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Introducéao

Importancia dos estudos de avaliacdo econdémica e financeira, tendo em vista
a tomada de decisdes de investimento na reabilitacao urbana.

Maior sensibilizagao das entidades publicas quanto a necessidade de criacao
de condigoes de atractividade do investimento privado em reabilitagao urbana

Uma das principais razbes para a falta de investimento privado na
reabilitacao, especialmente no segmento médio/baixo da habitacao, é a fraca
rendibilidade destes investimentos.

Grande parte destas operacdes apresentam rendibilidades negativas.

No contexto actual, a maioria destas operacoes tem que ser perspectivada na
optica do arrendamento, o que agrava ainda mais a respectiva rendibilidade
financeira.
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Introducéao

A nova lei do arrendamento € um contributo para a dinamizagdo da
reabilitagao, mas nao é suficiente. O mais importante € a rendibilidade destes
investimentos, ou melhor, a falta de rendibilidade destes investimentos.

As razoes sao conhecidas. Entre outras:

Preco pedido pelos proprietarios de edificios a reabilitar.

O investidor deve avaliar o projecto e estimar o pregco de compra maximo
possivel, pelo método residual dinamico. Nao pode cegamente socorrer-se
apenas do método comparativo de mercado.

Custo da construgaol/reabilitagao elevado.

A reabilitacao low cost, sempre que tecnicamente adequada (segurancga...),
podera constituir uma boa alternativa para grande parte das situagdes. Uma
coisa é a reabilitacdo ideal outra coisa é a reabilitagdao financeiramente
possivel, de acordo com as rendas praticadas neste segmento de mercado.

Falta de crédito a taxas de juro razoaveis

Reducéo dos pregos de vendalrenda....

Eventuais custos de indemnizagéo e realojamento de inquilinos
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Avaliacao Financeira

Pelo que se referiu atras, a perspectiva dominante de avaliagdo de um
qualquer activo imobiliario devera ser a perspectiva do rendimento que esse
activo pode gerar.

Por exemplo, ndo €& possivel comprar um edifico para reabilitar por 850
euros/m2/acima do solo, se a renda que ele pode gerar depois de reabilitado,
de acordo com o mercado, nao vai além de 6 €/ m2 ABP/més, mesmo que os
custos de construgao/reabilitacdo nao ultrapassem os 700 €/m2.

Ou, outro exemplo, nao é possivel fazer uma reabilitacdo mais profunda, cujos
custos de construgaol/reabilitagdo ascenderiam a 900 €/m2 se o custo de
aquisicao do edificio rondar os 800 €/m2/. Com efeito, o valor da renda para
viabilizar este investimento teria que ser muito superior ao valor de mercado.

Estes exemplos simples resultam de casos reais que analisamos, quer
através dos métodos expeditos de analise, quer através do método dos fluxos
de caixa actualizados, incluindo o método residual dindmico. (sobre os
diferentes métodos v. livro de All, da Texto Editora, incluido na lista
bibliografica anexa)

Copyright©2013 AmaroLaia 5

Rendas €/m2/més

TIR em fungio das Rendas e do Investimento em Reabilitagdo
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Avaliacao Financeira

® A variavel determinante, que devera constituir o ponto de partida em todas
estas avaliacdes, € a renda possivel, que o mercado pode suportar. Depois
ha que fazer a analise do investimento e estimar o tipo de intervencao, em
funcao do orcamento maximo de construgaol/reabilitacdo que resulta daquela
renda.

® Assim, o novo paradigma em que hoje vivemos obriga a uma rigorosa gestao
dos projectos, devendo as equipes projectistas desenvolver os projectos com
uma perspectiva financeira, desde a fase de estudo prévio, por forma a que
no final se possa atingir o orcamento pretendido, que viabiliza aquele negécio
imobiliario.

® Caso a caso torna-se necessario avaliar quais os projectos que sao
sustentaveis.
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Avaliacao Financeira

Ha questdes essenciais que devem ser colocadas em cada avaliagéo:
® Sera preferivel reabilitar (sem demolir) ou reconstruir ?

® Qual a solugao mais valorizada pelo mercado?

® Quanto custa cada solugéao?

® Oimovel destina-se ao arrendamento ou a venda?

® Quanto pode pagar o segmento de mercado em que se insere este
imovel?

® Em conclusao: € possivel recuperar o investimento efectuado e
remunera-lo de forma aceitavel ?
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Incentivos

O novo paradigma baseado na reabilitacdo e arrendamento, essencialmente suportado
em mais poupancga privada e menos alavancagem, devera substituir o anterior modelo
baseado na construgdo e aquisicdo de habitacdo propria, essencialmente sustentado
pelo endividamento.

Assim, as grandes apostas para o sector imobiliario portugués, especialmente no que se
refere ao segmento da habitagdo, passam hoje pela reabilitagdo urbana e pela
dinamizagéao do mercado de arrendamento habitacional.

Mas para isso importa simplificar, clarificar e generalizar a aplicagdo dos beneficios
fiscais/ isengao de taxas camararias previstos para a reabilitacao

Importa também repensar outros beneficios possiveis , como por exemplo os créditos de
edificabilidade , as parcerias publico privadas e algum apoio financeiro.

Sem incentivos adequados muitos destes investimentos ndo sédo rentaveis, logo nao
havera investimento privado e, sem este, ndo havera reabilitagdo de forma generalizada.

E claro que podem existir veiculos de investimento e financiamento mais atractivos do
que o investimento directo na reabilitacdo realizado por investidores/senhorios ou
promotores imobiliarios.
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Avaliacdo macro economica

« Numa primeira abordagem e no contexto actual, pode
suscitar-se a questdao de saber se a Administracao
Publica, central e local, esta em condigcboes de aceitar a
reducao de determinadas receitas, decorrentes de
alguns dos incentivos.

 Mas nesse caso, importa que para uma decisao mais
rigorosa se leve também em linha de conta todas as
externalidades/beneficios econdémicos e sociais, através
de uma avaliagao macro econdmica do investimento em
reabilitagao urbana
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Avaliacdo macro economica

Nao se esta a falar de mais investimento imobiliario em nova
habitagao prépria para venda, como se verificou no passado,
mas sim de investimento em reabilitagéo e requalificagéao dos
centros urbanos, com implicagdes muito menores ao nivel do
endividamento e com externalidades positivas a diversos
niveis, que deverao ser consideradas numa avaliagdo macro
econdémica, como por exemplo:

Revitalizagao do centro das cidades e aumento da sua
competitividade.

Dinamizacgao das actividades economicas.

Impacto no Turismo.

Impacto no PIB.

Reversao dos custos da desertificagao

Melhoria das condigdes de vida no centro das cidades
Acréscimo de receitas fiscais

Criacao de emprego a c.p. (projectos de mao de obra intensiva)
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Conclusdes

A generalidade dos estudos efectuados, revela que uma grande
parte do investimento em reabilitacao urbana para arrendamento
habitacional, segmento médio/baixo, nao se afigura atractivo

O problema da reabilitagao urbana é antes de mais um problema
econdmico e financeiro, sendo que até agora o que tem estado em
causa é essencialmente a falta de condigdes/incentivos para que os
investidores/senhorios privados fagcam acontecer a reabilitagédo de
forma generalizada

Por isso os incentivos a reabilitagao sao indispensaveis, os quais se
justificam quer pela avaliagao financeira quer pela avaliagao macro
econémica.
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