "vale" & data do pagamento ao _fornecedor 105840 Euros.

c. De acordo com os principios da matematica financeira, esta operagdo comercial deu

um lucro, reportado a data do pagamento ao fornecedor, de 5 840 Euros.

Ideias a reterno § 1.:

- Capitalizagio.

- Periodo e momento ou vencimento.
- Capital, variavel stock.

- Juro, variavel fluxo.

- Taxa de juro.

- Regras de ouro.

Exercicio: O capital A deu, apds um ano, o juro a. O capital A' triplo de A, colocado pelo

mesmo tempo, deu 0 mesmo juro a. Mostre que a taxa de juro r de A é tripla da taxa r' de A'.

Capital inicial 20 mil Euros; juro em | semestre igual a 3 mil Euros. Qual ¢ a taxa de juro?
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b. Depdsito a prazo de 6 meses; taxa de juro 12% semestral; juro em | semestre igual a 240

Euros. Qual € o capital inicial?
Solugéo: a. r'=al3A;r=a/d;r=3r
b. 15% semestral

¢c. 2000 Euros

A.2 - Capitalizacgio

A teoria da matematica financeira contempla dois regimes extremos de capitalizagio, que

sdo, alids, os mais importantes:

— ou integral recapitalizagio periodica dos juros na prdpria aplicagdo em curso - € o

regime de juros compostos;

- ou integral retirada dos juros logo que se vencem - € o regime de juros simples.

No primeiro regime, o stock de capital cresce de vencimento para vencimento; hd. juros de
Jjuros no interior do proprio processo de capitalizagdo; os juros, mal se vencem, passam a ser

capital para contagem do juro do periodo seguinte.

No segundo regime, o stock de capital mantém-se constante; o juro de cada periodo s varia
se variar a taxa de juro; ndo hd juros de juros, porque ndo hd reten¢do do juro periodicamente

produzido.

Entre um e outro, ha regimes mistos em que se faz a recapitalizagéo parcial dos juros, ou o
reembolso parcial do capital, ou ainda o reforgo do capital. Sdo regimes com interesse pratico

e em perfeita obediéncia as regras de ouro da matemdtica financeira.

Os regimes mistos podem ser mais ou menos flexiveis e abertos; e mais ou menos proximos

do regime composto ou do regime simples.

O regime simples puro corresponde & conjuncdio, em termos de stock de capital, da inexistén-
cia de entradas e saidas e quanto ao juro periddico de uma recapitalizagao a 100%, €; o regime
composto puro 2 inexisténcia de de movimentos de capitais quanto ao stock € ad inexisténcia

de recapitalizagdo. Todas as outras combinagdes, com imensas subhipdteses, sdic casos de
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regime misto de capitalizagdo, em que os problemas se resolvem por recurso ao regime sim-

ples, ou ao composto, ou a ambos,

No regime simples, o stock de capital em cada vencimento é: C, = Cpparak =1,2,3, ...e0

juro de cada periodo, atendendo a 3" regra de ouro enunciada no § anterior, vem:
Je=ryCo (k=12,3,..)
No fim do 1° periodo, o sujeito passivo paga r, Cp,; no fim do 2° paga r, Cy; e assim sucessi-

vamente, até que, no fim do processo de capitalizagio, seja 0 momento », paga o juro e reem-

bolsa o capital: Cof 1+ ry)

Exercicio (exemplo): Um depdsito a prazo de 1000 Euros foi feito & taxa de juro anual de
10% tendo sido convencionada a transferéncia dos juros anualmente produzidos para a conta &

ordem do mesmo depositante (que é uma pessoa singular, sujeita por isso a IRS).

a. O deposito a prazo tem implicito um regime de capitalizagio simples.

b. Admitindo inalterabilidade da taxa de juro, em cada ano k sera produzido e pago um

juro de:

Jr = 10% 1000= 100 Euros

¢ 1) Caso os juros do deposito estejam, por regime especial, isentos de imposto (7RS), o
valor a transferir para a conta a ordem sera o valor do juro produzido (juro liquido = juro bru-

to);

¢2) Admitindo, como ¢é regra geral, que o juro do depdsito esta sujeito a /RS por retengdo

na fonte a uma taxa de 20%, o valor a transferir anualmente .J; sera:

Je=(1-20%)10% | 000 = 80 Euros
Isto €, a taxa bruta de 10% contrapde-se a taxa lguida de juro de 8%.

d. No ultimo vencimento anual, o valor a transferir para a conta & ordem sera:
na hipétese ¢ 1) 1000 (1 + 10%) =1 100 Euros

na hipétese ¢2) 1000 (1 + 8%) =1 080 Euros
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No regime composto, o juro do 1° periodo € igual ao juro simples, J; =r,; C, mas, sendo

recapitalizado, o stock de capital no momento | passa a ser Co + J;, ou seja:
Ci=Cyp(1+r;)

vindo o juro no 2° periodo, novamente pela 3" regra de ouro, J; = r>C e o stock de capital

no momento 2 passa a ser C; + J> ou seja:
C=Co(1+r)(1+12)

vindo o juro no 3° periodo, pela mesma 3° regra de ouro, J;=r; C ;, e o stock de capital no

momento 3 passa a ser C»>+ J;, ou seja:
Cs=Co(1+r)(t+r2)(1+r3)
donde, generalizando, vem o stock de capital no momento » ou capital acumulado ou final:

Cr=CoIT(1+r)

Em regime composto, o que releva é esta expressio do stock final de capital. A expressdo dos

juros periodo a periodo esta ai implicita, ou seja:
Jk =rg C k-1 (k=],2, 3,...)

Caso particular do exposto, é o da invariabilidade da taxa de juro ao longo de todo o processo

de capitalizacio.

Se a taxa de juro se mantiver fixa, igual a r, a expressdo do juro periddico, no regime simples,

VEml.

Jo=rCp (k=12,3,.)

e as expressoes do capital acumulado e do juro periodico no regime composto:
Cn: C{} ( l + r )n

Jy=rCy (1+ r)"'l

Exercicio (exemplo): Determinada entidade, para se financiar, emitiu titulos de "capitaliza-

¢do automatica” com as seguintes caracteristicas:

— valor de cada unidade 10000 €
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— Taxa de juro fixa semestral 7,5%
— juros sujeitos a um imposto de 20% por retengio na fonte

— prazo da operagédo 5 anos
a) Estes titulos de capitalizagiio tém subjacente um regime composto a taxa fixa.
b) Para o adquirente, a taxa de juro semestral liquida de imposto r'é:

r'=(1-20%)7,5% = 6%

c) E o valor a receber por unidade, no termo do prazo da operagio, é:

C 9= 10000 € (1 + 6%)'" = 17908.50 €

d) O juro produzido no tltimo semestre é:

Jip=7,5% 10000 € (1 + 6%)°=1267.10 €

Ideias a reter no § 2°:

- Regimes de capitalizacgéo.

- Regime simples; juro periodico.

- Regime composto; capital acumulado.

- Regime dito simples.

Exercicio: Capiltal inicial 9000 €. Taxas anuais: 30% no 1° ano, 27,5% no 2° ano, 25% no

3° ano. Quais sdo os pagamentos efectuados em cada um dos seguintes regimes:
a) Juros simples anuais; reembolso do capital de | 56 vez no fim do processo.
b) Juros compostos e reembolso de | s0 vez no fim do processo.

c)} Reembolso do capital em 3 prestagSes iguais, no fim de cada ano, mais os juros vencidos.

d) Retengio dos juros, sem capitalizacdo, e reembolso de | s6 vez no fim do processo.
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Solugdes:
a) 2700.00; 2475.00; 11250.00

b) 18646.88.
c) 5700.0; 4650.00 ;3750.00

d) 16425.00

A.3 - Assincronismo da capitalizagio e da taxa de juro

O problema do assincronismo da capitalizagdo e da taxa de juro pode surgir em duas situagdes

de interesse pratico:

a. Nas proprias condiges iniciais da operagdo financeira, o periodo de referéncia da
taxa de juro ndo coincide com o periodo de capitalizagdo; por exemplo, taxa 30% ao ano e
juros produzidos ao semestre. Que taxa utilizar no periodo de capitalizagdo? Ou, por outras

palavras, qual a taxa semestral que vigora efectivamente?

b. O processo dura um niimero ndo inteiro de periodos de capitaliza¢do, por exemplo,
taxa 30% ao ano, capitalizavel ao ano, mas prazo 2 anos e 219 dias, ou seja 2,6 periodos. Que

taxa utilizar na fracgéo 0,6 do ano?

Poderdo ocorrer a) e b) num mesmo processo de capitalizagdo; por exemplo, taxa 30% ao ano,

capitalizdvel ao semestre, prazo 15 meses.

Quer em a) quer em b), trata-se de substituir a taxa de juro dada, 30%, por uma outra com

diferente periodo de referéncia.
Ha dois tipos de resposta, conforme o modo como se encara a taxa de juro dada:

- Se a taxa 30% € mesmo efectiva, isto &, se ¢ 30% que se quer que vigore, a mudanga para
outra taxa deve ser feita em estreita obediéncia as regras da matematica financeira: aplique-se
uma taxa equivalente (14,01754% ao semestre ou 17,04854% em 219 dias, como se vera

adiante).
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- Se as partes contratantes assentaram em raciocinios meramente proporcionais - diz-se 30%
ao ano para significar 15% ao semestre ou 18% em 219 dias - entdo 30% ndo ¢ efectiva, é

apenas nominal: aplique-se uma taxa proporcional.

A segunda solugéio é muito corrente na pratica do mercado financeiro e bancario. No entanto,
a primeira solugdo, teoricamente consistente, vem sendo utilizada cada vez com mais fre-

quéncia.

A equivaléncia de taxas de juro assenta no principio de que ha produgio de juros de juros,
quer se esteja em regime composto {0 que € natural dentro do préprio processo), quer se esteja
em regime simples (o que obriga a pressupor, como ja foi dito, que os juros sdo imediatamen-

te recapitalizados noutro processo).

A regra fundamental da equivaléncia é esta: taxas de juro equivalentes, aplicadas ao mesmo
capital inicial, durante o mesmo prazo, devem gerar 0 mesmo capital acumulado, independen-

temente do periodo de referéncia das taxas ou do periodo de capitalizagio.

Exercicio (exemplo): Um capital de 1000 Euros foi colocado durante um ano a taxa de juro

anual de 21%.

a) Considerando que a capitalizacdo € anual e a taxa € efectiva, o juro vem 210 €. Ter-se-ia

obtido o mesmo capital acumulado a uma taxa semestral r:

1000 (1 +21%) = 1000 (1 + r)?

rr = 10% semestral efectiva

b) Os juros obtidos, 210 €, poder-se-do decompor do seguinte modo:
- 1° semestre: 10% 1000 = 100 €, que sdo capitalizados;

- 2° semestre: 10% (1000 + 100) =110 €.

ou seja: os juros obtidos no 2° semestre sdo superiores aos do 17 semestre devido 4 produgio

dos juros de juros (10% 100 = 10).

¢) Se a taxa de juro anual de 21% fosse nominal, a taxa de juro semestral ¢fectiva seria 10,5%.

E o valor acumulado ao fim de um ano:
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1000 (1 + 10,5%)* = 1221.02 €

Pelo que, efectivamente, a taxa de juro anual atingiria 22,102%.

Seja r a taxa de juro com periodo de referéncia igual a x unidades elementares de tempo, v.g.,

x dias.
Seja v a taxa de juro por unidade de tempo, v.g., taxa diaria.

Para que r e u sejam equivalentes, segundo a regra fundamental da equivaléncia, ha-de ser:

Co(l+uy=Cop(l+nr)
ou seja: l+u=(1+n"*

Para uma qualquer outra taxa r', com periodo de referéncia igual a x' unidades de tempo, ha-

de ser também

+u=(+r)"™

A relagdo de equivaléncia r e r' serd, pois: 1 +r'=(1+r)*~

Notar-se-d que x ”x ndo € mais do que a propor¢io entre os periodos de referéncia das taxas

r'er.

Por exemplo, a taxa anual 30% ¢é equivalente as taxas 21,74679% a nove meses, 14,01754%
a seis meses, 9,13929% a quatro meses, 6,779% a trés meses, 4,46975% a dois meses,

2,21044% ao més, 0,07191% ao dia, 17,04854% a 219 dias, etc., ¢ elas sdo todas equivalentes

entre si, porque:

1,3 = 1.2174679"% = 1,14017547 = 1.0913929° = 1.06779" = 1.0446975° = = 1,0221044"=
1.0007191°% = 1.1704854°¢>*1%

Se uma destas taxas ¢ efectiva num qualquer processo de capitaliza¢@o - seja simples, com-
posto ou misto - todas as outras taxas equivalentes o sdio também, & luz da matematica finan-

ceira,
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A utiliza¢do de taxas proporcionais, cuja relagdo €, obviamente, dada por r' = r x 7, fornece-
ria, no exemplo anterior, as seguintes taxas em substitui¢do de 30%: 22,5% a nove meses,
15% ao semestre, 10% ao quadrimestre, 7,5% ao trimestre, 5% ao bimestre, 2,5% ao més,

0,0821918% ao dia, 18% a 219 dias, etc.

Se uma destas taxas € efectiva, todas as outras taxas proporcionais sdo meramente nominais.
Por exemplo, se a capitalizagéo se faz ao més, com base na taxa 2,5%, a taxa anual efectiva é

a taxa equivalente, ou seja, 34,48888%, e nfio a taxa proporcional 30%.

Em conclusio, as taxas equivalentes devem ser usadas em todas as situagdes de aplicacdo
rigorosa da matemadtica financeira. Porém, ocorrendo assincronismo, a prdtica nem sempre
coincide com a teoria e, ndo raro, 0 mesmo produto financeiro ¢ publicitado com uma taxa de
juro anual ora nominal ora efectiva. Quando ¢ indicada uma taxa de juro, duas questdes deve-
rdo ser colocadas. Primeiro, hd sincronismo? Se houver, a taxa de juro ¢ simultaneamente
nominal e efectiva. Segundo, se a resposta & 1* questdo for negativa, dever-se-a ainda questio-
nar: a taxa de juro é efectiva ou nominal? Se efectiva, a taxa a utilizar (igualmente efectiva)

sera a equivalente. Se nominal, a taxa efectiva sera obtida pela relagdo de proporcionalidade.

Dada a taxa de juro
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Exercicio (exemplo). Pretendendo efectivar um depdsito a prazo por 6 meses o Sr. A consul-
tou dois bancos, tendo-lhe sido fornecidas as seguintes taxas de juro anuais para as suas apli-

cacoes:

- Banco X: 16,5 efectiva
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- Banco Y: 16,0% nominal
a) A taxa de juro indicada € anual e a formagfio de juros é semestral pelo que ha assincronismo.

b) No caso do Banco X a taxa indicada é efectiva,

A taxa semestral r' a aplicar sera obtida pela relagdo de equivaléncia

r'={l+16, 5%)" 7. 1=7,935% / semestre
E a correspondente nominal: 15,870% ao ano.

c) No caso do Banco Y a taxa indicada € meramente nominal. A taxa efectiva semestral r’ sera

obtida pela relagdo de proporcionalidade:

r'=16% /2 = 8% / semestre

A taxa anual efectiva r utilizada pelo Banco Y serd entdor = (1 + 8%)°- 1 = 16,64%

d) Aparentemente a taxa de juro indicada pelo Banco X ¢é maior mas, efectivamente, o Banco

Y oferece uma taxa de juro superior.

O exposto no § 2° pode ser, agora, alargado a todos os casos de nlimero infeiro ou ndo inteiro

de periodos de capitalizagdo. Para simplificagdo, admitiremos fixa a taxa de juro -

No regime composto para um prazo { entre n e n+/ (fazendo n < ¢ < n+1), o capital acumula-

do no momento ¢, de acordo com a solugéo pela taxa equivalente.

C=Co(I+r)

e caso seja utilizada a solugdo pela taxa proporcional (na fracgio t - n do periodo):

Ci=Co(l + )" [1+(t-n) r]

No regime simples, a solu¢do tedrica da faxa equivalente fornece o seguinte juro a pagar na

fracgdio 1 - n do periodo (anote-se que todos os juros periddicos foram sendo pagos nos respec-

tivos vencimentos, do 17 ao n®, por inteira).
J = Cp (1 + r)™ —Cp ou, caso seja usada uma taxa proporcional

J=Cy(t-n)r
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Exercicio (exemplo): O Sr. A pretende aplicar as suas poupangas adquirindo, por prazo curto,

unidades de participagdo dum fundo de investimento, tendo as seguintes alternativas:

- Unidades de Participagédo do Fundo de Investimento X

» Valorizagdo anual das unidades a taxa de 13,5%. Para frac¢des do ano é usada uma taxa

equivalente.

+ Auséncia de comissdes quer de subscrigdo quer de resgate.

- Unidades de Participagdo do Fundo de Investimento Y

* Valorizagdo anual das unidades a taxa de 14,5%. Para fracg¢des do ano ¢ usada uma taxa

proporcional.

» Comissdo de subscricdo 0,2% incidente sobre o montante subscrito e comissdo de resgate

0,5%.
Por cada unidade monetdria despendida, o valor acumulado obtido sera:

a) Para uma aplicagdo de 90 dias:

Fundo de Investimento X: (I + 13.5 %) 905363 = 1 03172

Fundo de Investimento Y: (1 - 0,5%) (I + 90/365 x 14,5%)) / (1+0.2%) = 1,02852

A melhor alternativa seria o Fundo de Investimento X.

b) Caso a aplicagéo fosse de 300 dias

Fundo de Investimento X: (1+ 13.5 %) "% = 1,10969

Fundo de Investimento Y: ((l - 0,5%) (1 + 300/365 x 14,5%)) / (1+0.2%) = 1,11136
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O Fundo de Investimento Y seria a melhor escolha.

Ideias a reter no § 3°:

- Periodo de referéncia da taxa versus periodo de capitalizagéo.
- Taxas equivalentes.

- Taxas proporcionais.

- Taxas efectivas. Taxas nominais.

- Taxa anual nominal, pagavel ou capitalizavel m vezes no ano.

Exercicio complementar  a) Capital inicial | 000; regime composto, 32% nos 1° € 2° anos,

28% no 3° ano; prazo 2 anos e 9 meses. Capital acumulado?

b) Depésito 500 a prazo de 30 dias; taxa 17,5% anual nominal. Juro?
Solu¢édo.

a) Ca75=1000 (1 + 32%)” (1 + 28%)" ™ = 2096.792

b) J= 30/363x 17,5% x500 = 7.192

A.4 - Actualizagiio ou desconto

Tém especial relevincia os problemas do tipo seguinte: dado um capital disponivel no

momento 7, qual é o capital que lhe equivale no momento precedente m ?

O problema exige que se estabele¢a uma taxa de juro, para fins de calculo - € a faxa de ava-

liagdo, geralmente igual a taxa de juro corrente para prazos andlogos.
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Entre C,, desconhecido, e C, conhecido, a matematica financeira pressupde a ocorréncia de
um processo de capitalizagéio composta, ja que os juros ndo terdio sido pagos (se os juros fos-

sem simples, pagos periodo a periodo, o problema teria resposta 6bvia: C,, =C,).

A esta capitalizagio composta, em sentido inverso, déd-se o nome de desconto ou actualiza-

cdo.

Frequentemente, toma-se o momento presente, ou seja m = O, para localizar o valor descon-
tado ou valor actual ou actualizado. Neste caso, trata-se de obter o capital inicial, dado o

capital final, ou seja

Co=Cafl+1)"

Num qualquer outro momento m#0, o valor descontado pode ser obtido, a partir da equagao

anterior, por capitalizagdo de Cy, durante m periodos, ainda @8 mesma taxa r. Vem:

Cu=Co(1 +r)-n+m
que ¢ a expressdo do desconto do capital no momento # para 0 momento m qualquer, 0<m< n.

O desconto acabado de descrever €, pois, definido em obediéncia as regras de ouro enuncia-
das no § 1°: capital e tempo devem dar juros; juros retidos devem dar novos jures. E o cha-

mado desconto composto a uma taxa de juro r.,

* Exercido (exemplo) : Certa pessoa colocou a hipotese de adquirir, em Bolsa, um lote de

Obrigagdes do Tesouro, GT-91, sobre as quais eram conhecidos os seguintes dados:

- Valor nominal 10 000 €;
- Taxa de juro anual nominal fixa: 18,25%;

- Prazo de vida das O7-92/: 2 anos, a contar da data de emissdo;
- Data de aquisi¢do: | ano apds a emissdo;

- Valor da cotagdo: 10 200€.

a) O juro semestral das obrigagdes ¢ 18.25% / 2 x 10 000€ = 913€ , a que corresponde um
juro liquido de (I - 20%) x 913€ =730€
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b) Caso essa pessoa exigisse para as suas aplica¢gdes uma taxa de juro anual efectiva liquida
de 13%, cada titulo valeria, a data de aquisigdo, um valor Cy de (admitiremos desprezaveis as

despesas de transacgio):
Cp=T30€ (1 + 13%)"? + 10730€ (1 + 13%)"' = 10182€

pelo que ndo deveria proceder a sua aquisicdo.

¢) Caso a taxa de remuneragio exigida fosse 12%, ja procederia de maneira diferente porque o

valor do titulo seria agora de 10 270€.
d) Para a cotagao referida, a obrigagdo proporcionaria um rendimento anual de:

10200€ = 730€ (1 + 1) " + 10730€ (1 + 1)”!

r=12,8% anual efectivo liquido

A.5 - Rendas

A capitalizagdo propriamente dita e o desconto permitem proceder a homogeneizagdo no tem-
po de valores (capitais e/ou rendimentos) com diferentes vencimentos, em obediéncia a 2°

regra de ouro enunciada no ponto 1.

A aplicagdo mais importante do conceito de homogeneizagdo é a renda, que constitui, alias,
um caso particular do calculo de um capital comum referido a um vencimenio comunm em
substituicio de um conjunto de valores dispersos por vérios vencimentos. Se esta dispersio

obedecer a uma periodicidade certa, estar-se-a perante uma renda.

Renda ¢ um conjunto, finito ou infinito, de valores com vencimentos de periocidade certa.

Pode ser imediata ou diferida, conforme o inicio do 1° periodo da renda seja coincidente ou
posterior ao momento presente (representando por d o prazo de diferimento, sera, respecliva-

mente, d=Qoud > 0).

Pode ser antecipada ou postcipada, conforme o 1° vencimento ocorra no momento d ou em

d+ 1, ou seja, no inicio ou no fim do I° periodo da renda.

Pode ser tempordria ou perpétua, conforme seja um conjunto finito ou infinito de valores.
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Pode ser de acumula¢édo, de amortizagdo ou de remuneragdo conforme a constituigédo da ren-
da tenha por objectivo acumular determinado valor, amortizar uma divida ou remunerar um

capital ou um servigo.

Pode ser constante ou variavel, conforme os valores sejam todos iguais ou ndo; neste caso,

pode ter variagdo regular ou irregular.

As rendas poderdo ainda ser de taxa fixa ou de taxa indexada conforme sejam ou ndo suscep-
tiveis de posterior alteragdo, em fun¢do de alteragdes nas taxas de juro do mercado em geral

ou de outros indexantes.

Os valores periodicos da renda chamam-se termos, alias, anuidades, semestralidades, trimes-

tralidades, mensalidades, etc., conforme a sua periodicidade.

Veremos primeiro o caso geral de determinagido do capital comum e vencimento comum e

passaremos depois ao caso particular das rendas.

O célculo do valor de uma renda com »n termos V;, Vs, ... Vy, ... V,, em determinado momento

de homogeneizagdo A (vencimento comumy), obriga a definicdo de uma taxa de homogeneiza-
¢do r (designada conforme as situagdes, taxa de avaliagéo. taxa de juro, taxa de rendimento,

taxa interna de rentabilidade, etc.) e consiste:
— capitalizar a taxa r todos os valores com vencimento anterior a 1
— actualizar 4 taxa » todos os valores com vencimento posterior a &

O valor assim obtido C; denomina-se capital comwm ou simplesmente valor da rendano

momento h:

Ci=3 Ve (1+r)™*

A.6 - Taxas

O conceito de taxa de juro aplica-se em diversas situagdes, quer em sentido estrito quer em

sentido lato, por extensdo ou por analogia.

Dos variados tipos de taxas, reter-se-do 0s seguintes:
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a) Taxas equivalentes e proporcionais.
b) Taxas efectivas e nominais.

¢) Taxas reais, de inflagdo e nominais.
d) Taxas de rendimento efectivo.

e) Taxas de custo efectivo, TAEG e TAE.

f) Taxas internas de rentabilidade.
g) Taxas fixas e varidveis. Taxas indexadas.

h) Taxas de crescimento econémico.

As classificagdes a) e b) foram ja tratadas anteriormente em conexdo, uma com a outra.

Abordaremos as restantes seguidamente.

Além disso, ha outros tipos de taxas a que ndo daremos destaque especial, embora as suas
nogbes possam aflorar ao longo do texto: taxas activas e passivas (praticadas pelos bancos,
respectivamente nas operagdes activas, isto €, de concessdo do crédito, e nas operagdes passi-
vas, isto é, de captagio de depdsitos e outras formas de recolha de fundos); taxas brutas e
liquidas de impostos e alcavalas; TBA, taxa de base anual, publicada pelo Banco de Portugal;
taxas-base ou de referéncia (v.g., taxa basica de desconto do Banco de Portugal; prime-rate
dos bancos ou taxa de juro preferencial nas operagdes activas de melhor risco; Lisbor, taxa de
oferta de fundos no interbancario de Lisboa; Libor, «London Interbank Offered Rate»); sobre-

taxas; margens, prémios ¢ comissdes; taxas bonificadas; eic.

Taxa real e nominal

O termo nominal surge com dois sentidos distintos, em oposigio a real na classificagio c) e

em oposi¢do a efectiva na classificagdo b), o que pode prestar-se a equivocos.

Em b) o critério € o da obediéncia s regras da matematica financeira, designadamente a con-

sideragdio de juros de juros. Em c) o critério ¢ o da expressdo do juro e do capital a pregos
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constantes ou a pregos correntes. Podemos ter uma taxa que € efectiva quanto a b) € € nomi-
nal quanto a c¢); ou nominal quanto a b} e real quanto a ¢); ou nominal quanto a b) e nominal

quanto a c); ou, finalmente, efectiva quanto a b) e real quanto a c).

Quando ha sincronismo da capitalizagio e da taxa de juro nominal, as taxas referidas em b)

coincidem (efectiva = nominal), mas isso nada tem a ver com as taxas referidas em c).

Quando ndo ha inflagdo, as taxas referidas em c) coincidem (real = nominal), mas, do mesmo

modo, isso nada tem a ver com as taxas b).

Em épocas de inflagéo, o juro deve ser visto como a agregagio de duas partes:
i.  por um lado, compensar a erosdo monetaria de modo a manter o valor real do capital;

ii.  poroutro lado, assegurar a sua remuneragdo. Ou seja, ha trés categorias de juro:
- Juro nominal, ou aparente, ou a pregos correntes, a taxa r,
- Juro compensatorio, a taxa de inflagéo i,

- Juro real ou deflacionado, ou a pregos constantes, a taxa r'

A capitalizagdo nominal de Cy durante | periodo € igual a articulagdo de dois crescimentos,
um acumulando-se sobre o outro, isto é, Cy sofre a capitalizagio compensatéria da inflagiio e,

sobre esta, sofre a capitalizagdo real/ (ou comutativamente):
Co(l+1)=[Cp(1+1] (I1+r9)
donde: F=Ertitr

que ¢ a relagiio exacta entre taxas de juro real e nominal e taxa de inflagéo, em | periodo.

Exercicio (exemplo): O Sr. A efectuou um depdsito de 1000 Euros durante um ano a taxa de
juro anual liquida de IRS de 10%. Durante o mesmo periodo a taxa de inflagdo foi 12%.

a) O valor obtido a pregos da data do depdsito é:

C’= (1000(1 + 10%)) / (1 + 12%) = 982.14 Euros
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b) A taxa de juro real r'é:

10%=r1"+ 12% + 12% r'

r'=-1,786%

ou, com base no resultado da alinea anterior,
100 (1+r7)=982.14

r’'=-1,786%

c) Para que o Sr. A tivesse uma taxa de juro real de 5%, a taxa de juro anual nominal (por

contraposi¢do a real) liquida r deveria ter sido

r=5%+12% + 5% 12% = 17,6%

Quando as taxas real e de inflagiio siio ambas baixas, o produto r'i é negligenciavel e pode,
entdo, dizer-se que a taxa de juro real € praticamente igual a diferenga entre as taxas nominal
e de inflagdo. Mas nfio se abuse desta aproximagfo; ndo se tome a parte pelo todo, quando se
estiver em época de inflagiio impetuosa, como foi o caso de Portugal especialmente na 2"

metade dos anos 70 e 1* metade dos anos 80.

Vejamos alguns casos particulares.
1° - Juro real e nominal coincidentes.
S6 ¢é possivel em época de estabilidade de pregos: r = r' porque i = 0

2° - Juro real superior ao juro nominal. S6 é possivel em época de descida do nivel geral dos

pregos: r' = r porque i < O.

3° - Inflagdo com juro real nulo. A desvalorizagdo monetdria do capital investido absorve

integralmente o juro convencionado: »’ = 0 porque r = i.

4° - Inflagdo com juro real negativo. O juro convencionado ndo chega para compensar a des-

valoriza¢do monetaria do capital inicial: »” < 0 porque r < L.

5°-Inflagéio com juro real positivo. O juro convencionado da para repor o valor real do capital

e para o remunerar: +' > O porque r > i. A racionalidade macroeconémica exige que seja esta
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a situagdo normal de uma economisa, por razdes de motivagdo da poupanca e de eficiente afec-

tagdo dos recursos.

A generalizacdo de » periodos é ébvia.

A capitalizagdo nominal de Cy durante n periodos € igual ao produto de » factores inflaciond-

rios por n factores reais. Admitindo, para simplificar, taxas fixas:
Co(l+1)"=[Co(1 + i)' A+r)"
o que faz recair na relagéo ja encontrada

y o= ’.'1_ I + r'

Taxa de rendimento efectivo e TAEL Taxa de custo efectivo, TAEG ¢ TAE

Para o sujeito activo, a taxa de rendimento efectivo de uma aplicagdio financeira deve ter em
conta:

- Todos e quaisquer rendimentos, ndo s6 os designados como juros (v.g. prémios de reembolso,
participagio em lucros e mais-valias);

- O valor liquido de impostos desses rendimentos, e ndo o valor bruto;

- Uma taxa efectiva, e ndo uma taxa meramente nominal.

No caso dos depositos, os bancos estdo obrigados a afixar a TAEL, taxa anual efectiva liquida
(Por determinagiio do Banco de Portugal, em carta-circular de 12 de Novembro de 1993, todas
as institui¢cdes de crédito e sociedades financeiras deverdo afixar, em local bem visivel, em
todos os seus balcdes, um precario-tipo que explicite, entre outros elementos, a TAZL para os

depositos).

Sendo, com vencimento em k£ =, 2, .... JL; o juro liquido, Ry o reembolso de capital ¢ ORL;
outros recebimentos liquidos, a taxa de rendimento liquido efectivo r vem dada pela equagio

que iguala todos os recebimentos ao desembolso inicial Cy
Co =Y. (JLi + R+ ORLy) (1+r)*
Poder-se-a, do mesmo modo, calcular uma taxa de rendimento bruto efectivo.

No célculo da TAEC e da TAE estardo incluidos, entre outros:
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- despesas para cobranga dos reembolsos ou pagamentos;

- despesas de seguro ou garantia exigidas pelo credor como condigdo para a concessdo do

crédito e destinadas a garantir o bom pagamento das obrigag¢des assumidas pelo cliente;

No entanto, ao contrario do que sucede com a TAEG, a TAE nao inclui os encargos fiscais

relacionados com o crédito (v.g. imposto de selo).

Como se vera a seguir, a taxa interna de rentabilidade T/R ¢, ao mesmo tempo, taxa de rendi-
mento efectivo e taxa de custo efectivo, e pode substituir estes dois conceitos. O dominio
natural de aplicagdo da TIR sdo os projectos de investimento, com recebimentos e pagamen-

tos, mas, obviamente, abrange os casos em que haja s6 recebimentos ou sé pagamentos.

Taxa interna de rentabilidade (TIR)

Taxa de eficiéncia ou taxa de retorno ou taxa de rentabilidade ou, como é mais conhecida, T7R
de um projecto de investimento ¢é a taxa de avaliacdo r que anula o valor actualizado da renda

provisional do investidor:

O investidor querera que a T/R r esteja suficientemente acima da sua taxa subjectiva de deci-
sdo, ou taxa de corte, de modo a cobrir folgadamente o risco inerente ao investimento.
Notar-se-4, de facto, que o investidor estd a jogar com meras expectativas quanto aos valores

Re P e com quase certezas quanto aos montantes /; ¢ bem pode acontecer que os valores reali-
zados venham a afastar-se dos previstos - por exemplo, P ficar algo acima ¢ R algo abaixo.

A TIR nio ¢, seguramente, o Unico guia na avaliagio de um projecto de investimento. Ha
outras razdes e outros critérios que devem complementar a TIR no processo de decisio do
investidor.

E ha, também, métodos alternativos a TIR. E o caso, por exemplo, dos métodos do valor
actual (netpresent value) e do cash-flow anual equivalente. Desde que correctamente usados,
todos servem para fundamentar conclusdes (*).

Exercicio (exemplo): Em relagdo a determinado projecto de investimento sdo disponiveis os

seguintes dados:
— custo de investimento: 100000 € (/o);
— vida prevista: 8 anos;

— rendimentos liquidos esperados: 25 000 € em cada ano, com inicio no ano imediato 2o
do investimento
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— arentabilidade minima exigida ao projecto € 15%.

a) O valor actual Cg dos rendimentos liquidos esperados é

Co = 25000 48159, = 112 183 € (superior a 100000 €} pelo que o investimento é lucrativo,

b) A mesma conclusdo se podera chegar calculando a TIR associada ao projecto:

100 000 =25 000 g,
r = 18,6% (superior a 15%)

¢} O investimento sera recuperado antes dos 8 anos da vida dos activos em causa:
100 000 =25 000 8/15%
6 < n < 7 (inferior a 8 anos)

0 que também € uma forma alternativa a a) ou b) de chegar & mesma concluséo. E designado
método do "tempo de recuperacéo”.

d) O investimento tem uma "renda anual equivalente” que é inferior ao correspondente bene-

ficio esperado:

100 000=C a8/15%
C =22 285 € (inferior a 25 000 €)

0 que constitui uma quarta via de calculo alternativa a a), b), c). E o chamado método do “cus-

to anual equivalente "

(*) Afirmam, a propésito, GRANT, IRESON e LEAVENWORTH (1976, p. 556/7) que alguns autores conside-
ram o método do valor actual como o Unico valido na avaliaciic de projectos de investimento;

mas, pelo contririo, eles defendem a posigdo de que, quando os métodos sdo bem aplicados, pode obter-se con-
clusdes solidas de qualquer um deles - seja a TIR, ou o valor actual, ou os ratios de custos/beneficios, ou o cash-

Sflow anual equivalente.

Taxa fixa e variavel. Taxa indexada

Em periodos de forte inflagdio, os financiamentos de médio ou longo prazo com faxa fixa (no
sentido de prefixada para toda a vida do empréstimo) sdo pouco vulgares, quer a nivel interno
de cada pais quer a nivel internacional. A inflagdo e, com ela, as oscilagdes frequentes das
taxas nominais de juro levam as instituigGes monetdrias e financeiras a enveredar por emprés-
timos com taxa varidvel em fungido de uma taxa lider ou de referéncia. A questdio ndo releva,

ou releva pouco, obviamente, nos créditos de curto prazo.
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Os empréstimos obrigacionistas emitidos em Portugal, nos hltimos anos, bem como os finan-
ciamentos bancdrios a médio e longo prazo, apresentam ou uma taxa de juro indexada, em
ligagdo a variados indexantes, ou uma taxa fixa. Dentre os indexantes extraidos do mercado
ha a destacar a taxa 4PB (taxa indicativa publicada regularmente pela Associa¢do Portuguesa
de Bancos), a taxa de base anual ou 7BA, publicada pelo Banco de Portugal, a Lisbor e a pri-

me-rate do banco mutuante.
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ANEXO B

Normas e Standards

B.1 - Introdugio

Quando se fala de standards referimo-nos a praticas reguladas pelas quais o trabalho de ava-
liagdo se deve reger, no que respeita a metodologias e métodos, e “boas préticas”. No entanto
Standards sdo regras impostas por consciéncia pessoal, através de instituigdes de profissio-
nais, regras estas que cobrem a conduta, a ética, assuntos sobre formagio, competéncia e dis-

ciplina.

Dai que o processo de elabora¢io destas normas, as quais tém estado na origem da criagiio de
novas regras para a pratica e formacio dos avaliadores imobiliarios, tenha vindo a ser acom-
panhado com particular atencéo e interesse pelas principais organizagdes representantes dos

avaliadores imobilidrios na Europa:

Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS);
The European Group of Valuers Associations (TEGoVA); e
Intemational Valuation Standards Committee (IVSC).

E senso comum que o processo de standardizagdo ¢ harmonizag¢do imobilidria europeia assen-

ta nesta trés entidades.

A pritica de Avaliagdo Imobilidria encontra-se ainda longe de uma harmonizagio, existindo
diferencas significativas ao nivel das metodologias e conceitos de valor aplicados nos varios
paises membros da Unifio Europeia. As diferengas existentes a este nivel implicam que, mes-
mo aplicando Standards contabilisticos internacionais, ndo existe, ao contrario do que se pro-
cura garantir, uma verdadeira transparéncia e comparabilidade por exemplo, entre os relato-

rios financeiros de companhias de diferentes paises.

Na verdade quando referimos Standards estamos a referir-nos aos processos base da avalia-
¢do, ao proposito declarado desta, 4 competéncia do avaliador para executar aquele tipo espe-

cifico de avaliagdo, as suas responsabilidades enquanto profissional, a extensio das diligen-
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cias e devidas investigagBes, a clareza na formulagdo da aceitacfio de instrugdes, a clareza dos
aspectos relevantes no corpo do relatério, a aceitagdio das limitagdes da propria avaliagiio e
declaragdes de suposig¢des e pressupostos e por fim a explicagdo do ‘processo de estimagio do

valor.

Apresentam-se a seguir algumas imagens relativas aos indices de Normas relevantes para a

Avaliagao.

Basicamente a International Valuation Standards Committee - “International Valuation Stan-
dards” abrange todas as seguintes organizagdes de Normalizagio e Standardizagao reconheci-

das.

O The European Group of Valuers Associations (TEGoVA) — “Blue Book” -“European
Valuation Standards” refere-se ao continente Europeu, o USPAP, diz respeito aos Estados
unidos da América do Norte, existindo ainda organizagdes nos paises Asean, América do Sul
e RICS - Appraisal and Valuation Manual or ‘Red Book’, na Gra-Bretanha e nos paises de

influencia British.

B.2- EVS - European Valuation Standards

Iremos agora dar relevo ao que de mais importante esta vertidoe na Normalizagiio Europeia.

No que respeita & Europa, os European Valuation Standards 2000 — os EVS 2000 estdo

organizados em trés secgdes:
- Os Standards, que definem os principios fundamentais do processo de avaliagéo
— As Notas Explicativas, com a interpretagéo ¢ aplicagéo dos principios
— Os Apéndices, com aprofundamento dos aspectos interpretativos dos Standards
Quanto ao Objectivo da Avaliac¢iio (1.09), eles sdo:

— Bens imobilidrios de qualquer natureza
— Instalagdes e Equipamento

— Projectos de Investimento e Negdcios
— Activos Intangiveis

A aplicagdio dos EVS resguarda o avaliador nos casos em que ¢é prevista a obrigatoriedade de
avalia¢do. (1.10)
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O seu emprego é recomendado também nos casos de avaliagdes alternativas, uma vez que
confere ao Relatdrio coeréncia e e transparéncia (1.10)

Em qualquer caso, os EVS ndo se sobrepdem & regulamentacio nacional, antes a complemen-
tam (1.10)

Estdo excluidas dos EVS as avaliagdes fiscais e para transacg¢do forcada ou expropriagdo

(1.11)

Standards da EVS 2000

— STANDARD I: Compliance Issues

— STANDARD 2: The Qualified Valuer

- STANDARD 3: Conditions of Engagement

- STANDARD 4: Valuation Bases

— STANDARD 5: Valuations for the purpose of Financial Reporting

~ STANDARD 6: Valuation for purposes of securing loans and mortgage-backed securi-
ties on properties/real estate

— STANDARD 7: Estimates, forecasts and other appraisals

— STANDARD 8: Valuations for Investment-Insurance Companies, Property Unit Trust,
and Pension Funds, etc.

~ STANDARD 9: Valuation Reporting

Notas explicativas
-  GUIDANCE NOTE 1: Special Factors affecting Value
- GUIDANCE NOTE 2: Valuations of Special Properties
-~ GUIDANCE NOTE 3: Valuation of Plant and Machinery
— GUIDANCE NOTE 4: Valuations of Assets for Development
— GUIDANCE NOTE 5: Valuations of Agricoltural Properties
— GUIDANCE NOTE 6: Valuation of Historical Properties
— GUIDANCE NOTE 7: Business Valuations
— GUIDANCE NOTE 8: Valuations of Intangible Assets
—~ GUIDANCE NOTE 9: Valuations for Real Estate Indices
— GUIDANCE NOTE 10: Cross-Border Valuations
—~ GUIDANCE NOTE 11: Valuations for Joint-Ventures and Limited Partnerships
- GUIDANCE NOTE 12: Apportionment between Land and Buildings
- GUIDANCE NOTE 13: Country-Specific Legislation and Practise

Appendices
— APPENDIX 1: Valuation Methodology
—  APPENDIX 2: Certification
— APPENDIX 3: Reviewing Valuations
— APPENDIX 4: Ethics
—~ APPENDIX 5: Model Conditions of Engagement and Valuation Check List
—  APPENDIX 6: European Code of Measuring Practice
—  APPENDIX 7: Glossary of terms used in valuation and related subjects
— APPENDIX 8: List of TEGoVA members
— APPENDIX 9: List of Sponsors
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STANDARD 1: Compliance Issues

Os Standards foram desenvolvidos por forma a criarem condigdes de conformidade com:
— Os Standards Internacionais
— Asdirectivas da U.E.
— Leis e Normativas Nacionais

STANDARD 2: The Qualified Valuer - S2.13
No Relatério de avaliacdo devera sempre constar a qualidade do avaliador (Independente,
Externo, Interno), com a transcri¢do da figura como no EVS 2000

STANDARD 3: Conditions of Engagement
— Indicagdo inequivoca do dmbito da avaliagdo e das competéncias do avaliador
— Esclarecimento dos objectivos, datas, objectos bases, e pressupostos de avaliagdo
(83.06-83.07)
— Considerag6es particulares sobre os seguintes aspectos:
- Avalia¢do com informagédo limitada (83.08-S3.09)
- Avaliagédo ndo-conforme com os standards (53.11)
- Revisio de avaliagdo (83.12-83.13)
- Avaliagdo sob sub-contratagio (83.15)
—~ Limitagdes do fornecimento da avaliagdo a uma terceira parte (S3.16)

STANDARD 4: Bases of Valuation
— Market Value — Valor de Mercado
— Market Rental Value
o Market Value (91/647/EEC)
— Highest and Best Use Value — Mdxima e Melhor Utilizagio
— Fair Value — Justo Valor
— Existing Use Value — Valor para o Uso Actual
— Value in Use — Valor em Uso
— Alternative Use Value — Valor para Uso Alternativo
— Depreciated Replacement Cost — Custo de Reposicido Depreciado
— Mortgage Lending Value - Valor Hipotecirio
— Enterprise Value — Valor da Empresa

STANDARD 9: Valuation Reporting
O Relatério de Avaliagdo deve indicar (89.):
A fonte e natureza da informagdo relativa a:
- Forma de posse e de uso da propriedade
— Vinculo legal
- Disposigoes urbanisticas que possam afectar o valor
— Qutros aspectos técnicos e econdémicos

As instrugbes recebidas, data e proposito da avaliagao
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As bases de avaliagio, incluindo as definig¢des apropriadas de valor

Detengdo ¢ classificagdo dos bens

Identificagdo dos bens, com indicagio da localizaggo, data de vistoria e extensdo desta
Regulamentos utilizados na avaliagéio

Assumpgdes particulares e limitagdes

Equipamentos que fagam parte do objecto de avaliagdo

Qualquer outro elemento relevante para a avaliag#o

Equity Value — Valor da quota ou ac¢éo

114



AVALIACOES DE ENGENHARIA — Avaliagdes Patrimoniais Urbanas

Anexo C

A vistoria

C.1 Introducio
No entendimento de Moreira (1997), (...) a fim de bem desempenhar o seu encargo, o avalia-

dor necessita primordialmente de dados e, para isso, ele é forgado a realizar uma pesquisa
mais ou menos extensa, conforme a complexidade do problema que tenha em mios.

A palavra “dados” tem sido definida como aquela espécie de informagdo organizada para ana-
lise ou usada para comparagio e base para uma deciséo.

Os dados sdo intrinsecos ou extrinsecos & propriedade examinada e também sdo de natureza
geral, especifica ou comparativa,

Dados intrinsecos sdo aqueles que se referem as caracteristicas fisicas da propriedade em
exame, tais como: localizagéo, dimensdes, forma, idade, vida provivel, estado de conservagiio
e obsolescéncia.

Dados extrinsecos sdo aqueles que se referem as propriedades que servem de comparagio
como antecedentes de valor ou a factos gerais que conduzem a economia.

Os dados sdo de natureza geral quando se relacionam com a politica, com a economia, com a
legislagdo ou com as forgas sociais que afectam o valor dos iméveis.

Os dados sdo de natureza especifica quando se referem a propriedade em exame ou aquelas
que lhe servem de comparagio, a vizinhanga, ao bairro, a cidade ou ao municipio em que se
situam.

Os dados sdo de natureza comparativa quando se relacionam com elementos de comparagio
entre a propriedade que estd a ser avaliada e as demais tomadas como referéncia, tais como:
custo de construgdo, valores de vendas ou de ofertas, hipotecas, arrendamentos e rendas liqui-
das,

Os dados gerais devem ser recolhidos continuamente pelo avaliador e mantidos sistematica-
mente actualizados no se escritorio para pronto uso, quando necessarios.

Esses dados gerais podem ser obtidos em jornais, revistas, livros e nas varias publicagges,

especialmente de drgdos do governo ou de instituigdes privadas.
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Os dados especificos sdo obtidos de documentos, arquivos, ficheiros, plantas, especificagdes,
de varios orgéos e especialmente pelo exame do local.
Os dados comparativos podem ser obtidos de jornais, revistas, registos oficiais em cartérios e

de organizagdes especializadas conhecidas como “bancos de dados™.

Na pesquisa de dados o avaliador tem que se valer de varias fontes de informagio cujo nume-
ro pode variar de acordo com a complexidade do problema.

Os dados intrinsecos a propriedade sob avaliagdo sdo os mais féceis de obter, uma vez que
dependem unicamente de um detalhado e cuidadoso exame e descrigfo de todas as caracteris-
ticas particulares dessa propriedade; assim, na pesquisa desses dados, a fonte de informago é
a mesma propriedade que se tem sob exame.

A pesquisa dos dados extrinsecos ¢ a mais demorada, tediosa e, por vezes, cara e dificil, exi-
gindo, quase sempre, o auxilio de terceiros.

No nosso meio, a pesquisa desses dados, lamentavelmente incipiente, ainda ¢é feita quase que
exclusivamente pelo avaliador, mas em paises, como nos Estados Unidades, ha organizagdes
profissionais de pesquisas sobre imdveis cujo negdcio ¢ reunir constantemente dados e forne-
cé-los rapidamente aos avaliadores quando necessario; algumas dessas organizagdes tém as
suas operagdes processadas por computador, tornando possivel a obten¢do de grande varieda-
de de informagdes, cobrindo convenientemente diferentes areas rapidamente ¢ a pregos razoa-

veis Moreira (1995, p. 323.

C.2- A Vistoria
A vistoria é um exame criterioso do imdvel a ser avaliado, tendo em consideragdo a:
e Verificacao da localizagdo
¢ Recolha de informagfio sobre a vizinhanga
e Analise das caracteristicas fisicas
* Topografia
= Estado de conservagiio
» Padrio construtivo

e Qutros atributos intrinsecos e extrinsecos que possam exercer qualquer influencia no
prego do imovel

Descendo ao detalhe, deveremos deter-nos em:
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Caracteriza¢io da zona

Aspectos fisicos — condigdes topogréficas, natureza predominante do solo, condigdes
ambientais, ocupagio existente e tendéncias de alteragéo a curto médio prazo

Aspectos ligados a infra-estrutura urbana — sistemas vidrio e de recolha do lixo, redes
de abastecimento de dgua potdvel, energia eléctrica, telefone, esgotos, dguas pluviais e
gas canalizado;

Equipamento comunitério e indicagdo de niveis de actividades existente — sistemas
transporte colectivo, escolas, mercado de trabalho, comércio, rede bancaria, seguranga,
saude e lazer;

Aspectos ligados as possibilidades de desenvolvimento local, regulamentos para o uso
€ a ocupagdo do solo, restrigdes fisicas e legais condicionantes do aproveitamento

Aspectos ligados as possibilidades de desenvolvimento local, definidos por planos
directores e pela legislacao especifica do parcelamento do solo, confrontando as leis
de zonamento € uso do solo do municipio com a realidade verificada no local

Caracterizagao do terreno do imdvel em avaliagio

Aspectos fisicos — topografia, superficie, consisténcia do solo, forma, localizagio
(confrontar as observagdes feitas com as constantes da documentagdo disponivel)

Infra-estrutura urbana
Equipamento comunitario disponivel

Utilizag#o actual, legal e econdomica

Caracterizacio das edificacdes ¢ benfeitorias

Fisicos - construtivas, qualitativas, quantitativas e tecnologicas (comparar com a
documentagdo disponivel e verificar possiveis alteragdes)

Funcionais - arquitecténicos, adequagéo da edificagdo em relagdo aos usos recomen-
dados para a zona ou actividade exercida

Condigdes de ocupagio, tais como eventuais arrendamentos ou cessdes a terceiros,
ocupagio pelo proprietario ou imével desocupado

Ambientais — adequagdo da edificagiio em relagéio aos usos rSecomendaveis para a
regidio e preserva¢do do meio ambiente

C.3 - Pesquisa de imdveis similares

Devem ser recolhidas informagdes sobre imdveis com o maior nimero possivel de
semelhangas com o objecto de avaliagdo

O ideal é acima de dez imdveis, sendo aceitavel um minimo de cinco
Ideal sera também fotografar e/ou identificar os imoveis utilizados na pesquisa

A recolha de dados deve ser feita em bases de dados proprias, empresas imobilidrias,
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jornais
e Preferencialmente utilizar valores de transacgées efectuadas

* Em casos em que seja dificil a recolha de dados de iméveis similares, deve-se optar
por depoimentos de pessoas idoneas da localidade

» Identificacdo ¢ selec¢do das varidveis explicativas do valor — anélise dos dados reco-
lhidos para seleccionar as variaveis

¢ Mensuragdo das varidveis — estabelecer relagdes entre os imadveis, tendo em vista
quantificar as variaveis.

C.4 - Check-list para a prospecgiio

Do exposto, julga-se interessante, a titulo de exemplo, a proposta da seguinte Check List para
Prospec¢do de Mercado de um fogo habitacional, a realizar pelo Perito Avaliador:

a) Localizagdo e envolvente urbanistica do prédio

b) Infra-estruturas e equipamentos que servem o prédio € as que lhe sfo exclusivas
¢) Descrigéio do prédio

d) Vetustez

e) Estado d conservagio do fogo (excelente, bom, razodvel ou mau)
f) Tipologia do fogo

g) Areado fogo (A)

h) Composicdo do fogo

i) Logradouro do fogo inexistente ou existente (drea)

j) Garagem individual, colectiva ou inexistente

k) Valor de oferta de aquisigédo (data) (VO)

1) Valor negociado (data) (VN) = x% . VO

m) Valor de transac¢do (data) (VT)

n) Indice unitirio de venda (IUV)=VN/A

o) Contactos
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VAPRM

No actual codigo das Expropriagdes, segundo (Bezelga e al. 1997) ¢é facultado ao proprietario

e outros interessados a existéncia de VAPRM (Vistoria ad perpetuam rei memoriam), que tem

lugar nos termos do art.® 19°

O auto de Vistoria ad perpetuam rei memoriam (VAPRM) deve ser elaborado de tal modo

que contenha, além do titulo identificativo do avaliado, os seguintes pontos:

Data, hora, titulo do Perito Avaliador e sua identificagdo profissional, nomeagéo para
o efeito (no caso de expropriagdes, o tribunal, n°. e data do oficio), no caso de expro-
priagdes, o Decreto-Lei ao abrigo do qual se procede a avaliagio, a identificagio do
bem expropriado, alusdo aos quesitos entregues se existirem (com mengio de anexa-
¢do ao Auto VAPRM, identificagéo dos representantes da entidade expropriante, dos
expropriados, dos arrendatarios e/ou dos interessados que compareceram ao acto de
vistoria.

Identificagdio da parcela e do prédio a avaliar ou para o caso de expropriagdes, de onde
sera destacado o bem a expropriar (confrontagdes ou n°. de policia, concelho, fregue-
sia, inscrigdes matriciais e n°. de registo na Conservatoria do Registo Comercial, area
do prédio donde é destacada a parcela a expropriar e drea a parcela a expropriar, con-
figuragdo geral do terreno e seu tipo de aproveitamento (agricola, habitacional, comer-
cial, industrial, florestal, etc.).

Caracterizagdo da envolvente urbanistica da parcela a expropriar se for o caso, das
suas infra estruturas urbanisticas existentes e das condicionantes do local.

Tipo de solos (capacidade de uso e formas de exploragdo), referindo se {or o caso, se
os proprietarios mostraram interesse na expropriago total do prédio.

Construgdes e outras benfeitorias

Para o caso de expropriag3es, as respostas aos quesitos. Deve ser explicitada qualquer
impossibilidade de resposta a um ou mais dos quesitos no caso, por exemplo, de o
assunto estar fora do dmbito da avaliagdo (pode ser apresentado como quesito na altura
propria: arbitragem)

Consideragdes finais, identificando-se o despacho ministerial que declarou a expro-
priagdo publica e se € de caracter urgente se for o caso.

Anexos (planta parcelar a escala de 1:1.000 com a delimitagio do bem (expropriado se

for o caso), fotografias, videos, quesitos apresentados, outros elementos relevantes)
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C.6 - Dados gerais

Os dados gerais necessarios para ilustrar uma avaliagdo podem variar desde informagdes his-
téricas, com implicagdes internacionais, até informagdes locais da vizinhanca que, em cada
caso, se relacionam com factores politicos, econémicos ¢ sociais que afectam o valor dos

imoéveis de alguma forma.

Factores de caracter internacional, como ameaga de guerra, inflagdo mundial, taxas de juro no
mercado internacional, restri¢des ao uso de combustiveis e outros podem influenciar nos valo-
res dos imdveis em qualquer parte do mundo ¢ o avaliador devera manté-los em mente, embo-
ra, como se supde que o cliente também esteja a par desses factores, nido precise de os men-
cionar no seu relatorio.
Iguais consideragdes podem ser feitas em relagio a factores de caracter nacional, como infla-
¢do vigente no pais, taxas de juros praticadas pelos bancos, produto interno bruto, rendimento
per capita, taxa de crescimento anual da economia, taxa de desemprego e taxa de crescimento
populacional.
Se o cliente desconhece a cidade ou localidade onde se faz a avaliagdo, entdo o avaliador
devera agregar informacdes relativas a politica, economia e condigSes sociais dessa cidade
que afectem o valor procurado; essas informagdes em geral sdo:

1. tendéncia do crescimento populacional;
emprego, desemprego e estabilidade da mio-de-obra;
estado dos negocios e perspectivas para o futuro;

nimero de licenciamentos de construgdes novas;

disponibilidades habitacionais e alugueres vigentes;
Regulamentos urbanisticos;
disponibilidade de estradas e transportes colectivos;

clima e riscos geologicos;

© P N v R W

impostos municipais vigentes;

10. principais obras publicas existentes e projectadas.
Os dados sobre a vizinhanga podem ser mais detalhados, pois ai podem ser encontrados facto-
res econdmicos e sociais que tendem a afectar directamente o valor da propriedade sob ava-

liagdio, quer beneficiando-a, quer prejudicando-a.
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Em adi¢do as informagdes relativas a cidade, as seguintes areas de informagio devem ser
incluidas:

1. crescimento populacional na vizinhanga imediata;

2. transporte colectivo;

3. situagdio do trinsito e as suas perspectivas;

4. tendéncia de alteragdo nos PDM, especialmente na envolvente do imovel;
5. infra-estrutura de servigos publicos disponivel,

6. movimento de construgdes novas e modernizagio;

7. tendéncias de disponibilidade de habitagGes para venda ou aluguer;

8. topografia;

9. tendéncias de crescimento do comércio, shopping centers, escolas, hospitais e

locais de culto;

10. caracter da vizinhanca em relagdo ao nivel social e econémico.

Os dados especificos sdo informagdes que podem ser classificadas em relagfo a:
- terreno;
- construgdo;

- renda e despesas.

Os dados necessdrios para a avaliagdo de uma construgdo incluem:

1. data de construgio;

4

dimensdes do edificio;

3. estilo arquitecténico;

4. concepgio do projecto, estado do edificio e extensdo da sua depreciacio;
5. categoria e qualidade da construgdo, materiais e acabamentos;

6. instalagoes eléctricas e hidraulicas, ar condicionado e elevadores;
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7. posicionamento do edificio no lote;

8. area util;

9. plantas de pisos;

10. existéncias e custo dos servigos publicos;
11. enquadramento nos regulamentos dos PDM,;
12. custos de construgéo;

13. hipotecas e uso-fruto, se existirem;

14, uso do edificio acima ou abaixo da capacidade normal ou uso impréprio.

Estas informagdes, necessarias na avaliagdo de propriedades que produzem renda, incluem:

1. renda bruta produzida pelos alugueres ou outra fonte ao longo dos anos e detalhes

dos contratos de arrendamento;
2. vida economica remanescente;
3. disponibilidade;

4. despesas de manutengdo e uso, incluindo iluminag¢do, manuten¢do, administragio e

seguro ao longo dos anos;
5. reservas para substitui¢des;

6. impostos.
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Anexo D
A homogeneizagio

Como homogeneizagdo entende-se a converséio de todos os valores obtidos na prospecgéo
efectuada, quer ela diga respeito a vendas, alugueres, pregos de matérias ou servigos em valo-

res homalogos e por isso comparaveis.

Esta homogeneizagdo de valores obtém-se por meio de coeficientes correctivos, cuja determi-
nagdo, ou escolha, é a base de toda a boa avaliagdo; esses coeficientes correctivos actuam
sobre as variaveis ditas “explicativas do valor” e por isso explicitam em boa parte o valor de

Mercado, neste caso, do imovel em avaliagéo.

Imaginemos que dispomos do seguinte quadro de amostras referentes a uma prospecgio efec-
tuada em redor de apartamentos de tipologia T2. Consideraram-se variaveis discricionarias ou
explicativas de valor: a drea; o niimero de estacionamentos; o estado de conservagdo; o tipo de
acabamentos; a existéncia de ar condicionado ou lareira com recuperador e finalmente a exis-

téncia de varandas.

Designagdio Area f\ﬁ&?ﬁ: Ecs;c:grsg A cg%%zee nt Ag. Central ;‘;fgg;gg varandas P“:co
A Avaliar | 70-75 i Novo Excelente Ndo Sim Sim ?
A Avaliar | 75-80 1 Novo Excelente Néo Sim Nio 2
A Avaliar | 50-85 2 Nove Excelente Nio Sim Nio ?

Ref A 80 2 Novo Excelente Nao Sim Nao 94 000.00
Ref B - Edif. 85 2 Novo Excelente Sim Nao Nao 98 000.00
Ref C - Edif. 85 2 Novo Excelente Néo Sim Nao 92 500.00
Ref D - Edif. 80 2 Novo Excelente Sim Nao Néo 95 000.00
Ref E - Edif. 75 1 Novo Excelente Sim Nao Sim 92 500.00
Ref F - Edif. 80 1 Novo Excelente Sim Néo Nao 89 000.00
Ref G - Edif 80 1 Novo Excelente Sim Nao Nao 90 000.00
Ref H - Edif 85 2 Novo Excelente Sim Nao Nao 100 00.00
Ref | - Edif. 2 75 1 Novo Excelente Sim Nao Sim 92 000.00
Ref J - Edif. 80 1 Usado Razoaveis Nio Sim Nao 71 000.00
Ref X - Edif. 80 2 Usado Razoaveis Sim Nao Néo 78 200.00
Ref L - Edif. 80 2 Usado Bons Nao Sim N&o 76 000.00
Ref M - Edif 80 2 Usado Bons Nao Sim Sim 90 000.00
Ref N - Edif 75 1 Usado Bons Nao Sim Sim 85 000.00
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Para se encontrarem os factores de diferenciagdo terdio de se encontrar 2 amostras que
sejam em tudo idénticos com excep¢do de uma tnica varidvel. Quando esta relagdo
linear é encontrada entéo o diferencial do prego pode ser atribuido, em termos relativos
como o factor de diferenciacdo entre as amostras, constituindo factor de depreciagio se
for inferior a 1 ou factor de apreciagdo ou valorizagdo se superior a unidade.

Diferenca de Prego por Area 85m2 para 80m2

Neste primeiro quadro podemos encontrar a determinagdo do factor apreciativo/depreciativo

Estacio- X " .
. " Estado de Tipo de Ar Condi- | Lareirg com
2L i) Gl nc;‘g ;en- Conservac | Acaboment cion Recuperad Melletle o i
Ref B 85 2 Novo Excelente | Sim Nao Nao 98000.00
Ref D 80 2 Novo Excelente | Sim Nao Nao 95000.00
Diferenca 3 000.00 €
Factor de Depreciacdo 0.969
Factor de Apreciacao| 1.032
Estacio- : :
. - Estado de Tipo de Ar Condi- | Lareira com
LT L] nc;'l;sen- Conservag | Acabament cion Recuperad Varandas | Preco
Ref H 85 2 Nove Excelente Sim Nao Nao 100000.00
Ref 80 2 Novo Excelente | Sim Nido Nao 95000.00
Diferenca 5000.00
Factor de Depreciagao 0.850
Factor de Apreciacdo | 1.053
Estacio- . .
. Estado de Tipo de Ar Condi- | Larefra com
e no'no"nfn- Conservag | Acabament cion Recuperad Ml B
Ref H 85 2 Novo Excelente | Sim Niac Nao 100000.00
Ref F 80 1 Novo Excelente | Sim Nédo Nao 89 000.00
1.06 1 1 1 1 1 94 393.25
Diferenca 5 606.75
Factor de Depreciagdo| 0.944
Factor de Apreciacdo | 1.059
Média Diferenca 4 535.58
Média Factor de Depreciagcdo | 0.954
Media Factor de Apreciagao 1.048

quando comparados apartamentos da mesma tipologia com areas de 80 ou 85 m2.
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Segue-se igual metodologia para a relagéo entre a posse de | ou 2 lugares de estacionamento.

Diferenga de Prego por Lugares de Estacionamento

Estacio- . .
: Estado de Tipo de Ar Condi- | Lareira com
LEER Gl no;‘gsen- Conservag | Acaobament cion Recuperad VoroRdas Preco
Ref 80 2 Novo Excelente Sim Nao Nio a5 000.00
Ref F 80 1 Novo Excelente Sim Naoc Nao 89 000.00
Diferenga 6 000.00
Factor de Depreciacdo| 0.937
Factor de Apreciacdo | 1.067
Estacio- . .
. Estado de Tipo de Ar Condi- | Lareira com
LUl — nc;’g;en- Conservag | Acabament cion Recuperad Lo oo Fregs
Ref D B0 2 Novo Excelente Sim N3o Nao a5 000.00
Ref G 80 1 Novo Excelente Sim Nao Néo 90 000.00
Diferenca 5 000.00
Factor de Depreciagdo| 0.947
Factor de Apreciagdo 1.056
Estacio- . .
. - Estado de Tipo de Ar Condi- | Loreira com -
2Ll ) Gl nagtsan- Conservag | Acabament cion Recuperad LAl sy
Ref M 80 2 Usado Bons Nao Sim Sim 90 000,00
Ref N 80 1 Usado Bons Nzo Sim sim | 8908000
Diferenca 5 000.00
Factor de Depreciacdo| 0.944
Factor de Apreciagdo 1.059
Média Diferenca 5333.33
Média Factor de Depreciacao 0.943
Média Factor de Apreciagdao 1.061
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Relaciona-se agora a valorizagdo majorativa ou minorativa em fungao da qualidade
de acabamentos, e da existéncia de ar condicionado ou lareira com recuperador.

Diferenga de Prego por Estado Conservagdo Excelente e Bom

Estacio- . .
. - Estado de Tipo de Ar Condi- | Lareira com

L] — na'rg fn' Conservag | Acabament cion Recuperad L Clils 5 e
RefE 75 1 Novo Excelente Sim Nao Sim 92 500.00
Ref N 75 1 Usado Bons Nao Sim Sim 85 000.00

1.036 88 076.33
Diferenga 4 423.67
Factor de Depreciacdo| 0.952
Factor de Apreciacdo 1.050
Estacio- . :
. A Estado de Tipo de Ar Condi- | Laregira com .

BLhle L5 Glize na{gsen- Conservac | Acabament cion Recuperad Al Preco
Ref A 80 2 Novo Excelente Nao Sim Nao 94 000.00
Ref L 80 2 Usado Bons Nao Sim Nao 76 000.00

Diferenca 18 000.00

Factor de Depreciacdo| 0.809

Factor de Apreciagdo 1.237

Estacio- . g
. _ Estado de Tipo de Ar Condi- | Lareira com B

2t — notrgesan— Conservag | Acabament cion Recuperad LCUG el ot
Ref D 80 2 Novo Excelente Sim Nao Nao 95 000.00
Ref M 80 2 Usado Bons Nao Sim Sim 90 000.00
Diferenca § 000.00

Factor de Depreciagdo| 0.947

Factor de Apreciacdo | 1.056
Media Diferenca 9141.22

Media Factor de Depreciagéo 0.903

Média Factor de Apreciacdo 1.114
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Diferenca de Prego por Lareira ¢/ Recuperador ou Ar Condicionado

Estacio- . .
. Eslado de Tipo de Ar Condi- | Lareira com
Bl Lol — no'rgsen- Conservag | Acabament cion Recuperad Hclieliel Praco
RefD 80 2 Novo Excelente Sim Nio Nao 95 000.00
Ref A 80 2 Novo Excelente Nio Sim Nao 94 000.00
Difarenga 1 000.00
Factor de Depreciagdo| 0.98%
Factor de Apreciagdo | 1.011
Estacio- : .
. Estado de Tipo de Ar Condi- | Lareira com
BLHleLel5el) — nctr(r;sen- Conservac { Acabament cion Recuperad VG ILe o L3
Ref B 85 2 Novo Excelente Sim Nao Nao 98 000.00
RefC 85 2 Novo Excelente Néo Sim Nao 92 500.00
Diferenca § 500.00
Factor de Depreciacdo| 0.944
Factor de Apreciagdo | 1.058
Estacio- . .
. = Esiado de Tipo de Ar Condi- | Lareira com
BLEbhl el e nc:trg:,-n- Conservag | Acabament cion Recuperad Lelielsle =D
Ref K 80 2 Usado | Razoaveis Sim Nao Nao 78 200.00
RefJ 80 1 Usado | Razoaveis Ndo Sim Nio 71 000,00
1.061 75 302.48
Diferenca 2 897.52
Factor de Depreciagdo| 0.963
Factor de Apreciagdo | 1.038
Média Diferenga 3132.51
Média Factor de Depreciagcdo 0.965
Média Factor de Apreciagao 1.036
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Por fim tera de se homogeneizar todos os valores de custo obtidos com as mais valias e menos
valias das suas varidveis explicaticativas de pre¢o a fim de determinar o valor do imével a

avaliar.

Homogeneizagao Efectuada para Apartamentos T2 com 2 Lugares de

Estacionamento
. - Eslacio- Estado de Tipo de Ar Condi- | Lareira comn
Designacoo Area na:g;en- Conservag | Acabament cion Recuperad asrcoac s
A Avaliar 80 2 Novo Excelente Sim Nao Nio i
Ref A 80 2 Novo Excenlente Nio Sim Nao 94 000.00
1 1 1 1 1.036 1 1 97 402.05
Ref B 85 2 Novo Excelente Sim Nio N&o 98 000.00
0.954 1 1 1 1 1 1 93 §35.13
RefC a5 2 Novo Excelente Nao Sim Nao 92 500.00
0.954 1 1 i 1.036 1 1 91 480.95
RefD 80 2 Novo Excelente Sim Nio Néo 85 000.00
1 1 1 1 1 1 1 95 000.00
Ref E 75 1 Novo Excelente Sim N3o Sim 92 500.00
1.048 1.061 1 1 1 1 0.891 91 639.11
Ref F 80 1 Novo Excelente Sim Nio Néo 89 000.00
1 1.061 1 1 1 1 1 94 393.25
Ref G 80 1 Novo Excelente Sim Néo Nao 90 000.00
1 1.061 1 1 1 1 1 95 453.84
Ref H 85 2 Novo Excelente Sim Nio Nao 100 000.00
0.954 1 1 1 1 1 1 95 444.01
Ref | 75 1 Nove £xcelente Sim Nao Sim 92 000.00
1.048 1.061 1 1 1 1 0.891 91 143.7¢6
Ref J 75 1 Usado Razoaveis Nao Sim Nao 71 000.00
1.048 1.061 1 1.223 1.038 1 1 100 028.30
Ref K 80 2 Usado Razoaveis Sim Nio Nao 78 200.00
1 1 1 1.223 1 1 . 1 95 669.38
Ref L 80 2 Usado Bons Néo Sim Nao 76 000.00
1 1 1 1.114 1.036 1 1 87 744.52
Ref M 80 2 Usado Bons N3o Sim Sim 90 000.00
1 1 1 1.114 1.036 1 0.891 92 625.37
Ref N 75 1 Usado Bons Nio Sim Sim 85 000.00
1.048 1.061 1 1.114 1.036 1 0.891 97 221.98

Valor Médio da Homogeneiza-
c¢ao 94 198.6

Concluida a Homogeneizagao encontramos um valor médio de 94 198,6 €. Vamos optar pela fixagdao do
valor em 94.500,00€, por nos parecer a melhor ponderagao para o melhor ajustamente ao tipe de apar-
tamento em apreco.
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Anexo E

O Relatorio de Avaliagio

E.1 - Introducao

Os relatdrios de Avaliagdo ndio tém um padrdo tinico. No entanto a sua estrutura deve seguir
determinados padrdes, para que nele constem todos os elementos essenciais a sua interpreta-

¢do e compreensio.

O Relatério constitui a parte final e visivel do processo de avaliagdo. Como tal, serd pela sua
qualidade que muitas vezes um avaliador sera classificado. Umas pequenas regras para a ela-

borag¢do de um relatério serdo:
1. O relatéric deve conter apenas a informagio pertinente para a avaliagdo em causa;

2. O relatério deve conter todas as informagdes necessarias para justificar a estimativa de

valor;

3. O relatério deve ser legivel para o cliente, quer se trate de um profissional ligado ao imobi-

lidrio, quer se trate de alguém a ele completamente alheio
E.2 - Elementos do relatorio de avaliacio
Para tal o relatorio de avaliagiio deve conter os seguintes elementos:

1.  Proposito da avaliagio — identificagfio da razdo da avalia¢do. O propdsito é essencial

para o avaliador, dado que sera a partir dele que se desenvolvera todo o processo de avaliagéo
2.  Tipo de valor estimado, com definicio desse valor
3.  Data da avaliaciio

4. Descrigiio do imével — o relatorio deve conter uma identificagdo completa do imovel a
avaliar. Tal descri¢do inclui ndo sé a sua localizagiio mas também as caracteristicas fisicas do
imovel, situagdo legal, tipo de ocupagdo prevista ou actual, condicionantes legais ao uso da

propriedade e outros dados considerados relevantes.
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5.  Consideragées gerais da Avaliacio

— Quais os factores que influenciam a avaliagio (localizagfo, dreas, acessos, dimensdes, fun-

cionalidade, etc.,)

- Em que elementos nos basedmos para determinar as areas (plantas, cadernetas prediais,

etc.)

— Pressupostos de avaliagdo — caso existam condicionantes especificas relativamente ao imé-

vel, quais os pressupostos que presidiram a avaliagdo

6.  Prospeccdo do mercado - Conclusdes da prospecgdo de mercado efectuada, com refe-
réncia, ndo s ao tipo de oferta e de procura, como também ao mercado, em geral, na zona,

devendo ser incluidos os exemplos significativos.
7.  Critérios de Avalia¢io — descri¢do dos critérios de avaliagio utilizados

8.  Avaliagio - Descricio da avaliagdo, com referéncia aos valores unitarios de ven-
da/renda; as taxas de rentabilidade e actualizagdo consideradas; quais as areas utilizadas; a

determinagio das taxas camararias; descri¢cdo do fluxo de vendas; etc..

9.  Valor Final — Apresentag#o do resultado final da avaliagio

E.3 - Estrutura tipo

Basicamente a estrutura tipo de um relatorio de avalia¢do, podera obedecer a seguinte confi-

guracio:

Capa

Corpo do Relatorio

1 - Apresentagiio do Imadvel a avaliar
Breve indicagdo do imdvel a avaliar, referindo-se a localizagiio e o proprietirio ou o nome do Cliente.

2 - Objecto do Estudo de Avaliagiio
2.1 - Referéncia ao imovel
2.2 - Ambito da avaliagiio
Descri¢io das premissas da avaliagdo, reflectindo-se nos valores a determinar
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2.3 - Descric¢iio do imével
2.3.1 - Localizagdo € enquadramento
2.3.2 - Descrigdo especifico do imovel, incluindo materiais de construgio,
areas, factores diversos e importantes para aandlise do imovel.

3 - Consideragoes Gerais da Avaliagio
3.1 - Quais os factores que influenciam a avaliacio (localizagdo, dreas, acessos,
dimensdes, funcionalidade, etc.)
3.2 - Em que elementos nos baseamos para determinar as areas (plantas, cadernetas
prediais, etc.)
3.3 - Pressupostos de avaliagdo.
Caso existam condicionantes especificas relativamente ac imovel, quais os pressupostos que
presidiram a avaliagfio (p.ex. - que o projecto seria aprovado pela Cdmara Municipal; no caso
de iméveis arrendados e para a determinagio do Valor Livre e Disponivel, que os inquilinos
sairiam sem quaisquer indemnizagao; etc.)

4 - Prospecgiio de Mercado

Conclusdes da prospec¢do de mercado efectuada, com referéncia, nio sé ao tipo de oferta e de

procura, como também ao mercado, em geral, na zona.

Terdo que ser mencionados os exemplos, tal como:
"Apartamento T3, com 120 m2 Abi, vendeu-se recentemente por 20.000 cts, na Alameda
das Linhas de Torres. Tinha cerca de 20 anos, necessitando de algumas obras de beneficia-
¢do - (167 c/m2 Abi)".

5 - Critérios de Avaliacio
Descri¢do dos critérios de avaliagdo utilizados.

6 - Avaliacdo

Descrigdo da avalia¢do, com referéncia aos valores unitdrios de venda/renda; as taxas de ren-
tabilidade e actualizagfio consideradas; quais as dreas utilizadas; a determinagéo das taxas
camararias; descri¢do do fluxo de vendas; etc..

7 - Valor Final
Apresentagdo do resultado final de avaliagdo.
Exemplo:
De acordo com as condicionantes descritas no ponto 3, de acordo com os Critérios de ava-
liagdo mencionados e com o quadro de avaliacdo, somos da opinido que o Valor do Imo-
vel, a data de xxxx de 200x, sera de:
XXX XXX XXX.0€
Data da avaliagio
Assinatura do Técnico Avaliador

Quadros de Avaliagio
Quadro de Avaliagdo, com todos os itens necessdrios.

Material Grafico ¢ Fotografico
Planta de Localizagao e fotografias do imdvel.
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E.4 - Exemplo de relatorio
Apresenta-se agora, como exemplo, uma estrutura tipo deste documento:

RELATORIO DE AVALIACAO

1- Apresentag¢io do imdvel a Avaliar

Pretende-se a avaliagiio de um prédio urbano, composto por uma moradia de cave e rés do
chio, sitoem .....ocveveneenen. . freguesiade .................... concelho de ......coveevvervnnnnnn.

2- Objecto do estudo de avaliagio

2.1- Referéncia ao imovel
O imovel a avaliar consiste num prédio urbano, inscrito na matriz predial urbana de ......... sob

o artigo ........ o qual confronta a Norte com ............ a Sul e poente caminho e a Nascente com

.......................

2.2- Ambito da avaliaciio

A presente avaliagio é feita a pedido do cliente, .................... na qualidade de proprietario do
imével em epigrafe. Parte-se assim do pressuposto de que o prédio urbano existente esteja
devidamente legalizado.

O objectivo desta avaliagdo ¢ assim, o de saber qual o presumivel valor de comercializagio
do imovel.

2.3- Descricio do imével

2.3.1- Localizagdo e Enquadramento

O imovel situa-se em .......ccueen.... numa zona habitacional, nomeadamente de moradias unifa-
miliares, inseridas dentro de uma area com alguma densidade populacional. O prédio urbano
esta localizado praticamente no sopé da serra, usufruindo de uma vista desafugada. A moradia
tem uma exposigdo solar favoravel.

As condigdes de acessibilidade séo satisfatérias visto existirem acessos rapidos para .......
............ { pela Al ou IC ..). Em relagdo ao estacionamento, revela-se extremamente facilitado
face a reduzida circulag@o de trafego na envolvente. Quanto & acessibilidade por transportes
publicos, esta demonstra-se favoravel, visto estar relativamente perto da estagiio da CP de
....... e ter a passagem de trasportes colectivos com frequéncia para diversos destinos.

2.3.2- Descri¢do especifica do imovel

Trata-se de uma moradia de dois pisos, de construgéo tradicional, composta por 3 quartos, 2
instalagdes sanitarias, hall, cozinha, sala de refeigGes, sala de estar, uma dependéncia, uma
casa de apoio e dois alpendres.
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O imovel encontra-se em bom estado de conservagdo, possuindo estrutura em alvenaria, pare-
des rebocadas e pintadas e caixilharias em aluminio.

2.3.3- Descrig¢do das areas do imovel

Area bruta de construcdo moradia -155 m2 ;
Area bruta de construgio dependéncia - 14 m2
Area bruta de construgdo casa de apoio - 33 m2
Area bruta de construgdo de alpendres - 24 m2

Area do terreno - 269 m2

3- Consideragdes gerais da avaliagio

A presente avaliag@o ¢ influenciada por factores como o estado actual do mercado imobiliério,
o qual apés uma fase de estagnagdo comega a apresentar ligeiros sinais de retoma, consequén-
cias também da recente diminui¢do das taxas de juro.

Outros factores importantes para a realizagio da avaliagio sfo a localizagdo, as dreas, o estado
do imével, a qualidade dos materiais, a idade, as acessibilidades, a disposigdo solar e o enqua-
dramento da envolvente.

4- Prospec¢io de mercado

A prospecciio de mercado foi feita com recurso a um estudo de mercado efectuado no local e
por mediadoras imobiliarias, influentes no mercado de habita¢do.

Assim, recolheram-se os seguintes dados para comercializagdo (Referentes a imoveis simila-
res - lotes para construgdo com projecto):

Area Valor Venda Valor Venda
(unit/m2) (unit/m2)
A  |Lote para construcéo 438,0 115000 262.56
B |Lote para construgéio 534.0 140 000 262.17
C |Lote para construgdo 465,0 120 000 258.06
D [Lote para construgio 4320 110 000 254.63

Apos esta analise de mercado, poderemos retirar um valor médio de comercializagdo de 259
€/ m2. Poderemos ter este mesmo valor como referéncia, visto esta zona ser muito procurada
e a oferta reduzida, o que faz subir os valores referenciados.

5- Critério de avaliagiio
O critério adoptado para a realizagdo desta avaliagdo ¢ o método do custo, isto &, avaliar o
imovel atraveés dos materiais existentes (em relagdo aos custos da moradia), analisando o cus-
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to do terreno, bem como as benfeitorias executadas e a respectiva margem do promotor imo-
bilidrio.

Em relagéo ao terreno a avaliagdo ¢ feita pelo método comparativo, isto é, comparar o imével
a avaliar com imoveis similares,

6- Valor final
De acordo com as condicionantes descritas no ponto 3, de acordo com os critérios de avalia-

¢ao mencionados e com o quadro de avaliagiio, sou da opinidic que o valor de comercializagio
do imével, a data de Janeiro 2006, sera de:

VALOR GLOBAL DO IMOVEL 283.800 EUROS

Observacgies:
O valor indicado pressupde o imdvel livre de quaisquer (nus ou encargos e devidamente lega-

lizada.
A presente avaliagdo tem por base a documentagéo e informagiio fornecidas pelo cliente, que
considero como correctas e idoneas.

Anexos

» Mapa de custos;

» Planta de localizagéo;

» Planta do imdvel;

» Documentos referentes ao imovel,

* Fotografias;

» Cartas do Plano Director Municipal (PDM):

* Qutra documentagéo considerada relevante.

E.5 — Relatorio tipo CMVM

O Regulamento 08/2002 da CMVM definiu regras, entre outras, relativamente a Avaliagio de
Imoveis e Peritos avaliadores (Capitulo IV, Secgdes I e II). Estas regras delimitam o objectivo

da avaliagdo e os métodos a serem seguidas pelos peritos avaliadores.
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Nomeadamente na Secgdo, intitulado Métodos e relatorios de avaliagdo, no Art® 15.°, relativo
ao Objectivo da avaliagiio, “A avaliagiio de um imadvel deve ser efectuada com o intuito de
fornecer a entidade gestora e aos participantes informagao objectiva e rigorosa relativamente
ao melhor prego que poderia ser obtido, caso o imdvel fosse alienado no momento da avalia-

¢do, em condi¢des normais de mercado.”

No Artigo 16.° - Métodos de avaliagdo, transcreve-se

“1 - Os peritos avaliadores devem utilizar pelo menos dois dos seguintes métodos de avalia-
¢éo:

a) Método comparativo;

b) Método do rendimento;

c) Método do custo.

2 » Sempre que circunstincias especiais ndo permitam a determinagdo adequada do valor do
imovel, o perito avaliador deve fundamentar, no relatorio de avaliagfo, as razdes que o leva-
ram a excluir os métodos mencionados no nimero anterior, assim como aquelas que justifica-

ram sua op¢do por outro método de avaliagdo.

3 - Sem prejuizo do disposto no nimero anterior o perito avaliador deve apresentar no relaté-
rio de avaliagdo o valor do imdvel que resultaria se os métodos previstos no n.® | tivessem

sido adoptados

Sempre que existam Reservas, o procedimento devera ser:

! - Sempre que informagdes ou elementos relevantes que possam influenciar a determinagio
do valor do imével lhe estejam inacessiveis ou lhe nio tenham sido disponibilizados, o perito

avaliador deve evidenciar no relatério de avaliagiio as limitagdes do valor final proposto.

2 - Sem prejuizo do disposto no nimero anterior, caso o valor resultante da aplicagio dos
métodos previstos no n.° 1 do artigo anterior apresente divergéncias significativas face aquele
que resulte da aplicagdo de indicadores ou indices disponiveis para 0 mercado imobilirio,

deve o perito avaliador pronunciar-se sobre as razdes das mesmas.
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No que respeita ao Relatdrio de avaliagio:

1 -Sem prejuizo do disposto no nimero seguinte, os relatorios de avaliagio devem ser elabo-

rados com respeito pélos requisitos de conteudo e de estrutura constantes do anexo III.

2 - A CMVM pode reconhecer o relatério de avaliagdo elaborado por perito estrangeiro que

esteja sujeito a controlo de qualificagdo no Estado de origem.

3 - Devem ser enviados 8 CMVM, pelas entidades gestoras, os relatorios de avaliagdo que,
relativamente a um mesmo imoével e momento de avaliagdo, apresentem valores que divirjam

entre si, tendo por referéncia a mais baixa das avaliagdes, mais do que 20%.

4 — Devem ser enviados a CMVM, pélos peritos avaliadores, os relatorios de avaliagdo que

contenham reservas.

I - ELEMENTOS DE IDENTIFICACAO

a) a identificagfio do perito avaliador e, caso este seja uma sociedade, do ou dos peritos inter-
venientes na avaliagdo, indicando-se, em ambos os casos, o correspondente nimero de registo

junto da CMVM ou de entidade por esta reconhecida,
b) a identificag@io completa e rigorosa do imovel objecto da avaliagio;
¢) Identificag@o do fundo e da entidade gestora;

d) as datas a que se reportam a presente e ultima avaliagio realizada ao imével.

2 - ELEMENTOS DE AVALIACAO

a) descri¢do pormenorizada das caracteristicas do imével, designadamente quanto a sua loca-

lizagdo, estado de conservacio, tipo de construgdo e fim a que se destina;

b) analise da envolvente de mercado do imdvel, designadamente em termos de insercéo geo-
grafica e da existéncia de infra-estruturas circundantes que possam influenciar significativa-

mente o seu valor;
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c) descrigdo das diligéncias efectuadas, de estudos ¢ dados sectoriais utilizados e

de outras informagdes relevantes para a determinagéio do valor do imdvel;

d) fundamentagfio da escolha dos métodos de avaliagfio e descrigdo pormenorizada da sua

aplicagéo;

e) o valor da renda a data da avaliagiio, se o imdvel se encontrar arrendado/ ou, caso contrario,

uma estimativa das rendas que previsivelmente possa gerar;

f) estimativa dos encargos de conservagdo, manutencdo e outros encargos indispensaveis a

adequada exploragfio econdmica do imovel;

g) justificagdo da utilizaggio de taxas de actualiza¢io, remuneracio, capitalizagio, depreciagio

e outros pardmetros predeterminados pelo avaliador;

h) indicag8io concreta de eventuais transac¢des ou propostas efectivas de aquisigio utilizadas

na avaliagio, relativas a imoveis com idénticas caracteristicas;

i) indicagdio clara do valor final proposto para o imdvel, independentemente de, em conse-
quéncia da utiliza¢do de vérios métodos de avaliagdo, serem ensaiados diversos valores possi-

veis para o imovel.

3 - ELEMENTOS DE RESPONSABILIZACAO

a} indicagio de eventuais reservas ao valor proposto para o imével,

b) declaragdo do perito avaliador em como efectuou a avaliagio de acordo com as exigéncias

do presente regulamento;

¢) indicagdo da apdlice de seguro obrigatorio de responsabilidade civil, bem como da respec-

tiva companhia de seguros e validade do seguro;

d) identificagdo das sociedades que se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo com a
entidade geslora, com as quais o perito avaliador mantenha uma relagdo de trabalho subordi-

nado.

¢) Indicagdo da percentagem de unidades de participagdo detidas, relativamente ao fundo em

que se integra o imével objecto de avaliagéio.
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O formato dos Relatorios de Avaliagiio devera ser elaborados em conformidade com o mode-

lo referido no Anexo l11, que a segui se ilustra:

Anexo II1
Relatérios de avaliagao

1 - Elementos de Identificacdo

a) A ldentificagdo do peitto avaliador ¢, caso este seja uma socledade, do ou dos
peritos intervenientes na avaliagdo, Indicando-se¢, em ambos 05 casos, ©
correspondente ndmero de registo junto da CMVM ou de entidade por esta
reconhecida;

b) A identificacdo completa e rigorosa do imével objecto da avaliacio;

¢} Identificacdo do fundo e da entidade gestora;

d) As datas a que se reportam a presente e Ultima avaliacdo realizada ao imével.

2 - Elementos de Avaliagdo

a) Descrigdo pormenorizada das caracteristicas do Imoével, designadamente
quanto a sua localizagdo, estado de conservagdo, tipo de construgdo & fim a
que se destina;

b) Andlise da envolvente de mercado do imdvel, designadamente em termos de
insercdo geogridfica e da existéncia de infra-estruturas circundantes que
possam influenciar significativamente o seu valar;

¢} Descrigdo das diligéncias efectuadas, de estudos e dados sectariais utilizados &
de outras informacdes relevantes para a determinacdo do valor do imdvel;

d) Fundamentacdo da escolha dos meétodos de avallagdo e descrigdo
pormenorizada da sua aplicagdo;

e} O valor da renda & data da avaliacae, se o imovel se encontrar arrendado, ou,
caso contrario, uma estimativa das rendas que previsivelmente possa gerar;

f) Estimativa dos encargos de conservagdo, manutencdo ¢ outros encargos
indispensaveis § adequada exploracde econdmica do imovel;

g) Justificacdo da utilizacdo de taxas de actualizagdo, remuneracdo, capitalizagdo,
depreciagdo e outros pardmetros predeterminados pelo avaliador;

h) Indicacde concreta de eventuais transaccdes ou propostas efectivas de
aquisicde utilizadas na avaliagdo, relativas a Imovels com  Idénticas
caracteristicas,;

i) Indicacdo clara do valor final proposto para o imdvel, independentemente de,
em consequéncia da utilizacdo de varios meétodos de avaliacdo, seiem
ensalados diversos valores possiveis para o imovel.

3 - Elementos cde Responsabilizagdo

a) Indicacdo de eventuais reservas ag valor prapasto para o imovel;

b) Declaracdo do perito avaliador em como efectuou a avaltagdo de acordo com as
exigéncias do presente regulamento;

¢) Indicacdo da apadlice de seguro obrigatdrio de responsabilidade civil, bem como
da respectiva companhia de seguros ¢ vahdade do sequio;

d) Identificacdo das sociedades que se encontrem em relacdo de dominio ou de
grupe com a entidade gestora, com as quals o perito avaliador mantenha uma
relagao de trabalho subordinado,

&) Indicacdo da percentagem de unidades de participa¢do detidas, relativamente
ao fundo em que se integra o iMoével objecto de avaliacio.
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Anexo F
Avaliacdes Fiscais

Este Manual de Avaliagido de Prédios Urbanos relativa Tributagdo do Patriménio que se apre-
senta, corresponde & 3 verso, editada pela DIRECCAO DE SERVICOS DE AVALIACOES
da DIRECCAO GERAL DOS IMPOSTOS, em Junho de 2007,

Avaliagdo de prédios urbanos

A iniciativa da primeira avaliagdo fiscal de um prédio urbano cabe ao Chefe de Finangas, com
base na declaragdo Mod. 1 do IMI apresentada pelos sujeitos passivos num servigo de Finan-
¢as a qual devem juntar documentos / elementos necessdrios para a eficaz avalia¢do, desta-
cando-se:

- Plantas de arquitectura das construgdes correspondentes as telas finais da frac¢do ou prédio
aprovadas pela Cdmara Municipal [ou, no caso de construgdes ndo licenciadas, ou nédo exis-
tindo plantas na cimara municipal, plantas da responsabilidade do contribuinte, 4 escala 1/50,
1/100 ou 1/200 cotadas se possivel];

- Planta das dependéncias [garagens, parqueamentos, arrecadagdes, etc.] com dados que per-
mitam determinar as areas brutas dependentes;

- Plantas do edificio, caso existam terrenos adjacentes & implantagio;

- Escritura de constitui¢fio de propriedade horizontal.

- Para o caso dos terrenos para construgdo: fotocopia do alvara de loteamento ou, néo existin-
do loteamento, fotocdpia do alvara de licenga de construgdo, projecto aprovado ou documento

comprovativo da viabilidade construtiva.

1. Conccito de prédio
|vide artigos 1° a 7 ° do CIMI|

Na metodologia de avaliacdo do patriménio imobiliario com o objectivo tributério, a definigio
de prédio e a sua tipificagfio constituem conceitos fundamentais: Primeiro, pela razio dbvia,
de serem os objectos da avaliagdo, segundo, por existirem outras definigdes, designadamente
no dmbito do planeamento e ordenamento territorial e que ndo se enquadram, exactamente, na
terminologia fiscal.

Assim, de acordo com o art.® 2 do Cddigo do Imposto Municipal sobre Iméveis (adiante
designado por CIMI) um prédio “...¢ toda a fracgéo de territdrio, abrangendo as aguas, planta-

¢Oes, edificios e construgdes de qualquer natureza nela incorporados ou assentes, com caracter
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de permanéncia, desde que faga parte do patrimoénio de uma pessoa singular ou colectiva, e
em circunstancias normais, tenha valor econdmico, bem como as 4guas, planta¢des, edificios
ou construgdes nas circunstincias anteriores, dotados de autonomia econdémica em relagdo ao
terreno onde se encontrem implantados, embora situados numa fracgdo de territério que cons-
titua parte integrante de um patriménio diverso ou ndo tenha natureza patrimonial.”

Ainda nos termos do mesmo artigo, este esclarece:

“...0s edificios ou constru¢des, ainda que mdveis por natureza, sdo havidos como tendo
caracter de permanéncia quando afectos a fins ndo transitérios...”

Quanto ao caracter de permanéncia, este é considerado quando:

*...0s edificios ou construgdes estiverem assentes no mesmo local por um periodo superior a
um ano.”

Finalmente, e para efeitos de aplicacdo do IMI:

“...cada frac¢do autonoma, no regime de propriedade horizontal, ¢ havida como constituindo
um prédio.”

Em definitivo, para que determinada realidade territorial seja considerada como prédio tem de
reunir os seguintes atributos:;

[a] — o atributo fisico, "ser uma fracgiio do territorio”;

[b] - o atributo juridico, “que faga parte do patrimdnio de uma pessoa singular ou colectiva ;
[¢] - o atributo econdmico, “que em circunstancias normais, tenha valor econdmico”.

Atento a conjugacdo destes trés atributos, repare-se nos Baldios que, por ndo fazerem parte do
patriménio de uma pessoa singular ou colectiva, ndo possuem o atributo juridico, logo, ndo

sdo considerados prédios.

1.1. Classificacio de prédios

Para efeitos tributdrios, os prédios sfo classificados em:

1. Prédios ruisticos [vide a propdsito a sua defini¢do no artigo 3° do CIMI];
2. Prédios urbanos [vide a propodsito a sua definigéo no artigo 4° do CIMI];
3. Prédios Mistos {vide a proposito a sua definigiio no artigo 5° do CIMI].
Os prédios urbanos [vide a propdsito o artigo 6° do CIMI] dividem-se em:
(a) Habitacionais;

(b) Comerciais, industriais ou para servigos;

(c) Terrenos para construgao;
[Terrenos com licenca de construgfio ou com auterizaglio de operagdo de loteamento ou como 1al declarado

no titulo aquisitivo]
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(d) Outros
[Terrenos situados dentro de um aglomerado urbano' para os quais: a) - as entidades competentes vedem
qualquer licenga ou autorizagdo de operaclio de loteamento ou de construgdo; b) - edificios e construgdes
licenciados ou, na falta de licenga, que tenham como destino normal outros fins que ndo a Habitagdo,
Comércio, Industria ou Servigos.]

H . . . .
A propdsito, transcreve-se o pontod® do art.® 3° do CIMI: “...consideram-se aglomerados urbanos, além

dos situados dentro de perimetros legalmente fixados, os niicleos com um minimo de 10 fogos servidos por
arruamentos de utilizaglio piblica, sendo o seu perimetre delimitado por pontos distanciados 50 m do eixo

dos arruamentos, no sentido transversal, e 20 m da (ltima edificagdo, no sentido dos arruamentos.

Sendo a determinagdo do valor patrimonial tributario dos prédios o objectivo da avaliagdo
para fins fiscais, a tabela I relaciona para os prédios urbanos e mistos o modo de aplica¢fo das
regras de avaliagdo com vista a obtengdo daquele valor, em concordéancia com o estabelecido

no artigo 7° do CIMI.

TABELA |
Classificagao dos prédios Regras da avaliagao
*  Uma parte principal [a de * Regras de avaliagio da parte
maior relevancia econémical e principal tendo em atengéc a
outra(s) meramente valorizagao resultants da
acessdrials) — exemplo de existéncia de partes
moradia com garagem no ric 8 acessoérias

Prédios urbanas com partes habitagao no 1¥ andar.
enquadraveis em mais que

uma utilizagao * Diferentes partes *  Regras de avaliagao
economicaments correspondentes a cada parte,
independentes — exemplo de resultando o valor da soma
prédio com dois pisos, uin das partes

COM COMErCio oU SeIvigos e o
outro com habitacao.

Vistoria
Antes de se abordar o método de avaliagdo — importa considerar a questdo da vistoria prévia
referida no art. ° 14° do CIMI, para salientar que, apesar desta n#o ter caracter de obrigatorie-

dade, ndo desobriga o avaliador da responsabilidade de conhecer, com rigor, o prédio em ava-

liagdo.
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2. Determinacio do valor patrimenial tributirio dos prédios urbanos edificados [Vt]
| vide artigo 38" do CIMI |

A determinagdio do valor patrimonial tributdrio dos prédios urbanos, para os varios tipos de
afectagdo (habitagdo, comércio, industria e servigos), resulta da aplicacdo da seguinte equagio

geral:

Vt=VexAxCaxClxCqgxCv
Sendo:

Vit Valor patrimonial tributario

Ve Valor base dos prédios edificados

A Area bruta de construgiio mais a Area excedente  area de implantagao
Ca  Coeficiente de afectagao

Cl Coeficiente de localizagdo

Cq  Coeficiente de qualidade e conforto

Cv Coeficiente de vetustez

NOTAS: |- Na avaliacio de edificacGes construidas temporaria ¢ precariamente em terrenos publicos
[camararios e outros], 4 semelhanca do que acontece com a avaliagiio de prédios construidos em direi-
to de superficie, sio observadas as regras previstas nos artigos 38° a 46° do CIMI

2 - O valor patrimonial tributario apurado € arredondado para a dezena de euros imediatamente supe-

rior;

2.1. Determinagio do valor base dos prédios edificados [Vc¢]
| vide artigo 39° do CIMI |

O valor base dos prédios edificados [Vc] corresponde ao valor médio de construgdo por m®

adicionado do valor do m2 do terreno de implantagéo, fixado em 25% daquele valor.

2.1.1. Determinagie do valor médio de construgio

O valor médio de construgdo por metro quadrado € proposto anualmente, até 31 de Outubro,
para vigorar no ano seguinte, pela Comissdo Nacional de Avaliagdo de Prédios Urbanos
[CNAPU], sendo aprovado por Portaria do Ministro das Finangas.

O valor médio de construgido é determinado tendo em conta, nomeadamente, 0s encargos
directos e indirectos suportados na constru¢do do edificio, tais como os relativos a materiais,

- . o - . 5 - T
mao-de-obra, equipamentos, administra¢do, energia, comunicagdes e outros consumiveis.
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2 Para 0 ano de 2007 o custo médio de construgdo por metro quadrado foi fixado em € 492 (vidé Portaria n © 33-

C/2006 de 29 de Dezembro de 2006 do Ministro de Estado e das Finangas), o que conduz a que o valor base dos
prédios edificados [Vc] sejade € 613

Os valores atribuidos para os anos anieriores sdo os da tabela seguinte:

Ano Eg:gr%%ﬂcgz Valor base IE' Er_‘\r.égigls Edificados Portaria
2003 480,00 600,00 98220:/04
2004 480,00 500,00 9822004
2005 490,00 612,50 22005
2006 492,00 615,00 S'2006

2.2. Determinaciio da Area bruta de construgiio (do edificio ou da frac¢io) mais a Area
excedente a da implantaciio [A]

|vide artigo 40° do CIMI]
A determinagdio da Area bruta de construgdo ¢ Area excedente 4 drea de implantagdo, resulta

da expressdo seguinte:
A =(Aa+ Ab)x Caj+ Ac+ Ad

em que:

Aa - representa a drea bruta privativa
E a superficie total, medida pelo perimetro exterior e eixos das paredes ou outros elementos separadores
do edificio ou da fracgio, incluindo varandas privativas fechadas, caves e sétdios privativos com utilizagio

idéntica a do edificio ou da fracgdo.

Aplica-se o coeficiente 1.00.

Ab - representa as dreas brutas dependentes
Sdo as dreas cobertas e fechadas de uso exclusivo, ainda que constituam partes comuns, mesmo que
situadas no exterior do edificio ouw da fracgiio, cujas utilizagdes sdo acessorias relativamente ao uso a que
se destina o edificio ou frac¢iio considerando-se, para esse efeito, locais acessérios as garagens os par-
queamentos, as arrecadagdes, as instalagdes para animais, os sotdios ou caves acessiveis e as varandas,
desde que ndo integrados em Aa, e outros locais privativos de fungiio distinia das anteriores,

Aplica-se o coeficiente 0.30

Caj — Coeficiente de ajustamento de dreas
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Coeficiente aplicado ao somatdrio das dreas brutas privativa e dependente ponderada, varidavel em fungdo
de escaldes de area para as afectagdes: Habitagdo, Comércio, Servigos, Industria ¢ Estacionamento Cober-

to, individual ou colectivo, fechado ou aberto.

Ac - representa a area do terreno livre até ao limite de duas vezes a drea de implantagio

A drea do terreno livre do edificio ou da fracgfio ou a sua quotaparte resulta da diferenca entre a drea total do
terreno e a darea de implantagio da construgiio ou construgdes. Integra jardins, parques, campos de jogos, pisci-
nas, quintais e outros logradouros.

Aplica-se o coeficiente 0.025, para o valor até ac limite de duas vezes a drea de implantagiio |Ac|;

Ad - representa a drea do terreno livre que excede o limite de duas vezes a drea de
implantagio

_ Aplica-se o coeficiente 0.005, para a drea excedente ao limite de duas vezes a area de implantagdo |Ad).

2.2.1. Coeficiente de ajustamento de dreas [Caj] — Tabelas e Formula

Na aplicac¢do do Caj seguem-se, para as diferentes afectagdes, os seguintes escaldes de drea:

COMERCIO . ESTACIONAMENTO
HABITAGAO E INDUSTRIA

SERVICOS COBERTO
Aa+0,3 Ab caj Aa+0,3 Ab caj Aa+0,3 Ab caj Aa+0,3 Ab caj
== 100 1.00 <= 100 1,00 =400 1,00 =100 1,00
»100 - 160 0,90 >100 - 500 0.80 =400 - 1000 0.9 »>100- 500 0.90
=160 - 220 0,85 »500 - 1000 0,85 =1000-3000 0,85 »>500-1000 0.B5
» 220 0.80 > 1000 0,80 »>3000 0,80 >1000 0,80

Habitagiio [exemplo]

Se Aa+0,3Ab <=100 m2 (Aa+0,3Ab)x 1,0

Se 100<( Aa+0,3Ab)<=160 m2 100 x 1,0+0,90 x (Aa+0,3Ab-100)

Se 160<( Aa+0,3Ab)<=220 m2 100 x 1,0+0,90 x (160-100)+0,85 x (Aa+0,3Ab-160)

Se (Aa+0,3Ab)>220 m2 100 x 1,0+0,90 x (160-100)+0,85 x (220-160)+0,80 x (Aa+0,3Ab-220)

NOTAS IMPORTANTES SOBRE A DETERMINACAO DE AREAS [A[:

I - No quadro abaixo, procura-se identificar algumas situagdes que, frequentemente, colocam

duvidas quanto a sua forma de determinago:
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Situacdo

A - Prédios em regime
de propriadade
horizontal

B - Prédios em ragime de propriedade total com
andaras ou divisdes suscaptiveis de utilizagdo
independents

Areas comuns no edificlo

Nao considerar

Nio considerar

Terragos

Nao eonsiderar

Nio considerar

Jardins, parques,
campos de jogos,
piscinas, quintals e
oputros legradoeuros

Considerar como terreno
livre. No cdleulo da Ac e da
Ad. atander & pzrmilagam
da fraogdo autdnoma

Considerar como teremo livre. No cdlculo de Ace de Ad.
atander a distribuigio proparcional palos diferemes
andares ou divisdes susceptivais de utilizagio
ind=p=ndante,

Areas dependentes
comuns

Calcular am fungdo da
permilagem da fracgio
autdnoma

Caleular atendend> a4 sua distribui¢do proporcional pelos
diferentas andaras ou divisdes cusozptiveis d2 ullizagio
indap=2ndente.

Areas de clrculagao em

Nao considerar

Nao considerar

centros cotnerciais

I.1 - Em prédios em regime de propriedade total com andares ou divisdes susceptiveis
de utilizagdo independente, ndo se consideram as areas comuns, por se tratar de dreas equiva-
lentes s areas comuns dos prédios em regime de propriedade horizontal — patamares, escadas,
elevadores.

No caso de existirem escadas exteriores, estas t€ém o mesmo tratamento dado as escadas inte-
riores, devendo a sua area ser, somente, considerada na area de implantagao do edificio.

[Despacho do DG 2/8/2005 Inf n.° 331/05/DSA —Proc.15/05]

1.2 - Quanto aos terragos [superficies pavimentadas totalmente descobertas sobre um
edificio — coberturas, ou ao nivel de um andar, geralmente a tardoz, que, embora sendo de uso
exclusivo de uma ou mais frac¢Ses ou andares sdo parte estruturante e comum}] néo entram no
calculo de A, por ndo se enquadrarem no espirito do Art.° 40° do CIMI .

Constituem excepgdo os terragos em edificios com varandas: nestes casos, se um ou mais
andares tem terrago, estes entram no cdlculo de Ab com drea equivalente a das varandas, por
aplicagfo dos critérios seguintes:
[a] — Se a fracg¢do ou andar com terrago tiver a devida correspondéncia, em termos de
tipologia, com um andar ou fracgfio com varanda(s), atribui-se ao terrago uma érea igual
a da(s) varanda(s), ndo podendo exceder a area total do terrago;
[b] — Se ndo existir correspondéncia, em termos de tipologia, atribui-se ao terraco a area

da maior varanda do edificio, ndo podendo exceder a drea total do terrago.
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.3 - As areas de circulagdo em centro comercial em propriedade total sem partes sdo
enquadradas nas areas brutas dependentes com excepcéo das dreas afectas a restauragéio ocu-

padas com as cadeiras e mesas que sdo enquadradas na drea bruta privativa.

II - Em prédios com garagens colectivas, no calculo da area bruta dependente [Ab], ndo

entram os “corredores de circulagd@o”, mas apenas os lugares de parqueamento.

{Il - Em prédios com piscinas cobertas e fechadas, ginasios, saunas, sala de condominio, sala
polivalente ¢ afins estas entram para o célculo da drea bruta dependente [Ab], sendo conside-
rada em funcdio da permilagem de cada frac¢io auténoma, no regime de propriedade horizon-
tal, ou, considerando uma distribuigg@o proporcional pelos diferentes andares ou divisdes sus-

ceptiveis de utilizagdo independente, no regime de propriedade total.

IV - Em prédios com cozinha e/ou instalagdes sanitdrias exteriores ao edificio principal, adop-
tam-se os seguintes critérios [Despacho do DG 2/8/2005 Inf n.° 331/05/DSA - Proc.15/05]:
[a] Se a cozinha e/ou instalagdes sanitarias exteriores forem as unicas existentes no pré-
dio, a drea destas deve integrar a drea bruta privativa (Aa);
[b] Se a cozinha e/ou instalagdes sanitarias exteriores coexistem, cumulativamente, com
as existentes no edificio principal, a area daquelas deve integrar a area bruta dependente

(Ab).

2.3. Aplicagio do coeficiente de afectagiio [Ca]
| vide artigo 41* do CIMI |

Em fun¢do do tipo de utilizagdo de determinado prédio edificado, assim se aplica o respectivo

coeficiente de afectacdio, de acordo com a tabela I abaixo.
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TABELA |l - Coeficiente de afectagao [Ca}

Tipo de utilizagiio Cosficiantes
Comércio® 1,20
Servigos 1,10
Habitagio 1,00
Habitagao social sujeita a regimes legais de custos controlados’ 0,70
Armazéns e actividade industrial 0,60
Comércio e servigos em construgao tipo industrial 0,80
Estacionamento coberio e fechado® 0,40
Estacionamento coberto e nao fechado® 0,15
Estacionamento nao coberto’ 0,08
'I?’réc_iios' nao licenciados, em condigbes muito deficientes de 0.45
habitabilidade ’
Arrecadacdes e arrumos 0,35

* Sendo do senso comum que a afectagdo de um imdvel influencia o seu valor, em condigdes normais de merca-
do e de acordo com a casuistica observada, o valor dos iméveis destinados ac coméreio €, em regra, superior ao
dos destinados a habitagio, ocupando os destinados a servigos um valor intermédio.

* De acordo com o Oficio circulado n.® 40 078/2005, de 25 de Maio, aquando da entrega da declaragdo mod. | do
IMI, devera o contribuinte entregar um comprovativo de que aquela declaragiio corresponde a habitagiio social
sujeita a regimes legais de custos controlados;

Na transmissdo de fracgdes em prédios de habitaglio social, estas ndo perdem a sua natureza de habitagdo social
[Despacho do DG 2/8/2005 Inf n.° 331/05/DSA ~Proc.15/05].

% Prédio urbano da espécie “Oulros” — vide a proposito o ponto 4

¢ Prédio urbano da espécie “Outros” — vide a propésito o ponto 4

7 Prédio urbano da espécie “Outros” — vide a propésito o ponto 4

NOTAS IMPORTANTES SOBRE A APLICACAO DO COEFICIENTE DE AFECTAGAO:
I. Prédio com licenga que prevé mais do que uma utilizacdio sem diferenciar a frac¢do, andar
ou parte do prédio susceptivel de utilizagdo independente:
[a] Se o prédio ndo se encontra ocupado, deve considerar-se a afectagio declarada pelo
contribuinte de entre as afectagdes previstas na licenga de utilizagfio;
[b] Se o prédio estiver ocupado, deve considerar-se a afectagio correspondente a utili-

zagio efectiva, desde que esteja considerada na licenga de utilizagéo;

II. Prédio sem licenca de utilizagdo:

Quando o prédio nio possui licenga de utilizagdo considera-se a afectagfio correspondente ao

destino normal e ndo ao destino concreto.
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111. Prédio ndo licenciado. em condi¢des muito deficientes de habitabilidade:

O coeficiente de afectacdo 0,45, apenas se aplica a edificagGes para habitagdo. Porém, para se
poder considerar esta afectagdo ¢ necessario que se verifiquem cumulativamente as duas
condi¢Ses — ndo licenciados [sem licenga de construgfo] e apresentar condi¢des muito defi-
cientes de habitabilidade (ex: barracas, casas abarracadas, ou habitagtes com telhados com
infiltragdes, paredes com escorréncia de aguas e/ou bolores, buracos nas paredes e pavimen-

tos, etc.).

1V. Exemplos de afectacio:

[a] — Oficinas (ex. mecénica auto, de restauro de mobiliario, de reparag¢des eléctricas), hotéis,
restaurantes, bares, discotecas: Servigos;

[b] — Oficinas (ex. marcenaria, metalo — mecanica, olaria): Industria;

[c] — Hipermercados / Supermercados: Fazer o devido enquadramento de acordo com a utili-
zagdo (comércio, servicos, armazéns se constituem dareas economicamente independentes,
etc.);

[d] — Quiosques: Comércio ou servigos, de acordo com a utilizagdo dominante;

[e] — Estabelecimentos onde a actividade principal ¢ o ensino ( ex. creches, escolas de ensino
basico e secundario, institutos politécnicos, universidades): Servigos;

[f] — Estabelecimentos onde se prestam actos clinicos e cuidados de saude (ex. Centros de
enfermagem, casa de repouso e lares, clinicas, hospitais): Servigos;

[g] — Clubes de caga e pesca: Servigos;

[h] — Aviarios e suiniculturas: Industria;

[i] — Superficies comerciais ou de servigos instalados em construgdes ndo tradicionais (aligei-
radas e de menor custo): Comércio e Servigos em construgio tipo industrial

[j] = Unidades fabris com partes destinadas a escritério, posto médico, refeitdrio, etc.: A nor-
ma ¢ a avaliagio ser sempre baseado no licenciamento. Se apenas existe uma licenga para a
unidade fabril, aplicam-se as regras de avaliagiio da parte principal, de acordo com a alinea a),
do n.° 2, do art.® 7° do CIMI; Se existirem licengas diferenciadas, esta-se perante a existéncia
de partes susceptiveis de utilizagio independente, devendo a avaliagdo respeitar essa diferen-
ciagdio, assim, aquando do preenchimento do modelo 1. IMI, o seu anexo I1, devera discrimi-

nar essas partes
[Despacho do DG 2/8/2005 Inf n.° 331/05/DSA ~Proc.15/05]

148



AVALIACOES DE ENGENHARIA - Avaliagdes Patrimoniais Urbanas

2.4. Aplicacio do cocficiente de localizagio [Cl]
| vide artigos 42 ¢ 62° do CIMI|

O coeficiente de localizagiio varia entre 0,4 e 2,0 podendo ser reduzido para 0,35 em situagdes
de habitagdo dispersa, frequente no meio rural, e ser elevado até 3,0 em zonas de elevado
valor de mercado imobiliario.
De acordo com o n ° 3 do art. ® 42 do CIMI, a fixagdo do Cl deve considerar o seguinte quadro
de referéncia:

a) Acessibilidades; _ Qualidade e diversidade de vias rodoviarias, ferrovidrias, fluviais e maritimas.

b) Proximidade de equipamentos sociais; _ Estabelecimentos de ensino, servigos publicos,
COMErcio.

¢) Servicos de transportes publicos;

d) Localizagiio em zonas de elevado valor de mercado imobilidrio.

Compete aos peritos avaliadores a defini¢do de zonas homogéneas (designadas por dreas pri-
ce na terminologia anglo — saxonica), onde se verifica, para determinada afectagdo, pregos
unitarios idénticos de imdveis semelhantes (por verificagdo dos valores correntes de merca-
do), aplicando-se a estes o mesmo coeficiente de localizagdo [CI].

Para a sua efectivagiio, ja em 2004, a DGCI em colaboragdo com a DGITA desenvolveu, para
a rede nacional de peritos avaliadores responséveis pela execugio do zonamento, uma aplica-
¢do informatica baseada na web - SIGIMI®, que permitiu de modo célere e homogéneo, obter
o zonamento para todos os municipios, em formato digital, tendo como cartografia base a
disponibilizada pelo INE, a partir do seu servi¢o de mapas.

Com a nova aplicagiio de gestio do zonamento a unidade espacial minima de trabalho deixa
de ser a subseccdo estatistica, sendo possivel ao perito “desenhar” os limites das zonas, sem
obedecer aos limites dessas subsecgdes, utilizando “ferramentas cad” que permitem tambeém

eliminar as excepcdes que sao convertidas em zonas com representagio espacial.
¥ SIGIMI - Sistema de Informagao Geografica do Imposto Municipal sobre Iméveis, principalmente, com fun-

cionalidades de visualizagio e de edigfio de Sistema de Informacgio Geografica.
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2.5. Aplicacio do coeficiente de qualidade e conforto [Cq]

O coeficiente de qualidade e conforto (Cq) € aplicado ao valor base do prédio edificado,

| vide artigos 43 e 62° do CIMI|

podendo ser majorado até 1.7 € minorado até 0.5, e obtém-se:

_ adicionando a unidade os coeficientes majorativos;

_ subtraindo 3 unidade os coeficientes minorativos.

As tabelas Il e II1.]1 evidenciam o gradiente de valores possiveis:

TABELA lll: Prédios urbanos destinacdos a habitagao

Elementos de qualidade e conforto

aclivas ou passivas

Majorativos | Minorativos
Descricao Coeficiente | |Descncéo Coeficiente
tdoradias unifamiliares até 0,20 Inexisténcia de cozinha 0,10
Localizagao em condominio 0.20 Inaxisténcia de instalagdes 0.10
fechado ! sanitarias '
SR Inexisténcia de rede publica ou
Garagem individual 0,04 privada de dqua 0,08
Garagem colectiva 0,03 Inexisténcia de rede publica ou i
. . rivada de electricidade '
Piscina individual 0,06 .
L . Inexisténcia de rede publica ou
Piscina colectiva 0,03 privada de aas 0,02
e Inexisténcia de rede publica ou
Campo de ténis 0,03 privada de esgotos 0,05
. Inexisténcia de ruas
Outros equipamentos de lazer 0,04 pavimentadas 0,03
1 g A Inexisténcia de elevador em
Qualidade construtiva até 0,15 el e mimaiaide)3 pisos 0,02
Localizagao excepcional ale 0,10 Existéncia de areas inferiores as 0.05
- . regulameantares '
Sisterma central de climatizagao 0,03 E
Elavadores em edificios de Estado deficiente de .
menos de 4 pisos L conservagao Gl
lr_;:::; ESIQ30 e operacionalidade até 0,05
Localizagao e operacionalidade 1 0.05 — —
P ate 0, Utilizagao de técnicas o
ambientalmente sustentaveis 0.05
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TABELA [1l.1: Prédios urbanos destinados a comércio, industria e servigos

Elementos de qualidade e conforto

aclivas ou passivas

Majorativos i Minorativos
| Descricdo Coeficiente | |Descricio Coeficiente
Localizagao em centro Inexisténcia de instalagdes
- 0.25 = 0,10
comercial sanitarias
o Inexisténcia de rede pablica ou 0.08
Localizagdo em edificios 0.10 privada de dgua
destinados a escritérios ' Inexisténcia de rade puiblica ou 0.10
privada de electricidade !
Sistema central de climatizagéo 010 Ingxustencna de rede plblica ou 0,05
privada de esqotos
. . . Inexisténcia de ruas
Qualidade construtiva até 0,10 pavimentadas 0,03
o Inexisténcia de elevadores em 0.02
Existéncia de elevador(es) erou 003 edificios com mais de 3 pisos ;
escada{s) rolante(s ' Estado deficiente de :
- até 0,05
conservacag
:.;:;Eiqéo o operacionalidade a1 0. 10
Localizagao e operacionalidade : e S
relatiuasq P ate 0,20 Utilizagao de técnicas
ambientalmente sustentaveis 0,10

Da leitura das tabelas anteriores facilmente se percebe que os coeficientes de qualidade € con-
forto reflectem caracteristicas intrinsecas do prédio (edificio ou fraccdo) e da sua envolvente
urbana. Ainda da leitura das mesmas tabelas, pode-se observar o seguinte:

— Para os prédios urbanos destinados a habitagdo, apenas quatro dos elementos majora-

tivos e dois dos elementos minorativos admitem variagio;

~ Para os prédios urbanos destinados a comércio, industria e servigos, apenas dois dos

elementos majorativos e dois dos elementos minorativos admitem variagdo.

Dos aspectos referidos nas alineas anteriores tratardo os pontos 2.5.1 ¢ 2.5.2.

Visando a aplicagdo uniforme das tabelas antes referidas, o n° 2 do art. ° 43 do CIMI explicita
um conjunto de conceitos constantes das mesmas, sendo desnecessario aqui repeti-los. Toda-
via, no sentido de melhor objectivar o processo avaliativo, de seguida se dd nota de alguns

aspectos que se entende podem esclarecer ou aprofundar o que se encontra definido na lei.

NOTAS IMPORTANTES SOBRE CONCEITOS SUBJACENTES A APLICACAO DO COEFICIENTE

DE QUALIDADE E CONFORTO:
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I. Moradia unifamiliar: Edificagdo destinada a alojar apenas um agregado familiar [1 fogo].

No caso de moradias geminadas ou em banda, sfio consideradas moradias unifamiliares se
tiverem fundacdes e estrutura da parte habitacional independentes, mesmo que constituidas
em propriedade horizontal e ainda que tenham dreas dependentes comuns fora do corpo prin-

cipal. [Despacho SDG de 02-07-2007, exarado sobre a inf n° 220/06 — Proc n°® 227/05]

I1. Condominio fechado: Corresponde a defini¢@io constante da alinea e} do art. © 43° do CIML

11I. Sistema central de climatizacfo: Para efeitos de aplicagdo do CIMI e de acordo com o

Regulamento dos Sistemas Energéticos de Climatizagdo em Edificios (Decreto - Lei n.°
118/98, de 7 de Maio), considera-se sistema central de climatizagdo, o conjunto de equipa-
mentos combinados de forma coerente com vista a satisfazer um ou mais dos objectivos da
climatizacdo (ventilagdo, aquecimento, arrefecimento, humidificagdo, desumidificagdo e puri-
ficacdio de ar), situado ou concentrado numa instalagdo e num local distinto dos locais a cli-
matizar, sendo o frio ou calor (e humidade) no todo ou em parte, transportado por um fluido
térmico aos diferentes locais a climatizar.

Se o edificio possuir pré - instalagdo do sistema central de climatizagiio, para efeitos de ava-
liagdo, deve o mesmo ser considerado como se ja estivesse efectivamente instalado, desde que
existam pelo menos dois dos equipamentos: caldeira, tubagens e irradiador [despacho da Sub-
Directora Geral, de 02-07-2007, exarado sobre a inf n® 306/2006 — Proc. n® 644/DSA]

V. Aplicaciio de elementos de gualidade e conforto em prédios urbanos destinados a comér-

cio. industria e servigos (vide Tabela IIL.1 do ponto 2.5)

[a] Edificios de escritorios: O elemento de qualidade e conforto majorativo denominado
“Localizacdo em edificios destinados a escritdrios” ¢ aplicavel, exclusivamente, aos espagos
que possuem aquele tipo de utilizagéo.

[b] Nos regimes de propriedade horizontal ou propriedade total com andares ou divisdes sus-
ceptiveis de utilizagdo independente, s6 se aplicam os coeficientes relativos a “Sistema central
de climatizacdo” e “Existéncia de elevador(es) e ou escada(s) rolante(s)”, se estes elementos

existirem no interior do andar ou frac¢fio autonoma.

2.5.1. Directrizes relativas @ apreciacio da qualidade construtiva, da localiza¢do excepcio-

nal, da localizagiio e operacionalidade relativas e do estado deficiente de conservagio.
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Os peritos avaliadores, na parametrizagdo da sua grelha de valorizagdo ou depreciagio, devem
atender e aplicar de forma coerente as directrizes relativas a aprecia¢iio da qualidade constru-
tiva, da localizag@io excepcional, da localizagdo e operacionalidade relativas e do estado defi-

ciente de conservagio

NOTA IMPORTANTE SOBRE AS JUSTIFICACOES DO PERITO AVALIADOR NA FICHA DE
AVALIACOES:

Na Aplicacio de Gestdo das Avaliagdes (AGA), a Ficha de Avaliagdo constitui um dos our-
puls mais importantes cuja responsabilidade de preenchimento pertence, naturalmente, ao
perito avaliador. Desta forma, para estes coeficientes de qualidade e conforto e pelas razdes
acima expendidas, compete ao perito preencher no ANEXO I da Ficha de Avaliagfio os valo-
res desses coeficientes e as observagdes (justificagdes) que os fundamentam, em conformida-

de com o n° 3 do art. © 43° do CIMLI.

2.5.2. Aplicagéo de coeficientes majorativos as moradias unifamiliares.
| Tabela I prevista no n® 1 do art. * 43" do CIMI|
A alinea b) do n.° 1 art. ® 62° do CIM estabelece que compete & CNAPU propor para vigor

trienalmente, os coeficientes majorativos aplicados as moradias unifamiliares, sobre proposta
dos peritos.

Os valores destes coeficientes sdo atribuidos com base numa correlagio positiva com as per-
centagens do valor das edificagdes autorizadas ou previstas para determinado terreno para

construcdo [vide a proposito o n.° 2 do art.® 45° do CIMI]

A titulo de exemplo indica-se um modelo de tabela

TABELA |V - Coeficientes majorativos para as moradias unifamiliares

9, valor do
®ereno Coeficiente

15,00 0,00

16,00 0.01 26,00 0.0_7—1 35,00 0.14
17,00 0,01 27.00 0.08 37,00 015
18,00 0,02 28.00 0,09 34,00 0,15
19,00 0,03 29,00 0,09 39,00 0,16
21.00 0.04 31,00 0,11 41,00 017
22.00 0.05 32,00 0,11 42.00 0,18
23,00 0,05 33,00 012 43,00 0,19
24,00 0,06 34,00 0,13 44,00 0.19

200 oo [l ssoo ool dso0 020
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2.6. Aplicaciio do coeficiente de vetustez [Cv)
| vide artige 44° do CIMI |

O coeficiente de vetustez ¢ determinado em fung¢fo do numero inteiro de anos decorridos des-
de a data de emissdo da licenca de utilizagdio, caso exista, ou desde a data de conclusio das
obras de edificacdo, de acordo com a tabela V.

Constituem excepgio, as situagdes em que as licengas de utilizagio sdo obtidas para efeito de
legalizagfio; aqui a determinagiio do coeficiente de vetustez ¢ feita com base na data de con-
clusiio das obras. Quando ndo for possivel determinar a data de conclusdo das obras, esta sera
fixada pelo Chefe do Servigo de Finangas nos termos do n.° 2 do art. 10° do CIMI [Despacho
do DG 2/8/2005 Inf n.® 331/05/DSA —~Proc.15/05]

TABELA V - Coeficiente de vetustez [Cv]

Anos Coeficiente de Vetustez
Menos de 2 1,00
2a8 090
9aib5 0.85
16 a 25 0,80
26 a 40 075
41a 50 0.65
51 a 60 0.55
Mais de 60 0,40

NOTAS IMPORTANTES SOBRE A APLICACAOQ DO COEFICIENTE DE VETUSTEZ:

I. Prédios ampliados
[a] - Prédio em propriedade total ampliado:
Havendo alteracdes em prédio edificado, em regime de propriedade total, por ampliagio e
desde que a parte ampliada niio scja susceptivel de utilizagiio independente, a determinacéo
do seu Vt sera feita cumprindo as seguintes etapas:
1. Calculo do Vt do prédio, sem a ampliagéo:
A area do prédio a considerar é a anterior 4 ampliagio;
A idade do prédio, para aplicagdo do Cv, é a da ampliagdo.
 Se a ampliagdo incluir novos elementos de qualidade e conforto, estes devem ser
considerados, para aplicagiio do Cq.

2. Calculo do Vt do prédio com a ampliagiio:
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A drea do prédio a considerar inclui a ampliagéo;
A idade do prédio, para aplicagdo do Cv, é a da ampliagdo;
_ Se a ampliagdo incluir novos elementos de qualidade e conforto, estes devem ser
considerados, para aplicagdo do Cq.
3. Calculo do Vt do prédio, reportado a situagdo anterior a ampliagao:
A érea do prédio a considerar ¢ a anterior 4 ampliagéo;
A idade do prédio, para aplicagdo do Cv, é o do prédio, se ndo tivesse ocorrido
ampliagdo.
_ Se a ampliagdo incluir novos elementos de qualidade e conforto, estes devem ser
considerados para aplicagiio do Cq.
4, Calculo do Vt da ampliagio = [2 ] - [1]
5. Calculo do Vi final do prédio = [3] + [4]
Em suma, sempre que esteja em causa a ampliagdio de um prédio, o Vt deve ser determinado
para cada uma das partes, fazendo sempre trés avaliagdes:
Duas avaliagdes com o Cv & data da ampliagdo, determinando-se pela diferenga o Vt da
ampliagdo. De seguida, calcula-se o Vt do edificio antigo com a respectiva idade, somando —
lhe o Vt da ampliagio.
Sempre que seja necessario discriminar o Vt de areas acessorias (ex. Garagem) aplicam-se as

regras contidas nos nimeros 1, 2 e 4, com as devidas adaptagdes.

[b] - Prédio em propriedade total ampliado com divisdes, andares ou fogos susceptiveis

de utilizagfo independente:

Sempre que esteja em causa a avaliagdo de prédios com partes susceptiveis de utilizacdo
independente, a avaliagdo deve ser feita separadamente com discriminagdo do Vt, seguindo-se

a regra geral para a determinag¢fio da idade de cada uma das partes.

[c] - No caso da ampliagdo de terreno para construgéo ou de logradouros de prédio urbano
(vulgar arredondamento de estremas), deve a parcela de terreno a anexar ser avaliada sé para
efeitos de IMT nos termos do Art.° 14, n.° 4 a 6 do CIMT. Os proprietirios dos prédios dai
resultantes [novos prédios] apresentardo a declaragio modelo 1 do IMI, nos termos da alinea

d) dos Art.° 13.° do CIMI, devendo os prédios ser avaliados para efeitos de IML

3. Determinaciio do valor patrimonial tributirio dos terrenos para construgio
| vide artigo 45" do CIMI|
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A determinagdo do valor patrimonial tributdrio dos terrenos para construgdo “... ¢ 0 somatorio
do valor da area de implantagio do edificio a construir, que ¢ situada dentro do perimetro de
fixagdo do edificio ao solo, medida pela parte exterior, adicionado do valor do terreno adja-

cente 4 implantagdio.” — n® 1 do art.° 45° do CIMI, o que resulta na seguinte equacdo geral:

1. Vt = Vtimplantag¢io + Vtadjacente
sendo:
1.1 Vtimplantagdo = Ve x (Abc — Ab) + (Ab x 0,3) x %aix Cax Clx Cq
em que:
Ve  Valor base dos prédios edificados
Abc  Area de construgio autorizada ou prevista
Ab  Area bruta dependente

%ai Percentagem da drea de implantagdo
(variando entre 15 e 45 % do valor das edificagdes previstas ou autorizadas)

Ca  Coeficiente de afectagiio
Cl Coeficiente de localizagio

Cq Coeficiente majorativo para moradias unifamiliares

{s6 se aplica o Cq neste caso)

1.2 Vtadjacente = Ve x (Ac x 0,025) + (Ad x 0,005) x Cax Clx Cq
em que:
Ve  Valor base dos prédios edificados
Ac  Area do terreno livre até ao limite de duas vezes a area de implantagdo
Ad  Areado terreno livre que excede o limite de duas vezes a drea de implantagdo
Ca  Coeficiente de afectagio
Cl Coeficiente de localizagdo

Cq  Coeficiente majorativo para moradias unifamiliares

{s6 se aplica o Cq neste caso)

Da conjugagdo de 1.1 Viipmpiantagao € d€ 1.2 Viagjucente resulta o seguinte desenvolvimento da
equagdo peral:
1.3 Vt = Ve x [(Abe — Ab) + (Ab x 0,3) x %ai + (Ac x 0,025) + (Ad x 0,005)]
xCaxClxCq
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As percentagens referentes & drea de implantagdo (%eai) e respectivas areas de aplicacdo, a
semelhanga do zonamento para os coeficientes de localizagfio, sdo parte integrante dos con-

tetidos do SIGIMI e foram igualmente aprovadas em portaria.

NOTAS IMPORTANTES SOBRE O CALCULO DE Vt DE TERRENOS PARA CONSTRUGAO

I. Terrenos para constru¢do com diferentes afectagdes:

[a] - Quando o terreno se destina & construgdo de edificagdes com diferentes afectagdes, com
discriminagdo das respectivas 4reas, estas devem ser consideradas no calculo de Vi. Assim,
nestes casos, o Vt corresponde a soma dos Vt's das diferentes afectagdes. Havendo terreno
livre, sera considerada a quota-parte de cada afectagdo;

[b] — Quando o terreno se destina a construgio de edificagdes com diferentes afectagdes, sem
discriminagdo das respectivas areas, deve considerar-se, para atribuig@io dos coeficientes de

afectacdo [Ca] e de localizagdo [CI], a drea dominante.

1I. Nos prédios vazados'®, a area de implantagdo corresponde & projec¢do, na horizontal, do

seu perimetro exterior.

[1I. Terrenos para construgo que abrangem zonas de Cl ¢ de % de érea de implantacao dife-
rentes [Despacho do DG de 18/07/05- inf. n.° 241/05- Proc 234/05]:

Quando existem terrenos para construgio que abrangem zonas de coeficientes de localizagdo
e % de 4rea de implantagdo diferentes, o perito deve proceder em concordancia com o art.’
79° do CIMI, referente a inscrigio de prédios na matriz, quando situados em mais de uma fre-
guesia. Assim, teremos:

[a] Se o terreno de construgdo possuir uma entrada principal, deve o perito adoptar como
valores de Cl e % de area de implantagio, os da zona onde aquela se situa;

[b] Se niio for possivel identificar uma entrada principal, deve o perito adoptar como valores
de Cl e % de area de implantagdo, os da zona onde se encontra a maior area do terreno para

construgo.
' Em regra, trata-se de edificios cujo rés-do-chdo apenas possui a caixa de escada e os pilares, sendo vazado o

espago sobrante por ndo se construfrem os panos de alvenaria.
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4. Determinacio do valor patrimonial tributario dos prédios de espécie “Outros”
| vide artigo 46" do CIMI |

Para a determinagio do valor patrimonial tributério dos prédios de espécie “Outros™ € neces-

sario atender s suas especificidades, sendo aplicéveis as seguintes regras de avaliagdo:

1* — Regra Geral com as adaptagdes necessdrias [ n° 1 do art. ° 46° do CIMI]

O valor patrimonial tributdrio dos prédios urbanos edificados ¢ determinado nos termos do
art.° 38° do CIMI com as adaptag¢des necessarias (vide a proposito o ponto 2), designadamen-
te:

~ Quanto ao tipo de utilizagio: O avaliador deve adoptar o coeficiente de afectacéo [Ca] que
melhor se ajusta a utilizaggo efectiva do prédio.

_ Quanto 2 localizagdio: O avaliador deve adoptar o coeficiente de localizagdo [Cl], em fungiio
da afectagdo que antes considerou. Constituem excep¢do, os estacionamentos coberto ¢ néo
coberto!!, ambos com coeficiente de afectago constante da tabela do art. ° 41° do CIMI (vide
Tabela 11 do ponto 2.3 deste manual), sendo o coeficiente de localizagdo o correspondente 4
utilizagdo dominante na zona.

_ Quanto aos elementos de qualidade e conforto: O avaliador deve aplicar os coeficientes
majorativos € minorativos, em fungfo da afectagio que antes considerou.

Constituem excepgdo, os estacionamentos coberto € ndo coberto, ambos com afectagio pro-
pria, aos quais ndo se aplica o coeficiente de qualidade ¢ conforto [Cq] no célculo do valor

patrimonial tributério.
1" O estacionamento ndo coberto é avaliado pela regra geral quando, 0 mesmo, possuir construgdes de caricter

definitivo, caso contrério, aplica-se o método de custo.

2* — Método de Custo [n° 2 do art. * 46° do CIMI|
Nao sendo possivel utilizar as regras do art. ° 38° do CIML, o perito deve utilizar o Método de
Custo adicionado do valor do terreno
Vt=V terr + Cc x Abe _Vt=p terrx A terr + Ce x Abc
em que:
V terr Valor do terreno
Cc  Custo de construgio / m2
Abc  Area de construgio

p terr Prego / m2 de venda do terreno
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A terr Area do terreno

3° — Avaliaciio de prédios espécie “Outros” sem capacidade construtiva
[ n° 3 do art. ” 46° do CIMI]
Nos terrenos, o seu valor unitario corresponde ao que resulta da aplicagdo do coeficiente de
0,005 ao produto do valor base dos prédios edificados pelo coeficiente de localizagao.
Vt= Ve x A terr x Cl x 0,005
Ve  Valor base dos prédios edificados
A terr Area do terreno
Cl Coeficiente de localizagio correspondente & utilizagio dominante da zona, a identifi-

car pelo avaliador.

4" — Avaliacio de prédios urbanos em ruinas

[n® 4 do art. * 46° de CIMI|
A determinagdo do valor patrimonial tributério ¢ efectuado da mesma forma que nos terrenos
para construgdo (vide a proposito o ponto 3).
Na tabela VI, a titulo de exemplo, enumera-se um conjunto de prédios da espécie “Outros” e

seu enquadramento em termos de cdlculo do seu valor patrimonial tributario.
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TABELA V! - Regras de avaliagido de prédios “Outros”

PREDIOS DA ESPECIE “OUTROS” Regras de avaliagdo

Sedes das Camaras Municipais, Museus, i
Bibliotecas e Residéncias de 12— Regra Geral.

Estudantes | Considerando-se a afectagio Servigos.

12— Regra Geral.

O Cl a aplicar corresponde ao da afectagdo dominante da
area envolvente onde esta implantado o estacionamento.

Estacionamentos cobertos

13- Regra Geral,

Para o Cl aplica-se a mesma regra dos estacionamentos
cobertos, ou seja, o correspondente a afectagio dominants
da area ervolvente onde esté implantado o estacionamento.

Estacionamentos ndo cobertos com
construgdes Nao precérias.

Estacionamentos néo cobertos, sem
construgdes ou com construgdes 2% — Método de Custo.
precérias

Igrejas, estabelecimentos militares,
quartéis de bombeiros & de protecgao 29 . Método da Custo.
civil

Estacdes rodovidrias, estagoes . :
ferrovirias e de metropolitano 22— Método de Custo.

Azroportos, aerédromos, portos e 0 Mg
marinas 29 — Mstodo da Custo.

Recintos desportivos, piscinas, campos 0 M
de golfe 23 _ Método ds Custo.

29— Método da Custo.

[Se, adicionalmente ao posto de abastacimento  de
combustivel, existirem areas de servigo com restauragao
alojamento, quiosques, a avaliagao destas & feita de acordo
com o respactivo licenciamento. ]

Postos de abastecimento de combustivel

Barragens, ETAR's 2% — Méatodo de Custo.

Zonas verdes, aterros sanitarios

pedrairas, saibreiras. minas de sal gema 39 — Avaliagao como pradios da espacie ~Outros” sem

capacidade construtiva

NOTAS IMPORTANTES SOBRE O CALCULO DO VALOR PATRIMONIAL TRIBUTARIO DOS
PREDIOS DA ESPECIE “OUTROS”
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I. Para os prédios da espécie “Outros”, onde o avaliador ndo consegue identificar uma afecta-
¢iio principal ou a construgdo ndo possibilita a aplicagfio da regra geral de prédios edificados,

aplica - se, para calculo do valor patrimonial tributdrio, o método de custo;

II. Avaliagdo de prédios urbanos em ruinas:
A avaliagdio é efectuada tendo como referéncia a area de construgdo das edificagdes antes

existentes'2.
2 Se niio existirem ruinas (demoligdo total), o prédio devera ser enquadrado em fungdo da sua classifica¢do, nos

termos do CIMI.
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Joaquim Aldeao

De: "Joaquim Aldeao" <aldeao@sanindusa.pt>
Para: "Orlando Miranda" <orlandomiranda@sanindusa.pt>
Cc: "Jodo Seabra" <joaoseabra@sanindusa.pt>; "Evelyn Mendez"

<evelynmendez@sanindusa.pt>
Enviado: segunda-feira, 8 de Setembro de 2008 14:26
Assunto: Cabines Hidromassagem

Informo que foram colocadas em armazém as seguintes cabines de hidromassagem, correspondentes a
encomenda do cliente Marante, e que é necessario fazer o movimento de entrada de stock:

2 Cab. hid ExtraSensis 950x950 cin/br, cddigo 8702030000,

Joaquim Aldeao

08-09-2008



