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ABSTRACT

For many years, Portugal has lived a period characterized by frozen real estate rents, that, in an inflationist
environment, led to decreases in the real return for the investor (property) owner, from year to year. Only
with legal changes, specially from 2006 onwards, this type of real estate investment became more attractive.
Therefore, we aim to apply the Real Estate Yield Model to the city of Barreiro, calculate it, and compare it
with the yield verified in Lisbon. We also aim to identify the factors that explain the differences verified,
contributing to the literature in Real Estate.

Since we are in presence of quantitative data, we shall pursue a survey strategy, based on a realistic
philosophy and adopting a hypothetic-deductive approach. The time horizon of this research is cross-
sectional, based on data from a local real estate agency and from Real Estate Investment Funds for
Residential Rental. To comparison, it is used data from Confidencial Imobiliario. In order to understand the
causes of the differences, there were undertaken semi structured interviews.

The yield of residential real estate rental in Barreiro (7,5%) is superior to the one verified in Lisbon (5,8%).
In my opinion, it is mainly due to the higher probability of assets valorization in Lisbon; to the absence of
alternative uses for properties in Barreiro and to the absence of new construction in the same city.

This research has the following main conclusions and contributions: it identifies a change in the dynamics of
use of real estate properties (from buying to renting); it identifies an investment opportunity in buy-to-let in
Barreiro, particularly, for small investors, and it identifies the factors that explain the differences of yields

between two locations.

Keywords: Real Estate; Residential Rental; Real Estate Yield; Buy-to-let; Investment in Barreiro.
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RESUMO

Durante muitos anos, Portugal viveu um periodo caracterizado pelo congelamento de rendas, o que, num
clima inflacionista, diminuia de ano para ano a rendibilidade real para o investidor proprietario do imovel.
S6 com as alteracdes legislativas, em especial, a partir de 2006, € que esta tipologia de investimento se
tornou mais atrativa.

Desta forma, pretende-se aplicar o Modelo da Yield Imobiliaria ao concelho do Barreiro, calculando-a, e
comparar essa rentabilidade com a verificada em Lisboa. Pretende-se também identificar as causas
explicativas das diferencas verificadas, contribuindo para a literatura nesta area do imobiliario.

Tratando-se de dados quantitativos, recorre-se a uma estratégia de inquérito/survey, partindo-se de uma
filosofia realista e adotando-se uma abordagem hipotético-dedutiva. O horizonte temporal desta investigacao
é de cross-sectional, utilizando dados de uma mediadora imobiliaria e de Fundos de Investimento
Imobiliario para Arrendamento Habitacional (FIIAH). Para comparagdo, sdo utilizados dados da
Confidencial Imobiliario. Para compreender as causas das diferencas verificadas, foram realizadas
entrevistas semiestruturadas.

A vyield do arrendamento residencial no concelho do Barreiro (7,5%) é superior a verificada em Lisboa
(5,8%). Em minha opinido, isso pode ser explicado pela maior probabilidade de valorizagdo dos iméveis em
Lisboa; pela auséncia de opcdes de utilizacdo alternativa dos imoéveis no Barreiro e pela auséncia de
habitacdo/construcdo nova no Barreiro.

Este estudo tem como principais conclusdes a identificacdo de uma alteracdo na dindmica de utilizacdo dos
imdveis (da compra para o arrendamento); a identificacdo de uma oportunidade de investimento em comprar
para arrendar no Barreiro, particularmente, para pequenos investidores, e a identificacdo de fatores

explicativos das diferencas de yields entre duas localizaces.

Palavras-Chave: Imobiliario; Arrendamento Residencial; Yield Imobiliaria; Comprar para Arrendar;

Investimento no Barreiro.
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1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizacdo e Delimitacdo do Tema

Varios autores afirmam que o investimento imobiliario é uma boa forma de diversificar um portefélio de
investimento (Wu & Pandey, 2012; Neves, Montezuma, & Laia, 2010; Shiller, 2007; McDonald & Dermisi,
2008).

De acordo com Neves et al. (2010), para o investidor, “os bens imobiliarios sdo vistos como ativos capazes
de gerar um conjunto de fluxos de caixa ao longo do tempo, cujos valores sdo definidos pela procura e oferta
observadas no mercado de arrendamento de espacgo.” (p.30). Esta visdo ¢ também partilhada por Andrew
Jeffery (cit por Farzad, 2013) que afirma que o valor de uma propriedade esta diretamente relacionado com
0 multiplo que o mercado atribui a esses fluxos de caixa, que vai variar de acordo com a localizacdo, tipo de
imovel e perfil do arrendatéario.

Como forma de relacionar os fluxos de caixa obtidos no mercado de arrendamento com o presumivel valor
de transacdo dos imdveis!, existe 0 Método da Yield ou da Cap Rate, ja estudado por diversos autores
(Neves et al., 2010; Laia, 2007; Storey, 2016; McDonald & Dermisi, 2008). A yield corrente, ou cap rate,
pode ser definida como “o racio (taxa) que resulta da divisdo entre o rendimento anual de um bem
imobiliario e o valor ou prego de aquisi¢do desse mesmo bem” (Neves et al., 2010, p.64).

Por outro lado, a yield é crucial para a analise de alternativas de investimento imobiliario: como se ver4, a
yield podera ser uma aproximacao ao custo de oportunidade do capital (Neves et al., 2010).

Em termos de localizacdo potencial de investimento, comeca-se agora a olhar novamente para os suburbios
das grandes cidades (Briddell, 2015). Segundo este autor, nestes mercados, ha menos competicdo, o custo de
aquisicdo € inferior e o potencial de rentabilidade superior. De acordo com Walkley (2016), em algumas
cidades australianas localizadas nos suburbios e bem providas de acessibilidades, verifica-se o fendmeno de
compra e arrendamento para obter rendimento, com vista a suportar parte do arrendamento de um outro
imovel, de menores dimensdes, nas principais cidades. Por outras palavras, compra-se um imoével na
periferia, arrenda-se 0 mesmo, e utiliza-se uma parte do rendimento para que o proprietario possa arrendar
um imovel numa outra localizagdo. Isto porque a renda obtida permite suportar os custos com o imovel
comprado e uma parte da renda do outro imovel. Esta situagdo é mais comum, em linha com a autora, entre
os first-buyers, que procuram investimento e mobilidade.

Em Portugal, segundo Pinto (2016, p.1), “numa altura em que se comega a sentir a recuperagao do mercado
imobiliario, a compra de uma segunda casa pode ser vista como uma boa alternativa de investimento face

aos tradicionais produtos de poupanca.”.

1 A definicdo destes conceitos sera efetuada no capitulo 3 desta Dissertacdo.
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Importa também considerar o cliente final, o utilizador do imovel, seja sO arrendatario, ou também
proprietario. O horizonte temporal que perspetiva para a utilizacdo determinard a modalidade de
investimento: compra ou arrendamento (Brown, 2010): se for de longo prazo, optara por comprar; se for de
mais curto prazo, escolherd arrendar, o que lhe conferird uma maior mobilidade. Cada uma destas op¢oes
tem vantagens e desvantagens (Mnasri, 2015). Ndo sendo objetivo deste Trabalho escrutinar estes pontos, é
de salientar que séo centrais no processo de tomada de decisao.

Em linha com os paragrafos anteriores, destaca-se que a perspetiva assumida nesta Dissertacdo é a do
investidor que compra um imovel para o colocar no mercado de arrendamento residencial. Abordar-se-4 o

investidor nesse ato de comprar e arrendar, portanto, ndo utilizando o imovel para sua habitacao.

1.2. Objetivo Geral e Formulacéo da Problemaética de Investigacao

Assim, o objetivo geral desta dissertacdo € aplicar o modelo da Yield Imobiliaria a um portefélio de

investimento imobiliario de arrendamento residencial no Concelho do Barreiro.

1.3.  Formulacdo de Questdes de Investigacao

Face aos objetivos formulados anteriormente, pretende-se responder as seguintes questdes de investigacao:
1. “Qual a rentabilidade (yield) do arrendamento residencial no Concelho do Barreiro?”.
A partir dos valores de avaliagdo dos iméveis que constituem carteiras de Fundos de Investimento
Imobiliario a operar no concelho do Barreiro e das respetivas rendas praticadas, calcular-se-3 a yield.
Esta analise é relevante a fim de compreender a rentabilidade desta tipologia de investimento no

concelho do Barreiro.

2. “Como se compara a rentabilidade do arrendamento residencial no Concelho do Barreiro com
ayield verificada em Lisboa?”
Em termos de analise e comparagdo de investimentos, importa comparar a performance do portefélio
em analise com Lisboa, a fim de aferir eventuais diferencas, o sentido dessas diferencas e
compreender a razdo pela qual ocorrem. Os resultados obtidos permitirdo verificar a atratividade do
investimento em imobilidrio residencial para arrendamento nesta localizagdo (Barreiro) em

detrimento de outras localizagoes.
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3. “Que fatores podem explicar a diferenga de yield entre as duas zonas analisadas?”

E curioso verificar que um concelho de rendimento per capita inferior ao de Lisboa e sem o charme
da capital, consegue registar melhores yields, como se vera, ao nivel do arrendamento residencial. A
procura destes fatores de explicacdo podera ser um contributo importante para a literatura na area do

imobiliario.

1.4. Organizacao da Dissertacao

Esta Dissertacdo de Mestrado inicia-se com uma Introducdo, onde sdo abordados a motivacdo, objetivos e
questdes de investigacao, seguindo-se um capitulo de Revisao de Literatura, onde sdo analisadas as questdes
tedricas que delimitam a investigacdo. Posteriormente, aborda-se o Modelo de Analise, Quadro de
Referéncia e apresenta-se a Metodologia a utilizar. O capitulo seguinte diré respeito aos Resultados obtidos,
que serdo a frente discutidos no capitulo “Analise e Discussdo de Resultados”. Este Trabalho termina com a

conclusdo e recomendacgGes para investigacoes futuras.
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2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. O Investimento Imobiliario no Segmento Residencial

O mercado imobiliario distingue-se de todos os outros mercados, principalmente, pela falta de mobilidade
(Case et al., 2000). Por consequéncia, este mercado depende intrinsecamente das caracteristicas do local
onde se encontra: “Outra importante caracteristica dos bens imoveis, tal como o proprio nome indica, é a sua
fixidez espacial. Este atributo explica a enorme importancia da localizacdo na definicdo do valor dos bens
imobiliarios.” (Neves et al., 2010, p.24). Para além disso, apontam-se também como caracteristicas deste
tipo de ativos a durabilidade, heterogeneidade, a reduzida liquidez, os elevados custos de informacdo e de
transacdo e o elevado preco de cada imdvel (Neves et al., 2010; Gongalves & Miguel, 2012; Cardoso, 2015).
Pode dividir-se o mercado imobiliario em varios segmentos: residencial, industrial, escritorios, entre outros
(Goncalves et al., 2012). Em particular, interessa, para efeitos deste Trabalho Final de Mestrado o segmento
residencial. Brueggeman & Fisher (2011) definem este segmento como aquele que se destina a ser habitado
por individuos ou familias.

Wu & Pandey (2015) estudaram o impacto do imobiliario residencial num portefélio de investimento. Os
autores concluiram que o investimento em imobiliario residencial constitui uma protecdo moderada contra a
inflacdo, principalmente, contra a inflacdo esperada (menor para a inesperada). Este resultado considera o
impacto de recessdes econdmicas, bolhas especulativas e periodos de euforia no mercado acionista. Para
além disso, verificaram que adicionar esta tipologia de investimento a um portefolio com acgdes e obrigacdes
aumentara a sua performance e eficiénciae reduzirda a probabilidade de perda. Isto verifica-se
inclusivamente numa estratégia de diversificacdo internacional (Case et al., 2000). Este ganho de eficiéncia
sera tanto maior quanto maior o dinamismo da estratégia de alocacdo de investimento, que devera permitir
uma reafetacdo periddica.

No entanto, no caso do imobiliario, devido a sua menor liquidez, nem sempre é facil reajustar (Neves et al.,
2010). Mesmo assim, existe um ganho potencial de eficiéncia e rentabilidade, em especial para o investidor
individual (Wu & Pandey, 2015).

Para corroborar o argumento de Wu & Pandey (2015) referido no paragrafo anterior, pode referir-se que
Bullard (2012) identificou que um ndmero significativo de pessoas reformadas usou parte das suas
poupancas para adquirir imdveis para arrendar com a finalidade de obterem uma rentabilidade superior a
oferecida pelos tradicionais depdsitos a prazo, nos ultimos anos. Por outro lado, Esswein (2016) afirma que
0 baixo nivel das taxas de juros permitiu a alguns investidores comprarem imdveis para arrendar, recorrendo
parcialmente a capital alheio. Isto permitiu-lhes, deduzidos todos os encargos, obter um acréscimo ao seu

rendimento mensal. Neste caso, verificou-se a compra de imdveis quer por arrendar, quer ja arrendados. De
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destacar que os resultados obtidos por estes dois ultimos autores dizem principalmente respeito a pequenos
investidores.

Em termos de rentabilidade do investimento em imobiliario residencial, de acordo com Shiller (2007), a
componente da renda real (no investimento) tem sido relativamente estavel, quando comparada com o prego.
Este resultado é reforcado por Wu & Pandey (2015) que afirmam que a rendibilidade do investimento em
imobiliario residencial ndo sdo consideravelmente diferentes em funcdo do periodo de ciclo economico em

causa.

2.2. O Arrendamento Habitacional em Portugal

Existiu, durante algum tempo, a visdo de que a compra de habitacdo propria deveria ser encorajada, uma vez
que alguns estudos apontavam para o facto de assim haver um maior envolvimento por parte dos
proprietarios na vida politica e social das suas comunidades (Brueggeman et al., 2011; Tabner, 2016). Esta
atitude, muito apoiada a nivel governamental, conduziu a politicas de incentivo a compra de habitacdo
prépria ao invés de arrendar. Assim se justifica que, um pouco por todo o mundo, a taxa de compra de
habitacdo propria tenha aumentado (Shiller, 2007). Portugal, ndo foi exce¢do (Cardoso, 2015).

A situacdo portuguesa merece especial atencdo. De facto, segundo Cardoso (2015), a lei portuguesa durante
muito tempo deu especial protecdo aos inquilinos, através de mecanismos como o congelamento das rendas.
Isto, num clima de inflacdo, reduz a rendibilidade real para o investidor (senhorio). Assim se justifica o
estado de degradacdo a que chegaram alguns iméveis e determinadas zonas nas cidades e a pouca
atratividade desta modalidade de investimento imobiliario (construir para arrendar ou comprar para
arrendar).

A consequéncia de um mercado de arrendamento pouco ativo é a perda de mobilidade por parte da
populacdo (Cardoso, 2015). Como se viu na introducdo desta Dissertacdo, a compra de habitacdo prépria
depende em grande escala do periodo de utilizagdo que se perspetiva (Brown, 2010; Shiller, 2007), para
além de acarretar custos de transacao elevados (Neves et al., 2010; Tabner, 2016).

S0 a partir de 2006, com o Novo Regime de Arrendamento Urbano (NRAU) e, mais tarde, em 2013, com a
criacdo do Balcdo Nacional de Arrendamento (BNA) se deram novos e importantes passos para responder as
exigéncias do mercado de arrendamento urbano (Cardoso, 2015). Como consequéncia, comprar para
arrendar comeca a tornar-se interessante do ponto de vista do investimento. Por outro lado, a maior restri¢do
no crédito a habitacdo, desde 2008, com a crise, potenciou a alternativa a compra: o arrendamento (Cardoso,
2010; Martins, Serra, & Martins, 2015).

De acordo com o Diério Imobiliério (2017), o BNA representa uma melhoria face ao sistema anterior, apesar
de ainda ndo ter a celeridade desejavel para os proprietarios. O artigo revela ainda que a extingdo do BNA
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sera discutida em 2017, dividindo a opinido de proprietarios e inquilinos. A expectativa a € de que esta
incerteza possa fazer retrair a oferta de imdveis para arrendamento.

Para melhor se compreender os pontos de vista dos intervenientes neste mercado, de acordo com Cardoso
(2015), e tendo em conta, por um lado, o inquilino e, por outro, o proprietario, pode resumir-se as vantagens
e desvantagens do arrendamento habitacional (cf. Anexo I).

Alakeson (2011) refere um estudo realizado no Reino Unido e que aponta que, se tivessem opc¢éo, 86% dos
agregados familiares escolheria a compra de habitacdo propria, ao invés de 14% que prefere o arrendamento.
Isto porque, segundo refere, ter casa propria tornou-se, historicamente, numa aspiracdo importante, como
simbolo de subir na sociedade. Mais, a compra de um imovel corresponde ao acumular de ativos que depois
serdo herdados pelas geracGes seguintes (Brueggeman et al., 2011).

Brueggeman et al. (2011) acrescentam que a alteragdo nas tendéncias sociais tem levado ao aumento do
numero de agregados familiares e a consequente alteracdo dos padrdes de procura de habitacdo. Os autores
referem o aumento da idade de casamento, o crescente nimero de divorcios e o elevado numero de pessoas
que ndo casam como fatores de maior procura para unidades residenciais de menor dimensdo. Apontam
ainda o envelhecimento da populacdo como causa para um maior periodo de ocupacdo dos imdveis,
atrasando a renovacéo de stock para a populagdo mais jovem.

Dados disponibilizados pela Housing Europe Review (2015) permitem verificar que, em média, em Portugal,
cerca de 20% da ocupacdo dos alojamentos familiares classicos de residéncia habitual era em regime de
arrendamento, contra cerca de 73% em regime de propriedade. Refere a mesma fonte que existe um nimero
significativo de agregados familiares com segunda habitacdo: cerca de 20% do stock nacional de imdveis
corresponde a segunda habitacdo. Este argumento estd em linha com Pinto (2016) que refere que a compra
de uma segunda casa podera ser uma boa forma de poupanca, sobretudo, através do posterior arrendamento,
quer de longa duracdo (a semelhanca do argumento de Walkley, 2016), quer de curta duracdo, em zonas
potencialmente mais turisticas (de forma a rentabilizar os imoveis durante o periodo em que ndo 0s estdo a
utilizar).

Importa ainda notar uma outra realidade no mercado de arrendamento habitacional em Portugal e que diz
respeito aos Fundos de Investimento Imobiliario para Arrendamento Habitacional (FIIAH). De facto, com a
crise, muitas familias incumpriram no creédito a habitacao, tendo os Bancos penhorado os respetivos imoveis
(Fiuza, 2013). Um estudo realizado por Martins et al. (2015) conclui que em paises com sistemas
financeiros desenvolvidos, existe uma grande exposicdo do sistema bancério ao mercado imobiliario, pela
perspetiva de maior rentabilidade. Isto, em linha com os autores, leva a formagéo de bolhas imobiliarias e,
no caso de uma descida abruta dos valores de mercado, a reducdo do valor do colateral associado aos
créditos imobiliarios. Como se viu, foi este o caso portugués (cf. Neves et al., 2010, p.26), o que levou a

procura de solucgdes para rentabilizar os imdveis que, de repente, ficaram parados nas carteiras dos Bancos
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(Fiuza, 2013). A autora, citando varios dirigentes bancéarios, refere que umas solucbes aplicadas foi a
constituicdo de FIIAH, como o Fundo de Arrendamento Social langado em 2009 pela Caixa Geral de
Depositos.

Como se viu, a Historia do arrendamento em Portugal ndo foi linear, tendo, durante muitos anos, sido um
investimento pouco atrativo. Contudo, com as novas alteracoes legislativas e alteragdes do lado da procura
(aumento) para utilizacdo através do arrendamento, afigura-se um investimento mais rentavel, com
tendéncia para aumentar. Inclusivamente, foi uma solucdo adotada por instituicdes de crédito para

rentabilizar os imoOveis em carteira.

2.3.  Comprar para Arrendar: uma perspetiva de localizacdo e investimento

Shiller (2007) refere que durante muitos anos se acreditou que a maior componente do valor das casas era a
estrutura, ou seja, um bem manufaturado. Nesta asser¢do, comprar e vender casas era 0 mesmo que comprar
e vender cadeiras e mesas. No entanto, este economista mostra que a valorizagdo de um imével ultrapassa a
dimensdo meramente material, isto é, envolve questBes de carater psicoldgico, emocional e comportamental:
“The decision to buy a house is a major life decision for most people and is affected by all the factors that
people consider when deciding on their lifestyle and purpose.” (p.97)2. Em linha com este argumento,
importa referir que a decisdo de comprar casa (habitacdo propria) é ao mesmo tempo uma decisdo de
investimento e de consumo (Wu & Pandey, 2015).

Um estudo realizado por Mnasri (2015) aponta a mobilidade geogréafica (facilidade com que o agente podera
reagir a choques que impliquem a alteracdo de residéncia — reflete os custos associados a mudanga) como o
principal fator para que os mais jovens optem por arrendar. Este facto € potenciado pela possibilidade de
uma nova oferta de emprego ou pela possivel alteracdo do estado civil, conferindo uma maior liberdade.
Quando a faixa etaria aumenta, fatores como o risco de emprego (estabilidade) pesam mais na decisdo de
comprar ou arrendar. Este argumento estd em linha com Brown (2010) e Tabner (2016), que referem que o
horizonte temporal para o qual se perspetiva a utilizacdo do imdvel determinara, em grande medida, a
referida deciséo.

Relativamente a localizacdo, segundo Walkley (2016), alguns casais jovens australianos optam por comprar
imoveis de maiores dimensdes nos suburbios, que posteriormente arrendam, para gerarem um acréscimo de
rendimento que Ihes permita arrendar imoveis de menores dimensfes em localizagbes mais centrais. A

autora defende que o potencial dos suburbios sera tanto maior quanto melhores as suas acessibilidades.

2 “A decisdo de comprar casa é uma decisdo central na vida da maioria das pessoas ¢ é afetada por todos os fatores que as pessoas
consideram quando tomam decisdes acerca do seu estilo de vida e sentido [de vida].” — n/tradugéo.
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Esswein (2016) verifica que nos subdrbios bem providos de infraestruturas, onde os precos sdo inferiores
aos praticados nas principais cidades, por isso mesmo, o investimento em imobiliario para arrendamento tem
a vantagem de conferir uma maior liquidez. Isto porque imdveis mais baratos vendem-se mais facil e
rapidamente. Recorde-se o argumento de Briddell (2015) que afirma que nos subdrbios das grandes
metrépoles, onde ha menos competicdo, o custo de aquisicdo € inferior e o potencial de rentabilidade
superior.

Uma possivel explicacdo para as diferencas verificadas em termos de pregos da habitacdo, entre a metropole
e 0S seus suburbios, é apontada por Brueggeman et al. (2011). Os autores indicam que a qualidade e a
natureza dos empregos e salarios auferidos pelos trabalhadores variam de area para area, 0 que terd impacto
na procura de habitacdo. Dai que, na sua assercdo, o investimento em imobilidrio numa determinada
localizacdo, para além de investimento no ativo, comporta uma parcela de investimento na potencialidade
daquela localizacdo especifica.

Importa salientar que a diferenca de precos dos imoveis localizados na metrépole e nos suburbios (Briddell,
2015; Esswein, 2016) permite diversificar a carteira de investimento. Ao invés de comprar apenas um
imdvel na primeira localizagdo, é possivel comprar dois ou trés imdveis pelo mesmo valor, nos suburbios,
gerando um maior rendimento mensal e dispersando o risco (cf. Anexo I1).

O Portuguese Housing Market Survey de novembro de 2016 refere que “as expetativas de crescimento dos
precos se intensificaram, quer para 0s proximos 3 meses quer no horizonte de um ano, 0 que em parte se
deve a continua falta de oferta. No mercado de arrendamento, as rendas estéo a ser pressionadas para niveis
mais elevados dada a crescente procura por parte dos arrendatarios e a escassez de oferta de casas para
arrendar.” (p.4).

Bullard (2012) e Esswein (2016) defendem que os principais fatores para aumentar o investimento
imobiliario na modalidade de comprar para arrendar foram os seguintes: a diminui¢do de precos com a crise
e 0 aumento da procura para arrendamento. De facto, uma vez que muitas pessoas viram 0s seus imoveis
penhorados, e ndo reunindo condigdes para a aquisicdo de um outro imével, optaram pela modalidade de
arrendamento. Bullard (2012) advoga ainda que a escolha pelo segundo regime de ocupacdo pode também
ter passado pelo simples facto de, mesmo podendo adquirir um outro imovel, as pessoas ndo o pretenderem
fazer, com medo de ndo conseguirem novamente cumprir as suas obrigacdes. Um estudo de Alakeson
(2011) destaca ainda que a preferéncia pelo arrendamento recai sobre as geragbes mais jovens,
principalmente por ndo terem condi¢des para adquirirem habitagdo prépria.

Alakeson (2011) acrescenta que, com a crise financeira, muitos bancos diminuiram o montante dos
empréstimos sobre o valor dos imoveis (em inglés, o loan-to-value), i. e., em vez de emprestar 100% do
valor do imovel, o Banco apenas empresta, por exemplo, 80%. Para além disso, as instituicdes financeiras

impdem outras restricdes a concessdo de crédito a habitacdo (Neves, 2009; Cardoso, 2010). Estes factos
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dificultam o acesso dos agregados familiares com rendimentos médios e baixos a aquisicdo de habitacédo
prépria, aumentando a opcdo pelo arrendamento de imdveis (Alakeson, 2011).

Dos paragrafos anteriores resulta que, tudo o resto constante, se as rendas ndo diminuirem e 0s pregos
(valores de aquisicdo) forem substancialmente menores, o potencial de rentabilidade serd superior
(Brueggeman et al., 2011). Isto torna o investimento mais atrativo para quem pretende adquirir imdveis com
a finalidade de os arrendar. (Bullard, 2012; Esswein, 2016).

Face ao exposto nos paragrafos anteriores, ir-se-a olhar, como se disse, para 0 arrendamento na perspetiva
do investidor que compra imdveis para os arrendar. De notar, que o ponto de vista adotado € o do investidor
racional e avesso ao risco, ou seja, que para maiores niveis de risco (risco, de uma forma geral), exigira
maiores niveis de rentabilidade (Neves et al., 2010; Wu & Pandey, 2015).

2.4. Modelo da Yield Imobiliaria ou Cap Rate

Importa agora compreender a forma de avaliar a rentabilidade do investimento imobiliario. Numa analise
expedita, 0 Método da Cap Rate ou Yield Corrente podera ser utilizado, em particular, em investimentos em
imoveis de rendimento, como “a compra de um edificio ou apartamento de habita¢do para arrendamento.”
(Neves et al., 2010, p.115). A yield corrente (y) resulta do racio entre o rendimento operacional liquido anual
(NOI) de um bem imobiliério e o valor ou preco de aquisicdo desse mesmo bem. Se for ja verificada, diz-se
yield historica, ou apenas yield; se for esperada, podera dizer-se yield esperada ou custo de capital, ajustando

o resultado, como se vera (Neves et al., 2010; McDonald, & Dermisi, 2008):

NOI

* " Valor ou Preco de Aquisicio

Assim, visa-se calcular a yield de um portefolio de imoveis destinados a arrendamento residencial no
Barreiro, comparando depois com a yield historica, ja verificada, em Lisboa (Neves et al., 2010). Os imoveis
utilizados para o célculo no concelho do Barreiro serdo imdveis pertencentes a fundos de investimento a
operar na zona, para 0s quais é possivel obter rendas efetivas e valores de avaliacao.

Segundo Damodaran (2002), é possivel apurar a yield de trés formas distintas: atraves da media das cap
rates de imoveis semelhantes transacionados recentemente; atraves de surveys de investidores, que indiquem
as yields utilizadas, e ainda através de uma regressdo, partindo do custo de oportunidade do capital proprio
determinado pelo Método de Fluxos de Caixa Atualizados (MFCA).

Analise-se agora a formula apresentada em cima. O NOI diz respeito ao rendimento liquido, ou seja, as

rendas e outros rendimentos (liquidos) decorrentes da utilizacdo do espago imobiliario. (Neves et al., 2010).
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Damodaran (2002) define-o como sendo o rendimento operacional liquido de despesas também
operacionais, antes de impostos e de despesas ndo correntes. No entanto, ndo existe um consenso
generalizado acerca das rubricas a incluir ou ndo no calculo do NOI, como os Investimentos de Substitui¢do
e Manutencdo (ISM) ou as depreciagdes econdmicas, que, em média, representam as necessidades de ISM
(Neves et al., 2010; Brueggeman et al., 2011).

Enquanto no MFCA a divergéncia apresentada no paragrafo anterior ndo € muito relevante, uma vez que o
Fluxo de Caixa Total do Imdvel serd o mesmo (Neves et al., 2010), na estimagdo da yield podera haver
diferencas. Mais, é necessario dispor de informac&o adicional, para além do valor de renda efetiva e do valor
de avaliacdo. Esta informacdo nem sempre esta disponivel, como sejam o valor dos impostos sobre a
propriedade, valor de condominio e até mesmo a taxa de desocupacdo (Neves et al., 2010). Face ao exposto,
ir-se-4 considerar o NOI, para efeitos desta Dissertacdo, como a Renda Efetiva Anual Bruta, ignorando
outros rendimentos operacionais (por exemplo, advindos da colocagéo de publicidade nas paredes exteriores
dos imdveis), despesas operacionais e ainda a taxa de desocupacdo anual. Isto deve-se ao facto de ser esta a
metodologia utilizada pela Confidencial Imobiliario para o calculo da yield. Desta forma, os valores
calculados para o Barreiro serdo comparaveis com os valores de Lisboa, provenientes daquela fonte.

O NOI depende ainda das caracteristicas do edificio e da taxa de desocupacdo, que captura as variacdes na
procura e na oferta no mercado de arrendamento. Apesar de ser expectavel que uma diminuicdo nesta taxa
conduza a diminuicBes futuras, isso nem sempre se verifica, pois, 0s precos ajustam-se (McDonald, &
Dermisi, 2008). Salienta-se ainda que a yield permite estabelecer uma relacéo entre o mercado financeiro de
compra e venda de imdveis e 0 mercado de arrendamento (Neves et al., 2010).

De acordo com Neves et al. (2010), e partindo do Modelo de Gordon (perpetuidade crescente), é possivel
estimar o valor da yield total (y) em funcédo do valor atual do imovel (Vo), do rendimento liquido operacional

(NOI previsto — net operating income) e g, a taxa de crescimento do NOI:

NoI
re =
I:JI:I

+g =ore=y+g

Para efeitos desta Dissertacdo, e sendo a componente da renda real (no investimento) relativamente estavel,
quando comparada com o preco (Shiller, 2007), ir-se-& calcular a yield corrente, ou seja, sem o efeito
valorizagéo (g).

O método da yield é importante, uma vez que permite a utilizacdo do método do rendimento na avaliagéo de
imoOveis com caracteristicas idénticas ao imovel a avaliar (Damodaram, 2002; Neves et al., 2010). Neste
sentido, os autores defendem que se comeca por estimar a yield para uma amostra comparavel (em termos de

risco, localizagdo, tamanho, idade, condic¢des de arrendamento e eventuais condi¢cdes de financiamento):
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NOI
Yield

Valor da Propriedade =

Neste sentido, uma vez obtida a yield total e sendo uma boa aproximacdo ao custo de capital do
investimento imobiliario residencial no concelho do Barreiro, esse resultado podera ser Util através do
M¢étodo dos Fluxos de Caixa Atualizados, na perspetiva do imovel, i. e., “admite-se que o investidor nao esta
sujeito a impostos sobre o rendimento e que financia 100% do investimento com capital proprio” (Neves et
al., 2010, p. 143). Segundo os autores, projeta-se os fluxos de caixa para o horizonte temporal pretendido,
procedendo-se depois a sua atualizacdo a taxa apropriada. Desta forma, serd possivel obter o Valor Atual
Liquido (VAL) do investimento. Pese embora ndo seja objetivo deste Trabalho aplicar esta metodologia,
pretende contribuir com estes dados para eventuais aplicacdes futuras. Sendo a yield uma rentabilidade
historica, é expectavel que sirva de base aos investidores quanto a formulagdo da rentabilidade requerida
para o investimento (Neves et al., 2010).

Como se disse, ir-se-a calcular a yield para o arrendamento habitacional no concelho do Barreiro,
comparando depois os resultados obtidos pela Confidencial Imobiliario para Lisboa. Por conseguinte,
importa referir que a metodologia utilizada pela Confidencial Imobiliario para proceder ao calculo da yield é
a seguinte: a média do racio entre as rendas médias anuais/ m? em cada segmento de mercado e 0s precos
médios de venda/m? nos mesmos segmentos. Os segmentos em causa s3o definidos por freguesia e tendo por
referéncia os apartamentos T2 usados.

Em suma, a yield seré calculada para cada imdvel através da seguinte formula:

B Renda Anual Efetiva

 Valor de Avaliacio do I'movel

Por outro lado, Neves et al. (2010) e Brueggeman et al. (2011) apontam as seguintes desvantagens ao
método da yield imobiliaria e cuidados a ter na sua aplicacdo: as propriedades a analisar tém de ser
comparaveis (em termos de condigdes, idade, area, localizagéo, acessibilidades, risco e eventuais condigdes
de financiamento); as despesas de substituicdo ndo correntes também deverdo ser analisadas; utilizar o NOI
quando 0 mesmo Se encontrar em cruzeiro, ou seja, atentar na sua evolucdo, e compreender a composic¢ao do
NOI, de modo a compreender as dimensdes que 0 compdem.

De facto, o0 modelo da yield ndo é perfeito, contudo, o objetivo da sua aplicagdo prende-se com uma analise
expedita do investimento, de forma a verificar se vale a pena avancar para estudos mais profundos
(Damodaran, 2002; Neves et al., 2010).
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2.5. O Concelho do Barreiro

O objetivo desta seccdo é apresentar uma perspetiva histdrica resumida da cidade do Barreiro, dando
especial énfase aos aspetos urbanos e habitacionais da mesma. Para além disso, foca-se a questdo das
acessibilidades, dada a sua importancia (Neves et al., 2010).
De acordo com a Camara Municipal do Barreiro (2017), CMB, o concelho tem uma a area de 36,41 Km2, e,
de acordo com os Censos de 2011, 78.764 habitantes. A mesma fonte indica que o Barreiro tem uma posicéo
estratégica, sendo banhado pelo rio Tejo e possuindo um terminal rodo-ferro-fluvial.
Barata & Gautier (2005) apontam o caminho-de-ferro e as fabricas, como tendo sido os principais motores
de desenvolvimento do Barreiro, visdo partilhada por Pais (1965).
A Companhia Unido Fabril (CUF), com fébricas de adubos e produtos quimicos, surge na segunda metade
do seculo XIX, tendo-se fixado no Barreiro ja em finais do século XX, tirando partido do desenvolvimento
da linha férrea. N&o se pode falar da CUF sem se falar na figura do seu fundador e lider, Alfredo da Silva,
uma figura impar da Historia nacional e um vulto incontornavel da Histéria barreirense (Almeida, 1993).
Salienta-se que “aos olhos dos barreirenses, a CUF surge como um poderoso ¢ organizado estado dentro do
Estado” (Almeida, 1993, p.16).
Com o apogeu da industria levantou-se o problema da habitacdo (Pais, 1965). De facto, o autor advoga que
“o problema da habitacdo no Barreiro foi e é ainda um problema grave para a populagdo de mais fracos
recursos, uma grande parte da qual tem lutado desde ha muito com a falta de moradias de renda acessivel em
relagdo aos seus ordenados.” (p.305). E de notar que, em particular, nas décadas de 30 e 40 do século XX, 0
maior fluxo populacional que integrava as linhas de trabalhadores das fabricas conduziu a que muitos
proprietarios de terrenos adjacentes as mesmas construissem habitacdes abarracadas, em tijolo e madeira,
para arrendar aos recém-chegados trabalhadores (Pais, 1965).
A inexisténcia de habitacdes disponiveis, de acordo com o autor referido, teve duas consequéncias: a
procura de residéncia em localizagBes adjacentes (concelhos vizinhos, como Moita) e a proliferacdo de
barracas para arrendamento. De notar, no primeiro caso, que, a existéncia de um barco a vapor a ligar o
Barreiro a Lisboa levou muitas familias a procurar imdveis na capital, por entdo ai ser mais barato residir.
Situacdo oposta € aquela que hoje se verifica, em que 0s imoveis sdo mais caros na capital e mais baratos no
Barreiro (cf. Anexo I1). O segundo ponto, a construgédo de barracas para arrendamento, foi um investimento
de muitos proprietarios, que construiram inUmeros patios particulares (numa primeira fase) e prédios (numa
fase posterior), por verem no mercado de arrendamento barreirense um potencial de rentabilidade.
As deficientes condicdes habitacionais que entdo se verificavam levaram a intervencdo da Camara
Municipal do Barreiro, no sentido de construir um bairro operario, no qual se praticariam rendas reduzidas:
“este bairro ¢ constituido por 11 blocos de habitacdo de dois pavimentos” (Pais, 1965, p.309). A par dos
Pagina 21 de 49



esforcos municipais, também a prépria CUF construiu bairros operarios a fim de albergar os seus
trabalhadores. Destes, o Bairro Novo da CUF sobressai pelo “local aprazivel, afastado das instalagdes fabris
e com ligacdes facies e rapidas tanto para estas como para o aglomerado urbano do Barreiro (...). Os seus
edificios foram construidos com estruturas de betdo armado, paredes exteriores duplas de tijolo e
pavimentos em tijolo-armado, garantindo, por isso, 0s desejaveis isolamentos térmico e sonoro de pavimento
para pavimento.” (Pais, 1965, p.311).
No entanto, 0 modelo de habitacdo paternalista desenvolvido por Alfredo da Silva era seletivo, na medida
em que se dirige a franja dos operarios mais especializados e qualificados, ndo consagrando os operarios
sazonais e com menos qualificacbes (Almeida, 1993). A titulo de curiosidade, refere a mesma autora, 0s
primeiros bairros construidos nesta politica eram muitos proximos das fabricas, o que tinha como
externalidade a inalagcdo de fumos e gases por parte dos residentes.
Face ao exposto no paragrafo anterior, pode enumerar-se 0s seguintes bairros de cariz econémico no
Barreiro, tanto por iniciativa pablica, como por iniciativa da CUF (Pais, 1965):
1. Bairro Operério da CUF;
Bairro dos Caminhos de Ferro;
Bairro Novo da CUF;

2

3

4. Bairro da Federacdo das Caixas de Previdéncia;

5. Bloco de Moradias de Renda Econémica da Guarda Fiscal;
6

Casas para Pobres.

No gue concerne ao restante plano de urbanizacdo barreirense, destaca-se a preocupac¢do existente, a partir
de 1950 com a modernizacdo do edificado, no sentido de voltar o Barreiro para o futuro, iniciando-se a
construcdo em altura e surgindo os primeiros arranha-céus (Pais, 1965). O autor escreve ainda que “um
outro ainda, de oito pisos, de atraentes linhas arquitetdnicas, eleva-se em frente daquele recinto [do parque
municipal], esquinando para a Rua Dr. Anténio José de Almeida, devendo notar-se que foi o Barreiro
(depois de Lisboa e Porto) a 3% localidade do pais a construir prédios deste porte” (p.340). Desde entdo, o
desenvolvimento urbano do Barreiro foi notavel (Pais, 1965).

No que concerne aos meios de transporte terrestres, destaca-se o caminho-de-ferro, como sendo “a mola do
arranque da modernidade do Barreiro” (Barata et al., 2005, p.50), inaugurado em 1861, com um trocgo de 69
quilémetros, ligando o Barreiro a Setdbal e a Vendas Novas. Este argumento é partilhado por Almeida
(1993). Relativamente aos transportes maritimos e fluviais, ja em finais do século XIX circulava um barco a
vapor entre Lisboa e Barreiro, transportando mercadorias e pessoas (Barata et al., 2005). Hoje em dia, 0

Barreiro possui uma rede de transportes pablicos, os Transportes Coletivos do Barreiros, aliada a existéncia
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de um terminal rodo-ferro-fluvial, ja& mencionado, com ligacdes para Lisboa e para o sul do pais
(Transportes Coletivos do Barreiro, 2017).

Por outro lado, importa também olhar para a caracterizacdo demogréafica, onde se destaca, até meados do
século XX, a classe operéria, quer ligada as fabricas da CUF, quer ligada aos Caminhos de Ferro de Sul e
Sueste (Barata et al., 2005). As autoras referem também que o elevado nimero de migragdes para o Barreiro
possibilitou a constituicdo de uma rede de relacdes, ou seja, as familias ajudavam os seus parentes distantes
a encontrar trabalho e alojamento. Pode observar-se, de acordo com o0s dados disponibilizados pelas
Camaras Municipais do Barreiro (2017) e Moita, CMM (2017), na Tabela 1, a evolucdo da populagéo do
Barreiro, de acordo com os Censos. Nota-se o facto de a mesma ter vindo a diminuir em valor absoluto e

também o seu peso em relacdo a AML e a AML Sul.

Tabela 1: Evolucdo da populagdo residente (n°) no Barreiro a data dos Censos 1991, 2001 e 2011 (CMM,
2017)

Populagéo residente 1991, 2001 e 2011
total populacdo residente

2011 78764
2001 79012
1991 85768
variacao da populacédo (%)

entre 2001-2011 -0,3%
entre 1991-2001 -7,9%
taxa média de crescimento anual (TMCA) (%)

entre 2001-2011 0,0%

entre 1991-2001 -0,8%
diferenca no total da populacéo residente

entre 2001-2011 -248

entre 1991-2001 -6756
peso populacional no total da AML (%)

2011 2,8%
2001 3,0%
1991 3,4%
peso populacional no total da AML Sul (%)

2011 10,1%
2001 11,1%
1991 13,4%

Em suma, pode concluir-se que a construgcdo de habitacdo no Barreiro estd intimamente ligada a sua
Historia, em particular, do século XX. Destaca-se, por um lado, os esfor¢os publicos no sentido de construir
habitacdo com rendas acessiveis e, por outro, a crescente atratividade de construir para arrendar, por parte de

investidores particulares.
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3. MODELO DE ANALISE E QUADRO DE REFERENCIA

3.1. Modelo de Analise

Com base na revisdo de literatura apresentada, e no seguimento dos objetivos delineados para esta
Dissertacdo, foram selecionadas as secc¢des relevantes para a analise da yield imobiliaria no concelho do
Barreiro.

O meétodo de calculo da rentabilidade (yield) do arrendamento habitacional foi baseado em Laia (2007),
Neves et al. (2010) e Storey (2016), pelo grande enfoque que os autores colocam neste modelo de anélise.
Pese embora o grande desenvolvimento deste método expedito de analise, a exigéncia de comparabilidade
dos dados com os publicados pela Confidencial Imobiliario para o concelho de Lisboa, requerem uma
adaptacdo no modelo, devidamente considerada.

Por ultimo, procede-se a uma andlise das causas das diferencas encontradas entre as rentabilidades do
arrendamento habitacional de Barreiro e Lisboa, de acordo com Brueggeman et al. (2011), FiGza (2013) e
Walkley (2016), seguindo-se a estrutura matricial proposta por Saunders et al. (2012).

Em suma, pode resumir-se 0 modelo de analise no seguinte quadro de referéncia apresentado na Tabela 2.

Tabela 2: Quadro de Referéncia

Autor Dimenséo de Analise
Laia (2007); McDonald et al. (2008); Neves et Método da Yield ou Cap Rate:
al. (2010); Confidencial Imobiliario; RICS Determinacgdo do NOI
(2014) Determinacdo do Denominador (Valor de Avaliagdo)

Determinacdo do racio (yield)

Brueggeman et al. (2011); Saunders et al. Anélise de Diferencas e Causas:
(2012); Fiuza (2013); Walkley (2016) Analise de Causas

Estrutura Matricial
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3.2. Conceptualizacéo

Face ao exposto na seccdo anterior e na Revisdo de Literatura, € possivel resumir os conceitos mais

relevantes na Tabela 3.

Tabela 3:Conceptualizacdo

Conceito Definicéo

Modeloda  "é o récio (taxa) que resulta da divisdo entre o rendimento anual do investimento e o valor
Yield

Imobiliaria (...) desse mesmo investimento [do imd&vel]" (Laia, 2007, p.1)

"o rendimento € constituido pela renda e outros rendimentos liquidos de despesas, inerente
a utilizacdo do espaco imobiliario™ (Neves et al., 2010, p. 65); "é o rendimento total gerado
Net Operating pelo imovel (rendas, outros rendimentos e despesas reembolsaveis), a partir dos espagos
Income (NOI) ocupados, deduzido das despesas operacionais. (...) pode ser considerado como a melhor

medida da capacidade da propriedade em gerar rendimento, tendo a vantagem de ndo ser

facilmente manipulavel do ponto de vista contabilistico." (Neves et al., 2010, p. 155)

"Estimativa do montante mais provavel pelo qual, a data da avaliacdo, o direito real de uma

Renda de propriedade, apds um periodo adequado de comercializacdo, poderéa ser arrendado entre um

Mercado do . o -
senhorio e um arrendatario decididos, em que ambas as partes atuaram de forma

Imovel
esclarecida, prudente, e sem coacgéo." (RICS, 2014, p.9)
"Estimativa do montante mais provavel pelo qual, a data da avalia¢cdo, um ativo ou um
Valor de passivo, apds um periodo adequado de comercializa¢do, podera ser transacionado entre um

Mercado vendedor e um comprador decididos, em que ambas as partes atuaram de forma esclarecida

e prudente, e sem coacdo." (RICS, 2014, p.10)
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4. METODOLOGIA

De acordo com o definido na Introducdo, o objetivo geral desta Dissertacdo € aplicar o modelo da Yield
Imobilidria a um portefolio de investimento imobiliario de arrendamento residencial, no Concelho do
Barreiro, determinando a rentabilidade deste investimento. Posteriormente, pretende-se realizar uma anélise
comparativa da yield obtida com a verificada para a mesma tipologia de investimento imobiliario em Lisboa.
Assim, e em linha com uma filosofia realista, independente e objetiva, opta-se por uma abordagem
explicativa e dedutiva, ou seja, a teoria servird de base para relacionar o rendimento do bem imobiliario,
com 0 seu preco e obter a respetiva rentabilidade® (Saunders et al., 2009; Neves et al., 2010). Os dados a
analisar sdo de natureza quantitativa (precos e rendas), pelo que se pretende estabelecer uma relagéo
hipotético-dedutiva (recorrendo a estatistica descritiva) passivel de ser generalizada e utilizada na anélise
comparativa de investimentos imobiliarios.

Face a0 exposto, segue-se uma estratégia de inquérito/survey do mercado de arrendamento residencial no
concelho do Barreiro, estabelecendo as relagdes ja referidas e determinando a rentabilidade. Uma vez que se
estudou um fendmeno particular num determinado momento do tempo, o horizonte temporal desta
Dissertacdo é cross-sectional (Saunders et al., 2009).

Para a analise da Yield Imobiliaria de mercado, foi recolhida uma amostra global de 69 imoveis pertencentes
a Fundos de Investimento Imobiliario (FII) com localizacdo no concelho do Barreiro, divididos por zonas de
andlise. Trata-se de uma amostra de conveniéncia, tendo sido os elementos relativos aos valores de
arrendamento efetivo mensal disponibilizados pela VD — Venda Direta, Mediacdo Imobiliaria, Lda.
Posteriormente, foi possivel cruzar os dados obtidos com as listagens disponibilizadas no site da Comisséo
de Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) com respeito a composicdo das carteiras dos FIl. O
cruzamento de dados, através das moradas, permitiu obter os valores de avaliacdo dos imoéveis. Os dados
recolhidos de rendas e valores de avaliacdo, os mais recentes a data de realizacdo desta Dissertacdo, dizem
respeito a margo de 2016. Os inputs recolhidos foram tratados recorrendo a técnicas de estatistica descritiva
e com base na metodologia aplicada pela Confidencial Imobiliario (2016) descrita anteriormente.

Pretende-se também relacionar a rentabilidade calculada para o Barreiro com a verificada para o concelho de
Lisboa. Como fonte para estes dados, recorre-se a Imométrica/Confidencial Imobiliario. Esta empresa
disponibilizou um estudo acerca das yields verificadas em Lisboa no segundo trimestre de 2016, periodo
considerado adequado para comparagao com os dados recolhidos para o Barreiro.

No que concerne a compreensdo e investigacdo das causas das diferencas entre as yields verificadas no
Barreiro e em Lisboa, realizou-se uma abordagem de método qualitativo, realizando-se seis entrevistas

semiestruturadas, nas quais se procurou obter uma perspetiva de dentro, insider. A escolha desta

8 Cf. Revisdo de Literatura
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metodologia nesta fase da investigacdo visa permitir uma maior flexibilidade na compreensdo das causas
subjacentes ao fendbmeno em estudo (Saunders et al., 2009).

No Anexo I, é possivel visualizar-se o guido das entrevistas.

Pode encontrar-se, no Anexo 1V, a composi¢do da amostra de entrevistados, ndo probabilistica (Saunders et
al., 2009). Estes foram escolhidos com base na sua experiéncia profissional, considerada relevante para o
estudo do fendmeno em causa. As entrevistas foram gravadas em formato audio, tendo, posteriormente, sido
transcritas e categorizadas. Como se referiu, foram entrevistadas seis pessoas, sendo uma do sexo feminino e
cinco do sexo masculino, todas com mais de 15 anos de experiéncia na funcao atual ou semelhante, com
relevancia para a tematica de estudo. As entrevistas tiveram uma duracdo média de vinte minutos, tendo sido
quatro realizadas no local de trabalho dos entrevistados e duas no escritério da VD — Venda Direta — por
indicagdo das pessoas a serem entrevistadas. A escolha dos locais permitiu gravar as entrevistas em
condigOes acusticas favoraveis a sua posterior transcrigéo.

Com a finalidade de obter diferentes pontos de vista acerca da problematica em estudo, foram selecionadas
trés perspetivas-chave: perspetiva comercial (de terreno); perspetiva de gestdo de Fll e perspetiva politica.
Foram posteriormente selecionados dois profissionais que se enquadrassem em cada categoria. O contacto
foi realizado, numa primeira fase, telefonicamente e, posteriormente, através de email.

E ainda de destacar que as metodologias aqui propostas cumprem os critérios de qualidade propostos por
Saunders et al. (2009). E fiavel, na medida em que pode ser replicada (0 modelo da yield j& foi testado),
objetiva (ndo é enviesada pela analise do investigador) e tem validade interna e externa (i. e., retrata o
fendmeno em estudo e € generalizavel).

Do ponto de vista €tico, e por questdes de confidencialidade, ndo se revela a morada dos imdveis, indicando-
se apenas a zona de localizacdo no concelho do Barreiro. Também os nomes das pessoas entrevistadas sao
omitidos, a fim de preservar a sua privacidade: apenas 0s cargos exercidos sao revelados (cf. Anexo 1V).
Existem, contudo, algumas limitagdes. A primeira tem a ver com o facto de se utilizarem dados relativos a
imdveis pertencentes a FIl: em alguns casos, os valores de avaliagdo podem estar sobrestimados e isso
influencia o célculo da yield; por outro lado, isso ndo permite caracterizar o mercado ndo institucional, onde
varios senhorios negoceiam, compram e arrendam imoveis. Em segundo lugar, trata-se de um investimento
de montantes elevados e com timings mais longos que outros tipos de investimentos financeiros, pelo que
demora mais tempo a ser efetivo. Por ultimo, os imoéveis caracterizam-se por uma elevada heterogeneidade,

tornando mais dificil estabelecer comparacdes entre si e com outras tipologias de investimento financeiro.
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5. RESULTADOS

5.1. Resultados do Calculo da Yield Imobiliaria para o Concelho do Barreiro

Tendo em conta o referido no capitulo da Metodologia, foi recolhida uma amostra global de 69 imdveis
pertencentes a Fundos de Investimento Imobiliario (FII) com localizagdo no concelho do Barreiro, divididos
por zonas de analise.

Os dados dizem respeito a marco de 2016, uma vez que a data de realizacdo desta Dissertacdo ainda néo se
encontravam disponiveis dados mais recentes relativamente a valores de avaliagdo de imoveis e
arrendamento. No que concerne a composicdo da amostra global, é possivel verificar, na Tabela 4, as

frequéncias absoluta e relativa por tipologia e por zona.

Tabela 4: Imoveis em Estudo: Por Tipologia e por Zona (Amostra Global)

Imdveis por Tipologia Imdveis por Zona - Todas as Tipologias
. . anci anci Frequéncia Frequéncia
Tipologia i e Relativa Zonas Absoluta_ Relativa
T1 6 9% Alto do Seixalinho 29 42%
T2 40 58% Barreiro 3 4%
T3 21 30% Coina 1 1%
T4 2 3% Lavradio 7 10%
69 100% Verderena 7 10%
Santo Antonio da Charneca 17 25%
Palhais 2 3%
Santo André 3 4%
69 100%

Recorda-se que, para fins de calculo, apenas serdo utilizados os imdveis de tipologia T2 em cada zona (cf.
Revisdo de Literatura), por ser esta a metodologia seguida pela Confidencial Imobiliario. Assim, a amostra a
utilizar para efeitos de célculo efetivo da yield é de 40 imdveis.

Contudo, apresenta-se, no Anexo V, os dados relativos a amostra global.

A andlise dos apartamentos de tipologia T2 pode ser resumida na Tabela 5. De notar que as zonas aqui
definidas ndo coincidem, na integra, com a organizacdo de freguesias. Contudo, a informacéo recolhida
privilegiava esta divisdo, uma vez que a reorganizacdo do mapa de freguesias uniu territorios com
caracteristicas diferentes do ponto de vista imobiliario. Esta questao foi também referida pela mediadora VD
— Venda Direta, aquando da disponibilizagcdo dos dados. Face ao exposto, opta-se pela divisdo apresentada,
que respeitava a antiga organizagdo do concelho do Barreiro, prévia a 2013.

Procede-se também ao célculo da yield média de cada zona, na Tabela 5.
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Tabela 5: Imoveis T2: Analise de Valores por m2 (Amostra Especifica)

Imoveis por Zona - Tipologia T2

. . Frequéncia T Renda Yield
Tipologia —* ppeoluta Prego Médio/m Média/m2 Média
Alto do
Seixalinho 17 804,72 € 5,09 € 7,6%
Barreiro 1 974,36 € 5,38 € 6,6%
Coina 1 775,00 € 5,67 € 8,8%
Lavradio 5 792,58 € 3,85€ 5,8%
Verderena 3 738,86 € 4,67 € 7,6%
Santo Anténio da
Charneca 10 811,78 € 5,35 € 7,9%
Palhais 2 718,06 € 4,73 € 7,9%
Santo André 1 619,72 € 4,23 € 8,2%
40

De notar que as zonas de Barreiro (centro), Coina e Santo André apenas possuem um imdvel. Face ao
exposto, ir-se-a apresentar duas yields médias. Primeiro, apresenta-se uma yield média que resulta da média
simples das yields médias de cada zona (a semelhanca da metodologia utilizada pela Confidencial
Imobiliario*). Este sera o valor utilizado para efeitos comparativos. Em segundo lugar, apresenta-se uma
yield média ponderada pela percentagem de imdveis da amostra em cada zona. A diferenca é pouco
significativa.
vield (média simples) = 7,55%
yvield (média ponderada) = 7,49%

4 Cf. Revisdo de Literatura
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5.2. Resultados das Entrevistas Realizadas

As entrevistas realizadas foram categorizadas e sintetizadas (cf. Anexo VI). De forma a simplificar a
apresentacdo dos resultados das mesmas, procedeu-se a esquematizacdo constante na figura 1, em trés
colunas. Primeiro, indica-se qual a perspetiva (comercial, de gestdo ou politica). De seguida, indica-se quais
0s argumentos apresentados e, por ultimo, as consequéncias praticas para quem pretende arrendar

(inquilino), para quem pretende comprar e para o investidor em comprar para arrendar.

Figura 1: Esquematizacdo dos resultados das entrevistas: perspetivas e argumentos para a diferenca de

yield.
Dificuldade de obtencio de
crédito 4 habitacio
Auséncia de habitacio nova no Inquilino:
Barreiro Arrendar no
Barreiro (em
- ; ez d
: Boas acessibilidades do Barreiro / c;:lzpr:r)
Perspetiva a Lisboa
Comercial
de Terreno , ) )
( ) Maior valorizacio percebida dos
imoveis em Lisboa vs Barreiro
Compra:
Aumento da incerteza Cﬂm.prar em
profissional Lisboa
Perspetiva } } ]
de Ger;ﬁc de Diferente Tecido Social
FII
Boa oportunidade de
investimento em comprar para
arrendar Investidor:
.. _ Comprar
Perspetiva Exusténcia de alten?at:n: as ao para
Politica arrendamento habitacional Arrendar no
tradicional em Lisboa Barreiro
Politica Pablica de incentivo a

compra durante anos

Pagina 30 de 49



6. ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

A amostra de imodveis de FIIAH recolhida e os calculos efetuados, tendo em conta a metodologia aplicada
pela Confidencial Imobiliario (2016) permitiram calcular uma yield bruta, para o Barreiro, de 7,54%. Como
se viu, esta rentabilidade bruta incorpora apenas a componente rendimento (renda), ndo tratando a
valorizacdo dos ativos, uma vez que a componente da renda real (no investimento) tem sido relativamente
estavel, quando comparada com o preco (Shiller, 2007; Wu & Pandey, 2015). Este dado é particularmente
importante para 0 Barreiro, tendo sido salientado por um dos entrevistados, “la adquirir uma casa em
segunda méo, com 20, 30 ou 40 anos aqui no Barreiro, sabendo que a valoriza¢do da casa ndo tinha grandes
hipoteses?” (E2).

Os dados disponibilizados pela Confidencial Imobiliario (2016) permitiram apurar, para Lisboa, uma yield
comparavel de 5,8%. Assim, a diferenca verificada é de cerca de 1,8 pontos percentuais a favor da yield
verificada no Barreiro. Desta forma, num concelho de rendimento per capita inferior ao de Lisboa e sem o
charme da capital, se consegue-se melhores yields, o que esta em linha com os trabalhos de Briddell (2015) e
Walkley (2016).

Importa, por conseguinte, fazer uma analise critica dos resultados apresentados. Em primeiro lugar, € de
salientar que a yield calculada para o Barreiro pode estar subestimada, uma vez que foi utilizada uma
amostra de imoveis de FIIAH, constituida a partir de ativos que foram entregues aos Bancos como forma de
dacdo em pagamento e posteriormente transferidos para os respetivos Fundos (Fiuza, 2013). Desta forma, e
com o objetivo de ndo reconhecer imparidades (isto é, evitar o reconhecimento de perdas contabilisticas), 0s
imdveis podem estar sobrevalorizados. Como nota, indica-se o facto de a amostra ter sido analisada em
conjunto com a VD — Venda Direta, que considerou os valores de renda ajustados face ao mercado, mas 0s
valores de avaliacdo de alguns imoveis superiores ao valor pelo qual se conseguiria efetivamente
transacionar os mesmos. A mediadora apontou também o facto de ter transacionado imoéveis para
arrendamento com yields de 10% e 12%, no entanto, para efeitos desta Dissertagdo, ndo foi possivel
considerar outros casos, uma vez que nao se dispunha de valores de avaliacdo certificados (como no caso dos
FIIAH).

Em segundo lugar, surge o problema da comparabilidade. Pese embora se tenham utilizado apartamentos de
tipologia T2 para o calculo no Barreiro, esses apartamentos tém caracteristicas diferentes dos de Lisboa.
Mesmo assim, esta foi a melhor comparacdo possivel, dadas as restrigdes caracteristicas de uma Dissertacéo
desta natureza.

Podera ser também interessante, a titulo de curiosidade, comparar o valor obtido no Barreiro com a média
nacional de 2015, uma vez que a data de realizacdo desta Dissertacdo, ainda ndo se encontram disponiveis 0s

valores de 2016. De acordo com o IPD (2016), a rendibilidade das rendas a um ano, no segmento residencial,
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para 2015, foi de 3,9%, ou seja, menos 3,64 pontos percentuais do que o calculado para o primeiro trimestre
de 2016 no Barreiro. Esta diferenca € o dobro da verificada em relacéo a Lisboa.

Face ao exposto nos paragrafos anteriores, pode afirmar-se que um investidor podera conseguir, no Barreiro,
yields medias superiores a calculada e a verificada em Lisboa.

Uma vez apuradas as diferencas de yield entre Lisboa e Barreiro, procedeu-se a analise das causas
potencialmente explicativas de tais diferencas. Por forma a sintetizar essas diferencas, cruzando os resultados

obtidos através das entrevistas com a revisao de literatura, apresenta-se a tabela 6.

Tabela 6: Categorias de Explicitacio das Diferencas de Yields

i . L Autores (Revisdo
Entrevistados Categoria Explicitacdo ]
de Literatura)

Dificuldade de  Aumento das restri¢des, por parte dos Bancos, no
Cardoso (2010);

obtencdo de acesso ao créedito a habitagdo, particularmente )
E2; E6 o o ] Martins, Serra, &
crédito a significativo no caso do Barreiro, onde o _
o ) o L Martins (2015)
habitacéo rendimento médio per capita é inferior.
L De acordo com os entrevistados, a habitagéo nova
Auseéncia de o L L
_ € mais propicia a compra do que a habitacdo em
E2; E3; E5; E6 habita¢éo nova } L } -
_ segunda méo. No Barreiro ndo ha construcdo, ao
no Barreiro . )
contrario de Lisboa.
- Barata et al. (2005);
O custo de deslocacdo e a sua facilidade séo
Boas Walkley (2016);
o ponderados no momento de escolha do local de
El; E2; E3;  acessibilidades S o Transportes
) residéncia. O custo de habitacdo somado ao custo ]
E4; E6 do Barreiro a 3 ) ) . Coletivos do
) de deslocacédo do Barreiro para Lisboa é inferior ao )
Lisboa ) ) Barreiro (2017);
custo de habitagcdo em Lisboa.
CMB (2017)
Mai A probabilidade de adquirir um imovel em Lisboa
aior
o e 0 mesmo valorizar é superior a mesma
valorizagéo

) probabilidade no Barreiro, apesar do potencial
percebida dos

El; E2; E3 . futuro que esta cidade podera ter com 0 novo -
imdveis em . _ )
) aeroporto do Montijo, com o terminal de aguas
Lisboa vs )
) profundas e ainda com uma eventual ponte de
Barreiro

ligagéo a Lisboa.
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Aumento da A incerteza quanto ao local de trabalho, que podera ~ Brown (2010);
El; E2; E5 incerteza alterar, resulta na procura de uma maior Mnasri (2015);

profissional mobilidade através do arrendamento. Tabner (2016)

Por um lado, existe uma menor capacidade de
E1 E3 Diferente endividamento da populagéo que reside no Brueggeman et al.
’ Tecido Social Barreiro junto da Banca. Por outro lado, surgem (2011)

cada vez mais familias monoparentais

Boa
oportunidade de  Os precos dos imdveis nas zonas periféricas ndo
El; E3; E4 investimento em estdo tdo inflacionados como no centro de Lisboa. -

comprar para  E possivel fazer boas compras no Barreiro face a

arrendar renda.
Existéncia de Existe uma utilizacdo alternativa a tradicional
alternativas ao habitacdo para os imdveis em Lisboa, como o
arrendamento turismo de curta duracdo ou o arrendamento a
El; E3 o o B Montezuma (2016)°
habitacional estudantes. No Barreiro, isto ndo se verifica. A
tradicional em maior concorréncia alternativa faz aumentar os
Lisboa precos em Lisboa.
Politica Pablica  Durante muitos anos, foi fomentada uma politica
_ o ) o o Brueggeman et al.
£1 de incentivoa de incentivo a compra ao invés do arrendamento. O

(2011); Cardoso

compra durante  incumprimento de muitas familias e as alterac6es (2015)

anos sociais podem inverter esta tendéncia.

5 Conquanto ndo tenha sido abordado na revisdo de literatura, considerou-se importante referir este autor, dada a reflexdo

promovida através do artigo “Efeitos da ‘Airbiniza¢do’ do Mercado de Habitagdo em Lisboa”, onde se destaca que “O mercado de

arrendamento de habitacdo tradicional tem hoje de competir com um novo e extremamente dindmico mercado de arrendamento

temporario turistico.” (p.1). De notar também “que o arrendamento tradicional em Lisboa ja estava a competir com o mercado de

arrendamento para estudantes universitarios nacionais e estrangeiros” (p.1).
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7. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O objetivo principal desta Dissertagdo, referido na Introducéo, foi o de aplicar o modelo da Yield Imobiliaria
a um portefolio de investimento imobiliario de arrendamento residencial, no Concelho do Barreiro. Sendo o
Barreiro um centro populacional periférico de Lisboa, procurou-se determinar a rentabilidade deste
investimento, comparando-a com a verificada em Lisboa.

Com base na amostra recolhida, foi possivel calcular a yield imobiliaria no Barreiro (7,5%) e constatar que €
superior a média verificada em Lisboa (5,8%). Ressalva-se que a medida de rendibilidade calculada
considerou apenas a componente renda, ou seja, a rentabilidade que o investidor no imével de arrendamento
vai obter, numa base presumivelmente continua, independentemente da valorizagdo ou desvalorizagdo do
ativo: é a compensacdo que obtém por ndo usar o imével e cedé-lo a outrem.

A diferenca encontrada pode dever-se a varios fatores, dos quais se destacam a maior probabilidade de
valorizacdo do imdvel em Lisboa; a auséncia de opc¢des de utilizagdo alternativa dos imdveis no Barreiro e a
auséncia de habitagdo/construcdo nova no Barreiro. Estes fatores sdo também potenciados pela proximidade
do Barreiro a Lisboa; pelas boas acessibilidades (quer dentro do concelho, quer deste com a capital) e pelas
alteracdes sociais (quer ao nivel da maior incerteza profissional, quer ao nivel da familia, com um nimero
cada vez maior de familias monoparentais).

Assim, em primeiro lugar, surge a questdo da valorizacdo dos imoveis. De facto, quando um investidor
decide adquirir um imdvel para o colocar no mercado de arrendamento pretende obter uma determinada
rentabilidade. Como se viu na Revisdo de Literatura, essa rentabilidade pode ser decomposta na componente
renda (y) e na componente valorizagdo (g). Um investidor que pretende uma determinada rentabilidade, se
perspetivar uma valorizacdo mais elevada do ativo, podera estar disposto a aceitar uma rendibilidade de
renda mais reduzida (é este o caso de Lisboa). Por outro lado, em mercados onde a valoriza¢do tem uma
menor expressdo (como é o caso do Barreiro), a componente renda tera de ser superior, a fim de garantir ao
investidor a rendibilidade pretendida. Para além disso, a possibilidade de maior valorizagdo em Lisboa pode
também levar alguns clientes finais (com maior capacidade econdémica) a adquirir imoveis — mesmo
perspetivando um periodo de utilizacdo mais reduzido (que, tipicamente, cairia numa situagdo de
arrendamento), como forma de investimento, i. e., vender mais tarde com um ganho de capital.

N&o se pretende, com este ponto, arguir que o Barreiro ndo tem potencial de valorizacdo, apenas que o este é
inferior ao verificado em Lisboa. Citando um dos entrevistados, “O Barreiro pode ser mais atrativo, nao
podemos desconectar a localizagcdo. O Barreiro esta bem localizado, tem boas vias de comunicagdo, tem
barcos e aquela questdo de proximidade ao Montijo pode vir a trazer infraestruturas que ndo tem tido.

Aquela Historia da ponte, do comboio, enfim, ha varios cenarios.” (E3).
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Em segundo lugar, refere-se o custo de oportunidade dos imdveis, ou seja, a sua utilizacdo alternativa.
Verificou-se que em Lisboa existem outras op¢bes de uso para os imoveis tradicionalmente destinados ao
arrendamento habitacional de longa duragdo. O turismo de curta duracdo e o arrendamento a estudantes
concorrem, a par do arrendamento de longa duracdo, pelo espacgo habitacional. Desta forma, ndo s6 a renda
tende a aumentar, como também o preco (em maior proporcdo, dada a forte concorréncia). Este ponto é
também potenciado pela crescente popularidade de Lisboa a nivel internacional, que acrescenta a
concorréncia nacional, uma concorréncia internacional pelo espago. No Barreiro, ao contrério, ndo existem
utilizagOes alternativas, pelo que os pre¢os ndo tendem a aumentar.

De facto, no Barreiro, ou se vende ou se arrenda o imovel. Como se viu, a maior dificuldade no acesso ao
crédito e a maior instabilidade profissional deslocaram procura da compra para o arrendamento, reunindo o
Barreiro excelentes condi¢Oes para captar e absorver essa procura. Com rendas mais reduzidas e boas
acessibilidades a flexibilidade dos potenciais arrendatarios é superior, para além da crescente qualidade de
vida. Citando um dos entrevistados, “(...) o Barreiro gradualmente vai-Se regenerando e vai-se criando uma
nova dinamica, procurando por este espaco outra vez com a qualidade que devia ter tido. Nunca teve, mas
que gradualmente vai tendo.” (E1). Salvaguarda-se, mais uma vez, o argumento de que o Barreiro tem
potencial para valorizacao futura.

Em terceiro lugar, aponta-se a auséncia de constru¢do nova no Barreiro. Foi salientado nas entrevistas que a
construcdo nova é mais propicia a compra e no Barreiro a grande maioria do parque habitacional é antigo e
ndo se encontra reabilitado. Mesmo aquelas fracfes que foram alvo de intervencdo situam-se em prédios
antigos, muitas vezes a necessitar de pintura exterior e com vaos de escada degradados, o que dificulta a sua
promocdo no mercado de compra do consumidor final. Isto leva a que muitos imoveis sejam mais facilmente
colocados no mercado de arrendamento.

Destacaram-se em cima, alguns fatores explicativos das diferencas em termos de yield entre Barreiro e
Lisboa. De reforcar que mais do que contribui¢Ges individuais, importa compreender a inter-relagcdo entre 0s
fatores apontados. Efetivamente, h4 mais constru¢cdo nova em Lisboa, porque h& mais perspetiva de
valorizagdo; h& mais procura para arrendamento no Barreiro porque as rendas sdo mais baixas e 0s acessos
relativamente rapidos; também h& uma maior procura para arrendamento, porque a incerteza € maior a nivel
profissional e as alteragfes ao nivel da familia cada vez mais evidentes, estando dispostos a aceitar rendas
mais altas no arrendamento do que na compra, porque isso representa um prémio de flexibilidade, e assim
sucessivamente.

Face ao exposto, pode resumir-se o contributo desta Dissertacdo em trés pontos principais.

Primeiro, identifica-se uma alteracdo na dinamica de utilizacdo dos imoéveis (da compra para o
arrendamento), sendo necessario criar, do lado da oferta, produto para ir ao encontro das novas necessidades

deste mercado, por exemplo, reabilitando fragdes e prédios antigos. A procura esta a deslocar-se para zonas
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com rendas mais baixas e com boas acessibilidades, conforme se verifica no Barreiro, que estd a 15 minutos
do centro de Lisboa.

Segundo, identifica-se uma oportunidade de investimento em comprar para arrendar no Barreiro,
particularmente, para pequenos investidores, com menores disponibilidades de capital, e que pretendem
rendibilidade de rendas mais estaveis (como se viu, a yield da renda é mais estavel) — a yield calculada é de
7,5% no Barreiro contra 5,8% verificada em Lisboa.

Importa referir que a yield calculada para o Barreiro podera estar subestimada, uma vez que, como se referiu
nos capitulos anteriores, os iméveis utilizados na amostra pertencem a FIIAH. O seu valor podera estar
sobrestimado, de forma a evitar o reconhecimento de imparidades na transferéncia de ativos entre
organismos (entre os Bancos que os receberam em dacdo de pagamento e os FIIAH constituidos). A
rentabilidade do investimento no Barreiro poderd chegar aos 10% brutos (componente renda).
Adicionalmente, dado o menor custo dos ativos imobiliarios no Barreiro, € possivel adquirir imoveis mais
facilmente.

Terceiro, identifica-se os fatores explicativos das diferencas de yields entre duas localizacGes.

Em suma, o Barreiro constituiu uma boa aposta de investimento em comprar para arrendar, tendo potencial
de no futuro se vir a valorizar.

A yield € um método expedito de andlise, conforme apresentada na Revisdo de Literatura, e pode ser
encarada como um primeiro teste, uma primeira analise. Importa, depois, realizar uma analise mais profunda
recorrendo a outras metodologias. No que concerne a recomendacdes para estudos futuros, seria interessante
aplicar outros modelos a compreensao das causas das diferencas entre as caracteristicas dos mercados de
arrendamento em zonas diferentes. Por exemplo, através de modelos hedodnicos, poderia compreender-se
melhor o peso de cada fator na atratividade global do investimento em comprar para arrendar. Uma outra
abordagem, poderia ser realizada através da analise de rentabilidades liquidas, recorrendo ao Método dos
Fluxos de Caixa Atualizados e entrando em linha de conta com diversos fatores. Neste caso, poderia
comparar-se 0 Valor Atual Liquido (VAL) do investimento e ainda a Taxa Interna de Rentabilidade (TIR),
no entanto, os dados necessarios para este estudo sdo de mais dificil acesso.

Uma ultima recomendacdo seria o alargamento do estudo realizado nesta Dissertagdo ao mercado de
investidores particulares no Barreiro, aferindo a sua yield e comparando-a com a yield de FIIAH e com 0s

valores disponibilizados para Lisboa.
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ANEXOS

Anexo |

Tabela 7: Vantagens e Desvantagens do Arrendamento Habitacional para Inquilinos e Senhorios, segundo
Cardoso (2015), adaptado.

Inquilino

Senhorio (Investidor)

Vantagens

Desvantagens

1.

Pouca manutengdo do imével (em
termos de obras);

Flexibilidade (é mais facil trocar de
casa se for arrendada);

N3o ha lugar a depreciages;
Auséncia de “custos escondidos”,
como sejam o IMI, seguros, etc.;
Possibilidade de incorporagao de
Opgdes Reais (arrendamento com
opgao de compra).

Possibilidade de o senhorio pedir a
resolugdo do contrato (mediante
certas condigGes especiais previstas
na lei);

Pagamento inicial pode  ser
significativo (o senhorio pode
exigir uma caugao elevada);
Disputa pelo pagamento dos custos
de manutengdo (quem paga O

arranjo?).

Rentabilidade do Investimento (um
ativo que gera rendimento)
relativamente estavel;

Possibilidade de incorporagao de
Opgdes Reais (arrendamento com

opgdo de compra).

Elevada carga fiscal sobre o valor da
renda  a somar as  despesas
relacionadas com a propriedade (IMI;
condominios; seguros);

Pouca protecdo legal no caso de
incumprimento do inquilino;

Possibilidade de o inquilino danificar

0 imével (reparagoes de valor
elevado);
Risco do inquilino (risco de

pagamento da renda).
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Anexo Il

Comparacéo de Valores de Oferta e Renda para Apartamentos T2 em Lisboa e Barreiro

(Abordagem Intuitiva e Expedita)

Com base nos dados disponibilizados pelo Barometro Casa Sapo (2017) para o0 més de dezembro de 2016, é
possivel verificar que o valor médio de oferta de apartamentos usados de tipologia T2 no concelho do
Barreiro era de cerca de 74000€ (950€/m?), enquanto, em Lisboa, o valor era de 325000€ (3600€/m?). No
que concerne aos valores de oferta para arrendamento, no Barreiro, esse valor era de 330€/més
(4.61€/m?/més), enquanto, em Lisboa, era de 1200€/més (13.63€/m?/més).

Numa analise rapida, simplista, e sem ter em consideracdo qualquer homogeneizacdo estatistica (usando,
portanto, os dados em bruto, tal como sdo fornecidos), € possivel verificar duas opc¢des: comprar um
apartamento T2 em Lisboa ou 4 apartamentos T2 no Barreiro. Os resultados das duas estratégias constam da

Tabela 8 e pretendem apenas enunciar um resultado intuitivo.

Tabela 8: Comprar um T2 em Lisboa ou quatro T2 no Barreiro?

Imoveis Adquiridos Rendimento Mensal Rentabilidade (y)
Lisboa Apartamento T2

] Renda mensal de 1200€x12

(1 unidade por ¥ =——————= 4430
1200¢€. 325000«
325000€).
Barreiro Apartamentos T2
(4 unidades por Renda mensal de 1320€%12
y = ———— 2 53504

74000€ = 4x%330€ = 1320£ 296000€
296000€).

Pode concluir-se que investir na op¢do “comprar quatro T2 no Barreiro” permite obter um rendimento
mensal potencialmente superior, uma rentabilidade (y) mais elevada e ainda dispersar o risco: se o inquilino
de Lisboa nédo pagar, o investidor ndo recebe nada; se um dos inquilinos do Barreiro ndo pagar, o investidor
recebe, por més, 4x330€ = 990€. Ressalva-se 0 facto de este exemplo servir apenas para visualizar
intuitivamente a realidade, ndo tendo, como se disse, rigor estatistico. Ao contrario, os resultados alcangados

nesta Dissertacdo respeitam a metodologia cientifica apresentada nos capitulos proprios.
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Anexo Il

Guido de Entrevista

A rentabilidade do arrendamento habitacional no concelho do Barreiro (7,5%) € superior & mesma
rentabilidade em Lisboa (5,8%). No Barreiro, tem aumentado a procura de imoveis para arrendamento, nao
se verificando o mesmo do lado da oferta. Isto resulta no aumento das rendas.

Por outro lado, no primeiro Concelho, a dindmica do mercado de compra e venda tem resultado em
pequenos aumentos de precos, relativamente inferior ao aumento de rendas, o que, conjugado com o

primeiro efeito, gera um aumento da rentabilidade do arrendamento habitacional.

(1) Na sua opinido, porque acha que isto acontece? Porque sdo tdo notérias as diferencas de

rentabilidade entre Barreiro e Lishoa?

(2) O que torna o Barreiro atrativo do ponto de vista do arrendamento?
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Anexo IV

Tabela 9: Entrevistados (cargos profissionais e contributos)

Entrevistado Cargo Profissional

Contributo

(E)
El Administrador Montepio Geral, S.A. Grande experiéncia no mercado imobiliario.
E2 Ex-Gestor CGD (Imobiliario) paraa Conhecimento do mercado local, pelo desempenho
zona do Barreiro de fungdes na zona durante dez anos.
Ex-Membro da Comissio Executiva Colaborou na montagem de, FII, em pa_rtlclula_r,
E3 cres s resultantes do elevado ndmero de imdveis
BANIF Imobiliaria, S.A. . o
provenientes de dagdes em pagamento.
E4 Presidente da Camara Municipal do Conhecimento local do municipio e fatores
Barreiro atratividade.
Vereador respon§avel pelo Conhecimento local do municipio e fatores
E5 Planeamento e Gestdo Urbana da -
N - ; atratividade.
Camara Municipal do Barreiro
Conhecimento do mercado local, segmento
E6 Diretora Comercial VD-Venda  residencial, pelo exercicio da atividade de direcédo
Direta, Mediacdo Imobiliaria, Lda. comercial ha vinte anos, tendo também conhecimento
profundo do mercado de Lisboa.
Legenda:

E1l: Entrevistado n°1;

E6: Entrevistado n°6.
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Anexo V

Tabela 10: Imoveis em Estudo: Valores de Arrendamento Mensal e Valores de Avaliacao de Imoveis
(Amostra Global)

Imdveis Pertencentes a Fundos de Investimento Imobiliario Localizados no Barreiro em Margo de 2016

Item Fundo de Investimento Zona Tipologia  Area Renda V_alqr do
Ref. imovel
1  Fundo Solucdo Arrendamento Alto do Seixalinho T2 92,0m2 490,00 €| 73 000,00 €
2 Fundo Solucédo Arrendamento  Alto do Seixalinho T2 92,0 m? 490,00 €| 73 000,00 €
3 Fundo Solucéo Arrendamento Alto do Seixalinho T2 92,0m2 480,00 €| 73 000,00 €
4 Fundo Solugdo Arrendamento Alto do Seixalinho T3 117,0 m? | 570,00 €| 83 500,00 €
5  Fundo Solucdo Arrendamento  Alto do Seixalinho T3 125,0m? | 570,00 €| 83 000,00 €
6  Fundo Solucdo Arrendamento  Alto do Seixalinho T2 92,0 m? 490,00 €| 73 000,00 €
7  Fundo Solucdo Arrendamento Alto do Seixalinho T2 89,0 m2 490,00 €| 73 000,00 €
8  Fundo Solucdo Arrendamento  Alto do Seixalinho T2 89,0 m? 490,00 €| 73 000,00 €
9  Fundo Solucdo Arrendamento Alto do Seixalinho T2 89,0 m2 480,00 €| 72 500,00 €
10  Fundo Solugdo Arrendamento Alto do Seixalinho T2 89,0 m? 490,00 €| 73 000,00 €
11 Fundo Solucdo Arrendamento Alto do Seixalinho T2 63,0 m? |250,00€| 57 000,00 €
12 Fundo Solugdo Arrendamento Alto do Seixalinho T2 61,0 m2 |370,00€| 51 500,00 €
13 Fundo Solucdo Arrendamento Alto do Seixalinho T3 101,0 m? | 480,00 €| 93 500,00 €
14 Fundo Solugdo Arrendamento Alto do Seixalinho T2 72,0 m? 450,00 €| 82 000,00 €
15 Fundo Solucdo Arrendamento Alto do Seixalinho T2 70,0 m? |300,00€| 63 000,00 €
16  Fundo Solugdo Arrendamento Alto do Seixalinho T3 108,0 m? | 370,00 €| 85 000,00 €
17  Fundo Solucdo Arrendamento Alto do Seixalinho T2 67,0 m? |280,00€| 58 500,00 €
18  Fundo Solugdo Arrendamento Alto do Seixalinho T3 76,0 m2 |370,00€| 61 500,00 €
19  Fundo Solucdo Arrendamento Alto do Seixalinho T2 64,0 m? | 300,00 €| 44 500,00 €
20 Fundo Solucédo Arrendamento  Alto do Seixalinho T3 95,0 m? |450,00€| 70 500,00 €
21  Fundo Solucdo Arrendamento Alto do Seixalinho T1 59,0m2 300,00 €| 46 500,00 €
22 Fundo Solugdo Arrendamento  Alto do Seixalinho T2 90,0 m2 |370,00€| 58 000,00 €
23 Fundo Solucdo Arrendamento  Alto do Seixalinho T3 75,0m2 370,00 €| 58 500,00 €
24 Fundo Solucdo Arrendamento  Alto do Seixalinho Tl 45,0 m? |240,00€| 62 500,00 €
25 Fundo Solucdo Arrendamento  Alto do Seixalinho T1 58,0 m? |220,00€| 31 500,00 €
26 Fundo Solucdo Arrendamento Alto do Seixalinho T4 93,0 m2 [410,00€| 64 500,00 €
27  Fundo Solucdo Arrendamento  Alto do Seixalinho T2 84,0 m? |330,00€| 51 000,00€
28  Fundo Solucdo Arrendamento Alto do Seixalinho T3 89,0 m2 [370,00€| 58 500,00 €
29  Fundo Solucdo Arrendamento Alto do Seixalinho T2 65,0 m? 390,00 €| 40 500,00 €
30 Fundo Solugédo Arrendamento Barreiro T1 68,0 m2 300,00 €| 46 500,00 €
31  Fundo Solugédo Arrendamento Barreiro T2 78,0 m2 |420,00€| 76 000,00 €
32 Fundo Solugédo Arrendamento Barreiro T3 79,0 m2 |360,00€| 48 500,00 €
33 Fundo Solucao Arrendamento Coina T2 60,0 m? | 340,00 €| 46 500,00 €
34 Fundo Solucdo Arrendamento Lavradio T2 58,0 m? |250,00 €| 45 000,00 €
35  Fundo Solugédo Arrendamento Lavradio T2 61,0 m? | 240,00 €| 49 500,00 €
36  Fundo Solucdo Arrendamento Lavradio T3 100,0 m? | 360,00 €| 58 500,00 €
37  Fundo Solugédo Arrendamento Lavradio T2 100,0 m2 | 400,00 €| 86 500,00 €
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38  Fundo Solugédo Arrendamento Lavradio T2 64,0 m? | 250,00 €| 59 500,00 €

39  Fundo Solucéo Arrendamento Lavradio T3 93,0m? [290,00 €| 51 500,00 €

40  Fundo Solucdo Arrendamento Lavradio T2 68,0 m? |210,00€| 39 500,00 €

41  Fundo Solugdo Arrendamento Palhais T2 79,0m? 420,00 €| 66 500,00 €

42 Fundo Solucdo Arrendamento Palhais T2 53,0m2 220,00 €| 31 500,00 €

43  Fundo Solugdo Arrendamento Santo André T2 71,0m? |300,00 €| 44 000,00 €

44 Fundo Solucéo Arrendamento Santo André T4 88,0 m2 [300,00€| 51 500,00 €

45  Fundo Solugdo Arrendamento Santo André T3 110,0 m? | 210,00 €| 41 500,00 €
Santo Antonio da

46 Fundo Caixa Arrendamento Charneca T3 90,0 m2 [290,00€| 77 000,00 €
Santo Antonio da

47 Fundo Caixa Arrendamento Charneca T2 72,0 m?2 260,00 €| 45 500,00 €
Santo Antonio da

48 Fundo Caixa Arrendamento Charneca T3 91,0m2 |282,00€| 53000,00€
Santo Antonio da )

49  Fundo Solugéo Arrendamento Charneca T3 99,0m* 370,00 € 55 500,00 €
Santo Antonio da )

50 Fundo Solucdo Arrendamento Charneca T3 95,0m* 300,00 € 47 500,00 €
Santo Antonio da )

51  Fundo Solucdo Arrendamento Charneca T2 63,0m* |360,00€ 60 500,00 €
Santo Antonio da )

52  Fundo Solucdo Arrendamento Charneca T2 67,0m* |310,00€ 51 500,00 €
Santo Antonio da )

53  Fundo Solucdo Arrendamento Charneca T2 68,0m* | 420,00€ 61 500,00 €
Santo Antonio da )

54 Fundo Solucdo Arrendamento Charneca T2 54,0m? 420,00 € 62 500,00 €
Santo Antonio da )

55  Fundo Solucdo Arrendamento Charneca T2 73,0m? 360,00 € 57 000,00 €
Santo Antonio da )

56  Fundo Solucdo Arrendamento Charneca T2 650m* |370,00€ 52 500,00 €
Santo Antonio da )

57  Fundo Solucdo Arrendamento Charneca T2 68,0m* |370,00€ 52 000,00 €
Santo Antonio da )

58  Fundo Solucdo Arrendamento Charneca T3 1050 m* | 270,00 € 52 500,00 €
Santo Antonio da )

59  Fundo Solucdo Arrendamento Charneca T3 88,0m? 1340,00€ 52 000,00 €
Santo Antonio da )

60 Fundo Solucdo Arrendamento Charneca T2 67,0 m* 370,00 € 50 000,00 €
Santo Antonio da )

61 Fundo Solucdo Arrendamento Charneca T3 96,0 m? 1390,00€ 75 000,00 €
Santo Antonio da )

62 Fundo Solucdo Arrendamento Charneca T2 67,0m* 1 300,00 € 45 500,00 €

63  Fundo Solugéo Arrendamento Verderena T2 65,0 m2 370,00 €| 54 000,00 €

64  Fundo Solugdo Arrendamento Verderena T3 84,0 m2 |370,00€| 73500,00€

65 Fundo Solugdo Arrendamento Verderena T3 100,0 m? | 450,00 €| 82 000,00 €

66  Fundo Solugdo Arrendamento Verderena T2 74,0 m? |270,00€| 51 500,00 €

67  Fundo Solugéo Arrendamento Verderena T1 48,0 m? |330,00€| 50500,00€

68  Fundo Solugdo Arrendamento Verderena T1 46,0 m2 300,00 €| 48 500,00 €

69 Fundo Solucdo Arrendamento Verderena 12 79,0 m2 370,00 €| 54 500,00 €
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Anexo VI

Tabela 11: Categorizacéao e Sistematizacao das Entrevistas

Perspetiva Entrevistados

Categoria

Evidéncia

1.Perspetiva
Comercial

(de Terreno)

E2 e E6

1.1. Dificuldade de
obtencdo de
crédito a habitacao

"Entre 2008 e 2016, os Bancos fecharam credito. Isto
comeca a atirar as pessoas mais para o arrendamento.";
"Condic¢bes menos favoraveis de Banco implicam maior
procura no arrendamento.”; "Aqui no Barreiro é
totalmente diferente [de Lisboa], aqui quem compra vai
buscar o empréstimo bancario a 100%." (E2)

"Alguma abertura em termos de banca"; "o cliente fica a
pagar um valor mais baixo de renda do que se for fazer o

arrendamento.” (E6)

1.2. Auséncia de
habitacdo nova no

Barreiro

"Estamos a falar de um mercado imobiliario que assenta
essencialmente na habitacdo em segunda ou em terceira
mdo."; "A habitacdo recente esta mais vocacionada para a
venda, para a aquisicao." (E2)

"Agora ndo ha constru¢do, mas quando havia, existia

casas caras e foram vendidas na mesma." (E6)

1.3. Boas
acessibilidades do

Barreiro a Lishoa

"O Barreiro tem condicdes para arrendamento devido as
boas acessibilidades.”; "No Barreiro, os casais estdo a 20
minutos de Lisboa" (E2)

"Temos [no Barreiro] rendas mais baixas do que em
Lisboa, porque tem uma rede de acessibilidades bastante
boa, quer em nivel rodoviario, quer ferroviario e
portuario. Daqui a Lisboa, de carro levamos 30 a 40 min,

de barco sdo 15 min." (E6)

1.4. Maior
valorizagéo
percebida dos

imoveis em Lisboa

"Em Lisboa, ninguém se chateia de comprar pela
valorizacdo."; "Até sabe que estd a fazer um bom
investimento. A probabilidade de valorizagdo é muito

maior em Lisboa do que é no Barreiro.” (E2)
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1.5. Aumento da
incerteza

profissional

"Antigamente, um homem passava a vida na mesma
fabrica. no mesmo servico. Hoje em dia, a mobilidade
geografica € muito maior. H4 uma tendéncia maior para o
arrendamento.”; "Ninguém tem confianca que vai viver

com a familia sempre naquela zona." (E2)

2.1. Maior
valorizagéo dos
imoveis em Lisbhoa

do que no Barreiro

"Os pre¢os dos imdveis sao muito altos. N&o significa que
a renda que tenhas associada ao imovel seja uma ma
renda." (E3)

"Na periferia, e fruto da crise, ndo tem havido uma subida
de preco das habitacbes. Tem havido um excesso de
oferta.”; "Consegue-se hoje comprar habitacdo nestas
zonas periféricas a um preco que, em alguns casos, nao se

consegue repor o custo da construcdo.” (E1)

] 2.2. Diferente
2.Perspetiva

de Gestao EleE3
de FlI

tecido social

"O tecido social do Barreiro € completamente distinto do
tecido social de Lisboa. As pessoas ndo tém capacidade de
endividamento junto da Banca, procuram a renda como
uma alternativa a compra.”; "No Barreiro, tens muitos
prédios para arrendamento. Esta tudo ocupado, porque
efetivamente o tecido social é diferente." (E3)

"Estamos a criar cada vez mais familias monoparentais e
quando temos um divércio essa situacdo ja ndo tem nada a
ver com a estabilidade de emprego, tem a ver com a

relacdo entre as pessoas.”" (E1)

2.3. Boa
oportunidade de
investimento em
comprar para

arrendar

"O dinheiro nos bancos néo interessa. Vés muita gente a

comprar casa. N&o precisam da casa.” (E3)

"Ha empresarios a comprar habitacdo em zonas mais
periféricas, exatamente para colocar no mercado de
arrendamento. E muito mais féacil fazer boas compras,
comprar essas habitacbes a pregos que continuam a nao
estar inflacionados como estdo zonas centrais de Lisboa.
Se compra mais barato, também pode meter no mercado
de arrendamento mais barato."”; "Estarmos a vender muitas

habitagdes abaixo do seu custo real” (E1)
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2.4. Existéncia de
alternativas ao
arrendamento
habitacional
tradicional

"Na cidade de Lisboa, isto tem acontecido principalmente
para o Alojamento Local e reabilitagéo." (E3)

"Este crescimento que tem verificado por razbes do
turismo residencial, habitagdes para turismo de curta-

duracgdo, mais casas para estudantes.” (E1)

2.5. Auséncia de
construcdo nova

no Barreiro

"Em relagcdo ao Barreiro, que me parece, ndo tem havido

uma grande edificabilidade.” (E3)

2.6. Boas
acessibilidades do
Barreiro a Lishoa

"O Barreiro pode ser mais atrativo, ndo podemos
desconectar a localizagdo. O Barreiro esta bem localizado,
tem boas vias de comunicacdo, tem barcos e aquela
questdo de proximidade ao Montijo pode vir a trazer
infraestruturas que néo tem tido." (E3)

"Sempre vi Lisboa como uma cidade de duas margens.
Lisboa € isto tudo. Atravessar 0 Tejo pela ponte ou por

barco.” (E1)

2.7. Incerteza

"Ndo sabem como estd o emprego amanhd, se vao

emigrar... querem ter uma flexibilidade de trabalho™; "Eu

Profissional
quero estar livre para fazer o que me apetece.” (E1)
"Significa que, por varias geracdes, a politica publica que
ia sendo implementada foi sempre no sentido das pessoas
2.8. Politica que necessitavam de casa, compravam casa, nhao
Publica de arrendavam casa."; "Sempre uma penalizacdo dos

incentivo a compra

préprios senhorios."; "Isto agora é mais notério até, e
continua a ser, no centro das cidades Lisboa e Porto o

mercado de arrendamento ndo existe." (E1)
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3.1. Abrandamento
da Construgéo

"Ha um abrandamento significativo da construcdo nos
anos da crise. Tenho ideia de que ha, de facto, uma

auséncia de habitacdo nova para compra.” (E5)

3.2. Avaliacao
empirica de
acessibilidades e
local de trabalho
3.Perspetiva E4 e E5

Politica

"Acho que as pessoas ndo vém, fazem uma avaliagdo mais
empirica: onde é que trabalham e que periodo de
deslocacdo para o trabalho, transportes publicos,
acessibilidades em condicGes e acho que n6s ndo estamos

ainda no ponto 6timo." (E5)

"O Barreiro € uma terra nem muito pequena, hem muito
grande, de média dimensdo, em que tem praticamente
tudo. Tem um excelente servico de transportes, que
facilita; tem um excelente servico de transporte fluvial, se
ndo for descapitalizado, como tem sido ultimamente; tem
uma muito interessante zona ribeirinha, ampla, e, aos
poucos, a ser requalificada; tem um parque escolar muito
razoavel e muito proximo."; "A questdo do terminal rodo-
ferro-fluvial. Temos esse importante equipamento de
mobilidade e de transportes. Daquilo que conhecgo, tem

possibilidades de ir muito mais longe." (E4)

3.3. Boa
oportunidade de

investimento

"N&o é um fator que nds consideremos que é uma verdade
ja, mas do que vou conhecendo, dos elementos que nos
da

sistematizar, ja se vai investindo mais. Ainda no outro dia,

vao chegando, informacdo que conseguimos
falava com uma pessoa que entre ele e uns parceiros
comprou 3 edificios para comprar e arrendar. Conhecemos
outros para recuperar e arrendar ou vender, varios
edificios marcantes no concelho que estdo em negociagéo.

Uns a entrar em obra." (E4)
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