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REsumo

As atividades de gestdo de ativos, designadamente as que envolvem a reabilitacdo de
edificios, tem vindo a aumentar a sua relevancia na economia do pais sendo, no entanto, um
tipo de investimento que comporta riscos. Acresce também que o processo de tomada de
decisdo sobre estes investimentos € complexo, e requer analises de viabilidade. Nesse
sentido, o presente artigo desenvolve estratégias para a otimizacdo da execucado de projetos
imobiliarios, através da definicdo, organizacao e estruturacdo de uma metodologia de apoio a
tomada de decisdo. Contempla a andlise a diversas fases fundamentais, nhomeadamente:
plano de negdcios e estudos de viabilidade; diligéncias de carater técnico, juridico e financeiro;
financiamento; processo de negociacdo e aquisicao; projeto de licenciamento e projeto de
execucao; processo de concurso; fase de execucdo da empreitada; plano de marketing e
estratégia de vendas. Esta metodologia é aplicada a um caso de estudo relacionado com a
reabilitacdo de um edificio. Explora-se uma estratégia com vista a otimizacdo da execucao do
projeto imobiliario sujeito a condicionantes extremas. Salientam-se 0s imprevistos
relacionados com os tempos de pandemia que se verificaram nos Gltimos anos, e que
revelaram um impacto consideravel no que respeita ao aumento de precos e a escassez de
materiais, de equipamentos, e de mao-de-obra.

Palavras-Chave: PROJETO IMOBILIARIO, REABILITACAO DE EDIFICIOS, ESTRATEGIA
DE OTMIZACAO, CONDICIONANTES EXTREMAS

ABSTRACT

The asset management activity, in what regards the rehabilitation of buildings, has been
increasing its relevance in the Portuguese economy, although this investment involves risks.
In addition, the decision-making process on these investments is complex and requires
reliability analyses. The present paper develops strategies for optimizing the execution of real
estate projects, through the definition, organization and structuring of a methodology to support
decision-making. It considers the analysis of several fundamental phases, namely: business
plan and feasibility studies; technical, legal, and financial due diligences; financing; negotiation
and acquisition process; licensing project and execution project; tender process; stages of the
construction work; marketing plan and sales strategy. This methodology is applied to a case
study related to a building rehabilitation. A strategy is explored with a view to optimizing the
execution of the real estate project with large constraints. The unforeseen events related to the
pandemic times that have occurred in recent years should be highlighted, and which have had
a considerable impact in terms of price increase and shortages of materials, equipment’s, and
manpower.

Keywords: REAL ESTATE PROJECT, BUILDING REHABILITATION, OPTIMIZATION
STRATEGY, EXTREME CONDITIONS

1. INTRODUCAO

O investimento imobilidrio € uma area em geral o objetivo de diversificar a carteira, e
crescimento, na qual os investidores tém em protegé-la de imprevistos e flutuagbes de
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valor indesejadas. O setor imobiliario
desempenha um dos papeis mais
relevantes na economia, pelo que métodos
€ mecanismos com estratégias de
otimizacdo de recursos sdo cada vez mais
necessarios a nivel global. Os mercados
imobiliarios sdo também considerados como
beneficios e capazes de atender, de forma
flexivel e eficaz, as necessidades dos
consumidores, promovendo a recuperacao
das economias nacionais (Remeikiene et
al.,2019).

O setor imobiliario funciona como um
veiculo de investimentos popular para
muitos investidores individuais. Estima-se
gque um em cada oito adultos norte-
americanos possua investimentos
imobiliarios, e que cerca de 10% dos
financiamentos bancarios sejam utilizados
para este tipo de investimento (D'Lima &
Schultz, 2020). No entanto, os investidores
imobiliarios enfrentam o principal desafio de
obter retornos elevados das formas mais
previsiveis possiveis. Estudos demonstram
que determinadas caracteristicas do
investidos estdo associadas a maiores
retornos, nomeadamente (Giacoletti &
Westruoo, 2017): a experiéncia na aquisicao
e negociacdo de precos; a estratégia de
otimizagdo dos recursos disponiveis; o
conhecimento sobre o mercado imobiliario
num dado local; o capital proprio disponivel,
para melhor posicdo de negociacdo; as
analises de risco e de imprevistos.

O presente artigo desenvolve uma
metodologia estruturada, com estratégias
de otimizac&o de recursos, para a execugao
de projetos imobiliarios. E explorada a
existéncia de imprevistos e condicionantes
elevadas, nomeadamente a situagdo de
pandemia que se verificou nos altimos anos.
Um caso de estudo, de uma reabilitacéo de
um edificio, aplica a referida metodologia
dando énfase aos efeitos da pandemia no
aumento dos precos e na escassez de
materiais e mao-de-obra.

2. ENQUADRAMENTO

Na area de investimentos imobiliarios
diversos estudos tém vindo a ser
desenvolvidos. De seguida salientam-se o0s
mais relevantes para o presente artigo.
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Estudos relacionados com o investimento
em mercados imobiliarios internacionais e
locais, que avaliam o momento 6timo para
se iniciar o investimento em diferentes
perspetivas de investidores heterogéneos e
com custos marginais distintos (Dong &
Sing, 2017; Tiwari & White, 2014). Séo
assim fornecidos resultados com estratégias
de investimentos assimétricos, a partir de
um modelo de variaveis estocasticas
(Faulkner, 2016; Hin et al., 2014).

Estudos relacionado com a dindmica de
investimentos em imoveis, que demonstram
a evolucéo e crescimento significativo do
mercado ao longo dos tempos e em diversas
formas, testemunhando um aumento da
integracdo do setor imobiliario com os
mercados financeiros, facilitando
investimentos adicionais. Analisam-se as
tendéncias recentes nos  mercados
imobilidrios globais e explora-se como
essas mudancas afetam a comunidade de
investimentos em geral (Chetty et al., 2017;
Paterson, 2013). Examinam-se também os
efeitos dos fatores do mercado imobiliario
sobre o investimento imobiliario estrangeiro
ao longo do tempo, nomeadamente o
tamanho do mercado, a infraestrutura e a
estabilidade politica (Gholipour et al., 2013).

Por outro lado, sdo também desenvolvidos
estudos sobre o impacto de crises
financeiras globais nos precos do mercado
imobiliario (Van der Heijden et al., 2011).
Analisa-se o decréscimo de construcéo e de
financiamentos, e a forma como devem
existir, a curto prazo, medidas para
estimular a producéo e, a longo prazo, a
adocdo de regulamentacdo especifica
(Scanlon & Elsinga, 2014).

Também as formas existentes para o
financiamento imobiliario s&o objeto de
estudos cientificos. Enquanto uns estudos
visam fornecer uma visdo dos projetos
imobiliarios de grande escala na Europa, e
como utilizam uma combinac¢édo inovadora
de financiamento (Squires et al., 2016),
outros focam-se na andlise de subsidios de
habitacdo a partir de uma perspetiva de
apoio ao rendimento (Griggs & Kemp, 2012).
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Salientam-se também o impacto das
politicas fiscais para os proprietarios de
imoveis, e sdo desenvolvidos estudos com a
andlise de sistemas de tributacdo e
subsidios habitacionais em varios paises da
Europa e EUA (Oxley & Haffner, 2010). S&o
efetuadas comparagbes e exploradas as
conexfes entre esses sistemas e a
volatiidade do mercado imobiliario, os
resultados distributivos e os principios de
neutralidade na escolha da posse e nas
decisbes de investimento (Figari et al.,
2012).

No entanto, menos estudos relacionados
com o investimento em terrenos tém sido
desenvolvidos. As recentes mudangas no
uso do terreno tém vindo a ganhar atencéo
nas discussdes sobre o meio ambiente e
economia global, e como um edificio deve
ser relacionado com o terreno em que esta
implantado. Pode ser financeiramente
vantajoso investir na aquisicdo de terrenos
durante o0s periodos de recessdo
econdmica, e vendé-los durante os periodos
de recuperacdo econémica (Knuth, 2015).

A par, € também fundamental fornecer
estimativas precisas de custo de todas as
fases da execucédo de projetos imobiliariOos,
bem como efetuar andlises de risco.
Diversos  estudos utilizam  técnicas
tradicionais com recurso a um conjunto de
variaveis de projeto identificadas durante a
fase de planeamento (Hudak & Maxwell,
2007).

Outros estudos mais avancgados ja utilizam
variaveis macroecondmicas relacionadas
com questdes energéticas, variagdes do
mercado de constru¢cdo (e.g. taxa de
desemprego, nivel de emprego na
constru¢cdo, média de horas de trabalho
semanais), com o objetivo de prever
variacbes de custo na perspetiva do
investidor (Neves, 2021).
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Atualmente estdo disponiveis diversas
técnicas para a estimativa de custos e
andlise de risco de um investimento
imobiliario, baseadas em inteligéncia
artificial, e que tém em consideragdo a
flutuacéo de variaveis e indices econdémicos
(Shiha et al., 2020).

3. METODO DE INVESTIGACAO

O desenvolvimento da metodologia para
execucdo de projetos imobiliarios tem por
base um método indutivo (Gauch, 2003), ou
seja, com base na experimentacéo, parte-se
de algo particular para uma questdo mais
ampla, uma generalizacéo.

Esta metodologia segue também linhas
orientadoras existentes sobre métodos
qualitativos para a construcdo de
enquadramentos concetuais (Myers, 2009).
Utiliza conceitos chave, agrupa e categoriza
informagcdo semelhante através de um
processo iterativo de teorizagéao.

Esta metodologia pretende organizar e
estruturar informacao de forma a constituir
uma ferramenta de apoio a tomada de
decisado, dando resposta a diversos desafios
que tém vindo a ser identificados no setor.

4. DEFINICAO DA METODOLOGIA PARA
A EXECUCAO DE PROJETOS
IMOBILIARIOS

Na figura 1 apresenta-se a estrutura da
metodologia proposta para a execucdo de
projetos imobiliarios.

Nas tabelas 1 a 4 descrevem-se as etapas a
ter em consideracdo em cada uma das
FASES.
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Figura 7- Apresenta-se a estrutura da metodologia proposta para a execucao de projetos imobiliarios.

1.3 Financiamento

FASE 1- AQUISIGAO
1.1.Planode Negacios e Estudo de Viabilidade

1.2. Diligéncias de carater Técnico, Juridico e Financeiro

1.4. Processo de Negociacdo

FASE 2 - PROJETO

2.1.Projeto de Licenciamento

FASE 3 - EXECUGAO
3.1.Processode Concurso

2.2 Projeto de Execugio 3.2.Controlo de Custos

3.3.Controlo de Planenamento
3.4.Controlo de Qualidade

3.5.Controlo de Seguranga

FASE 4 - VENDAS
4.1. Plano de Marketing
4.2 Estratégia de Vendas

ANALISE DE IMPREVISTOS

Tabela 5- FASE 1 - Aquisicao

Etapas

Descricao

1.1. Plano de
Negocios e Estudo
de Viabilidade

O Plano de Negocio permite um processo de tomada de decisao
mais assertivo em fungdo dos critérios estipulados pelo
investidor (e.g., risco, remuneragdo do capital; periodo de
investimento).

Analise de sensibilidade: testar diferentes cenarios de acordo
com a potencial variacdo de varidveis-chave (e.g., valores de
venda, ritmo de vendas, custos de construgdo).

Calculo de indicadores de desempenho: i) ROE (Retur on Equity
ou Retorno sobre o Capital Investido) que faz a relagdo entre o
retorno do investimento e o capital efetivamente investido; e ii)
IRR (Internal Return Rate ou Taxa Interna de Rendibilidade)
que faz a afericdo da taxa de remuneracdo do investimento,
funcdo dos fluxos de caixa ao longo da duragdo do projeto
imobilidrio

Estudos de Viabilidade permitem testar as diferentes
possibilidades de assegurar (ou néo) a viabilidade do projeto

1.2. Diligéncias de
caracter técnicos,
juridico e financeiro

Carécter Técnico: confirmacao de areas, elaboragdo de layouts,
verificagdo da informagdo disponibilizada pelo anterior
proprietario, estudo de informacao dos arquivos camaréarios,
verificacdo das redes enterradas, verificacdo de caracteristicas
geotécnicas, ou mesmo o levantamento topografico preliminar,
etc.

Caracter Juridico: confirmacdo da legitimidade do vendedor,
confirmagdo dos aspetos relacionados com a propriedade,
verificagdo de o6nus ou encargos, confirmacdo da
admissibilidade a beneficios fiscais, etc.

Caracter Financeiro: contabilizacdo dos énus ou encargos,
dividas a banca ou a terceiros, cumprimento das obrigagdes
perante Autoridade Tributaria e Seguranga Social, etc (nos casos
de aquisi¢do de sociedades).

1.3. Financiamento

O acesso a financiamento, para além da partilha de risco,
permite racios de investimento mais atrativos resultantes da
alavancagem.

Deve ser feita uma gestao de equilibrio entre o financiamento
bancarios, como alavancagem do investimento, e o
autofinanciamento resultante de vendas.
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Os encargos com juros sdo dedutiveis para efeitos de impostos
(tax shield).

Parte-se do principio que um financiamento tem uma
componente relacionada com a aquisi¢do, e outra com a
construcao.

Em complementos, quer a estratégia de vendas, quer os planos
de pagamentos definidos com os compradores proveniente dos
contratos promessa de compra e venda e dos pagamentos
intercalares, permitindo a otimizacdo dos encargos financeiros.

1.4. Processo de
Negociacéo

A negociagdo deve ter inicio com o estudo o mais completo
possivel, de modo que uma proposta seja devidamente
fundamentada, abrindo caminho a uma negociacdo que
culmine na aquisigao.

Tabela 6 - FASE 2 - Projeto

Etapas

Descricao

2.1. Projeto de
Licenciamento

Levantamento topogréfico

Estudo geotécnico

Projeto base de arquitetura e de especialidades
Obtencdo do alvara de licencga construgao

2.2. Projeto de
Execucédo

Elaboragdo dos elementos técnicos de um projeto, incluindo
pecas escritas e pegas desenhadas, com todas as especialidades
das diferentes especialidades, necessarias ao correto
desenvolvimento fisico do empreendimento de construgao.
Medicao do Projeto

Tabela 7 - FASE 3 - Execuc¢éo

Etapas Descricao
3.1. Concurso e - Elaboragdo do programa de concurso.
Contratacao - Definicdo da minuta do contrato de empreitada e anexos

relevantes (quanto maior o detalhe deste o inicio, menos a
possibilidade de divergéncias e atraso na fase final de
negociagao).

3.2. Controlo de
Custos

Definicdo da estratégia de controlo de custos adequada,
essencial para o sucesso do projeto imobiliario.

Andlise de trabalhos adicionais.

Implementa¢do de medidas para a correcdo de desvios de
empreitada.

Estudo de alternativas de solugdes construtivas, matérias ou
equipamentos.

3.3. Controlo de
Planeamento

Definicdo do planeamento base da empreitada (Baseline).
Balizamento semanal do planeamento.

Implementacdo de medidas para a correcdo de desvios.
Analise do impacto dos atrasos da empreitada.

3.4. Controlo de
Qualidade

Defini¢do da metodologia de controlo de qualidade da execugao
dos trabalhos, que, ajustados a complexidade da empreitada.
Assegurar o cumprimento das instrugdbes e requisitos
constantes do manual de qualidade da empreitada.

3.5. Controlo de
Seguranga

Elaboracdo do Plano de Seguranga e Satide, com as instrugoes,
e requisitos para a fase de execucdo da empreitada.
Acompanhamento periédico dos trabalhos por um responsavel
pela seguranca e satde.

35


https://revistas.ponteditora.org/index.php/rae/index
https://ponteditora.org/
https://revistas.ponteditora.org/index.php/rae/index
https://revistas.ponteditora.org/index.php/rae/issue/archive
https://revistas.ponteditora.org/index.php/heranca/about

e

RAE — Revista de Ativos de Engenharia | VO1NO2

Tabela 8 - FASE 4 - Vendas

RAE

REVISTA DE ATIVOS DE ENGENHARIA
Check for Updates

Etapas

ao

4.1 Estratégias de
Vendas

Descri¢

Definicdo de clientes alvo, importante desde o primeiro
momento, e relacionando com i) a localizacdo, ii) o tipo de
projeto, iii) o tipo de utilizagdo (uso proprio ou investimento),
iv) o custo de construgdo, vi) o preco de venda e vii) o plano de
pagamentos do comprador.

Definicdo da tabela de pregos. Os precos devem ser estipulados
tendo em conta as caracteristicas do imével, e os critérios de
diferenciagdo definidos (e.g. localizacdo; qualidade dos
acabamentos; escolha de materiais e equipamentos; cozinha
equipada; domética; som ambiente; porta blindada; detegdo de
movimento; ser um projeto em condominio fechado;
estacionamento fechado/aberto; ndmero do piso; exposicao
solar; vistas; existéncia de varandas ou terracos; espagos
exteriores privativos ou comuns; jardins; piscina; existéncia de
seguranca privada). O preco de vende deve ser sempre o
mesmo em qualquer plataforma em que seja publicitado.
Definicdo da rede de mediadores. As vendas podem ser
asseguradas pelo promotor com ou sem recurso a mediadoras
imobilidrias. A escolha da rede de mediadoras é importante,
pois diferentes mediadoras podem focar diferentes franjas de
mercado, tipos de clientes, nacionalidades, ter uma maior ou
menor dimensdo da rede, etc.

Ponderar as vantagens e desvantagens da atribuicao de
exclusividade ou co-exclusividade da mediacéo.

Defini¢do do inicio das vendas. Vantagens e desvantagens da
antecipagdo como estratégia de autofinanciamento, ou do
adiamento como prevencdo de riscos conjunturais.

4.2. Plano de
Marketing

Defini¢ao dos canais de vendas: stand de vendas, andar modelo,
rede de mediadoras, canais digitais.

Preparacdo do material promocional: Plantas comerciais,
imagens 3D, filmes promocionais, brochura digital/papel,
redes sociais, antincios na imprensa, telas publicitarias.

Transversalmente a estas quatro FASES
uma analise
gue podem
essencialmente prazos e custos.

salienta-se
imprevistos,

Pretende-se assim que a metodologia
desenvolvida seja também aplicada na
imprevistos que
significativo

resolugdo de
impacto

nos

continua de
fazer

5. CASO DE ESTUDO

variar 5.1. CARACTERIZACAO

O presente caso de estudo diz respeito a
uma intervencdo de reabilitacdo, num
edificio inserido num conjunto de edificios
emblematicos, classificado como de
interesse municipal e localizado em Lisboa.
Este edificio foi construido originalmente na

tenham
projetos

imobiliarios. Salienta-se, nos ultimos anos a
pandemia Covid-19 (Especial et al., 2022),
bem como anos antes a possibilidade de
ataques terroristas lancados pelo Estado
Islamico. Refere-se a atual guerra na
Ucrania, com diversos efeitos importantes
gue também se tém vindo a sentir no setor.
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década de 50, como edificio residencial,
tendo sofrido modifica¢des nos anos 80 e 90
para reconversao em escritérios.

Este projeto imobiliario teve inicio dos
estudos no ano de 2018, tendo a assinatura
do contrato de promessa de compra e venda
ocorrido no inicio do ano de 2019, seguida
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da respetiva escritura. O objetivo desde
projeto imobiliario consiste em converter o
edificio existente, de comercio e servicos,
num edificio de utilizacdo mista, habitacédo e
comercio, com os indicadores gerais
apresentados na tabela 5.

O edificio dispunha de 7 pisos acima do
solo, e 1 piso enterrado de estacionamento,
salientando-se os seguintes indicadores: i)
area bruto de construgéo total de 5.400m?,
ii) area de estacionamento de 1.200m?, iii)
area brutal locavel para comercio de
1.200m?, iv) area bruta privativa residencial
de 3.000m?2,

O projeto de licenciamento deu entrada na
Camara Municipal de Lisboa em meados de
2019, tendo sido aprovado menos de um
ano depois, numa altura em que ja tinham
sido registados os primeiros casos de Covid-
19 em Portugal, e decretado o Estado de
Emergéncia e inicio do primeiro periodo de
confinamento. O concurso de empreitada foi
lancado de seguida, tendo a obra sido
adjudicada no final do ano de 2020, apds um
longo periodo de negociacdes, e otimizacdo
do projeto, que resultou numa poupanca de
cerca de 30% face as propostas iniciais,
mas num valor de adjudica¢do ainda assim
superior a estimativa inicial do plano de
negécios.

Os trabalhos de execucdo da empreitada
comecaram no inicio de 2021, com uma
duracdo prevista de 12 meses. Salienta-se
gue o inicio de 2021 foi marcado por um
agravamento, a nivel nacional e
internacional, do numero de infecdes e
mortes por Covid-19, tendo sido decretado
novo confinamento. O 2° e 3° trimestres
desse ano foram marcados por subidas
significativas dos custos de materiais e de
mao-de-obra, devido ao aumento subito de
procura a nivel mundial, com consequente
estrangulamento dos transportes maritimos,

Tabela 9 - Indicadores gerais do projeto
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tendo a situacdo comecado a melhorar
apenas no final desse ano. A campanha de
vacinacdo massiva a nivel mundial que foi
ocorrendo durante o ano de 2021
possibilitou depois alguma estabilizacéo de
precos e até correcdo no inicio de 2022, mas
no cémputo geral registou-se um aumento
significativo do custo de construg&o durante
a execucao da empreitada.

A empreitada foi concluida em julho de
2022, com algum atraso face ao inicialmente
previsto, mas aceitavel tendo em conta
todos os constrangimentos ocorridos.

5.2. APLICACAO DA METODOLOGIA

5.2.1. FASE 1 - AQuisICAO
Esta fase compreende a elaboracdo dos
seguintes estudos e andlises:

1. Analise de sensibilidade a variacéo
do custo de construcdo e dos
valores de comercializacao;

2. Estudo de utilizacdo para o piso 0,
comércio ou misto (comércio,
servicos e habitacéo);

3. Estudos de layout de forma a
verificar o potencial do imével, com
andlise das diferentes
configuracbes e tipologias (ver
exemplo na figura 2);

4. Levantamento preliminar, que
permitiu verificar que o edificio tinha
mais de 15% da &rea acima do solo,
com aumento de area de
construcéo, e mais importante, de
area vendavel;

5. Avaliagbes imobiliaria do ativo por
uma entidade externa certificada,
considerando diferentes cenarios

(utilizacdo atual e melhor uso
potencial).
Analisadas as diferentes opg¢bes de

utilizac@o do edificio (comércio e servicos,
comércio e residencial, hotelaria), verifica-
se que a avaliacdo imobiliaria mais
vantajosa corresponde a utilizacdo mista de

Indicador Valores
N° de pisos acima do solo (comércio e 7 um
habitac&o)

N° de pisos enterrados (estacionamento) 1lum
Area bruta de construcéo total 5.400m?
Area de estacionamento 1.200 m?
Area bruta locavel para comércio 1.200m?
Area bruta privativa residencial 3.000m?
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comeércio e residencial, sendo que é a op¢ao
selecionada para este caso de estudo.

5.2.2. FASE 2 — PROJETO
Esta fase compreende a elaboracdo dos
seguintes estudos e andlise no que respeita
ao projeto de licenciamento:

1. Participacdo em reunifes prévias
com entidades licenciadoras;

2. Confirmagdo da aplicabilidade de

critérios do Plano Diretor Municipal

(PDM);

3. Confirmacdo de excecbes e
beneficios ao abrigo da
regulamentacdo e dos incentivos
fiscais relativos a reabilitagdo
urbana que possibilitou a
viabilizacgdo de um  projeto
residencial com aumento o nimero
de fracdes.
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Relativamente ao projeto de execucao
salientam-se 0s seguintes aspetos:

1. Medicdo do projeto por entidade
externa ao projetista, que permitiu
aferir as quantidades, e despistar
diversas incorrecdes e
incongruéncias de projeto (pecas
escritas e pecas desenhadas);

2. Revisdo do projeto em todas as
especialidades;

3. Definicéo da estimativa do custo da
empreitada;

4. Otimizacdo do projeto através da
definicdo de materiais,
equipamentos e processos
construtivos alternativos;

5.

Aumento do nivel de detalhe do
projeto de forma a evitar
divergéncias e trabalhos adicionais.

Figura 2 — Exemplo ilustrativo de configurac@es e tipologias

APAD
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5.2.3. FASE 3-EXECUCAO
Esta fase compreende a elaboracdo dos
seguintes procedimentos para O processo
de concurso:

1. Langamento do concurso e analise
de propostas (I) e negociacéo (1).

2. Apresentacdo de novas propostas
(I), seguidas da respetiva andlise
(I1) e negociacao (11);

3. Apresentacdo de erros e omissfes
de projeto e nova proposta (Ill),
seguida de negociagdo (I,
concluindo com a adjudicacdo da
empreitada;

4. Durante esta fase é feita uma
analise continua de: i) orcamento; ii)
estratégia para otimizacdo do
projeto; iii) erros de medicdo; iv)
alteracdo de solucBes construtivas
e de materiais; e v) exigéncias
regulamentares e legislativas.

Durante a execucdo da obra, os efeitos da
pandemia a nivel mundial, e o 2°
confinamento em Portugal provocaram
consequéncias bastante negativas, quer
com 0 aumento de pregcos e
indisponibilidade de materiais e
equipamentos, quer com a escassez de
mao-de-obra. Esta alteracdo anormal de
circunstancias provocou alteragcbes no
equilibrio  contratual, e conduziu a
necessidade de nova otimizacéo do projeto
de forma a minimizar as perdas.

Relativamente ao controlo de custos,
salienta-se a verificagdo periddica e regular
do planeamento e seu balizamento
semanal; e a verificacdo da realidade da
empreitada face ao planeamento previsto,
de modo atuar com antecedéncia em caso
de desvios. Por outro lado, a elaboracéo de
mapas de adjudicacbes de subempreitadas
e de fornecimentos permite um controlo
sobre o momento 6timo de tomada de
decisbes, de modo a ndo afetar o
planeamento da obra. A antecipag¢do de
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pedidos de esclarecimentos, permite uma
gestéo estratégica que minimiza alteracdes
ao normal andamento da empreitada. A
elaboracdo e validagdo de boletins de
aprovacgdo de materiais também promove o
normal andamento da empreitada (pois
todos 0s materiais e equipamentos a
incorporar em obra, mesmo que iguais aos
previstos em projeto, devem ser submetidos
a aprovacao).

O controlo de qualidade é efetuado
diariamente pela fiscalizacdo, assegurando
um cumprimento rigoroso do projeto.

Relativamente ao controlo de seguranca,
sdo cumpridos todos o0s requisitos
constantes no manual de seguranga e plano
de seguranca especificos da empreitada.

5.2.4. FASE 4-VENDAS
Nesta fase esta implementado um plano de
marketing e uma estratégia de vendas
completa, que permitiu um ritmo de vendas
que supera o planeado. Na figura 3
apresenta-se a evolugdo do numero de
vendas.

Salienta-se as seguintes estratégias de
vendas através da correcdo do produto, de
gue sd@o exemplo: i) a constru¢cdo de uma
instalacao sanitaria  adicional nos
apartamentos T2 de maior &rea; ii) o
aumento da é&rea do terrago exterior do
aparamento T3 de valor mais elevado; iii) a
instalacdo de equipamentos de ar
condicionado nos apartamentos, que
inicialmente dispunham apenas de pré-
instalacao.

Outras estratégias utilizadas foram o ajuste
dos precos de tabela das tipologias que se
encontravam com menos adesdo por parte
dos  compradores, a venda de
arrecadacgbes, bem como a execu¢ao de um
andar modelo.
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Figura 8 - Ritmo de vendas.
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5.3. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A primeira fase da pandemia (inicio do ano
de 2020) caracteriza-se por uma
desaceleracdo da atividade econémica. De
modo geral as atividades de construcao e
imobiliario ndo foram suspensas, tendo, no
entanto, sofrido atrasos relevantes. A partir
do final do ano de 2020, comecou a assistir-
se a um arranque generalizado das
economias a nivel mundial, sendo que a
producdo e a distribuicdo ndo foram
capazes de acompanhar essa retoma.

O resultado foi uma rotura nos stocks de
materiais de construcdo e de equipamentos,
0 que provocou um aumento drastico de
precos nos meses que se seguiram. Este
aumento teve impacto significativo na
construcdo e imobiliario.

O facto de frequentemente as empreitadas
do setor imobilidrio serem adjudicadas por
valor global com precos fixos néo revisiveis,
faz aumentar a tensdo entre promotores,
empreiteiros, subempreiteiros e
fornecedores, tendo levado inclusivamente
a faléncia de empresas que ja ndo tinham
solidez suficiente.

Os impactos mais relevantes para o
presente caso de estudo s&o os seguintes:

1. Impacto no preco: aumento do custo
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de mao-de-obra, de matérias-
primas, dos combustiveis, e
também dos transportes terrestes,
maritimos e aéreos;

2. Impacto no prazo: aumentos dos
prazos de execucao das atividades
por inexisténcia de mao-de-bra
qualificada suficiente, com
consequente aumento da duracgéo
do periodo de -construcdo que
conduziu a um aumento dos custos
da empreitada.

Como a possibilidade de refletir este

aumento nos valores de venda é limitado,
sob pena de condicionar fortemente as
vendas, os promotores deste caso de
estudo viram-se obrigados a encontrar
alternativas para otimizacdo do custo e do
prazo de execucdo. Salienta-se que a
aposta na reducao do prazo de execuc¢éo da
empreitada conduz também indiretamente a
uma reduc¢do nos custos, diretos (custos de
estaleiro) e indiretos (prestadores de
servicos do promotor, avengas mensais,
encargos de financiamento).

Na tabela 6 apresenta-se o0s racios
econdmicos obtidos: o Rc (custo
previsto/custo real), e o Rr (receitas
previstas/receitas reais). Salienta-se o0
impacto positivo em que se culminou (o0
aumento de custos pbde ser compensado
por um aumento nas receitas).
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Tabela 10 - Racios econdémicos
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Rc RR
Custos decorrentes da FASE 1/0,99 -
1 (aquisicéo)
Custos decorrentes da FASE 1/1,29 -
2 (projeto)
Custos decorrentes da FASE 1/1,54 -
3 (execucdo)
Receitas decorrentes da - 1/1,13
FASE $ (vendas)

A aplicacdo desta metodologia, permitiu a
otimizacdo deste projeto de investimento
imobiliario através da implementagcédo das

seguintes estratégias:
1- Levantamento  preliminar  que
permitiu aferir que o edificio tinha
uma area 15% superior a declarada.
Posteriormente foi efetuado
levantamento topografico
tridimensional, a laser, para
definico das bases de arquitetura;
Reunides prévias com entidades
licenciadoras que permitiram que o
processo de licenciamento fosse
corretamente instruido antes de ser
submetido, permitindo cumprir com
0s objetivos do promotor, e ser
aprovado num prazo inferior a 12
meses, pese embora a quase
paralisagdo  destas  entidades
durante a pandemia;
Otimizacdo  generalizada  dos
projetos de arquitetura e das
diversas especialidades;
Revisdo das solugdes técnicas e
construtivas  (recursos a pré-
fabricacdo, seja para fachadas seja
para interiores, de que é exemplo a
adocdo generalizada de tetos e
paredes em gesso cartonado);
Selecdo de matérias equivalentes e
de custo otimizado (revestimentos
de paredes e pavimentos, solu¢des
de carpintaria alternativas, loicas
sanitarias e torneiras, sistemas de
AVAC);
Medicgéo e revisdo de projeto;
Estratégias de negociagdo com
fornecedores e empreiteiros,
durante as fases de projeto, de
concurso, e de construcéo;
Negociacao e otimizacéo do projeto
— permitiu que durante a fase de
negociagdo, o projeto fosse sendo
progressivamente afinado, de modo
a reduzir o valor da adjudicacgéo;

6-
7-
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9- Controlo sisteméatico e permanente

do processo de forma a antecipar

situacdes indesejadas,
possibilitando a adocdo de medidas
preventivas. Salienta-se i) o0
controlo do planeamento com

balizamento semanal e elaboracéo
de mapas de adjudicacBes de
subempreitadas e fornecimentos, ii)
0 controlo de qualidade, com os
pedidos de esclarecimento e
boletins de aprovacdo de materiais
e iii) o controlo de custos, permitindo
a todo o momento ter uma fotografia
da situacéo financeira do projeto, de
modo a controlar os desvios, e
encontrar alternativas para mitigar
impactos negativos.

10- Aumento das receitas de venda,
com revisdo periddica da tabela de
precos, da politica de descontos, e
das condic¢des de pagamento.

6. CONCLUSOES

Conforme referido, a atividade de promocao
imobiliaria comporta riscos, e um periodo de
imobilizagdo de capital significativo, o que
implica uma necessidade de remuneracao
adequada por parte do investido. Por serem
operacdes que se prolongam varios anos,
estdo sujeitas as mais variadas situacdes
conjunturais, que podem afetar
significativamente os resultados, e pbr
inclusivamente em causa a viabilidade do
investimento. A realidade no momento do
arranque do projeto imobiliario pode alterar-
se drasticamente de um momento para
outro.

Demonstra-se a relevancia da utilizacao
desta metodologia para execucdo de
projetos imobiliarios, atuando em mudltiplas
variaveis em simultaneo, de modo a que 0s
interesses  dos  investidores  sejam
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defendidos a todo o momento, e sejam
mitigados os riscos das situacfes que vao
acontecendo ao longo do projeto imobiliario.

Pese embora tudo o que aconteceu, e tendo
como referéncia a situacdo a data da
tomada de decisdo do investimento, o
desvio de 5 meses registado no prazo de
execucdo € considerado admissivel pelo
investidor, sendo que a margem de lucro do
projeto se manteve praticamente inalterada.
Os impactos no custo e no prazo,
maioritariamente imputaveis a pandemia,
estdo na sua maioria mitigados devido a
implementacéo da metodologia
desenvolvida, nomeadamente o descrito na
etapa continua, que analisa os imprevistos
ao longo do desenvolvimento do projeto

imobiliario.

A aplicacdo da metodologia ao caso de
estudo apresentado permitiu gerir um
projeto imobiliario que comegou antes do
inicio da pandemia de Covid-19, teve a
execucdo e vendas a desenrolarem-se
durante 2 anos de pandemia, e teve a sua
conclusdo j4 depois de se ter iniciado a
guerra na Ucrania. Os autores encontram-
se a elaborar estudos no sentido de analisar
0s imprevistos decorrentes da atual guerra e
os resultados seroa objeto de uma futura
publicacéo.

7. REFERENCIAS

Chetty, R.; Sandor, L.; & Szeidl, A. (2017).
The effect of housing on portfolio choice.
The Journal of Finance, 72(3), 1171-1212

D’Lima, W.; & Schultz, P. (2020). Residential
Real Estate Investments and Investor
Characteristics. The Journal of Real Estate
Finance and Economics, 63, 354—-393

Dong, Z.; & Sing, T. (2017). Developers’
heterogeneity and real estate development
timing options. Journal of Property
Investment & Finance, 35(5), 472-488.

Especial, P.; Salvado, F.; & Couto, P.
(2022). Metodologia para a execucdo de
projetos imobiliarios de reabilitagdo de
edificios, em tempos de pandemia.
CongrEGA2022 - 1° Congresso nacional de

RAE — Revista de Ativos de Engenharia | VO1NO2

42

RAE

REVISTA DE ATIVOS DE ENGENHARIA
Check for Updates

engenharia e gestdo de ativos. Instituto
Superior de Engenharia de Coimbra.

Faulkner, D. (2016). The Chinese real estate
market: development, regulation, and
investment. Journal of Property Investment
& Finance, 34(6), 670-671.

Figari, F.; Paulus, A.; Sutherland, H,;
Tsakloglou, P.; Verbist, G.; & Zantomio, F.
(2012). Taxing home ownership:
distributional effects of including net imputed
rent in taxable income. Forschungsinstitut
zur Zukunft der Arbeit Institute for the Study
of Labor, DP n. © 6493.

Gauch, H. (2003). Scientific Method in
Practice. UK: Cambridge University Press

Gholipour Fereidouni, H.; & Ariffin Masron,
T. (2013). Real estate market factors and
foreign real estate investment. Journal of
Economic Studies, 40(4), 448-468.

Giacoletti, M., & Westrupp, V. (2017).
Residential real estate traders: Returns, risk,
and strategies. Working paper. Stanford
Graduate School of Business.

Griggs, J.; & Kemp, P. (2012). Housing
allowances as income support: comparing
European welfare regimes. International
Journal of Housing Policy, 12(4), 391-412.

Hin, K.; Ho, D.; & Addae-Dapaah, K. (2014).
Real estate market cyclical dynamics: the
prime office sectors of Kuala Lumpur,
Singapore and Hong Kong. International
Journal of Managerial Finance, 10(2), 241-
258

Hudak, D., & Maxwell, M. (2007). A macro
approach to estimating correlated random
variables in engineering production projects.
Construction Management and Economics,
25(8), 883-892

Knuth, S. (2015). Global finance and the
land grab: mapping twenty-first century
strategies. Canadian Journal of
Development Studies, 36(2), 163-178.

Myers, M. (2009). Qualitative research in
business and management. London, UK:
Sage


https://revistas.ponteditora.org/index.php/rae/index
https://ponteditora.org/
https://revistas.ponteditora.org/index.php/rae/index
https://revistas.ponteditora.org/index.php/rae/issue/archive
https://revistas.ponteditora.org/index.php/heranca/about

RAE
e RAE — Revista de Ativos de Engenharia | VOTNO2 v s e

Check for Updates

PROCEDIMENTOS ETICOS

Conflito de interesses: nada a declarar. Financiamento: nada a declarar. Revisdo por pares: Dupla
revisdo andnima por pares.

Todo o contetido da Revista de Ativos de Engenharia é licenciado sob Creative
By Commons, a menos que especificado de outra forma e em conteldo recuperado

de outras fontes bibliogréficas.

43


https://revistas.ponteditora.org/index.php/rae/index
https://ponteditora.org/
https://revistas.ponteditora.org/index.php/rae/index
https://revistas.ponteditora.org/index.php/rae/issue/archive
https://revistas.ponteditora.org/index.php/heranca/about
https://revistas.ponteditora.org/index.php/rae/index

