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| Introducao

Com o presente artigo pretendemos esclarecer algumas questoes
que se podem levantar a propésito da interven¢do em bens no ambito de
operacgoes de reabilitagao urbana.

O desiderato da reabilitagio urbana que se faz sentir de forma espe-
cialmente robusta em Portugal nos tltimos anos e crescentemente no Brasil'
implica a atuagdo sobre bens iméveis previamente titulados e comprome-
tidos, o que, somado as dificuldades fisicas e técnicas relacionadas com a
intervencao no existente, torna esta politica mais dispendiosa e complexa
do que a paralela politica urbanistica assente na expansao urbana.

Conscientes destas dificuldades, seleciondmos duas formas de inter-
vengdo comuns em operacoes de reabilitagio urbana, que implicam a
transferéncia da propriedade dos bens (iméveis ou suas fragdes) para
outras entidades com vocagao para a execugao das concretas exigéncias
de reabilitagdo,” de modo a aferir qual a valorizacao daqueles bens no
momento da sua aquisicao.

* Categoria: Trabalhos estrangeiros.

! Tendo-se sucedido, em Portugal, legislagoes especificas para o efeito na medida em que o vigente Decreto-Lei
n.° 307/2009 de 23 de Outubro (alterado recentemente pela Lei n.° 32/2012 de 14 de Agosto) havia sido
jé precedido pelo Decreto-Lei n.° 104/2004, de 7 de Maio. No Brasil, cfr. ROLNIK, Raquel; BOTLER, Milton.
Por uma politica de reabilitagdo de centros urbanos. OCULUM — PUC, Campinas. Disponivel em: <http://
www.usp.br/srhousing/rr/docs/por uma_politica_de reabilitacao_de centros urbanos.pdf>. e MINISTERIO
DAS CIDADES. Reabilitacdo de Centros Urbanos. Disponivel em: <http://www.cidades.gov.br/images/stories/
ArquivosSNPU/Biblioteca/RegularizacaoFundiaria/Reabilitacao_Centros SNPU 2006.pdf>.

2 Estas exigéncias de reabilitacdo tanto podem cifrar-se na realizacao de obras de conservacdo, como na reali-
zacao de obras mais profundas, ou mesmo na demolicdo do locado, sempre que ele se encontre em situacao
de ruina técnica, econémica ou urbanistica. O tipo de intervencdo dependerd sempre da constatacdo da
situagdo do imoével, da sua importancia do ponto de vista urbanistico ou patrimonial, do seu carater disso-
nante face a envolvente e da funcdo que o mesmo desempenha ou pode vir a desempenhar de acordo com
os privados e entidades publicas envolvidas na operacao de reabilitacdo.
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Uma das vias a que nos referimos corresponde ao recurso as expro-
priacoes ou desapropriagdes por utilidade puablica,” que poderd ocorrer
como mecanismo de ultima ratio, mas ainda assim de grande importancia
para desbloquear situagdes de reabilitacao que se revelem necessarias em
face do programa de atuacao definido pelas entidades publicas.

O outro dos mecanismos que tém vindo a assumir uma importancia
crescente no ambito das operacdes de reabilitagdo urbana prende-se com
a constituicio de Fundos de Investimento Imobiliario* que a assumem
como seu objetivo.

A reabilitacdo urbana é uma das tendéncias mais recentes e relevan-
tes da politica de cidades ao nivel global. Constituindo este em Portugal
um regime razoavelmente bem delineado e que tem sido objeto de pro-
funda reflexdo,” centrar-nos-emos no binémio expropriagdes/Fundos de
Investimento Imobiliario neste pais, de modo a analisar as diferengas ao ni-
vel da avaliacdo de bens iméveis destinados a ser reabilitados. A exposicao

3 Uma outra figura juridica da qual resulta a transferéncia da propriedade de bens, tendo em vista a sua reabi-
litacdo corresponde a venda forcada. Em Portugal, a mesma encontra-se prevista e regulada nos artigos 62.°
e 63.° do Decreto-Lei n.° 307/2009, que estabelece o regime juridico da reabilitacdo urbana, tendo o Tribunal
Constitucional portugués considerado que a sua previsao nao viola o contetido essencial do direito de proprie-
dade, direito andlogo aos direitos, liberdades e garantias, ndo sendo, por isso, inconstitucional (cfr. Acérdao
n.° 667/09 de Tribunal Constitucional, de 13 de Agosto de 2009).

4 Os Fundos de Investimento Imobilidrio sdo, nos termos do n.° 2 do artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 60/2002,
de 20 de Marco (diploma que aprova o regime juridico dos fundos de investimento imobilidrio em Portugal)
um patriménio auténomo, pertencente, no regime especial de comunhéo regulado naquele diploma, a uma
pluralidade de pessoas singulares ou colectivas designadas “participantes”, que nao respondem, em caso algum,
pelas dividas destes ou das entidades que, nos termos da lei, asseguram a sua gestao. Podem ser abertos com
um numero de unidades de participacao variavel, tendo o investidor a possibilidade de, em qualquer momento,
realizar subscricbes ou resgates, conferindo ao seu investimento uma elevada liquidez ou fechados constituidos
por unidades de participacdo em nimero fixo, sendo o seu nimero determinado no montante de subscricao,
podendo ser aumentado apenas nos exatos termos em que tal possibilidade se encontre predeterminada no
respectivo Regulamento de Gestdo. Neste Ultimo caso, o reembolso das unidades de participacdo deste tipo
de Fundos s6 se poderd efetuar na data de liquidacdo do Fundo. Os Fundos de Investimento Imobilidrio em
Reabilitagdo Urbana (FIIRU) surgiram no ambito do Regime Extraordindrio de Apoio a Reabilitacdo Urbana,
instituido pelo artigo 82.° da Lei n.° 67-A/2007 de 31 de Dezembro de 2007, podendo os mesmos ser
participados pelas entidades publicas gestoras da operacao de reabilitacdo urbana (artigo 77.° do Decreto-
Lei n.° 307/2009). Para mais desenvolvimentos sobre a constituicdo de Fundos de Investimento Imobilidrio no
ambito da reabilitacdo urbana em Portugal, cfr. Ana Maria de Almeida, “Financiamento da Reabilitacdo Urbana.
Os Fundos de Investimento Imobilidrio da Reabilitacdo Urbana”, In: O Novo Regime da Reabilitacdo Urbana,
Temas CEDOUA, Coimbra, Almedina, 2010, p. 173 e ss. No regime juridico brasileiro, os Fundos de Investimento
Imobilidrio encontram-se regulamentados por meio da Lei n° 8.668/93 (alterada pela Lei n® 9779/99) e da
Instrucdo n° 472, de 31 de outubro de 2008, da Comissao de Valores Mobilidrios, sendo apenas admitidos os
fundos fechados. Trata-se de um instrumento caracteristico do mercado de capitais, mas que também pode ser
uma entidade de natureza publica ou ser criado por esta. No ambito da reabilitacdo urbana, néo obstante a
inexisténcia de um regime legal especifico, o Plano de Reabilitacdo Participativa do Centro Antigo de Salvador,
(disponivel no endereco <http://www.centroantigo.ba.gov.br/PlanoReabilitaCAS1.pdf>) prevé como medida
de reabilitacdo urbana a implantacdo de um Fundo de Investimentos Imobilirio (FIl) a partir do patriménio
imobilidrio comercial do Estado, de forma a viabilizar investimentos essencialmente publicos.

> (Cfr, entre outros, Fernando Alves Correia, “Principais Instrumentos de Tutela do Ambiente Urbano em Portugal”,
A Tutela Juridica do Meio Ambiente — Presente e Futuro, Coimbra: Coimbra Ed., 2005; a obra coletiva O Novo
Regime da Reabilitacdo Urbana, Temas CEDOUA, Coimbra: Almedina, 2010; e Fernanda Paula Oliveira; Dulce
Lopes; Claudia Alves. Regime Juridico da Reabilitacdo Urbana — Anotado. Coimbra: Almedina, 2011.
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da experiéncia portuguesa, apesar de recente e ndo inteiramente consolidada,
pode revelar-se util na discussao paralela dos mecanismos de intervengao
mais ajustados a reabilitacio urbana no Brasil, contando que também ai os
mecanismos da desapropriacao e da criagio de Fundos de Investimento
Imobiliario sao instrumentos mobilizaveis no ambito daquela politica.

De entre as questdes que poderiamos abordar seleciondmos, pela
sua relevancia prética, a da possibilidade de a valoriza¢ao ou a avaliagao
dos bens imdveis (ou suas fragoes) a reabilitar serem distintas consoante
se estd perante uma expropriagao/desapropriagdo ou perante a integra-
¢do daqueles bens num Fundo de Investimento Imobilidrio. As diferen-
¢as que se podem registar na determinacao do valor dos bens enquanto
indemnizacdo por expropriagdo ou enquanto entradas em Fundos de
Investimento Imobiliario é especialmente importante, pois podem incidir
sobre o mesmo imével, causando perplexidade ao seu proprietario que
questiona qual a razido para a diferente avaliagio do mesmo bem num
caso e no outro (ao que acresce que a entidade publica gestora da opera-
¢ao de reabilitacdo urbana pode também ser uma entidade participante
no Fundo de Investimento Imobiliario).

O nosso proposito é esclarecer, precisamente, esta divida e as razdes
que subjazem aquela distinta avalia¢do.

Il Diferencas na valorizacéo dos bens

A presente analise é motivada, como aludido, pela circunstancia de,
para dinamizar a reabilitacio de um centro urbano, poder ser aprovado
um Fundo Especial de Investimento Imobilidario em Reabilitacao Urbana,
Fundo este que procede a avaliacdo de imdveis na area da sua intervengao,
de modo a propor a integracao destes no seu patrimoénio. Esta avaliagdo,
porém, nao coincide necessariamente com os valores de avaliacio que
resultam da aplicagdo do Cédigo das Expropriagoes,® e a que a entidade
gestora publica da operacdo de reabilitagdo urbana estd vinculada se (ou
quando) langar médo do procedimento expropriativo para a concretizagao
dos seus objectivos especificos.

Esta discrepancia na avaliacao dos bens pode encontrar, a nosso ver,
a sua fundamenta¢do num conjunto de critérios distintivos entre as avalia-
¢oes levadas a cabo por um Fundo de Investimento Imobilidrio e as con-
cretizadas pela entidade gestora de uma operacao de reabilitagdio urbana
mobilizando o instituto das expropriagoes por utilidade publica.

¢ Aprovado pela Lei n.° 168/99, de 18 de Setembro, republicado pela Lei n.° 56/2008, de 4 de Setembro.
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Esses critérios distintivos referem-se, sumariamente, a diferente
natureza das entidades responsaveis por cada uma das avaliagdes (1); ao
diferente contributo que os proprietarios dos iméveis assumem em cada
tipo de situagao (2); a fungao diferenciada que as avaliagdes tém no ambito
de atua¢do de cada uma daquelas entidades (3); e aos diversos enquadra-
mentos normativos de cada uma das avaliagoes (4).

Natureza das entidades

Neste primeiro momento, cumpre assinalar que sao entidades dis-
tintas que se encontram a frente de cada um dos mecanismos de avaliagio.

No caso das expropriagoes, e sabendo que a reabilitacdo urbana se
configura em Portugal essencialmente como uma tarefa municipal, a sua
entidade gestora (a entidade responsavel pela gestao e coordenagdo da
operacao de reabilitagao urbana) pode ser tanto o préprio o municipio
como uma entidade do sector empresarial local a qual, se tiver por objecto
social exclusivo a gestao de operagoes de reabilitacio urbana, adopta
a designacdo de sociedade de reabilitacio urbana (artigo 10.°, n.° 2 do
Decreto-Lei n.° 307/2009).

Ora, tratando-se de uma tarefa assumida diretamente pelo Muni-
cipio, estaremos perante uma entidade organica e funcionalmente publica,
sujeita a um regime juridico particular de direito publico. Mas, ainda que
se trate de uma empresa do setor empresarial local ou uma sociedade
de reabilitacio urbana, entidades estas constituidas em moldes de direito
privado (isto é, nos termos da lei empresarial), as mesmas estao submeti-
das na sua organizacgao e funcionamento internos a um regime juridico de
direito publico (o Decreto-Lei n.° 558/99, de 17 de Dezembro, alterado
por tltimo pela Lein.® 55-A/2010, de 31 de Dezembro). Indubitavelmente
estaremos perante entidades integradas no setor empresarial local,® en-

7 A identificacdo da entidade gestora, quando esta ndo seja o municipio, é feita no respectivo instrumento
estratégico, consoante o tipo de operacdo de reabilitacdo urbana em causa, no dmbito do qual sdo
logo identificados os poderes que lhe sdo delegados, cfr. artigos 10.2, n.° 3 e 37.%, n.° 4 do Decreto-Lei
n.° 307/2009. A existéncia necessaria de uma entidade gestora ndo a converte, porém, no Unico agente
relevante da politica de reabilitacdo urbana. Para além do municipio e/ou das entidades gestoras, sao ainda
parte do processo de reabilitacdo urbana os proprietérios e titulares de outros direitos, énus ou encargos
sobre os solos ou imdveis integrados na area de reabilitacdo urbana e, ainda, terceiros (o concessionério da
reabilitacdo urbana, entidades publicas ou privadas que intervém em contratos de reabilitacdo urbana e os
fundos de investimento imobiliario).

8 As Sociedades de Reabilitacdo Urbana podem contar com a participacdo de capitais do Estado em casos
excepcionais (artigo 37.°, n.° 2). No entanto, parece depreender-se da economia do Decreto-Lei n.° 307/2009
que essa participacao nunca podera ser dominante, ja que nao se admite que as Sociedades de Reabilitacdo
Urbana possam integrar, nestes casos, o setor empresarial do Estado, ao contrario do que sucedida no
Decreto-Lei n.° 104/2004, de 7 de Maio (e a luz do qual foram constituidas sociedades tais como a PortoVivo,
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carregues da gestdo de um especifico servico publico: as operacoes de
reabilitacdo urbana, sujeitas para o efeito a um regime de direito publico
extensamente regulado pelo Decreto-Lei n.® 307/2009.

Para cumprimento dos servigos publicos que assinala a sua razao de
ser, a estas entidades pode ser delegado um conjunto amplo de compe-
téncias, sendo que, no caso das Sociedades de Reabilitacao Urbana, grande
parte dessas competéncias se presume delegada (como sucede com os
poderes de controlo de operagoes urbanisticas privadas e com parte dos
instrumentos de politica urbanistica), salvo indica¢do em contrario cons-
tante da estratégia de reabilitacao urbana ou do programa estratégico de
reabilitacdo urbana. Esta delegacdao pode ir, no entanto, até a plenitude
de poderes que sao cometidos, nos termos do Decreto-Lei n.® 307/2009,
aos municipios, apenas com limita¢des nas tarefas de planeamento (apro-
vagao de planos de pormenor ou de instrumentos préprios, em que as
entidades gestoras, quando diferentes do municipio, apenas pode caber a
elaboragao da proposta de tais instrumentos).’

De acentuar, ainda que as entidades empresariais locais referidas
estao sujeitas ao poder da entidade delegante de emitir diretrizes ou ins-
trugdes relativamente as operagdes de reabilitacio urbana, bem como de
definir as modalidades de verificagio do cumprimento das ordens ou ins-
trugdes emitidas (artigo 36.°, n.° 6).

O que confirma a natureza publica daquelas entidades e a estrita
vinculacao juridico-puablica da sua intervengao.

Ja o mesmo nao se pode dizer quanto aos Fundos de Investimento
Imobiliario, em especial os Fundos Especiais de Investimento Imobilidrio
em Reabilitacio Urbana.

Estes Fundos, apesar de serem constituidos apés autorizagdo da
Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios, de estarem previstos como
instrumento promotor de reabilitagao urbana no Decreto-Lei n. 307/2009,
de neles poderem participar as entidades gestoras da operagao de

SRU e a CoimbraViva, SRU, que continuam a pertencer, ainda hoje, ao setor empresarial do Estado). Acresce
que no atual regime juridico da reabilitacdo urbana abriu-se a possibilidade de entrada de capitais privados
naquelas entidades do sector empresarial local que se assumam como entidades gestoras a luz do Decreto-
Lei n.° 307/2009. Superou-se, deste modo, uma das insuficiéncias das anteriores Sociedades de Reabilitacao
Urbana, que apenas podiam contar com capitais publicos.

9 Estes poderes, agora previstos no Decreto-Lei n.° 307/2009 sao aplicaveis as Sociedades de Reabilitacdo
Urbana previamente constituidas, a quem devem ser reconhecidas todas as competéncias que antes eram
de dificil afirmacédo, por auséncia de expressa previsdo legal (cfr. o regime transitério disposto no artigo 79.°
daquele diploma). E o que sucede com a competéncia para emanar declaracées de utilidade publica, no
ambito de processos expropriativos.
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reabilitacdo urbana e de beneficiarem de um regime juridico especial em
termos de beneficios fiscais e financeiros,' sao entidades de direito privado,
que funcionam utilizando mecanismos de mercado, mais precisamente do
mercado de capitais.

Os Fundos de Investimento Imobiliario sdo, nos termos do n.° 2
do artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 60/2002, de 20 de Margo, um patrimé-
nio auténomo, pertencente, no regime especial de comunhéo regulado
naquele diploma, a uma pluralidade de pessoas singulares ou colectivas
designadas “participantes” e administrado por conta destas em ordem a
maximizacao dos valores das participagoes e do seu patrimoénio liquido.

E certo que o objectivo imediato dos Fundos de Investimento
Imobiliario em Reabilitacio Urbana ¢ a reabilitagio de iméveis na sua area
de intervencao para isso ¢ constituido, mas o seu objectivo tltimo nao se es-
gota neste desiderato; ele é apenas o meio para a consecu¢ao da valorizagao
do patriménio do Fundo e, por isso, também, do patriménio seus partici-
pantes.'! Muito ao contrario do que sucede com a intervencgao exigivel da
entidade gestora da operagdo de reabilitagdo urbana que se encontra vincu-
lada, apenas e s6, a consecugao dos objetivos de interesse publico dispostos
no artigo 3.° do Decreto-Lei n.° 307/2009, mobilizando para o efeito os
poderes que lhe sao conferidos ou admitidos pelo referido diploma.

Tanto é visivel se considerarmos o nosso objeto de andlise: a avalia-
¢ao de imoveis carecidos de obras de reabilitacio na area de intervengao
do Fundo de Investimento, que corresponde a uma ou a parte de uma
area de reabilitagao urbana.

Nos termos do artigo 77.°, n.° 2, do Decreto-Lei n.° 307/2009, a subs-
cri¢ao de unidades de participacao nos Fundos pode ser feita em dinheiro ou
através da entrega de prédios ou frac¢oes a reabilitar, situagao esta que ora
nos interessa. Neste caso, porém, ao Fundo de Investimento Imobilidrio
em Reabilitagio Urbana nio interessam todos os iméveis na sua area de
intervencao. Esta entidade selecionard os valores que devem constituir o
Fundo e levara a cabo as operagbes de aquisi¢io e reabilitacao adequadas
a essa mesma defini¢do e em consonancia com a politica de investimento
estabelecida.

10 Os Fundos de Investimento Imobilidrio em Reabilitacdo Urbana (FIIRU), surgiram precisamente, qua tale, no
ambito do Regime Extraordinério de Apoio a Reabilitacdo urbana, instituido pelo artigo 82.° da Lei n.° 67-A/2007
de 31 de Dezembro de 2007, que visou criar um sistema de apoios e incentivos a atuacao daquelas entidades.
Acentue-se que o valor dos iméveis do Fundo é também relevante para outro efeito. De acordo com o artigo 38.°
do Decreto-Lei n.° 60/2002, o valor dos iméveis e de outros ativos equiparaveis nao pode representar menos de
75% do ativo total do Fundo de Investimento.
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O que significa que nem todos os iméveis carecidos de profundas
obras de reabilitagdo interessarao ao Fundo, precisamente pelo investi-
mento que necessitariam e pelas suas reduzidas hipéteses de valorizagao;
e, pelo contrario, podem interessar-lhe iméveis que se encontram em
boas condig¢bes e cujas obras de reabilitagdo serdo pouco relevantes.

Ja a entidade gestora das operagdes de reabilitacao urbana, mesmo
que seja uma entidade empresarial local, em funcao das constrigdes legais
que impendem sobre a sua atua¢ao, nao tem esse amplo poder de escolha.
Deve desenvolver a estratégia ou programa estratégico de reabilitacio ur-
bana delineado e intervir sobre os imoéveis nele identificados, nos modos
nele definidos. Do que resulta que, caso a estratégia adotada aponte para
a necessaria reabilitacio de um imével, deverd aquela entidade dispor
de todos os meios, inclusive por via expropriativa, para prover as obras
indispensaveis para o efeito, por muito onerosas que elas sejam.

Por outro lado, se apenas for necessaria a realizacao de obras de
conserva¢do num imoével que, no geral, se encontra em bom estado, nao
podera esta entidade invocar qualquer interesse publico, motivado na rea-
bilitacao do imével, para o poder adquirir.

Em suma, ¢ a entidade gestora da operacao de reabilitacio urbana
que tem o poder-dever de geri-la, com todas as responsabilidades que
esta tarefa envolve do ponto de vista juridico-publico, enquanto ao Fundo
Especial de Investimento Imobilidario em Reabilitagio Urbana cumpre
apenas prover a reabilitagdo de alguns edificios (enquanto titular destes):
aqueles que lhe tenham interessado em fun¢ao do seu potencial de rendi-
mento e que tenha conseguido adquirir no mercado.

Papel dos proprietarios

A andlise da presente questao nao deve ser perspetivada apenas do
ponto de vista da entidade que leva a cabo a operacao ou a obra de reabilita-
¢ao urbana, mas também do ponto de vista do contributo dos proprietarios
(originarios, digamo-lo assim) dos iméveis para os desideratos da reabilita-
¢ao urbana.

Ora, tendo em consideragao a distribuicao de responsabilidades no
ambito da politica de reabilitagdio urbana em que compete as entidades
publicas a sua promogao, mas continua a incumbir aos proprietarios o
dever de assegurar a reabilitacio dos edificios de que sdo titulares (cfr.
artigos 5.° e 6.° do Decreto-Lei n.° 307/2009), a intervencao das enti-
dades gestoras apenas se justificard nas situagdes em que as intervengoes
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privadas nao sejam as adequadas ou nao tenham sido levadas a cabo nos
termos previstos no plano de reabilitacao urbana ou no instrumento pré-
prio aplicavel.

Trata-se da aplicacdo, neste dominio, do principio da subsidiariedade
da agdo publica [cfr. artigo 4.°, alinea b) do Decreto-Lei n.© 307/2009],
que, acompanhado do principio da proporcionalidade (principio nao
mencionado naquele artigo 4.°, mas que nele encontra implicitamente
a sua sede), tem especiais implicagdbes em matéria de expropriacio por
utilidade publica.

A mobilizagdo deste instituto apenas se justificard, portanto, nos ter-
mos do artigo 61.° do Decreto-Lei n.® 307/2009, na estrita medida em que
tal seja necessario, adequado e proporcional, atendendo aos interesses
publicos e privados em presenca, quando os terrenos, os edificios ou frac-
¢oes que sejam necessarios a execu¢ao da operagdo de reabilitacdo urbana
ou quando os respectivos proprietarios nao cumprirem a obrigacao de
promover a sua reabilitagdo.'

O que significa que o recurso as expropriacoes por utilidade publica
apenas se compreende como mecanismo de ultima ratio, perante a neces-
sidade de prover a uma obrigacdo de reabilitacio imediata ou perante
a inércia dos principais obrigados a reabilitacio dos seus edificios — os
proprietarios.

Aoinvés, a entrada dos proprietarios paraum Fundo de Investimento
representa ainda uma forma de estes contribuirem, em moldes privados,
para a reabilitagiao dos seus edificios, demonstrando a dinamica do mer-
cado no nicho da reabilitacao urbana.

Assim, do ponto de vista da eficiéncia das politicas publicas, uma
avaliacdo mais favoravel de um imével para a entrada em um Fundo mais
do que o seria numa avaliagdo para fins de expropriagdo pode ser vista
como uma espécie de prémio ou incentivo por os proprietarios estarem,
em grande medida, a contribuir para a reabilitagao dos edificios, enquanto
na expropriagao, o proprietario nao se encontra a cumprir a estratégia de
reabilitacao definida.

2 Na medida em que o Decreto-Lei n.° 307/2009 presume que a utilidade publica que justifica a expropriacao
no ambito de operacdes de reabilitacdo urbana é urgente, ndo haverd necessariamente lugar antes da
expropriacao, a uma tentativa de aquisicao por via do direito privado, nos termos previstos no artigo 11.° do
Codigo das Expropriacoes. Ndo obstante, a entidade gestora ndo estd impedida de proceder a uma aquisicao
com esta natureza, se considerar que as razdes de urgéncia presumidas nao sdo imperiosas no caso e que ha
conveniéncia na tentativa de aquisicdo negocial do imével.
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Se assim nao fosse, isto €, se os critérios de avaliacio no Ambito dos
Fundos de Investimento fossem similares aos critérios de avaliagao nas
expropriagdes poder-se-ia sempre chegar a situagao espuria de ser indi-
ferente para os proprietarios, que nao querem reabilitar diretamente os
seus edificios, serem expropriados ou contribuirem para a alimentagao de
Fundos especificamente vocacionados para a reabilitacao urbana.

Acresce que, em regra, a qualquer momento, mesmo depois da com-
paragao de avaliagoes feitas pelo Fundo Especial de Investimento Imobiliario
em Reabilitagdo Urbana e pela entidade gestora da operacao de reabilitagao
urbana podem os proprietdrios decidir integrar aquele, se entenderem que
tal opgao valoriza mais o seu patriménio."

Lembre-se ainda que, no desenvolvimento da sua atividade, a socie-
dade gestora do Fundo “estd vinculada a estritos deveres fiduciarios em
defesa dos interesses dos participantes”, o que inclui cuidado na gestao
de Fundos (na selecao de ativos e na distribui¢io de rendimentos por
exemplo) e deveres de lealdade na defesa impostergdvel dos interesses
dos participantes." O que significa que se trata de uma solugao direta-
mente vocacionada para a valorizacao de ativos, que pode interessar aos
proprietarios integrar.

E isto é assim mesmo que se trate de um Fundo de Investimento
fechado, constituido por unidades de participacdo em nimero fixo, sendo
o seu numero determinado no montante de subscri¢do, desde que esse
montante possa ser aumentado posteriormente, o que € possivel sempre
que tal se encontre previsto no respetivo regulamento de gestao.

Naturalmente que o valor de incorporacao dos imdveis a serem inte-
grados no patriménio do Fundo depende de prévia ou prévias avaliagoes
daqueles, de modo a compor o interesse do proprietirio com os interesses
do Fundo e daqueles que sao ja seus participantes. Mas esta integracao
de iméveis interessantes para o Fundo no patriménio deste pode mesmo
constituir um fator para que o procedimento de expropriagdo em curso
cesse (dando lugar, por exemplo, a desisténcia da declaracao de utilida-
de publica emanada, nos termos dispostos no artigo 88.° do Cédigo das
Expropriagdes), uma vez que a necessidade de intervencao puablica deixa
de, supervenientemente, se encontrar verificada.

13 Acresce que, para além da valorizacdo do patrimoénio na proporcdo das entradas de cada participante no
Fundo, a liquidacéo do ato de reembolso das unidades de participacao pode ainda, se tal estiver previsto, ser
realizada total ou parcialmente em espécie.

4 Cfr. Paulo Camara, “Os Fundos de investimento”, Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira
de Almeida, Coimbra: Almedina, 2011, p. 636. v. I.
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O que significa enfim, que os critérios de subsidiariedade e propor-
cionalidade da intervengao da expropriagao deixarao de estar verificados,
normalmente, se um determinado ativo for integrado em um Fundo de
Investimento Imobiliario que tenha como objetivo a reabilitagao daquele
edificio, nos termos definidos na estratégia ou no programa estratégico
de reabilitaciao urbana.'®

Funcoes desempenhadas pela avaliacao

Em razio dos argumentos ja expendidos, torna-se claro que a ava-
liacao levada a cabo por um Fundo Especial de Investimento Imobilidrio
em Reabilitagdo Urbana e a avaliacao levada a cabo pela entidade gestora
de uma operagao de reabilitagio urbana para efeitos de expropriagao,
cumprem fungoes distintas entre si, de tal forma que é inadequado, sendo
mesmo espurio, proceder a uma sua comparagao (e a uma comparagiao
dos valores nelas indicados).

Na expropriagao, expressao mais onerosa do poder/dever que incumbe
sobre a entidade gestora de proceder a reabilitacio urbana, estd em causa
satisfazer um interesse publico de suma importancia (cfr. artigo 32.° do
Decreto-Lei n.© 307/2009); pelo que a avaliacao dos iméveis no ambito deste
procedimento esta vinculada a defini¢ao do valor do bem no momento da
intervencao publica, sem que para tal se possa ter em consideragio a valo-
rizacao decorrente do projeto expropriativo (no caso, a sua reabilitacao).

De facto, apesar de no momento da expropriacao ter ja sido apro-
vado o plano de pormenor ou instrumento préprio que a justificam, esta
nao deve té-los em consideracdo, uma vez que eles incorporam o projeto
concreto que serd levado a cabo em virtude da declaragao de utilidade pu-
blica. Assim, ndo sendo possivel, ao abrigo do artigo 23.°, n.° 1 do Cédigo
das Expropriagoes, compensar o proprietario pelo beneficio alcancado
pela entidade expropriante, mas apenas ressarci-lo do prejuizo que teve
com a expropriagao, nao devem as perspectivas de valorizagao do imével
ser tomadas em consideragdo na sua avaliacdo [cfr., ainda, o artigo 23.°,
n.° 2, alinea a) do Cédigo das Expropriacoes].'

5 Apenas assim ndo sucedera se a expropriacao for motivada na necessidade do imével para o cumprimento de
finalidades diretas de interesse publico (por exemplo, se se tratar de um imovel que sera destinado a albergar
um servico publico) que ndo podem ser asseguradas por via da intervencdo de um Fundo de Investimento
Imobiliario.

16 Neste sentido cfr. Fernanda Paula Oliveira “Expropriar, para o plano executar”. — Comentério ao Acérdao do
Tribunal da Relacéo do Porto de 07 de Maio de 2009, Processo n.° 5719/08-3. Revista do Centro de Estudos
do Direito do Ordenamento, do Urbanismo e do Ambiente, n. 27, Ano XIV, 1.11, p. 125-148.
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Por outro lado, a garantia constitucional dos proprietdrios € represen-
tada ndo s6 pelo montante da indemnizagao acordado ou definido judicial-
mente, mas igualmente pelo pagamento da mesma de forma contempordnea
a expropriagao (cfr. artigo 62.°, n.° 2 do Cédigo das Expropriagoes). O que
significa que ha, nos procedimentos expropriativos, um dispéndio direto
de recursos publicos o pagamento da indemnizacao deve, em principio,
ser feita em dinheiro e de uma s6 vez, nos termos do artigo 67.° do Codigo
das Expropriagdes, ja que é por seu intermédio que se repoe a situagao
patrimonial do proprietario ao tempo da declaracao de utilidade publica.
Por isso € usual falar-se, a este propésito, de um “valor de substitui¢ao”
atribuido ao interessado, pela perda de um bem que antes integrava o seu
patrimonio.

No caso da entrada no Fundo, havera primeiro que assinalar que
nao ha qualquer dispéndio financeiro direto por parte deste, uma vez
que o proprietario ndo recebe dinheiro, mas unidades de participac¢do no
referido Fundo, na perspetiva da sua valorizagao.

Por isso mesmo, e tendo em consideragio os objetivos do Fundo e
esta perspetiva, ndo ha qualquer limitagao pelo contrario, como veremos
infra a que se tenha em consideragao, no momento da avaliagao do patri-
monio, o projeto de reabilitagio a levar a cabo e o previsivel aumento de
valor do imével.

A natureza e func¢ao dos Fundos de Investimento Imobilidrio apon-
tam, precisamente, para uma légica do investimento e da valorizagido dos
ativos envolvidos, o mesmo resultando para as avaliagdes realizadas, que
podem tomar em considera¢ao o valor atual e o potencial dos prédios
urbanos, tendo em conta as propostas de reabilitacio a desenvolver na
area. Neste caso, o valor do prédio corresponde, de certa forma, a uma
combinacgao daqueles valores, isto €, ao valor de mercado atual de acordo
com a evolucao previsivel da obra."”

Enquadramento normativo

A nossa analise nao ficaria completa, sem que nos referissemos aos
enquadramentos normativos das expropria¢des por utilidade publica e
dos Fundos de Investimento Imobilidrio, que, como ja anunciamos, sao
distintos.

7 Note-se que hé ainda outros fatores que, para além da avaliacgdo do bem, podem pesar no seu valor de
aquisicao, desde logo a existéncia de concorrentes, mesmo de Fundos concorrentes, na tentativa de sua
aquisicao.
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No ambito das expropriagoes por utilidade publica, é aplicavel o
Codigo das Expropriagoes, ja que o Decreto-Lei n.° 307/2009, ndo estabe-
leceu regras especificas a propésito da fixagao de indemnizagao no ambito
da reabilitacao urbana.

Assim, para além das normas gerais sobre a caraterizagdo da inde-
mnizagdo, como o valor venal de substituicio do bem que deve corres-
pondente ao valor real e corrente do mesmo de acordo com o seu destino
efetivo ou possivel numa utilizagdo econémica normal, a data da publicagao
da declaracao de utilidade publica, tendo em consideracdo as circunstan-
cias e condigoes de facto existentes naquela data, mas descontando fatores
especulativos,'® ter-se-a de, relativamente aos solos aptos para construgao,
recorrer aos critérios previstos no artigo 26.° do Cédigo das Expropriagoes
e, relativamente aos edificios, recorrer aos critérios previstos no artigo 28.°
do mesmo Codigo."

8 0 artigo 62.°, n.° 2, da Constituicdo da RepuUblica Portuguesa determina que a expropriacdo sé pode
ser efectuada mediante o pagamento de uma indemnizacdo, erigindo-a ao estatuto de pressuposto de
legitimidade do ato expropriativo. Questdo fundamental que se coloca em face do referido normativo
constitucional é a de saber qual o sentido que deve ser atribuido a expressao “justa indemnizacdo”, ja
que no mesmo nao séao identificados quaisquer critérios indemnizatérios de aplicacdo direta e objectiva,
nem é fornecida qualquer indicacdo sobre o método ou mecanismo de avaliacdo do prejuizo derivado da
expropriacdo. Este é, pois, um problema de técnica legislativa, cuja escolha foi deixada pela Constituicdo da
Republica Portuguesa ao legislador ordinério (cfr. Fernando Alves Correia, O Plano Urbanistico e o Principio
da Igualdade, Coimbra, Almedina, 1989, p. 532 e 546).

Né&o obstante este facto, a expressdo “justa indemnizacdo” tem sido considerada uma férmula carregada
de sentido, que fornece importantes limites a discricionariedade do legislador ordinario. A jurisprudéncia do
Tribunal Constitucional portugués forneceu, em inimeros arestos, critérios para a determinacdo do que deva
entender-se por justa indemnizacdo: esta é aquela que visa compensar o sacrificio suportado pelo expropriado
e garantir a observancia do principio fundamental da igualdade de encargos que tenha sido violada com a
expropriacdo, apresentando-se como uma reconstituicao, em termos de valor, da posicdo juridica que o
expropriado detinha.

Ainda de acordo com a jurisprudéncia do Tribunal Constitucional portugués, a férmula justa indemnizacao
deve ser entendida em varios sentidos. Por um lado, como a proibicdo de uma indemnizacdo meramente
nominal, irriséria ou simbdlica (aparente), o que significa que a indemnizacdo deve traduzir-se numa com-
pensacao adequada ao dano infligido ao expropriado. Por outro lado, como a indemnizacdo que respeita o
principio da igualdade de encargos, devendo traduzir-se numa indemnizacdo que compense plenamente o
sacrificio especial suportado pelo expropriado, de tal modo que a perda patrimonial que lhe foi imposta seja
equitativamente repartida entre todos os cidad&os.

19 Para efeitos do célculo do montante da indemnizacao, o Cédigo das Expropriacdes portugués, seguindo de
perto a jurisprudéncia do Tribunal Constitucional, classifica os solos em aptos para construcao e para outros
fins. Na definicdo de solo apto para construcéo teve o legislador em conta elementos certos e objectivos
espelhados na dotacdo do solo em infraestruturas urbanisticas [artigo 25.°, n.° 2 alinea a) do Cddigo das
Expropriagoes], na sua insercdo em ntcleo urbano [artigo 25.°, n.° 2, alinea b) do Cédigo das Expropriagoes],
na qualificacdo do solo como érea destinada a edificacdo e urbanizacdo em plano municipal de ordenamento
do territorio [artigo 25.°, n.° 2, alinea ¢) do Cédigo das Expropriacdes] ou na cobertura do mesmo por alvara
de loteamento ou de licenca de construcdo em vigor no momento da declaracdo da utilidade publica, desde
que o processo respectivo se tenha iniciado antes da data da notificacdo da resolucao de expropriar referida
no artigo 10.° do Codigo das Expropriacoes [artigo 25.2, n.° 2, alinea d) do mesmo diplomal. Por sua vez,
0 n.° 3 do mesmo preceito legal, classifica como solos para outros fins aqueles que néo se encontram em
quaisquer das situagdes indicadas.
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E certo que o legislador permite alguma flexibilidade na mobilizagio
destes critérios (cfr. artigo 23.°, n.° 5 do Cédigo das Expropriagdes, que
admite que, sempre que os critérios de avaliacdo previstos no artigo 26.°
nao conduzam a defini¢ao do valor real e corrente dos bens expropriados,
pode a entidade expropriante e o expropriado requerer, ou o tribunal deci-
dir oficiosamente, que na avaliagdo sejam atendidos outros critérios para
alcangar aquele valor), mas sem nunca se distanciar do pressuposto basico
que deve reger, em qualquer momento, seja no ambito da avaliacdo para
efeitos da resolugao de expropriar, seja no ambito arbitral ou judicial, a
fixacdo da indemnizagao por expropriacao: que esta corresponda ao valor
real e corrente dos bens expropriados, numa situagio normal de mercado.

Acresce que no conceito constitucional da justa indemnizagao
esta igualmente implicita a ideia de que a indemnizacao deve ser justa
na perspetiva do interesse publico que a expropriacdo visa prosseguir.
Precisamente por a expropriagio ser um instituto voltado para a realiza-
¢ao de interesses publicos, a indemnizagao s6 podera ser considerada jus-
ta se, para além de satisfazer o interesse do particular expropriado, tiver
em consideracdo a realizacdo desse interesse publico. E por este motivo
que se justifica que o Cédigo das Expropriagdes tenha introduzido clau-
sulas de reducdo ao critério legal da justa indemnizacao com uma dupla
finalidade: “eliminar da indemnizagio elementos de valorizagdo puramente
especulativos e mais-valias ou aumentos de valor que tenham a sua origem na
propria declaragao de utilidade publica da expropriagio”.*

A avaliacdo no ambito dos Fundos de Investimento Imobilidrio, ainda
que conhega igualmente uma regulacio legal e regulamentar muito profun-
da que ndo permite que os critérios e resultados de avaliagao sejam deixa-
dos integralmente a escolha das suas entidades gestoras, para tutela dos
participantes e da prépria solidez dos Fundos, baseia-se em pressupostos
bastante distintos daqueles que subjazem a expropriacao.

20 Fernando Alves Correia, O Plano Urbanistico, cit., p. 354 e ss. e “A jurisprudéncia do Tribunal Constitucional
sobre expropriacoes por utilidade publica e o Cédigo das Expropriacoes de 1999, Separata da Revista de
Legislacao e Jurisprudéncia, Coimbra, 2000. E porisso que, nos termos do Cédigo das Expropriaces portugués,
ndo pode tomar-se em consideracdo, na determinagdo do valor dos bens expropriados, as mais-valias que
resultarem da prépria declaracao de utilidade publica; de obras ou empreendimentos publicos concluidos
h& menos de cinco anos, no caso de nao ter sido liquidado encargo de mais-valias e na medida deste; de
benfeitorias voluptuérias ou Uteis ulteriores a notificacdo da resolucédo de expropriar; e de informacoes de
viabilidade, licencas ou autorizagoes administrativas também ulteriores aquela notificacdo (artigo 23.°, n.° 2).
Na fixacdo da indemnizacdo nédo sédo também considerados quaisquer factores, circunstancias ou situacoes
criadas com o propdsito de aumentar o valor do bem (artigo 23.°, n.° 3).
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Esta especificidade € inclusive reconhecida no ambito da reabilitacao
urbana, cabendo ao artigo 77.°, n.° 3, do Decreto-Lei n.° 307/2009, esclare-
cer que “o valor dos prédios ou fracgoes é determinado pela entidade ges-
tora do fundo, dentro dos valores de avaliacao apurados por um avaliador
independente registado na Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios e
por aquela designado”.

Mas mais. Para além de haver lugar a avaliacdo por entidades inde-
pendentes e certificadas, esta avaliagdo assenta em critérios e fatores
definidos de forma extensa no Regulamento da Comissdo de Mercados
de Valores Mobilidrios n.® 8/2002, aplicavel aos Fundos de Investimento
Imobiliario.

E € o artigo 8.° deste regulamento, que estipula, por exemplo, que
os “iméveis acabados devem ser valorizados no intervalo compreendido
entre o respectivo valor de aquisi¢io e a média simples do valor atribuido
pelos respectivos peritos avaliadores nas avaliagdes efectuadas”, ao que
acrescenta o artigo 15.° que “a avaliagdo de um imével deve ser efectuada
com o intuito de fornecer a entidade gestora e aos participantes infor-
magao objectiva e rigorosa relativamente ao melhor preco que poderia
ser obtido, caso o imovel fosse alienado no momento da avaliacao, em
condigdes normais de mercado”. Por seu turno, compete ao artigo 16.°
definir os métodos de avaliagdo, apontando para a utilizagao de, pelo
menos, dois dos seguintes deles: a) método comparativo; b) método do
rendimento; e ¢) método do custo, embora admitindo, sempre que exis-
tam circunstancias especiais que nao permitam a determinacao adequada
do valor do imével, que o perito avaliador possa optar por recorrer, fun-
damentadamente, a outro método de avalia¢ao.

Da conjugacao destes artigos resulta uma maior flexibilizacao das
condicoes de avaliacio no ambito dos Fundos de Investimento, bem como
a assungao de relevancia do critério do melhor prego que poderia ser obtido,
caso o imovel fosse alienado no momento da avaliagdo, em condigoes normais de
mercado, o que apela para a consideragido da valorizagdo que o mesmo,
mais ou menos remotamente, pode vir a conseguir com a conclusao do
projeto de reabilitacao.

Estas carateristicas sao evidenciadas pela prépria doutrina tradicio-
nal, que aponta que “uma das singularidades do regime nacional reside
no hibridismo do modelo de avaliacao de iméveis do fundo, entre o valor
histérico de aquisi¢do e o valor de mercado: ao permitir a fixacao do
valor do imével no intervalo entre o valor de aquisi¢do e a média simples

R. Proc.-Geral Mun. Juiz de Fora — RPGMJF, Belo Horizonte, ano 3, n. 3, p. 209-223, jan./dez. 2013



Valorizagao de bens no ambito de operagdes de reabilitacdo urbana a luz da legislacdo portuguesa 223

das avaliagbes, a lei aumenta exponencialmente a intensidade dos valores
fiduciarios da entidade gestora”.*!

Confirma-se assim que a diferenga de enquadramentos normativos
permite, alids, legitima, as distintas avaliagdes efetuadas e os diferentes

valores por eles alcancados.

Il Notas conclusivas

A circunstancia de a avaliacio de bens iméveis (ou suas fracoes)
no ambito da reabilitacdo urbana poder ser distinta consoante em causa
esteja a sua expropriacao/desapropriacao por utilidade puablica ou a sua
integracao em um Fundo de Investimento Imobilidrio de Reabilitagao
Urbana, tem suscitado sérias apreensodes no ordenamento juridico portu-
gués. As consideragoes expendidas ao longo deste texto demonstram que
nao ha razoes para alarme; pelo contrario, hd muitos e bons argumentos
que justificam aquela diferenca de valorizagdo dos bens no dmbito de opera-
¢oes de reabilitagdo urbana.

Julgamos que as reflexdes precedentes podem revelar-se ateis além-
mar, na medida em que, também no Brasil, tem vindo a reabilitagao
urbana a assumir relevo crescente, necessitando aquela politica de se
dotar de instrumentos, de natureza publica e privada, que a tornem mais
atrativa e flexivel.

Informacao bibliogréfica deste texto, conforme a NBR 6023:2002 da Associacao
Brasileira de Normas Técnicas (ABNT):

OLIVEIRA, Fernanda Paula; LOPES, Dulce. Valorizagdo de bens no ambito de
operagdes de reabilitacdo urbana a luz da legislagdo portuguesa. Revista da
Procuradoria-Geral do Municipio de Juiz de Fora — RPGMJF, Belo Horizonte, ano 3,
n. 3, p. 209-223, jan./dez. 2013.

21 Cfr. Paulo Camara, “Os Fundos de investimento”, cit., p. 644-645.
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