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Resumo

O presente documento apresenta um plano de negócios para estudar a viabilidade

económica e financeira de criar, em Lisboa, uma residência de estudantes do tipo

Purpose-Built Student Accommodation (PBSA), de pequena escala e com um conceito

boutique. A Viva Student Living tem como base as ideias de “um segundo lar” e de

sustentabilidade, procurando diferenciar-se das grandes residências PBSA e das

residências estudantis locais. O projeto pretende oferecer alojamento de qualidade,

sentido de comunidade e um espaço pensado com atenção à eficiência energética e à

proteção ambiental. O público-alvo são estudantes deslocados, nacionais e

internacionais, que estudam em Lisboa e estão dispostos a pagar mais por uma melhor

experiência de habitação.

O projeto baseia-se principalmente na estrutura de plano de negócios proposta por

Harvard Business School Press (2007), juntamente com o modelo Business Plan for

Sustainability (BP4S) de Henriques et al. (2022), integrando as dimensões People,

Planet e Profit na análise. Foi também realizado um questionário para apoiar as

principais decisões. De seguida, foi analisado o ambiente externo da empresa,

definido o plano de marketing e elaborado o plano financeiro. Foram também

identificados os principais riscos e possíveis formas de os reduzir.

O projeto é analisado num período de 20 anos e exige um investimento inicial

elevado. Ainda assim, de acordo com os indicadores financeiros, apresenta

viabilidade, com um VAL positivo de 435 174 € e uma TIR de 10,2%. A missão da

Viva Student Living é criar um espaço estável, acolhedor e de qualidade para

estudantes, ajudando a reduzir a insegurança e a ansiedade associadas à procura de

alojamento longe de casa.

Palavras-chave: Plano de Negócios; Projeto PBSA; Alojamento Estudantil;

Sustentabilidade; Lisboa.
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Abstract

This document presents a business plan that studies the economic and financial

viability of opening a small-scale boutique Purpose-Built Student Accommodation

(PBSA) project in Lisbon. Viva Student Living is based on the ideas of “a second

home” and sustainability, aiming to differentiate itself from large PBSA residences

and local student residences. At the same time, it seeks to offer students high-quality

accommodation, a sense of community, and a space designed with attention to energy

efficiency and environmental protection. The project targets displaced students, both

Portuguese and international, who study at higher education institutions in Lisbon and

are willing to pay more for a better accommodation experience.

The project is mainly based on the business plan structure proposed by Harvard

Business School Press (2007) and also uses the Business Plan for Sustainability

(BP4S) model by Henriques et al. (2022), integrating the three sustainability

dimensions of People, Planet and Profit into the analysis. A questionnaire was also

used to support decision-making. The external environment of the company was then

analysed, followed by the development of the marketing plan and the financial plan.

The main risks were also identified, together with possible action plans.

The project is analysed over a 20-year period and requires a high initial

investment. According to the financial indicators, it is financially viable, with a

positive NPV of €435,174 and an IRR of 10.2%. The mission of Viva Student Living

is to create a stable, social and high-quality living space for students, helping to

reduce the insecurity and anxiety linked to finding accommodation away from home.

Keywords: Business Plan; PBSA Project; Student Accommodation; Sustainability;

Lisbon.



Plano de Negócios Viva Student Living
– Residência de Estudantes

iii

Agradecimentos

Em primeiro lugar, agradeço ao meu orientador, Professor Pedro Verga Matos,

por me ter acompanhado desde o momento em que apresentei a ideia deste projeto.

Agradeço-lhe pelas sugestões, pela paciência e pelo apoio ao longo deste processo,

que me permitiram melhorar o trabalho e concluir este projeto.

Agradeço também aos meus pais, pelo apoio ao longo de todos estes anos, pela

compreensão e por me terem ensinado a ser corajosa e persistente. Foi graças a vocês

que tive a oportunidade de vir estudar para Lisboa e de conhecer uma forma diferente

de viver e de aprender. Este trabalho é também uma forma de agradecer todo o amor

que me deram.

Agradeço às minhas colegas Beichen Xu e Xiaoxin Li. Ao longo destes dois anos,

tornámo-nos grandes amigas e partilhámos desafios, momentos de dúvida e muitas

memórias felizes. As recordações que tenho convosco são muito especiais, e espero

que continuemos a seguir o nosso futuro com coragem.

Por fim, agradeço ao meu namorado, pelo apoio durante a realização deste

projeto, especialmente nos momentos mais desafiantes. O seu incentivo e ajuda

deram-me mais confiança para continuar e concluir este trabalho.



Plano de Negócios Viva Student Living
– Residência de Estudantes

iv

Índice

Resumo .......................................................................................................................... i
Abstract ........................................................................................................................ ii
Agradecimentos .......................................................................................................... iii
Índice de Tabelas ........................................................................................................ vi
Índice de Anexos ........................................................................................................vii
Lista de Abreviaturas ...............................................................................................viii
1. Introdução ................................................................................................................ 1
2. Revisão de Literatura .............................................................................................. 2

2.1 Empreendedorismo ........................................................................................ 2
2.2 Plano de Negócios ........................................................................................... 3
2.3 Modelos de NegócioSustentáveis..................................................................... 4
2.4 Alojamento Estudantil / PBSA ...................................................................... 6

2.4.1 Experiência Internacional ......................................................................6
2.4.2 Desequilíbrio entre Oferta e Procura noMercadoPortuguês ............... 7
2.4.3 Modelo Operacional eRiscos.................................................................. 8

2.5 Comportamento do Consumidor....................................................................8
3. Metodologia ............................................................................................................ 10
4. Plano de Negócios .................................................................................................. 11

4.1 Sumário Executivo ....................................................................................... 11
4.2 Descrição do Negócio Sustentável ............................................................... 12

4.2.1 Enquadramento ....................................................................................12
4.2.2 Apresentação da Promotora ................................................................ 12
4.2.3 Missão, Visão e Valores .......................................................................13
4.2.4 Contribuição para os Objetivos de Desenvolvimento Sustentável ...... 13

4.3 Análise do Ambiente .................................................................................... 14
4.3.1 Fatores Político–Legais .......................................................................14
4.3.2 Fatores Económicos .............................................................................15
4.3.3 Fatores Sociais .....................................................................................16
4.3.4 Fatores Tecnológicos ...........................................................................17
4.3.5 Fatores Ambientais .............................................................................. 18

4.4 Análise da Indústria ..................................................................................... 19
4.5 Análise da Concorrência ..............................................................................19
4.6 Modelo das Cinco Forças de Porter ............................................................20
4.7 Plano de Marketing ......................................................................................21

4.7.1 Análise SWOT...................................................................................... 21



Plano de Negócios Viva Student Living
– Residência de Estudantes

v

4.7.2 Segmentação e Público-Alvo ............................................................... 21
4.7.3 Diferenciação e Posicionamento de Mercado .....................................22
4.7.4 Marketing Mix ......................................................................................22

4.8 Sustentabilidade Operacional ..................................................................... 26
4.9 Plano Financeiro ...........................................................................................26

4.9.1 Pressupostos Financeiros Gerais ........................................................ 27
4.9.2 Investimento Inicial e Financiamento ..................................................28
4.9.3 Previsão Financeira: Ocupação e Receitas .........................................28
4.9.4 Fornecimentos e Serviços Externos ..................................................... 29

4.9.4.1 Custos Fixos ...............................................................................29
4.9.4.2 Custos Variáveis ........................................................................ 30

4.9.5 Gastos com Pessoal ............................................................................. 31
4.9.6 Demonstração de Resultados ...............................................................32
4.9.7 Necessidades de Fundo de Maneio ......................................................33
4.9.8 Avaliação do Projeto ........................................................................... 33

4.9.8.1 Fluxos de Caixa do Projeto ....................................................... 34
4.9.8.2 Viabilidade Financeira ..............................................................35
4.9.8.3 Rácios Financeiros .................................................................... 36

4.10 Análise de Risco, de Cenários e de Sensibilidade .................................... 37
4.10.1 Análise de Risco .................................................................................37
4.10.2 Ponto Crítico Económico-Financeiro ................................................37
4.10.3 Análise de Cenários ........................................................................... 38
4.10.4 Análise de Sensibilidades ...................................................................38

4.11 Milestones ....................................................................................................41
5. Conclusões do Estudo ............................................................................................42
Referências Bibliográficas .........................................................................................43
Anexos .........................................................................................................................52



Plano de Negócios Viva Student Living
– Residência de Estudantes

vi

Lista de Tabelas

Tabela 1 -Metodologias aplicadas a plano de negócios .............................................10

Tabela 2 - Contribuição do Viva Student Living para ODS ........................................14

Tabela 3 - Análise SWOT...........................................................................................21

Tabela 4 - Sustentabilidade operacional segundo os 3P ............................................. 26

Tabela 5 - Pressupostos gerais aplicados à Viva Student Living .................................27

Tabela 6 - Previsão de ocupação e receitas de alojamento (Ano 1 – Ano 3) ..............29

Tabela 7 - FSE: custos fixos no Ano 1 ....................................................................... 30

Tabela 8 - FSE: custos variáveis no Ano 1 .................................................................30

Tabela 9 - Estrutura de pessoal no Ano 1 ................................................................... 31

Tabela 10 - Gastos com pessoal no Ano 1 ..................................................................31

Tabela 11 - Demonstração de resultados (2026 – 2030, em €) ...................................32

Tabela 12 - Necessidades de fundo de maneio operacional (2026 – 2030, em €) ......33

Tabela 13 - Fluxos de caixa livre do projeto (em €) ...................................................34

Tabela 14 - Avaliação do projeto ................................................................................35

Tabela 15 - Rácios financeiros principais (2026 – 2030) ........................................... 36

Tabela 16 - Análise de risco ....................................................................................... 37

Tabela 17 - Ponto crítico económico-financeiro .........................................................38

Tabela 18 - Análise de cenários ..................................................................................38

Tabela 19 - Análise de sensibilidade univariável ....................................................... 39

Tabela 20 - Análise de sensibilidade às rendas iniciais das tipologias .......................39

Tabela 21 - Análise de sensibilidade ao valor residual em euros ............................... 40

Tabela 22 - Elasticidade do VAL face às variáveis testadas ...................................... 40

Tabela 23 - Valores críticos para VAL = 0 .................................................................41

Tabela 24 - Milestones ................................................................................................41



Plano de Negócios Viva Student Living
– Residência de Estudantes

vii

Índice de Anexos

Anexo I - Questionário e resultados principais ........................................................... 52

Anexo II - Comparação das localizações do projeto ...................................................55

Anexo III – Quadro-síntese da análise do ambiente (PESTEL) ................................. 55

Anexo IV - Análise da concorrência ........................................................................... 56

Anexo V – Quadro-síntese do modelo das cinco forças de Porter .............................. 56

Anexo VI - Produtos/serviços e preços da Viva Student Living ..................................57

Anexo VII - Evidência física ...................................................................................... 57

Anexo VIII – Investimento inicial estimado da Viva Student Living ......................... 58

Anexo IX - Mapa de depreciações e amortizações a 20 anos ..................................... 59

Anexo X - Estrutura de financiamento ........................................................................59

Anexo XI - Previsão de receitas de alojamento 20 anos (2026 – 2045, em €) ........... 60

Anexo XII - Previsão do FSE a 20 anos (2026 – 2045, em €) ....................................60

Anexo XIII - Previsão dos gastos com pessoal a 20 anos (2026 – 2045, em €) .........61

Anexo XIV - Demonstração de resultados previsional a 20 anos (€) ......................... 61

Anexo XV - Necessidades de fundo de maneio operacional a 20 anos (€) .................62

Anexo XVI - Fluxos de caixa livre do projeto a 20 anos (€) ...................................... 62

Anexo XVII - Rácios financeiros principais a 20 anos ...............................................63

Anexo XVIII - Ponto crítico económico-financeiro a 20 anos ...................................63



Plano de Negócios Viva Student Living
– Residência de Estudantes

viii

Lista de Abreviaturas

BCE Banco Central Europeu

BP4S Business Plan for Sustainability

CAPEX Capital Expenditure

CAPM Capital Asset Pricing Model

DGES Direção-Geral do Ensino Superior

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization

ESG Environmental, Social and Governance

FCF Free Cash Flow

FM Fundo de Maneio

FMI Fundo Monetário Internacional

FSE Fornecimentos e Serviços Externos

IAPMEI Agência para a Competitividade e Inovação

IHPC Índice Harmonizado de Preços no Consumidor

IMI Imposto Municipal sobre Imóveis

INE Instituto Nacional de Estatística

IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado

ODS Objetivos de Desenvolvimento Sustentável

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development

PBSA Purpose-Built Student Accommodation

PIB Produto Interno Bruto

PNAES Plano Nacional para o Alojamento no Ensino Superior

RJUE Regime Jurídico da Urbanização e da Edificação

SWOT Strengths, Weakness, Opportunities, Threats

TIR Taxa Interna de Rendibilidade

VAL Valor Atual Líquido

VPT Valor Patrimonial Tributário



Plano de Negócios Viva Student Living
– Residência de Estudantes

1

1. Introdução

O presente Trabalho Final de Mestrado (TFM) visa avaliar a viabilidade de um

projeto privado de alojamento estudantil PBSA.

Nos últimos anos, Lisboa tem-se afirmado como um importante centro de ensino

superior em Portugal, atraindo muitos estudantes de outras regiões do país e do

estrangeiro. Esta realidade tem aumentado a procura por alojamento estudantil e tem

também atraído vários investidores para este mercado. No entanto, a oferta pública de

residências é limitada e sujeita a critérios de acesso, enquanto o mercado privado

tradicional apresenta problemas como contratos pouco transparentes, qualidade

irregular e menor proteção para os estudantes. A falta de oferta é também visível nos

dados disponíveis. Segundo a BONARD (2024), Lisboa tem cerca de 104 261

estudantes, mas apenas cerca de 5 722 camas PBSA, existindo, de acordo com o seu

benchmark de mercado, uma necessidade superior a 78 350 camas. Além disso, a taxa

de provisão de camas em Lisboa e no Porto continua abaixo da média europeia

(BONARD, 2024; Cushman & Wakefield, 2025). Esta situação faz com que muitos

estudantes deslocados enfrentem incerteza na procura de alojamento, o que pode

afetar o seu bem-estar e até o seu desempenho académico. Ao mesmo tempo, os

hábitos de consumo dos estudantes também têm vindo a mudar, havendo uma maior

disponibilidade para pagar mais por um alojamento de melhor qualidade e com

melhores serviços.

Tendo em conta este contexto, justifica-se a intenção de criar uma solução de

alojamento mais ajustada às necessidades reais dos estudantes. Para alcançar este

objetivo, o trabalho começa com uma revisão da literatura, seguida da apresentação da

metodologia adotada. Depois, são analisados o ambiente externo, a oferta e a procura

do setor, a concorrência, o plano de marketing, as previsões financeiras e os principais

riscos. Por fim, será avaliado se os objetivos definidos para o projeto foram

cumpridos.
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2. Revisão de Literatura

2.1 Empreendedorismo

O empreendedorismo é geralmente visto como um processo relacionado com a

inovação e a criação de valor. Schumpeter (1934) foi o primeiro a definir o

empreendedorismo como a implementação da inovação, salientando que os

empreendedores são pessoas que criam desequilíbrios no mercado através da

introdução de novos produtos, novos métodos ou novas formas de organização, as

chamadas “novas combinações”, transformando assim as ideias em realidade

comercial e industrial. Com base nesta perspetiva, Kuratko (2014) afirma ainda que os

empreendedores são pessoas capazes de identificar e aproveitar oportunidades.

Transformam essas oportunidades em conceitos comerciais sustentáveis e criam valor,

investindo tempo, esforço, capital ou competências, assumindo simultaneamente

riscos em contextos competitivos para obter retorno do investimento. Estudos

recentes também enfatizam que os comportamentos empreendedores resultam da

mobilização de recursos e da capacidade de transformar oportunidades em propostas

de valor (Wiklund et al., 2019).

Um dos elementos fundamentais da investigação sobre empreendedorismo é

precisamente a descoberta, identificação e aproveitamento de oportunidades.

Venkataraman (1997) salientou que a atenção crítica nesta área se concentra na

investigação da forma como os produtos e serviços que ainda não existem são

descobertos, criados e utilizados. Shane (2003) também propôs um "modelo

individual- oportunidade", no qual afirmou que a empreendedorismo resulta da

interação entre características pessoais e propriedades da oportunidade.

No processo decisão e gestão empresarial, o empreendedorismo pode ser

entendido como um equilíbrio dinâmico entre oportunidades e limitações

relacionadas com os recursos. Os estudos tradicionais baseiam-se geralmente na

“lógica causa-efeito”, em que primeiro se definem os objetivos e, em seguida, se
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identificam os meios necessários para os alcançar. No entanto, em contextos

caracterizados por um elevado grau de incerteza, esta abordagem linear tem

frequentemente uma eficácia limitada. Por isso, Sarasvathy (2001) propôs uma

“lógica de efeitos”, segundo a qual os empreendedores devem partir dos recursos e

condições existentes e construir gradualmente resultados possíveis através da ação.

Esta abordagem permite manter uma certa flexibilidade na fase inicial, quando ainda

há pouca informação disponível, permitindo aos empreendedores “controlar” o futuro,

em vez de se limitarem a prever

o mesmo. Estudos também indicam que o empreendedorismo não consiste apenas

numa transição linear da lógica dos efeitos para a lógica das causas; pelo contrário, na

prática, ambas as lógicas interagem sinergicamente (Reymen et al., 2015). À medida

que os precisam de planos de negócios para sintetizar as informações e estruturar o

processo de decisão, para que possam avançar em direção a passos mais concretos.

2.2 Plano de Negócios

Os planos de negócios são considerados um instrumento fundamental que

permite às empresas organizar os seus recursos, planear as suas atividades e

comunicar os seus objetivos em condições de incerteza relacionadas com o

empreendedorismo. Eles abrangem não apenas elementos básicos, como gestão

empresarial, finanças e estrutura organizacional, mas também descrevem de forma

sistemática como a empresa alcançará seus objetivos de curto e no longo prazo para

reduzir riscos e aumentar as chances de concretizar oportunidades (Gruber, 2007).

Além disso, o plano de negócios serve como um meio de comunicação com o exterior,

permitindo demonstrar capacidade de gestão e coerência estratégica perante

conselhos de administração, investidores e potenciais parceiros, aumentando assim a

credibilidade e a atratividade do projeto (Delmar & Shane, 2003). Esses princípios

estão conforme o modelo clássico apresentado por Sahlman (1997), segundo o qual

um plano de negócios eficaz deve se concentrar na equipe, na oportunidade, no
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contexto e no perfil de risco e retorno, a fim de garantir clareza e coerência na lógica

geral da tomada de decisões.

Nos estudos contemporâneos sobre empreendedorismo, os planos de negócios

também são vistos como ferramentas de planeamento de ações e aquisição de

conhecimento, graças às quais os empreendedores podem integrar informações

fragmentadas do mercado, recursos limitados e incertezas do ambiente numa lógica

estratégica que podem utilizar diante da incerteza estrutural (Brinckmann & Kim,

2015). Além disso, parece que em contextos que exigem uma coordenação e

investimentos de capital significativos, como projetos de desenvolvimento e gestão

de ativos de longo prazo, os planos de negócios facilitam melhor a comunicação.

Honig e Hopp (2019) observam que o planeamento formal reduz a assimetria de

informação entre as partes interessadas, permitindo que equipas, investidores e

parceiros coordenem as suas ações dentro de uma visão comum. Especialmente no

caso de projetos que exigem esforços empresariais conjuntos, o quadro geral do

plano de negócios ajuda os subgrupos ou departamentos a manter a coerência

estratégica nos seus planos de ação, criando assim a base necessária para o sucesso do

projeto (Harper, 2008).

O plano de negócios é, portanto, visto como um projeto estruturado para a

implementação estratégica. A sua eficácia não se baseia apenas em previsões

financeiras de curto prazo, mas sim na capacidade de demonstrar que o projeto pode

ser rentável e criar valor num mercado dinâmico, garantindo uma vantagem

competitiva sustentável (George et al., 2016).

2.3 Modelos de NegócioSustentáveis

No plano de negócios, a sustentabilidade é já considerada um elemento

estratégico que pode contribuir para a rendibilidade da empresa a longo prazo. A

teoria clássica defende que o núcleo do modelo de negócio assenta na criação, entrega

e captura de valor (Osterwalder & Pigneur, 2010). Contudo, estudos recentes indicam
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que, num contexto de recursos cada vez mais limitados e de pressões sociais e

ambientais crescentes, as empresas devem integrar fatores ambientais e sociais na sua

proposta de valor, para assegurar a sustentabilidade da estratégia no longo prazo

(Dhir et al., 2023). Elkington (1997), através do modelo do triple bottom line,

também defende que, na definição da proposta de valor, as organizações devem

considerar pessoas, planeta e lucro como elementos estratégicos importantes.

Estudos também indicam que o desenvolvimento sustentável não é mais apenas

uma obrigação ética das empresas, mas um fator importante que influencia a

avaliação de longo prazo e a diferenciação estratégica. As empresas que cumprem os

requisitos ESG frequentemente alcançam um valor de longo prazo mais elevado e

despertam maior interesse dos investidores (Rahat & Nguyen, 2024). Cada vez mais

consumidores declaram que, ao tomar decisões de compra, prestam mais atenção ao

desenvolvimento ambiental e social sustentável e estão até dispostos a pagar mais por

essas características (White et al., 2019).

Contudo, a viabilidade do desenvolvimento sustentável continua a ser uma

questão controversa. Na prática, as empresas enfrentam frequentemente desafios

como conflitos de interesses, processos complexos e incentivos insuficientes. Por isso,

competências globais dinâmicas são essenciais para transformar os princípios do

desenvolvimento sustentável em modelos de negócio reais (Bocken & Geradts, 2020).

Há também um número crescente de estudos que sugerem que a sustentabilidade seja

tratada como um objetivo empresarial em si, e não como uma restrição secundária.

Por exemplo, o modelo BP4S de Henriques, Matos e Jerónimo (2022) enfatiza a

avaliação sistemática do impacto combinado dos projetos comerciais na economia, na

sociedade e no ambiente, utilizando indicadores mensuráveis.

Em setores intensivos em capital, como o imobiliário, a sustentabilidade é

particularmente importante. Uma vez que o setor da construção contribui de forma

significativa para o consumo mundial de energia e para as emissões de CO₂, a

integração de fatores ESG pode promover a diversificação e reduzir os riscos não
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relacionados com o mercado (Ürge-Vorsatz et al., 2020). Ao mesmo tempo, os

edifícios verdes certificados obtêm melhores resultados em termos de receitas de

arrendamento, taxa de ocupação e valor dos ativos (Eichholtz et al., 2013). Por isso, a

inclusão de critérios ESG nos planos de negócios e a sua adaptação aos principais

modelos de negócios, bem como a análise do comportamento dos utilizadores, são

essenciais para o desenvolvimento de uma estratégia comercialmente viável, com

profundidade estratégica e rentabilidade sustentável.

2.4 Alojamento Estudantil / PBSA

2.4.1 Experiência Internacional

Os alojamentos profissionais para estudantes construídos para arrendamento

(PBSA) constituem uma classe de ativos que pode proporcionar valor sinérgico a

longo prazo e otimização de recursos. Caracterizam-se por um design padrão

adaptado às necessidades dos estudantes, uma gestão de marca uniforme e uma

gestão profissional dos imóveis. Na Europa e noutros mercados educativos maduros,

os imóveis PBSA superam atualmente as categorias tradicionais de imóveis para

arrendamento. O seu potencial para gerar fluxos de caixa estáveis e valor

acrescentado despertou grande interesse por parte de fundos de pensões e fundos

soberanos (Newell & Marzuki, 2018).

O Reino Unido é amplamente considerado como um "campo de testes" para o

modelo PBSA. Hubbard (2009), que estudou o fenómeno da “ estudantização” nas

cidades universitárias britânicas, observou que o arrendamento e subarrendamento de

longa duração de casas residenciais comuns por estudantes não só agravou as tensões

na comunidade, como também revelou deficiências na qualidade e gestão das

habitações tradicionais. Os programas PBSA não só reduziram as tensões entre

estudantes e residentes locais, como também garantiram uma elevada qualidade de

habitação. Com o aumento da mobilidade dos estudantes estrangeiros, os

investimentos em PBSA expandiram-se gradualmente do Reino Unido para a Europa
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Ocidental, Central e Oriental e outros mercados emergentes. Segundo Sanderson e

Özogul (2021), a expansão das residências estudantis tem sido impulsionada por

investidores institucionais e por aquisições em larga escala. Por isso, o plano de

negócios assume um papel importante na coordenação entre promotores, operadores e

financiadores.

No entanto, a importância da PBSA vai além dos ativos financeiros. Franz e

Gruber (2022) observam que o alojamento para estudantes está a evoluir

gradualmente de simples produtos imobiliários para infraestruturas sociais que

promovem a integração dos estudantes. Por isso, os planos de negócios da PBSA

devem incluir estratégias claras para equilibrar o retorno financeiro e o valor social,

garantindo simultaneamente o desenvolvimento sustentável.

2.4.2 Desequilíbrio entre Oferta e Procura noMercadoPortuguês

No setor europeu de alojamento para estudantes, Portugal é visto como um

mercado emergente em rápido crescimento. Lisboa e Porto atraem muitos estudantes

e investidores internacionais devido à sua qualidade de vida única, elevados padrões

de segurança e número crescente de estudantes estrangeiros. No entanto, a oferta de

residências universitárias e apartamentos privados para arrendamento pode ter

dificuldade em satisfazer a procura concentrada de alojamento especializado de alta

qualidade (Cocola-Gant & Malet Calvo, 2023). Atualmente, a oferta de alojamento

em Lisboa e no Porto continua a ser significativamente inferior à da maioria dos

mercados ocidentais maduros, e o número de estudantes está a crescer muito mais

rapidamente do que as possibilidades de alojamento. Isto levou a uma dependência

crescente do PBSA e a uma persistente taxa de desocupação.

Ao mesmo tempo, os investidores institucionais estão a entrar no mercado

português de PBSA através da aquisição de carteiras maduras e do desenvolvimento

de novos projetos. Por exemplo, fundos internacionais estão a comprar carteiras de

projetos de operadores locais em Lisboa ou a investir em complexos estudantis

próximos de universidades. Isto indica uma lacuna estrutural entre a procura
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inflexível e a oferta insuficiente, que se manterá no futuro próximo, criando

oportunidades comerciais claras para projetos PBSA para estudantes estrangeiros

(Savills Research, 2023). Isto está de acordo com a lógica teórica de identificar

oportunidades e mobilizar recursos (Wiklund et al., 2019).

2.4.3 Modelo Operacional eRiscos

Por se tratar de um modelo capital-intensivo baseado em atividades profissionais,

os fluxos de caixa da PBSA são sustentados por altos índices de ocupação, contratos

estáveis e bónus por serviços. Estudos indicam que o alojamento para estudantes

oferece certas vantagens com base numa abordagem baseada no risco. No entanto, o

risco decorre principalmente do impacto das condições macroeconómicas no poder

de compra dos estudantes e das flutuações na procura de alojamento. Além disso, a

baixa qualidade operacional pode levar ao risco de perda de reputação, o que

constitui uma ameaça direta à taxa de ocupação e aos fluxos de caixa a longo prazo

(Newell & Marzuki, 2018). Por isso, os planos de negócio devem incluir disposições

organizacionais e administrativas claras, bem como previsões financeiras.

No que diz respeito aos mecanismos de concorrência, os estudantes classificam

os requisitos de alojamento como “características básicas” e “características de

valor acrescentado”, sendo que as primeiras constituem padrões mínimos de serviço

e as segundas permitem a diferenciação e preços mais elevados (Hubbard, 2009).

Embora as residências estudantis possam atenuar a incerteza macroeconómica

associada à relação entre oferta e procura, a sua competitividade a longo prazo

continua a depender da qualidade do serviço e do envolvimento dos residentes (Franz

& Gruber, 2022). A sua principal vantagem não é apenas a tecnologia ou o capital,

mas também a conceção de soluções adaptadas aos comportamentos e necessidades

sociais dos estudantes, o que melhora a viabilidade e reduz o risco.

2.5 Comportamento do Consumidor

Estudos mostram que os estudantes estrangeiros, ao escolherem o alojamento,
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agora levam em consideração não apenas questões práticas, como preço e localização.

Eles se preocupam mais com a qualidade do ambiente, o bem-estar psicológico e as

experiências sociais. Corney et al. (2024) utilizaram uma abordagem mista para

descobrir que a insatisfação com as condições de alojamento, o baixo envolvimento

na vida comunitária e a falta de segurança aumentam significativamente a sensação

de solidão e o stress psicológico entre os estudantes estrangeiros, o que compromete o

seu bem-estar geral e a sua propensão a procurar ajuda. Outros estudos indicam que

o ambiente de vida, além de afetar a saúde mental, também tem um impacto indireto

no desempenho académico, pois influencia o estado emocional e a concentração

durante o estudo (Maqbool et al., 2025). Todas estas mudanças mostram que,

atualmente, estes estudantes valorizam cada vez mais a satisfação emocional e a

integração social.

Além dos fatores psicológicos, as mudanças no comportamento dos estudantes

também se refletem na sua disposição para pagar por moradias sustentáveis e de alta

qualidade. Lou et al. (2024) confirmaram, com base num estudo de caso desenvolvido

entre estudantes em Hong Kong, na China, que muitos estudantes estão dispostos a

pagar uma renta mais elevada por características do alojamento que melhoram o seu

bem-estar. Ao mesmo tempo, o estudo de Golbazi et al. (2020) conclui que a

consciência dos estudantes sobre edifícios ecológicos e um ambiente de vida saudável

aumenta significativamente a sua disposição para pagar mais elevado. Isto significa

que tanto a sustentabilidade como a experiência habitacional têm uma base tangível

para se traduzirem em estratégias de preços e estruturas de receitas.

Em resumo, a evolução da procura por alojamentos para estudantes constitui, a

nível microeconómico, um suporte teórico para o modelo PBSA. A inclusão da

análise do comportamento dos estudantes nos planos de negócios também facilita a

coordenação do projeto dos alojamentos, das estratégias de preços e da criação de valor

a longo prazo em condições incertas, ao mesmo tempo que cria uma base analítica

para a posterior execução do plano de negócios.
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3. Metodologia

Como mencionado anteriormente, não existe um modelo padrão de plano de

negócios; a sua estrutura deve ser escolhida com base nos objetivos do projeto, nas

suas características e nas exigências dos consumidores. O presente documento

compara várias abordagens populares aos planos de negócios, em particular as

abordagens de Kuratko (2009), Harvard Business School (2007), Ernst & Young

(2001), IAPMEI (2016) e Henriques, Matos e Jerónimo (2022). Os elementos

estruturais mais importantes destas abordagens foram resumidos na Tabela 1.

Tabela 1 -Metodologias aplicadas a plano de negócios

Fonte: Kuratko (2009); Harvard Business School (2007); Ernst & Young (2001); IAPMEI (2016);

Henriques, Matos e Jerónimo (2022).

A comparação revela que esses métodos encontram aplicação em diversos

contextos analíticos. A abordagem de Harvard Business School (2007) combina

análise estratégica, avaliação ambiental, operacional e financeira, é adequada para a

concretização deste projeto. Por este motivo, o presente documento baseia-se na

metodologia de Harvard Business School (2007) e integra na análise de negócios os

princípios de desenvolvimento sustentável propostos pelo modelo BP4S (2022).
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4. Plano de Negócios

4.1 Sumário Executivo

A Viva Student Living é uma residência de estudantes de segmento médio-alto,

localizada em Lisboa, que pretende oferecer aos estudantes deslocados, nacionais e

internacionais, uma solução de alojamento que combina conforto, serviços de

qualidade e um conceito sustentável. A ideia de negócio surgiu da experiência

pessoal da promotora em Lisboa e da observação das dificuldades sentidas pelos

estudantes, procurando reduzir a preocupação com a habitação e criar um ambiente

mais ajustado às suas necessidades reais.

Para esse efeito, está prevista a aquisição e reabilitação de um edifício de cinco

pisos na zona de Lumiar, em Lisboa, com 68 unidades de alojamento e capacidade

máxima para 69 camas. Foi ainda realizado um questionário online dirigido a

estudantes do ensino superior em Lisboa, com vista de apoiar a definição da

localização, da configuração base e da política de preços, tendo sido recolhidas 104

respostas válidas (Anexo I)

O investimento inicial do projeto é de 6 043 020 € sem IVA, financiado por 3 357

233 € de capital próprio, correspondente a 55,6% do total, e por 2 685 787 € de

financiamento externo, correspondente a 44,4%. Este montante inclui a aquisição do

edifício, as obras de reabilitação, os equipamentos e o fundo de maneio inicial

necessário ao arranque da atividade. Para um período de análise de 20 anos, o

projeto apresenta um VAL positivo de 435 174 € e uma TIR de 10,2%. O payback

descontado é de 19 anos e 10 meses, refletindo a natureza intensiva em capital e de

longo prazo do investimento imobiliário. Foi ainda realizada uma análise de

sensibilidade às variáveis com maior incerteza. Apesar da variação dos resultados, a

análise indica que o projeto tem potencial de investimento, desde que sejam

controlados os custos de investimento, os custos de financiamento e os riscos

operacionais.
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4.2 Descrição do Negócio Sustentável

4.2.1 Enquadramento

Lisboa é um dos principais centros de ensino superior em Portugal. Segundo a

BONARD (2024), com base nos dados do Instituto Nacional de Estatística, no ano

letivo de 2022/23 o número de estudantes inscritos no ensino superior em Portugal

ultrapassava 446 028. Segundo a Direção-Geral do Ensino Superior (DGES, 2025), no

ano letivo de 2024/25, este valor aumentou para 456 032. Neste contexto, a Viva

Student Living dirige-se sobretudo aos estudantes deslocados que necessitam de

alojamento em Lisboa.

No entanto, o número de camas disponíveis, a evolução das rendas e as medidas

públicas existentes apontam para uma oferta de alojamento estudantil ainda

insuficiente em Lisboa. A BONARD (2024) refere que Lisboa conta com cerca de

104 261 estudantes, mas dispõe apenas de 5 722 camas em residências estudantis,

existindo ainda, de acordo com benchmarks de mercado, um défice estimado de cerca

de 78 350 camas. A Cushman & Wakefield (2025) também mostra que a taxa de

oferta de camas em Lisboa e no Porto continua abaixo da média europeia, situada em

cerca de 12%. Além disso, no ano letivo de 2024/25, as rendas das PBSA nestas duas

cidades aumentaram cerca de 12,3%, prevendo-se novo crescimento em 2025/26.

Paralelamente, segundo o Plano Nacional para o Alojamento no Ensino Superior

(PNAES, n.d.), o setor público tem vindo a aumentar a oferta de camas a preços

regulados, embora este tipo de alojamento se destine sobretudo a estudantes que

cumprem requisitos específicos.

Neste contexto, a Viva Student Living comparou vários locais potenciais e

selecionou o Lumiar como localização do projeto (Anexo II), com o objetivo de

desenvolver uma PBSA de pequena escala e conceito boutique, oferecendo aos

estudantes deslocados uma solução de alojamento mais completa.

4.2.2 Apresentação da Promotora
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No processo empreendedor, a identificação de oportunidades está muitas vezes

ligada ao conhecimento prévio do indivíduo e à sua interação com o contexto

envolvente (Shane, 2000). Assim, o percurso da promotora contribui para reforçar a

confiança dos stakeholders no projeto.
O projeto é promovido e desenvolvido por Bixiao Sun. Desde 2023, trabalhou na

área de vendas internacionais. Com o objetivo de criar o seu próprio negócio,

ingressou no Mestrado em Ciências Empresariais no ISEG, onde desenvolveu uma

visão sistémica do funcionamento das empresas e adquiriu conhecimentos de gestão.

A ideia deste projeto nasce da sua experiência de dois anos a viver em Lisboa,

bem como da investigação realizada sobre o mercado de alojamento estudantil. Com

base neste percurso, que lhe trouxe uma visão de gestão e competências de

comunicação intercultural, a promotora acredita estar preparada para desenvolver uma

solução de alojamento atrativa e adequada às necessidades dos estudantes.

4.2.3 Missão, Visão e Valores

A missão da Viva Student Living é criar um “segundo lar” estável para estudantes

deslocados que estudam em Lisboa, ajudando a reduzir a pressão associada ao

alojamento. A visão passa por desenvolver uma operação com identidade de marca e,

no futuro, expandir o conceito para outras cidades. Os valores centrais do projeto são

o foco no estudante, a segurança, a transparência, o sentido de comunidade e a

sustentabilidade.

4.2.4 Contribuição para os Objetivos de Desenvolvimento Sustentável
Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODSs) das Nações Unidas fazem

parte central da Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentável. Esta agenda

define 17 objetivos, com o propósito de promover o bem-estar das pessoas, a

proteção ambiental e o desenvolvimento económico e social (United Nations, 2015).

Além disso, Henriques et al. (2022), no âmbito do modelo BP4S, defendem que a

sustentabilidade deve ser entendida como parte integrante do modelo de negócio, e

não apenas como um elemento adicional. Nesta fase, o modelo BP4S é integrado ao

nível estratégico, através do equilíbrio entre as dimensões económica, social e
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ambiental. A sua concretização operacional é apresentada posteriormente no plano

operacional. Com base nesta perspetiva, a Viva Student Living procura integrar os

ODS relevantes nas suas decisões de localização, solução arquitetónica, estratégia de

preços e modelo operacional. Os ODS considerados mais relevantes e os respetivos

contributos do projeto são apresentados na Tabela seguinte.

Tabela 2 - Contribuição do Viva Student Living para ODS

Fonte: Elaboração própria, com base no quadro dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ONU

Portugal, 2025) e nos documentos de conceção do projeto.

4.3 Análise do Ambiente

4.3.1 Fatores Político–Legais

No caso de um projeto imobiliário, um dos primeiros aspetos a considerar é a
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conformidade do uso do edifício. Assim, o projeto estará sujeito ao Regime Jurídico

da Urbanização e da Edificação (RJUE), aprovado pelo Decreto-Lei n.º 555/99

(Portugal, 1999). Nos últimos anos, Portugal também apresentou o Decreto-Lei n.º

10/2024, com vista à simplificação dos processos de licenciamento e promover a

digitalização dos procedimentos (Portugal, 2024). Esta medida representa um sinal

positivo para os projetos habitacionais, mas a sua implementação depende das

autoridades locais, pelo que o projeto continua sujeito a alguma incerteza nos prazos.

Além disso, para melhorar a qualidade do alojamento dos estudantes deslocados

do ensino superior, Portugal criou um conjunto específico de normas legais e

técnicas. O Decreto-Lei n.º 14/2022 define requisitos relacionados com a localização,

organização e equipamentos dos alojamentos, destacando não apenas as funções

básicas, mas também o bem-estar dos estudantes (Portugal, 2022a). A Portaria n.º

35-A/2022 estabelece ainda regras técnicas mais detalhadas para a implementação

destes projetos (Portugal, 2022b). Estas exigências ajudam a garantir padrões de

qualidade e competitividade a longo prazo, além de favorecerem objetivos de

sustentabilidade. No entanto, normas mais rigorosas de design e coordenação técnica

também podem aumentar o investimento inicial do projeto.

Na fase de operação, os estudantes valorizam bastante a segurança contratual. Por

isso, a Viva Student Living seguirá as disposições do Código Civil relativas ao

arrendamento urbano, conforme a Lei n.º 6/2006 (Portugal, 2006), procurando criar

contratos claros e transparentes, de forma a aumentar a confiança dos estudantes e

reduzir as suas preocupações.

4.3.2 Fatores Económicos

De ponto de vista macroeconómico, espera-se que a economia portuguesa

mantenha um crescimento moderado em 2026, embora as pressões sobre os preços

continuem presentes. O Fundo Monetário Internacional (FMI, 2026) estima um

crescimento de 1,9% do projeção do Produto Interno Bruto (PIB) real português em

2026, enquanto os projeção dos preços no consumidor deverão aumentar 3,1%. Ao
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mesmo tempo, o INE indica que a taxa anual de inflação IHPC em Portugal voltou a

subir para 2,7% em março de 2026 (Instituto Nacional de Estatística [INE], 2026a).

Além disso, em março de 2026, o Banco Central Europeu (BCE) manteve as

principais taxas de juro inalteradas, com a taxa da facilidade permanente de depósito

em 2,00%, a taxa das operações principais de refinanciamento em 2,15% e a taxa da

facilidade permanente de cedência de liquidez em 2,40% (BCE, 2026a). Por outro

lado, os conflitos no Médio Oriente continuam a aumentar a incerteza relacionada

com a inflação, sobretudo através do possível aumento dos preços da energia. Neste

contexto, os estudantes enfrentam não apenas rendas elevadas, mas também um

aumento geral do custo de vida. Isto mostra que o mercado de alojamento em Lisboa

continua a ter potencial de receita, embora os preços permaneçam elevados e exista

uma forte segmentação entre diferentes níveis de alojamento.

Em termos de investimento, o atual contexto de inflação e taxas de juro torna o

ambiente de financiamento mais exigente para o projeto (BCE, 2026b). Apesar de a

escassez de alojamento e as rendas elevadas criarem oportunidades de receita, a Viva

Student Living terá de manter uma abordagem prudente, procurando equilibrar os

custos de financiamento, a definição de preços e a rentabilidade do projeto.

Além disso, os custos no setor da construção continuam elevados. Segundo o INE,

em fevereiro de 2026 os custos de construção de habitação nova em Portugal

registaram um aumento homólogo de 4,7%, com os custos de mão de obra a subir

8,2% e os preços dos materiais 1,7% (INE, 2026b). Tal como referido anteriormente,

os requisitos técnicos definidos pela Portaria n.º 35-A/2022 (Portugal, 2022b) para

alojamentos estudantis também contribuem para aumentar os custos de construção.

Apesar da pressão adicional sobre o investimento inicial, estas exigências ajudam

igualmente a elevar as barreiras à entrada e a reforçar a competitividade de projetos

mais profissionalizados e padronizados no longo prazo.

4.3.3 Fatores Sociais

A Comissão Europeia, no Education and Training Monitor 2025: Portugal,
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refere que a Área Metropolitana de Lisboa apresenta o maior número de estudantes

por mil habitantes em Portugal, sendo também a região com a taxa de conclusão do

ensino superior mais elevada em 2024 (European Commission, 2025b). Isto indica

que a procura por alojamento tende a concentrar-se nas zonas com maior densidade

de instituições de ensino superior. Contudo, os elevados custos de habitação podem

constituir uma barreira ao acesso ao ensino superior (European Commission, 2025e).

Como referido anteriormente, no âmbito do PNAES está previsto o reforço da oferta

de camas a preços regulados, o que mostra que o alojamento estudantil tem vindo a

tornar-se uma questão relacionada com o acesso à educação e a equidade social

(PNAES, n.d.).

Ao mesmo tempo, as expectativas dos estudantes em relação ao alojamento

também estão a mudar. Para além do preço e da localização, os estudantes valorizam

cada vez mais a qualidade do alojamento, as instalações disponíveis e o valor

acrescentado da experiência residencial, estando dispostos a pagar um prémio por

uma oferta de maior qualidade (Knight Frank, 2024). Assim, a Viva Student Living

deverá procurar um equilíbrio entre preço, qualidade do serviço e capacidade

financeira dos estudantes.

4.3.4 Fatores Tecnológicos

Os alojamentos estudantis diferem das habitações tradicionais. Em comparação

com a habitação comum, os estudantes valorizam mais a qualidade do espaço, os

equipamentos e a experiência de utilização (Gong & Söderberg, 2024). Em Portugal,

a Portaria n.º 35-A/2022 também estabelece que os projetos de alojamento estudantil,

sejam novos, renovados ou reabilitados, devem cumprir vários requisitos técnicos

(Portugal, 2022b).

Além disso, a transformação digital atualmente tornou-se uma das principais

formas de melhorar os processos no setor do alojamento e da hotelaria. Questões

como qualidade do serviço, experiência do cliente e qualidade das plataformas

online tornaram-se temas centrais nos estudos sobre digitalização (Peng et al., 2024).
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Da mesma forma, o relatório Portugal 2025 Digital Decade Country Report

mostra que o desenvolvimento do ambiente digital em Portugal também está a mudar

a forma tradicional de operar no setor do alojamento. O país continua a avançar na

transformação digital e no crescimento dos serviços públicos digitais (European

Commission, 2025d). Além disso, em 2025, o número de dormidas reservadas

através de plataformas como Airbnb, Booking e Expedia atingiu 951,6 milhões na

União Europeia, representando um crescimento de 11,4% face ao ano anterior

(Eurostat, 2026). Este contexto tecnológico também influencia o setor do alojamento

estudantil.

4.3.5 Fatores Ambientais

Segundo dados da Comissão Europeia, os edifícios representam cerca de 40% do

consumo de energia e aproximadamente 50% do consumo de gás natural na União

Europeia. Além disso, cerca de 80% da energia utilizada nas habitações europeias

destina-se a aquecimento, arrefecimento e água quente. A versão revista da Energy

Performance of Buildings Directive estabelece como objetivo a descarbonização total

do parque imobiliário europeu até 2050 (European Commission, 2025c). A melhoria

da eficiência energética dos edifícios pode também trazer benefícios para os

utilizadores, como redução dos custos de energia e melhoria da qualidade de vida

(European Commission, 2025a). Além disso, o National Energy and Climate Plan de

Portugal destaca que os novos projetos e as reabilitações devem estar inseridos num

contexto mais orientado para a eficiência energética e o desempenho ambiental

(Portugal, 2023). Para este projeto, será importante considerar questões relacionadas

com eficiência energética e utilização eficiente de recursos ainda na fase de design, de

forma a melhorar a sustentabilidade do alojamento.

Ao mesmo tempo, cada vez mais estudantes valorizam a eficiência energética e a

utilização de materiais sustentáveis na escolha do alojamento, estando também

dispostos a pagar um prémio por uma solução habitacional de maior qualidade e mais

ambientalmente responsável (Reams & Awolesi, 2025). Esta tendência pode, por isso,
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constituir uma dimensão de diferenciação para o projeto. O Anexo III apresenta um

quadro-síntese da análise do ambiente externo.

4.4 Análise da Indústria

O projeto insere-se no setor do PBSA (Purpose-Built Student Accommodation),

que engloba projetos de alojamento especificamente concebidos, construídos ou

geridos para estudantes. De acordo com o relatório da Cushman & Wakefield (2025)

sobre o mercado português de PBSA, existem atualmente 203 projetos PBSA nas

principais cidades de Portugal, dos quais 134 são de natureza privada. Em Lisboa, a

oferta de alojamento estudantil é composta tanto por grandes operadores

internacionais de PBSA como por projetos de menor dimensão e de gestão local.

4.5 Análise da Concorrência

Com base no público-alvo, no tipo de produto e no modelo de gestão, os

principais concorrentes deste projeto situam-se no segmento privado de alojamento

estudantil em Lisboa, incluindo grandes operadores internacionais de PBSA e projetos

locais de alojamento estudantil. Operadores internacionais de PBSA, como a Livensa

Living, a Xior Student Housing, a Nido Living e a Milestone, tendem a apresentar

maior escala, instalações mais completas e preços mais elevados, com uma oferta

centrada sobretudo em tipologias ensuite e studio. Em comparação, os projetos locais

de alojamento estudantil são mais diversificados, incluindo residências com

enquadramento religioso, residências de género único e soluções de co-living, entre

outras. Alguns destes projetos não se dirigem exclusivamente a estudantes. Em geral,

apresentam menor escala e maior variedade de tipologias, mas também maiores

diferenças ao nível das instalações e dos padrões de serviço.

Os intervalos de preço destas duas categorias também apresentam diferenças. De

acordo com a Cushman & Wakefield (2025), os studios em PBSA privada situam-se

normalmente entre 650 € e 1 500 €. O levantamento de mercado realizado pela autora

indica que, nos projetos locais, os preços das diferentes tipologias variam
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aproximadamente entre 225 € e 850 €. Uma vez que a Viva Student Living combina

características de uma PBSA profissionalizada com uma proposta de alojamento de

pequena escala, esta secção seleciona alguns projetos representativos destas duas

categorias para análise. A comparação detalhada é apresentada no Anexo IV.

4.6 Modelo das Cinco Forças de Porter

O modelo das Cinco Forças de Porter é uma ferramenta importante para analisar a

estrutura competitiva e a atratividade de uma indústria. Segundo Porter (1979), a

concorrência enfrentada por uma empresa não resulta apenas dos concorrentes

existentes, mas também da influência dos fornecedores, dos clientes, dos potenciais

entrantes e dos produtos substitutos. A aplicação deste modelo permite compreender

melhor o ambiente competitivo e apoiar a construção de uma vantagem competitiva.

De forma geral, existe uma procura elevada por projetos de PBSA em Lisboa,

embora a pressão concorrencial continue presente. A rivalidade entre concorrentes

existentes é considerada média, visto que os grandes operadores internacionais

apresentam vantagens ao nível da marca, da escala e das instalações, enquanto os

projetos locais tendem a ser mais atrativos em termos de preço e flexibilidade. O

poder de negociação dos fornecedores constitui o principal desafio para o projeto,

sobretudo devido à escassez de imóveis adequados para reabilitação e à dependência

de empreiteiros especializados. O poder de negociação dos clientes é médio-baixo,

uma vez que o público-alvo apresenta alguma capacidade de pagamento e a oferta de

qualidade continua limitada. A ameaça de novos entrantes e a ameaça de produtos

substitutos são ambas médias: a primeira é condicionada pelos processos de

licenciamento e pelos custos de reabilitação; a segunda resulta do facto de o

arrendamento privado tradicional ainda apresentar diferenças face à PBSA

profissionalizada em termos de formalização e qualidade. Assim, a Viva Student

Living irá reduzir o risco operacional através da seleção criteriosa do imóvel, do

controlo de custos e de um posicionamento diferenciado. O Anexo V apresenta um
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quadro-síntese das principais conclusões por dimensão.

4.7 Plano de Marketing

4.7.1 Análise SWOT

A análise SWOT (Strengths; Weaknesses; Opportunities; Threats) é uma

ferramenta comum de análise estratégica, utilizada para identificar as forças e

fraquezas do ambiente interno de um projeto, bem como as oportunidades e ameaças

do ambiente externo. Segundo Helms e Nixon (2010), a SWOT é amplamente

utilizada na gestão estratégica e na prática empresarial, devendo ser aplicada de

acordo com o contexto específico, e não apenas como uma simples enumeração de

fatores. A Tabela 3 apresenta a análise SWOT da Viva Student Living. Tendo em

conta que a empresa se encontra numa fase inicial, esta análise deverá ser atualizada

sempre que se justifique.

Tabela 3 - Análise SWOT

Fonte: Elaboração propria.

4.7.2 Segmentação e Público-Alvo

A Viva Student Living insere-se no segmento de PBSA, tendo como público-alvo

estudantes deslocados que frequentam instituições de ensino superior em Lisboa e

procuram alojamento de médio ou longo prazo. Este público inclui estudantes

nacionais e internacionais, sobretudo aqueles que valorizam a privacidade e a
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qualidade do alojamento, e que estão dispostos a pagar um prémio moderado por uma

melhor experiência residencial.

4.7.3 Diferenciação e Posicionamento de Mercado
A Viva Student Living posiciona-se como um PBSA boutique de pequena escala,

de segmento médio-alto. O projeto situa-se entre os grandes PBSA de gama alta e os

apartamentos privados locais, oferecendo uma solução mais equilibrada em termos de

preço, privacidade e estabilidade do serviço.

Conforme o questionário realizado (Anexo I), os principais problemas

identificados pelos estudantes são as rendas elevadas, a partilha da casa de banho e a

falta de mobiliário completo. Por isso, o projeto adota uma política de preços

all-inclusive, e todos os quartos dispõem de casa de banho privativa e mobiliário

completo de qualidade. Além disso, segundo a BONARD (2024), apenas uma

pequena parte das novas residências privadas para estudantes inclui funcionalidades

relacionadas com ESG, biblioteca ou equipamentos de impressão. Neste sentido, a

integração de equipamentos de maior eficiência energética e hídrica, bem como de

uma sala de estudo com zonas funcionais, permite à Viva Student Living reforçar a sua

diferenciação em aspetos práticos valorizados pelos estudantes.

4.7.4 Marketing Mix

O marketing mix corresponde ao conjunto de ferramentas de marketing que a

empresa utiliza para obter a resposta desejada no mercado-alvo. Tradicionalmente,

inclui quatro elementos principais: produto, preço, distribuição e comunicação

(McCarthy, 1960). Neste projeto, serão também analisados as pessoas, os processos e

a evidência física.

Produto

O produto corresponde a qualquer oferta que a empresa disponibiliza ao mercado

para satisfazer necessidades ou desejos dos consumidores, podendo incluir bens

físicos, serviços, experiências ou uma combinações destes elementos (Kotler &

Armstrong, 2018). A Viva Student Living oferece um serviço de alojamento estudantil
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de segmento médio-alto, centrado numa experiência de habitação com maior

independência e maior conveniência. O projeto inclui 68 unidades de alojamento,

tendo o Ensuite como tipologia principal, enquanto o Studio e o Apartment se

destinam a estudantes dispostos a pagar mais por maior privacidade e autonomia. As

restantes facilidades e serviços foram também pensados para responder às

necessidades reais dos estudantes. O Anexo VI apresenta uma síntese do produto e

dos preços.

Preço

O preço corresponde ao montante que o consumidor paga para obter e utilizar um

produto ou serviço, sendo também o único elemento do marketing mix que gera

receita de forma direta (Nagle et al., 2023). Neste projeto, a estratégia de preço

baseia-se sobretudo no preço baseado na concorrência e no preço baseado no valor

para o cliente, tendo em conta os resultados do questionário.

A renda mensal segue um modelo all-inclusive e inclui um fair-use cap de 50

€/pessoa/mês, reduzindo a incerteza associada a custos adicionais. Os resultados do

questionário mostram que os estudantes são, em geral, sensíveis ao preço do

alojamento. No entanto, a Viva Student Living dirige-se aos estudantes deslocados que

estão dispostos a pagar um prémio moderado por um melhor serviço. Conforme os

resultados das questões Q14 a Q17, o preço do Ensuite é superior ao valor

considerado por alguns inquiridos como mais económico, mas permanece abaixo do

ponto considerado demasiado caro; por sua vez, o preço do Studio situa-se dentro do

intervalo considerado razoável pela maioria dos inquiridos. Além disso, os preços das

tipologias equivalentes situam-se entre os das PBSA de gama mais alta e os de

algumas residências privadas locais. Assim, a política de preços está alinhado com o

posicionamento do projeto.

Comunicação

O mix de comunicação corresponde ao conjunto de ferramentas utilizadas pela

empresa para transmitir valor aos clientes-alvo e construir relações com eles,
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incluindo publicidade, promoção de vendas, venda pessoal, relações públicas e

marketing direto e digital (Kotler & Armstrong, 2023). A Viva Student Living seguirá

uma lógica de comunicação integrada, garantindo que a mensagem transmitida nos

diferentes canais seja coerente.

Ao nível do marketing digital, será criado um website oficial, onde serão

apresentados os principais elementos do projeto, incluindo informações sobre o

alojamento, reserva online, apoio ao cliente e assinatura digital do contrato. O website

destacará também a transparência dos preços, as medidas de sustentabilidade e os

vídeos das atividades comunitárias. Além disso, serão utilizados canais como

Instagram, Facebook, LinkedIn e Rednote para publicar conteúdos de forma regular.

O projeto procurará ainda colaborar com as redes sociais de universidades como

Universidade de Lisboa, Nova SBE, bem como com comunidades Erasmus, etc, de

forma a aumentar a sua visibilidade junto dos estudantes.

O projeto também procurará estabelecer parcerias com os gabinetes

internacionais das universidades, tentando integrar as páginas de alojamento

recomendado. Para os estudantes, estes canais tendem a ser fontes de informação mais

fiáveis. O objetivo será criar o maior número possível de parcerias relevantes,

demonstrando a qualidade do serviço e reforçando a imagem de uma marca segura e

credível.

Distribuição

O canal de distribuição é composto por um conjunto de organizações

interdependentes que permitem que o produto ou serviço esteja disponível para ser

adquirido e utilizado pelos consumidores (Coughlan et al., 2006). A Viva Student

Living adotará sobretudo um modelo de distribuição direta, através do website oficial,

onde os estudantes poderão submeter o pedido de reserva, passar pelo processo de

validação e assinar o contrato de arrendamento. Este processo será realizado online,

contribuindo também para reduzir problemas de falta de transparência e de proteção

contratual existentes no mercado tradicional de arrendamento.
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Além disso, serão utilizados canais digitais externos como complemento,

nomeadamente plataformas como Idealista e Spotahome, de forma seletiva, para

captar tráfego orgânico. No entanto, o processo final de contratação continuará a ser

realizado através do website oficial, permitindo controlar os custos de comissão e

garantir maior proteção aos estudantes.

Pessoas

A prestação do serviço da Viva Student Living será assegurada através de uma

estrutura simples, composta por 1 Gestor(a) Administrativo(a) e de Operações, pela

promotora e por prestadores externos. Todos os colaboradores e prestadores de

serviços deverão demonstrar orientação para o serviço e boa capacidade de

comunicação, garantindo aos estudantes um apoio rápido, cordial e profissional.

Processos

O processo de entrada dos estudantes será sobretudo digital, incluindo

candidatura online, verificação de identidade, confirmação da tipologia, assinatura do

contrato e pagamento. Após a confirmação da reserva, o estudante deverá pagar um

pagamento inicial de 750 €, dos quais 150 € correspondem a uma taxa de reserva não

reembolsável, destinada a cobrir a reserva do quarto, a preparação do contrato e os

custos administrativos. Os restantes 600 € correspondem a uma caução reembolsável.

O contrato terá a duração de 12 meses, com renovação anual. No momento da

entrada, o estudante realizará o check-in digital através do sistema de acesso

inteligente e receberá as informações necessárias sobre as regras de utilização dos

espaços, o processo de comunicação de avarias e os contactos de emergência. Durante

a estadia, os pedidos de manutenção, reclamações ou outros serviços poderão ser

submetidos através da plataforma online, sendo dada resposta no prazo de 48 horas.

Antes do fim do contrato, o estudante será avisado com um mês de antecedência sobre

a renovação ou saída. No momento da saída, será realizada a verificação do quarto e a

liquidação da caução.

Evidência Física
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A evidência física da Viva Student Living está presente em elementos tangíveis

como o website oficial, as imagens das tipologias, o design dos espaços, a informação

sobre preços e os dados contratuais. Antes da entrada, estes elementos ajudam os

estudantes a compreender melhor o projeto, reduzindo a incerteza e reforçando a

credibilidade da marca. As imagens ilustrativas encontram-se no Anexo VII.

4.8 Sustentabilidade Operacional

De acordo com o modelo BP4S (Henriques et al., 2022), a sustentabilidade não

deve estar presente apenas no conceito do projeto, mas também na forma como este é

operado e como utiliza os seus recursos. Assim, a Viva Student Living irá integrar

medidas de sustentabilidade nas três dimensões: Planet, People e Profit (3P).

Tabela 4 - Sustentabilidade operacional segundo os 3P

Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro e no conceito operacional do projeto.

4.9 Plano Financeiro

A previsão financeira é uma parte essencial do plano de negócios, pois permite

estimar as receitas, os custos e os fluxos de caixa futuros do projeto, bem como

avaliar a viabilidade da proposta de negócio, a atratividade do investimento e a sua
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capacidade de convencer potenciais financiadores (IAPMEI, 2016).

4.9.1 Pressupostos Financeiros Gerais
A previsão financeira do projeto tem como ano inicial 2026 e pressupõe a

aquisição e reabilitação de um edifício existente na zona do Lumiar, com uma área

bruta total de cerca de 1 600 m². O custo de aquisição foi estimado com base nos

valores de mercado de imóveis semelhantes na zona (Idealista, 2026). Os contratos

são considerados numa base anual de 12 meses e a principal fonte de rendimento

corresponde às rendas de alojamento. O período de análise é de 20 anos, sendo os

principais pressupostos financeiros apresentados na tabela seguinte. O IVA não foi

considerado no modelo financeiro, por depender do enquadramento fiscal concreto da

atividade de PBSA e dos serviços associados.

Tabela 5 - Pressupostos gerais aplicados à Viva Student Living

Nota: Para simplificar o modelo, assume-se que o prazo do financiamento coincide com o período de

análise, que a dívida é integralmente amortizada até ao final desse período e que não se considera um

cenário de refinanciamento.

Fonte: Elaboração própria com base nas fontes indicadas.
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4.9.2 Investimento Inicial e Financiamento

O investimento inicial previsto para o projeto é de 6 043 020 €, composto por 6

021 020 € de capital fixo e 22 000 € de fundo de maneio inicial. Os ativos fixos

tangíveis incluem principalmente a aquisição do edifício, as obras de reabilitação, o

mobiliário, os equipamentos e os sistemas técnicos. Os ativos intangíveis incluem o

software e o marketing inicial (Anexo VIII).

Assume-se que o investimento inicial é realizado integralmente no ano de

arranque, sendo as depreciações e amortizações calculadas de com base no Decreto

Regulamentar n.º 25/2009, de 14 de setembro (Portugal, 2009a), conforme

apresentado no Anexo IX. Além disso, durante o período de exploração, é

considerado o CAPEX de substituição necessário para a renovação faseada de

equipamentos e para pequenas intervenções de requalificação interior, não sendo este

valor incluído no investimento inicial.

O financiamento do projeto combina capitais próprios e financiamento bancário

(Anexo X). Os capitais próprios correspondem a 3 357 233 €, representando 55,6%

do investimento total, enquanto o financiamento bancário corresponde a 2 685 787 €,

equivalente a 44,4% do investimento total. O empréstimo bancário é considerado com

um prazo de 20 anos, uma taxa de juro de 4,5% e reembolso através de prestações

constantes.

4.9.3 Previsão Financeira: Ocupação e Receitas
A previsão da procura do projeto baseia-se na análise anterior da oferta e da

procura do mercado, na análise dos preços dos concorrentes e nos resultados do

questionário. Por isso, as receitas serão estimadas com base em contratos de

alojamento de 12 meses e na taxa de ocupação anual. Assume-se que, após a abertura,

o projeto terá um período inicial de consolidação no mercado, com uma taxa de

ocupação (TO) de 85% no primeiro ano, 92% no segundo ano e 95% a partir do

terceiro ano, quando a operação estabiliza. As receitas serão calculadas através da

fórmula “número de unidades de alojamento × renda mensal × 12 meses × taxa de

ocupação”, sendo as rendas atualizadas a partir do segundo ano com uma taxa anual



Plano de Negócios Viva Student Living
– Residência de Estudantes

29

de 2,5%.

Além disso, a caução não é considerada receita, e a receita da lavandaria é tratada

apenas como uma receita acessória, não constituindo a principal fonte de rendimento

do projeto. As receitas de alojamento dos três primeiros anos são apresentadas na

Tabela 6, enquanto a previsão completa a 20 anos se encontra no Anexo XI.

Tabela 6 - Previsão de ocupação e receitas de alojamento (Ano 1 – Ano 3)

Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.

4.9.4 Fornecimentos e Serviços Externos

Relativamente aos Fornecimentos e Serviços Externos (FSE), o valor total

previsto para o primeiro ano é de 131 339 €. Deste montante, 84 888 € correspondem

a custos fixos (Tabela 7) e 46 451 € a custos variáveis (Tabela 8). De acordo com os

pressupostos financeiros definidos, a partir do segundo ano, os custos operacionais

são atualizados anualmente à taxa de 2,5%. A previsão completa dos FSE para o

período de 20 anos é apresentada no Anexo XII.

4.9.4.1 Custos Fixos

Os custos fixos correspondem sobretudo a despesas pouco dependentes da

variação da taxa de ocupação e necessárias para assegurar o funcionamento normal do

projeto. Neste caso, além de internet, seguros, subscrição do software de gestão e

imposto municipal sobre imóveis (IMI), incluem-se também os custos associados aos

serviços prestados em regime de outsourcing, nomeadamente limpeza das áreas

comuns, manutenção, rondas de segurança, apoio contabilístico e jurídico e

manutenção dos sistemas técnicos. Assim, estes custos de serviços externos são

incluídos na tabela seguinte, não correspondendo a custos com pessoal interno.

Adicionalmente, o IMI é calculado com base no VPT estimado e na taxa de IMI
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aplicável no município de Lisboa (Câmara Municipal de Lisboa, 2026).

Tabela 7 - FSE: custos fixos no Ano 1

Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.

4.9.4.2 Custos Variáveis

Os custos variáveis estão diretamente relacionados com o número de residentes, o

nível de receitas ou a utilização diária dos serviços. No projeto, os custos de água,

eletricidade e gás são estimados em 35 €/pessoa/mês, sendo aplicado um mecanismo

de fair-use cap para controlar o risco de consumos excessivos. Os custos de

marketing e de pagamentos online são calculados como percentagem das receitas de

alojamento, correspondendo a 1,5% e 0,3%, respetivamente. Além disso, os

consumíveis e pequenos equipamentos incluem despesas correntes como produtos de

limpeza, lâmpadas e materiais de pequena manutenção.

Tabela 8 - FSE: custos variáveis no Ano 1
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Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.

4.9.5 Gastos com Pessoal

Para controlar os custos de forma racional, o projeto adota um modelo

operacional lean, em que a estrutura fixa de pessoal remunerado inclui apenas 1

colaborador a tempo inteiro: o Gestor(a) Administrativo(a) e de Operações. Esta

opção justifica-se pela dimensão reduzida do projeto e pelo facto de vários processos

operacionais e administrativos serem apoiados por ferramentas digitais, não exigindo

uma equipa interna alargada. Este colaborador ficará responsável pela coordenação

diária, comunicação com os estudantes, organização documental e articulação com os

prestadores de serviços externos. A promotora ficará responsável pela gestão do

projeto, decisões estratégicas, parcerias externas e supervisão da qualidade dos

serviços, não sendo a sua remuneração incluída nos gastos fixos com pessoal.

Além disso, para assegurar a qualidade do serviço, os serviços operacionais

especializados serão prestados por fornecedores externos, estando os respetivos custos

já considerados em FSE, na rubrica de custos fixos, conforme referido anteriormente.

Assim, as tabelas seguintes refletem apenas a estrutura interna fixa de pessoal (Tabela

9) e os gastos com pessoal no primeiro ano (Tabela 10). Os salários, subsídio de

alimentação e outros gastos com pessoal serão atualizados anualmente em 2,5% a

partir do segundo ano, enquanto as taxas da TSU e do seguro de acidentes de trabalho

se mantêm constantes ao longo do período de previsão. A previsão completa dos

gastos com pessoal a 20 anos encontra-se no Anexo XIII.

Tabela 9 - Estrutura de pessoal no Ano 1

Fonte: Elaboração própria com base no modelo financeiro do projeto.

Tabela 10 - Gastos com pessoal no Ano 1
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Fonte: Elaboração própria com base no modelo financeiro do projeto.

4.9.6 Demonstração de Resultados

Desde o primeiro ano de atividade, o projeto apresenta EBITDA e resultado

líquido positivos, mantendo uma tendência de crescimento. Esta evolução resulta

sobretudo do aumento gradual da taxa de ocupação e da atualização anual das rendas,

sendo o crescimento das receitas suficiente para compensar o aumento dos custos

operacionais e dos gastos com pessoal. No médio e longo prazo, a rendibilidade do

projeto melhora, principalmente devido à redução progressiva dos encargos

financeiros associados ao empréstimo bancário e ao facto de alguns ativos ficarem

totalmente depreciados ou amortizados. A Tabela 11 apresenta apenas os resultados

dos primeiros cinco anos, sendo a previsão completa da demonstração de resultados

para o período de 20 anos apresentada no Anexo XIV.

Tabela 11 - Demonstração de resultados (2026 – 2030, em €)

Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.
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4.9.7 Necessidades de Fundo de Maneio

O Fundo de Maneio (FM) representa as necessidades líquidas de curto prazo

associadas à atividade operacional. No caso da Viva Student Living, o prazo médio de

recebimento é de 0 dias, visto que as rendas são pagas antecipadamente, enquanto o

prazo médio de pagamento a fornecedores é assumido como 30 dias. Este modelo não

considera retenção na fonte de IRS, uma vez que esta depende da situação individual

de trabalhador. Assim, a rubrica Estado e Outros Entes Públicos (EOEP) considera

apenas a Segurança Social.

Esta estrutura faz com que o FM operacional seja negativo ao longo de todo o

período de análise, indicando uma libertação de fundos no ciclo operacional. A

Tabela 12 apresenta apenas os resultados dos primeiros cinco anos, sendo a previsão

completa para o período de 20 anos apresentada no Anexo XV.

Tabela 12 - Necessidades de fundo de maneio operacional (2026 – 2030, em €)

Nota: Fornecedores = FSE anual × 30 / 365.

Fonte: Elaboração própria com base no modelo financeiro do projeto.

4.9.8 Avaliação do Projeto

Para avaliar a viabilidade financeira do projeto, serão analisados os seguintes

indicadores. Tratando-se de um projeto imobiliário de exploração a longo prazo, será

incluído um valor residual no final do período de análise, em 2045.

O valor residual foi calculado através do método do exit yield. Segundo a RICS

(2023), o exit yield corresponde à taxa de capitalização utilizada no final do período
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de projeção de uma avaliação imobiliária por Discounted Cash Flow (DCF), para

capitalizar o rendimento locativo ou o valor do ativo. No âmbito da capitalização do

rendimento, este método permite estimar o valor terminal do ativo através da divisão

do rendimento operacional estabilizado pela respetiva yield. Esta lógica está também

alinhada com a abordagem pelo rendimento prevista nas normas internacionais de

avaliação, segundo a qual o valor de um ativo gerador de rendimento pode ser

estimado com base nos seus fluxos de caixa futuros ou rendimentos esperados (IVSC,

2021).

No presente projeto, o EBITDA de 2045 foi utilizado como base de cálculo do

rendimento operacional estabilizado no ano terminal. Assim, o valor residual foi

calculado pela divisão do EBITDA de 2045 pelo exit yield. Com base nos dados da

AEW (2024) e da BONARD (2024) sobre yields no mercado imobiliário e no

mercado de PBSA, e considerando as características de longo prazo dos ativos de

alojamento estudantil em Portugal, adotou-se um exit yield de 5,5% como pressuposto

financeiro.

4.9.8.1 Fluxos de Caixa do Projeto

Os fluxos de caixa livres do projeto (FCF) permitem avaliar se a Viva Student

Living consegue gerar caixa suficiente através da sua própria operação, sem

considerar o efeito do financiamento. O modelo inclui também o CAPEX de

substituição necessário. Em 2035, a substituição parcial dos sistemas técnicos, dos

equipamentos de cozinha e lavandaria, bem como algumas intervenções interiores,

reduzem o valor do FCF, embora este se mantenha positivo.

A taxa de atualização utilizada no modelo é de 9,6%, calculada com base no

modelo CAPM (Fama e French, 2004) e nos dados e parâmetros de mercado de

Damodaran (2026a, 2026b). A Tabela 13 apresenta apenas os principais anos,

enquanto a previsão completa a 20 anos se encontra no Anexo XVI.

Tabela 13 - Fluxos de caixa livre do projeto (em €)
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Nota: Valor residual = EBITDA de 2045 / 5,5%.

Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.

4.9.8.2 Viabilidade Financeira

A viabilidade do projeto é avaliada principalmente através do Valor Atual

Líquido (VAL), da Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) e do payback descontado. O

projeto apresenta um VAL positivo de 435 174 € e uma TIR anual de 10,2%, o que

indica viabilidade financeira. No entanto, O payback descontado é de cerca de 19

anos e 10 meses, aproximando-se do final do período de previsão. Este resultado

deve-se sobretudo à natureza intensiva em capital do projeto, uma vez que o

investimento inicial em aquisição e reabilitação do edifício é elevado, enquanto a

recuperação do investimento através das rendas ocorre de forma gradual ao longo do

tempo. Com a aplicação de uma taxa de atualização de 9,6%, o valor atual dos fluxos

de caixa dos primeiros anos é ainda mais reduzido.

Este resultado demonstra que a mais-valia do projeto não se concentra na

recuperação de caixa no curto prazo, mas sim no valor terminal gerado após um

período de operação estável. No cenário base, o valor residual em 2045 ascende a 14

353 345 €, sendo não só uma fonte essencial para o VAL positivo do projeto, mas

também um reflexo do valor de saída do ativo após um período de detenção de longo

prazo.

Tabela 14 - Avaliação do projeto
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Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.

4.9.8.3 Rácios Financeiros

A análise dos rácios financeiros permite avaliar a rendibilidade do projeto, a

capacidade de cobertura da dívida e a estrutura financeira (Tabela 15). A Margem

EBITDA apresenta valores elevados, sobretudo devido à estrutura de equipa reduzida

e ao recurso à externalização de serviços, que permitem controlar os custos

operacionais.

Entre 2026 e 2045, a Cobertura dos juros aumenta de 2,11x para 77,29x,

enquanto a margem líquida passa de 18,6% para 53,3%. Esta evolução deve-se

principalmente ao facto de, no final do período de análise, a dívida estar praticamente

amortizada e a pressão das depreciações e amortizações ser menor, não refletindo

apenas uma alteração ao nível operacional. Além disso, a Autonomia financeira

evidencia a estabilidade da estrutura de capital do projeto. A análise detalhada para o

período de 20 anos é apresentada no Anexo XVII.

Tabela 15 - Rácios financeiros principais (2026 – 2030)

Nota: O ROE foi calculado com base no capital próprio inicial, dado que o modelo não considera a

evolução acumulada dos capitais próprios. Assim, este indicador deve ser interpretado como uma

aproximação à rendibilidade do capital inicialmente investido. A autonomia financeira e o

endividamento refletem a estrutura inicial de financiamento do projeto.
Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.
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4.10 Análise de Risco, de Cenários e de Sensibilidade

4.10.1 Análise de Risco

A análise de risco permite identificar os principais riscos potenciais do projeto, o

seu impacto na empresa, as possíveis medidas de mitigação e a probabilidade de

ocorrência. A Tabela 16 apresenta os principais riscos considerados:

Tabela 16 - Análise de risco

Fonte: Elaboração propria.

4.10.2 Ponto Crítico Económico-Financeiro

O Ponto Crítico Económico-Financeiro corresponde ao volume de negócios

mínimo que a empresa precisa de atingir para cobrir os custos operacionais, as

depreciações e amortizações e os custos de financiamento.

Os resultados mostram que, em 2026, a margem de segurança do projeto é de

25,0%, correspondendo a uma taxa mínima de ocupação de cerca de 63,8%, inferior

ao pressuposto base de 85%. Com a redução gradual da dívida e a atualização anual

das rendas prevista no modelo, a margem de segurança aumenta ao longo do tempo,

atingindo 70,4% em 2045, enquanto o ponto crítico de ocupação desce para 28,1%.

Isto demonstra uma melhoria gradual da capacidade de resistência do projeto. Em

2035, a margem de segurança apresenta uma ligeira redução devido à concentração de
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substituições faseadas de equipamentos e sistemas nesse ano, sem alterar a tendência

geral. Os dados completos a 20 anos encontram-se no Anexo XVIII.

Tabela 17 - Ponto crítico económico-financeiro

Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.

4.10.3 Análise de Cenários

Para avaliar a viabilidade do projeto em diferentes contextos, esta secção constrói

três cenários através da alteração da taxa de ocupação estabilizada, da atualização

anual das rendas e da exit yield. O cenário pessimista pressupõe um contexto de maior

concorrência e aumento da oferta, enquanto o cenário otimista assume uma procura

forte por alojamento estudantil e maior atratividade do ativo para investidores. Em

todos os cenários, apenas estes três pressupostos são alterados, mantendo-se

constantes os restantes parâmetros. A Tabela 18 apresenta os principais pressupostos

e resultados dos três cenários.

Tabela 18 - Análise de cenários

Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.

4.10.4 Análise de Sensibilidades



Plano de Negócios Viva Student Living
– Residência de Estudantes

39

A análise de sensibilidade permite avaliar o grau de exposição do projeto a

alterações em variáveis críticas. No presente projeto, foram selecionadas algumas

variáveis relevantes para teste, alterando-se apenas uma variável de cada vez,

enquanto os restantes pressupostos se mantêm iguais aos do cenário base.

Na Tabela 19, são analisadas várias variáveis críticas do projeto através de três

níveis de variação, cujas amplitudes foram definidas de acordo com as condições de

mercado e as características do projeto. Como o nível inicial das rendas envolve três

tipologias de alojamento e exige a análise de diferentes variações de preço, este teste

é apresentado separadamente na Tabela 20. Além disso, considerando a relevância do

valor residual para a avaliação do projeto, foi ainda testado o impacto de diferentes

valores residuais absolutos sobre o VAL, conforme apresentado na Tabela 21.

De forma geral, a análise de sensibilidade mostra que o VAL é particularmente

sensível à atualização anual das rendas, ao nível inicial das rendas, à taxa de

atualização e ao valor residual.

Tabela 19 - Análise de sensibilidade univariável

Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.

Tabela 20 - Análise de sensibilidade às rendas iniciais das tipologias

Nota: Esta tabela considera a alteração simultânea das rendas iniciais das três tipologias.
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Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.

Tabela 21 - Análise de sensibilidade ao valor residual em euros

Nota:Valor atual do valor residual = Valor residual assumido / (1 + 9,6%)²⁰.
Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.

Para permitir uma comparação mais direta do impacto das variáveis operacionais

e financeiras sobre o VAL, a Tabela 22 apresenta a elasticidade do VAL face a cada

variável. A elasticidade indica a variação percentual do VAL resultante de uma

variação de 1% na variável analisada.

No caso do nível inicial das rendas, a elasticidade foi calculada com base no

cenário de ±10%, dado que a amplitude de variação é simétrica. Para as restantes

variáveis, como as amplitudes de variação diferem entre si, a elasticidade foi

calculada separadamente para o cenário pessimista e para o cenário otimista. Quanto

maior o valor absoluto da elasticidade, maior a sensibilidade do VAL à respetiva

variável.

Tabela 22 - Elasticidade do VAL face às variáveis testadas

Nota: Elasticidade = ΔVAL% / Δ% da variável.
Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.

Os resultados mostram que o VAL é mais sensível às variações do nível inicial

das rendas, da ocupação estabilizada e da taxa de atualização. Isto indica que a

viabilidade do projeto depende sobretudo da capacidade de definição de preços, da
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capacidade de atingir níveis elevados de ocupação e dos pressupostos relativos ao

custo de capital. No entanto, a análise de elasticidade não permite identificar

diretamente a distância de cada variável face ao ponto de inviabilidade do projeto. Por

isso, são calculados em seguida os valores críticos que tornam o VAL igual a zero,

permitindo avaliar a margem de segurança do projeto.

Tabela 23 - Valores críticos para VAL = 0

Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.

Pode observar-se que o projeto deve prestar especial atenção à política de preços,

à capacidade de ocupação, à atualização anual das rendas e ao custo de capital. O

VAL aproxima-se de zero se as rendas iniciais das três tipologias diminuírem cerca de

5,2%, se a taxa de ocupação estabilizada descer de 95% para 89,5%, se a atualização

anual das rendas passar de 2,5% para cerca de 2,0%, ou se a taxa de atualização

aumentar de 9,6% para cerca de 10,2%.

Relativamente ao valor residual, uma redução de 14 353 345 € para cerca de 11

631 433 € também tornaria o VAL próximo de zero, o que confirma a importância da

preservação do valor do ativo para a viabilidade financeira do projeto.

4.11 Milestones

Tabela 24 - Milestones

Fonte: Elaboração própria.
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5. Conclusões do Estudo

O plano de negócios da Viva Student Living mostra que o projeto tem potencial de

desenvolvimento em Lisboa, estando alinhado com a evolução do mercado PBSA e

com a crescente procura dos estudantes por alojamento de maior qualidade. Na

previsão financeira, foram consideradas atualizações anuais das rendas, dos custos

operacionais e dos gastos com pessoal, com base na informação mais recente

disponível. Ao longo do período de análise, foram também incluídos fatores como a

substituição de equipamentos e os custos de financiamento, de forma a refletir melhor

as exigências reais de uma operação de longo prazo.

A análise financeira indica que o projeto apresenta viabilidade económica. No

cenário base, o projeto obtém um VAL positivo de 435 174 €, uma TIR de 10,2% e

um payback descontado de 19 anos e 10 meses. Embora o período de recuperação

seja longo, este resultado é coerente com a natureza intensiva em capital do projeto e

com as características de um investimento imobiliário de longo prazo, demonstrando

que o valor do projeto não depende apenas da recuperação de caixa no curto prazo,

mas também da operação estável e do valor terminal do ativo.

A análise de sensibilidade mostra que o projeto é particularmente sensível ao nível

das rendas e à sua atualização anual. Além disso, o valor residual tem um peso

relevante na avaliação global e constitui uma componente central da mais-valia do

projeto. O projeto está previsto ser implementado em 2026 e iniciar a atividade em

2027; nesta fase, deverão ser realizadas a due diligence, a avaliação do licenciamento

e a negociação do financiamento, de forma a reduzir a incerteza e preservar o valor de

longo prazo.

No futuro, o projeto poderá ainda ajustar a sua estratégia com base nos dados reais

de operação e avaliar a possibilidade de replicar este modelo boutique de PBSA

noutras zonas de Lisboa.
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Anexos

Anexo I - Questionário e resultados principais
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P1 – Género

P3 – Nacionalidade

P8 - Tipo de alojamento atual em Lisboa

P2 – Idade

P4 - Nível de educação atual

P9 - Condições do alojamento atual
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P10 - Renda mensal atual

P12 - Aspetos de maior insatisfação atual

P14 - Faixa de preço da tipologia A

P16. Tipologia preferida

P18 - Concessões aceites para poupar €80–120/mês

P11 - Tempo de deslocação

P13 - Preferências de localização

P15 - Faixa de preço da tipologia A

P17 - Preços aceitáveis por tipologia

P19 - Características que abdicaria em primeiro lugar

Fonte: Elaboração própria com base em questionário realizado.
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Anexo II - Comparação das localizações do projeto

Fonte: Elaboração própria.

Anexo III – Quadro-síntese da análise do ambiente (PESTEL)

Fonte: Elaboração propria.
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Anexo IV - Análise da concorrência

Fonte: Elaboração própria com base em pesquisa de mercado realizada.pela autora.

Anexo V – Quadro-síntese do modelo das cinco forças de Porter

Fonte: Elaboração própria.
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Anexo VI - Produtos/serviços e preços da Viva Student Living

Fonte: Elaboração propria.

Anexo VII - Evidência física

Fonte: Elaboração propria.
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Anexo VIII – Investimento inicial estimado da Viva Student Living

Nota 1: Para efeitos de depreciação, considerou-se que 25% do valor de aquisição do imóvel

corresponde ao terreno, no montante de 960 000 €, não depreciável. Os restantes 75%, no montante de

2 880 000 €, correspondem à construção e são depreciados à taxa anual de 2%, nos termos do regime

fiscal de depreciações e amortizações aplicável (Portugal, 2009a).

Nota 2: O IMT e o Imposto do Selo são considerados custos de aquisição não depreciáveis no modelo
financeiro. O IVA não foi considerado no modelo financeiro, por depender do enquadramento fiscal

concreto da atividade de PBSA e dos serviços associados.

Nota 3: Os custos de projeto, especialidades e fiscalização foram estimadas próprias em 7% do custo

de reabilitação, com referência à Ordem dos Arquitectos (2024). A contingência foi estimada própria

em 8%, como margem para riscos e imprevistos da reabilitação, com referência à RICS (2024).

Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.
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Anexo IX - Mapa de depreciações e amortizações a 20 anos

Nota: As depreciações e amortizações foram calculadas com base nas vidas úteis e taxas máximas

previstas no Decreto Regulamentar n.º 25/2009 (Portugal, 2009a). Os CAPEX de substituição

correspondem a atualizações faseadas de sistemas técnicos, software, mobiliário, equipamentos de

cozinha e lavandaria, e renovação parcial de interiores.

Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.

Anexo X - Estrutura de financiamento

Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.
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Anexo XI - Previsão de receitas de alojamento 20 anos (2026 – 2045, em €)

Nota: Receitas calculadas por unidade × 12 meses × taxa de ocupação × renda mensal. A renda é

atualizada a 2,5% ao ano a partir de 2027. A ocupação estabiliza em 95% a partir do Ano 3.
Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.

Anexo XII - Previsão do FSE a 20 anos (2026 – 2045, em €)

Nota: Todos os custos crescem à taxa de inflação de 2,5% ao ano a partir de 2027 conforme os

pressupostos financeiros gerais do projeto.

Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.
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Anexo XIII - Previsão dos gastos com pessoal a 20 anos (2026 – 2045, em €)

Nota: A partir do Ano 2, a remuneração bruta, o subsídio de alimentação e os outros gastos com

pessoal são atualizados em 2,5%. A TSU da entidade empregadora e o seguro de acidentes de trabalho

mantêm as respetivas taxas constantes, aplicadas sobre a remuneração bruta anual de cada ano.
Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.

Anexo XIV - Demonstração de resultados previsional a 20 anos (€)

Nota: As depreciações incluem o investimento inicial e os CAPEX de substituição.

Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.
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Anexo XV - Necessidades de fundo de maneio operacional a 20 anos (€)

Nota: Fornecedores = FSE anual × 30 / 365. Nesta rubrica, os EOEP incluem apenas os encargos com a

Segurança Social. O IVA e a retenção de IRS não são considerados no modelo financeiro pelas razões

indicadas no texto.
Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.

Anexo XVI - Fluxos de caixa livre do projeto a 20 anos (€)

Nota: Fator de atualização calculado à taxa de 9,6% (CAPM). O CAPEX de substituição inclui
atualizações faseadas de software, sistemas técnicos, mobiliário, equipamentos de cozinha/lavandaria e

renovação parcial de interiores. O valor residual foi estimado com base no EBITDA do último ano e no

exit yield definido nos pressupostos financeiros (Valor residual = EBITDA de 2045 / 5,5%).

Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.
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Anexo XVII - Rácios financeiros principais a 20 anos

Nota: O ROE foi calculado com base no capital próprio inicial, dado que o modelo não considera a

evolução acumulada dos capitais próprios. Assim, este indicador deve ser interpretado como uma

aproximação à rendibilidade do capital inicialmente investido. A autonomia financeira e o
endividamento refletem a estrutura inicial de financiamento do projeto.

Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.

Anexo XVIII - Ponto crítico económico-financeiro a 20 anos

Fonte: Elaboração própria, com base no modelo financeiro do projeto.
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