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Este texto tem como objetivo principal analisar as diferentes tipologias do custo do capital (taxas
de atualizagdo e taxas de capitalizacdo?) utilizadas na avaliacdo imobiliaria e enunciar quais os
cuidados a ter. Genericamente, podemos definir o custo de capital no imobiliario como “a
rendibilidade que um investidor poderia obter de uma aplicagdo com risco semelhante a dos fluxos
de caixa que obtém no investimento imobiliario que pretende avaliar.” (Neves, Montezuma, &
Laia, 2010, p.70). Trata-se da taxa de rendibilidade total requerida pelo mercado para a realizagéo
do investimento imobiliario objeto de avaliacdo, tendo em conta o risco associado e percecionado

pelo mercado, comparativamente a outros investimentos de idéntico risco.

O tema das taxas de atualizag&o e de capitalizagdo surge essencialmente através da abordagem do
rendimento. No dmbito desta abordagem, o método recomendado é o Método do Rendimento,
quer seja o método simplificado da yield ou cap rate, quando aplicavel, quer seja 0 método dos
fluxos de caixa atualizados (DCF). No primeiro caso, a taxa de capitalizacdo pode obter-se
diretamente do mercado imobiliario? e, no segundo caso, quando néo é possivel derivar a taxa de
atualizacdo a partir do mercado, pode recorrer-se a outros métodos alternativos (como inquéritos

aos investidores, Capital Asset Pricing Model (CAPM) ajustado — utilizado apenas como modelo

1 O significado de taxa de capitalizacdo aqui utilizado é diferente do significado em calculo financeiro. Em célculo
financeiro, a capitalizagdo é o processo que transforma um determinado valor atual num valor futuro, através de uma
taxa de capitalizacdo (é o inverso do processo de atualizagdo, que consiste em transformar os valores futuros em valores
atuais, através de uma taxa de atualizagdo adequada). No imobiliario, a capitalizacdo tem outro significado,
correspondendo a taxa (cap rate) que transforma o valor da renda, de um sé periodo, no valor do imdvel, através da
simples divisdo do rendimento anual pela cap rate (expressa também em termos anuais).

2 Tendo como referéncia as yields conhecidas de imoveis similares ao que estamos a avaliar



de raciocinio®-, Build-Up e outros métodos). Importa, em qualquer caso, que exista um

alinhamento entre a taxa de atualizacdo, a base de valor e os fluxos de caixa a analisar.

O célculo da taxa de atualizacdo, techicamente fundamentado, é sempre um grande desafio para
qualquer avaliador imobiliario. Trata-se, de facto, de um dos pardametros mais criticos e de mais
dificil quantificacdo, continuando a ser um dos pontos mais fracos de muitas avaliagdes. Com
efeito, sdo diversos os erros cometidos pelos avaliadores na estimativa e aplicacdo dessa taxa,
destacando-se o0s seguintes:

(i) Falta de consisténcia entre as taxas adotadas e a natureza e o risco dos rendimentos ou
fluxos de caixa utilizados;

(ii) Falta de consisténcia entre as diversas componentes de cada uma das taxas;

(iii) Muitas vezes, as yields publicadas por algumas entidades ndo sdo transparentes quanto
ao tipo de rendimentos ou de fluxos de caixa que servem de base ao seu célculo
(metodologias e métodos) e os avaliadores que deveriam questionar algumas destas
situacBes mais duvidosas ndo o fazem;

(iv) Aplicagdo do CAPM ao investimento imobiliério direto, cada vez mais generalizada em
Portugal, como se de uma moda se tratasse, sem fundamento técnico e sem compreensao
de que uma coisa é a avaliacdo de empresas e outra coisa diferente é a avaliacdo
imobiliaria. Com efeito, enquanto na avaliacdo de empresas cotadas, o avaliador dispde
de séries de rendibilidades das respetivas ac0es, todas iguais na empresa em avaliacéo,
na avaliacdo imobiliaria tal ndo se verifica: cada ativo é Unico e, além disso, ndo tem
séries de rendibilidades historicas associadas;

(v) Pode ser admissivel que, por recurso, se adote o modelo de raciocinio subjacente ao
CAPM, pese embora nédo seja aceitavel que este se aplique ao investimento imobiliario,
com excegdo da avaliacdo de carteiras e de fundos de investimento imobiliario;

(vi) A utilizacdo frequente do WACC (custo médio de capital) para estimar a taxa de
atualizacdo para calcular o valor de mercado de um determinado imdvel, esquecendo-se
de que o valor de mercado ndo inclui o endividamento;

(vii) Falta de consisténcia, no tratamento da inflacéo, entre fluxos de caixa nominais e
taxas de atualizacdo reais;

(viii) Proceder & avaliacdo de um determinado imdvel com base nas respetivas rendas
brutas, com aplicacdo de uma yield liquida;

(ix) Falta de justificacdo da taxa adotada.

3 Isto no caso do investimento imobiliario direto, ja que em relacdo a carteiras e fundos de investimento imobilirio é
possivel a sua aplicagdo.



Em ultimo caso, o avaliador é sempre o responsavel pela taxa adotada, com mais ou menos
subjetivismo, mas cabe-lhe a ele justificar devidamente a escolha efetuada. No entanto, na pratica,
0 célculo da taxa de atualizacdo é bastante complicado e, especialmente, no dominio do
investimento imobiliario direto, tanto mais, quando estamos a avaliar o valor de mercado de uma
promocdo imobiliaria ou do respetivo terreno. Se estivermos a avaliar o valor na Otica do
investidor, e ndo o valor de mercado, entdo, um dos métodos mais simples seria questionar o
investidor acerca da taxa de rendibilidade requerida para o seu investimento, em funcdo das
alternativas de aplicacdo dos seus capitais com idéntico risco. No caso dos imdveis maduros, ja
construidos e em exploracdo, embora cada imoével seja Unico, com atributos especificos que
determinam o seu valor, o perito avaliador pode recorrer as taxas de rendibilidade extraidas do
mercado a partir das yields ou cap rates. De facto, existe evidéncia empirica de que a obtencéao
da taxa de atualizacdo por via das yields ou cap rates conduz a resultados ndo sé estatisticamente
significativos, como também muito satisfatérios (Tavares, Moreira e Pereira, 2011).

Se estivermos perante um imdével cujo risco é idéntico ao da amostra de imdveis similares
(comparéaveis) e se conseguirmos conhecer as respetivas yields, entdo, a taxa de atualizagdo pode
obter-se a partir dessas yields de mercado. Se os rendimentos ou fluxos de caixa forem constantes,
logo a partir do ano 0, para obter o valor basta aplicar o método da yield ou cap rate, com ou sem
crescimento. Se, por outro lado, tivermos um periodo inicial de variacdo dos fluxos de caixa,
entdo, utiliza-se 0 método dos fluxos de caixa atualizados, em que a taxa de atualizag&o sera igual

a yield no periodo explicito de andlise.

Adicionalmente, coloca-se a questdo do crescimento do rendimento e dos fluxos de caixa, que
também carece de ajustamentos (Tavares et al., 2011). Se ndo houver crescimento, entdo, a taxa
de atualizacdo (k) sera igual a yield (y). Se houver crescimento, entdo k=y+g, em que g é a taxa
de crescimento dos rendimentos ou fluxos de caixa, consoante o caso. Por conseguinte, se existir
estabilizacdo de rendimentos e o risco do imovel em avaliacdo for semelhante ao risco dos iméveis

do mercado, entdo pode aplicar-se diretamente a yield ou cap rate.

Segundo Damodaran (2012), é crucial estimar as taxas de crescimento esperadas para rendas e
despesas, relacionando-as com a taxa de inflagdo esperada. Num mercado imobiliério estavel, o
crescimento esperado dos fluxos de caixa deve ser proximo da taxa esperada de inflacdo, pelo
menos enquanto houver escassez de mercado. Em mercados imobiliarios com baixas (altas) taxas
de desocupacao, o crescimento esperado pode ser superior (inferior). Damodaran (2012) refere
ainda que o crescimento pode ser limitado por fatores como a existéncia de limites legais ao

aumento das rendas.

Na avaliacdo de um projeto de promogdo imobiliaria, quer estejamos perante a avaliacdo do

respetivo terreno ou do imovel objeto de reabilitacdo pelo método residual (dindmico) por via do



DCF, a dificuldade é ainda maior, j& que ndo dispomos de yields correntes nem de taxas internas
de rendibilidade de projetos similares ao que estamos a avaliar. Uma alternativa possivel é partir
das taxas de rendibilidade médias do imobiliario em Portugal nos ultimos anos, publicadas pelo
IPD e outros, bem como partir das yields ou cap rates de imdveis maduros similares ao produto
desta promocéo, publicadas pelo IPD, Confidencial Imobiliario (CI) e outros. A partir destas
taxas, de preferéncia do mesmo segmento e localizagdo, acrescer um prémio de rico adicional
para compensar o risco superior que a promogao-construcdo tem.* Uma outra alternativa é aplicar

a taxa média resultante da resposta aos inquéritos® efetuados a diversos investidores.

Ainda no ambito da aplicagdo do método residual, em que se tem verificado alguma controvérsia
sobre a inclusdo ou ndo do “lucro do promotor” nos fluxos de caixa, como se de um out flow se
tratasse, importa que o avaliador saiba que caso tenha incluido esse lucro (embora nédo seja a
opcdo mais adequada), entdo, a TA devera ser mais baixa, porquanto ja nao reflete todo o risco
da promoc¢do imobiliaria (Morri & Benedetto, 2019). Assim, se partirmos do método residual
estatico para o metodo residual dindmico, a taxa de atualizacéo ja reflete o custo de oportunidade
do capital exigido (Laia, 2020), pelo que a inclusdo do lucro do promotor sera vista como a de

um “sobre lucro”.

Os conceitos de yield e de custo de oportunidade do capital, embora estejam relacionados, sdo
distintos. A yield é um dado histdrico, calculada com informagdo de mercado (comparavel). O
custo de oportunidade do capital € a rendibilidade requerida. Utilizamos, na préatica, ambos como
taxa de atualizacdo, estando aqui implicita a ideia de que se exigird de rendibilidade, em
equilibrio, aquilo que se verifica em ativos semelhantes e comparaveis, ceteris paribus. Pese
embora se saiba que o futuro serd sempre diferente do passado, é preferivel basearmo-nos no
passado para projetar o futuro do que simplesmente inventar. Na yield de saida, deve considerar-

se varios fatores: estabilidade do rendimento ou fluxo de caixa; expectativa de crescimento futuro;

4 Por exemplo, considerando a construgio e a exploragdo posterior de um hotel, é razoavel admitir que a fase da
construgdo tem um fator de risco superior ao da exploracdo, desde logo, porque héa imprevistos associados a esta fase
(licenciamentos, aprovagdo de projetos, natureza do solo, achados arqueoldgicos, acidentes de trabalho, etc.), que a
fase de exploracdo ndo tem. E, por isso, seria razoavel, a primeira vista, aplicar uma taxa de atualizacdo superior a fase
da construcdo. No entanto, de acordo com o padrdo habitual da promogdo para rendimento os primeiros anos
apresentam fluxos de caixa negativos, devido aos custos de construgdo, pelo que se atualizar estes fluxos de caixa com
uma taxa mais elevada esta-se a beneficiar o resultado, porque se esté a reduzir os custos da promogao.

Por outro lado, se pensarmos na incerteza associada aos fluxos de caixa, também é razoavel admitir que os custos da
construgdo sdo mais certos (estdo mais préximos do momento da atualizagéo e se forem contratados a priori, 0 risco
da incerteza diminui).

Por tudo isto, pode concluir-se ndo ha uma receita geral, tudo depende da analise de cada caso, sendo que as receitas
podem ser atualizadas a uma taxa diferente da taxa aplicada aos custos da construgdo, maior, menor ou igual, consoante
0 padrdo dos fluxos de caixa, a natureza da construgdo e o tipo de receitas.

5 Se a base de valor pretendida é o valor na ética do investidor, entdo, o avaliador pode simplesmente perguntar ao
investidor qual a TA pretendida em funcéo das rendibilidades que ele consegue com outras aplicagdes de risco idéntico.
Caso o valor pretendido seja o valor de mercado, entdo, o inquérito deve ser o mais alargado possivel aos diversos
investidores nesse segmento do imobiliario.



variabilidade presumivel do negdcio; risco de passagem do tempo; e, valor temporal do dinheiro.

Assim, pode partir-se da taxa de atualiza¢do que se utilizou e fazer ajustamentos.

Por conseguinte, pode partir-se do Modelo de Gordon (Gordon & Shapiro, 1956) para determinar

a taxa de atualizacdo:

Rendimento __ Rendimento
RIETE o (k — g) = S

Valor = o)

©k=CapRate+gek=y+g (1)

Valor

Em que k representa a taxa de custo de oportunidade do capital, y a yield corrente e g a taxa de
valorizagdo do imovel. Note-se que a yield corrente corresponde apenas a rendibilidade das rendas
(y), enquanto a taxa de atualizagdo corresponde a rendibilidade total, ou seja, & taxa de
rendibilidade das rendas acrescida da taxa de valorizagdo do imdvel (y+g). A taxa de atualizacéo
pode ser a requerida pelo mercado (para calcular o Valor de Mercado) ou a requerida por um

investidor especifico® (para calcular o valor na 6tica desse investidor).

Quando a taxa de crescimento (g) é nula, entdo, pode assumir-se que a taxa de atualizacdo é
equivalente a yield corrente do mercado (y), embora deva ter-se em conta que uma coisa é a
rendibilidade historica e outra coisa diferente € a rendibilidade requerida para atualizar fluxos de
caixa futuros. Adicionalmente, destaque-se que a propria estimativa de fluxos de caixa deve
incluir os fatores de risco relevantes (Tavares et al., 2011).

Quando ndo temos informagGes de mercado crediveis, a taxa de atualizagdo ndo pode ser derivada
do mercado. Neste caso, pode utilizar-se 0 método dos inquéritos aos potenciais investidores ou
outros métodos como por exemplo partir-se de uma taxa de aplicacdo sem risco e acrescé-la de
um prémio de risco, que tenha em conta os diversos fatores de risco especificos (localizagéo, o
segmento do imobiliario, a qualidade da construcdo, entre outros), o que, na pratica, pode

corresponder ao método do CAPM ajustado e complementado pelo Build-up.

6 N4o é esse 0 caso aqui considerado. Somente o valor de mercado € relevante.
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