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Resumo 
Em numerosas situações, não sendo possível estimar o valor de mercado de um bem, por 

impossibilidade de aplicação do método comparativo, dada a inexistência de imóveis 

semelhantes, o único elemento conhecido é o seu rendimento anual. Por conseguinte se for 

conhecida a relação entre o rendimento e o valor de mercado é possível estimar o valor de 

mercado dispondo unicamente do conhecimento do rendimento gerado pelo imóvel. 

Neste trabalho vai-se estudar esta relação para três casos práticos, apresentando 

previamente os diferentes métodos de avaliação e os vários tipos de valor. 

Palavras-chave:  
Valor de mercado, rendimento, taxa de actualização, Vinha, Terreno de sequeiro, Eucaliptal. 

Abstract  
In many situations, it is not possible to estimate the market value of a property using the 

“comparative method” because the absence of similar properties and the only known factor is 

your annual income. Therefore if it is known the relationship between income and market 

value is possible to estimate the market value whit the only knowing, of the income 

generated by the property.  

This work is about studying this relationship by using three case studies, whit a prior 

presentation of the various valuation methods and the different types of value. 

Keywords: 
Market value, income, rate, vineyards, irrigated land, Forest 



 

 

Extended Abstract 
 
The assessment of land is particularly difficult. This difficulty stems from the fact that the 

application of the comparative method requires the existence of information in quantity and 

quality in order to be able to implement it. This thesis describes that the methodology is 

inherent to the three methods of evaluation - synthetic or comparative method, analytical 

method or method of income and the cost method or substitution method. In the analytical 

method is explain the various techniques resulting from the frequency, duration and 

constancy of income, of which derive a set of formulas for calculation.  

If the land is not possible to estimate the market value of property, for lack of implementation 

of the comparative method, in the absence of similar buildings, the only known factor is your 

annual income. Therefore it is known the relationship between income and market value is 

possible to estimate the market value has only knowledge of the income generated by the 

property. This relationship in the terminology of the analytical method is called a discount 

rate. Practice of property evaluation using a discount rate down to almost all situations / 

realities. This dissertation examines the relationship between the market value of current and 

estimated future income generated in three case studies in the Alentejo region. The case 

studied is: a plot of irrigated agriculture, and a land for the installation of a vineyard and a 

forest land.  

Having in consideration the the collected data, using the analytical method, it was calculated 

the updated rates for the three cases studied, having concluded that the latters showed 

considerable differences. 

In discussing the update rates for the three cases studied, was considered that the 

differences resulted in part from the risk of each of the agro-forestry activities analyzed 
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1 Introdução 
A presente dissertação tem como objectivo discutir a relação que existe entre o valor de 

mercado de um terreno rústico e seu rendimento recorrendo às duas técnicas inerentes ao 

método de avaliação analítico: a técnica da actualização (DCF – Discounted Cash Flow 

analysis) e a técnica da capitalização directa (Direct Capitalisation). 

Frequentemente se colocam as seguintes questões: 

- Quanto vale este terreno?  

- De que valor estamos a falar? 

Mais do que nunca é importante saber o valor das coisas. Actualmente, a nossa sociedade, 

gere-se cada vez mais em função do valor das coisas, daí que seja importante saber em 

primeira análise de que tipo de valor se fala e qual é o valor que nos interessa saber. 

Estamos em plena crise económica mundial (gerada em última análise pelos problemas 

associados às avaliações imobiliárias nos EUA) em que o valor das coisas de ontem não é o 

valor das coisas de hoje, nem de amanhã, e o valor que as coisas vão assumir no futuro, é 

uma incógnita. 

Do valor1 das coisas, no âmbito deste trabalho, interessa sobretudo, o valor de terrenos e 

em concreto, o dos prédios rústicos. 

Figueiredo (2004), quanto à natureza do valor, refere a existência de duas correntes ou 

escolas: uma designada de univalente e a outra de plurivalente. A primeira, a corrente 

univalente, considera que o valor de um determinado bem em determinado momento é 

único, já a segunda corrente, a plurivalente, considera a possibilidade de o valor do bem ser 

em função da finalidade da avaliação. Na realidade prática é isto que acontece, o mesmo 

bem ou imóvel, pode assumir vários valores, consoante o fim ou o objectivo a que se destina 

a estimação, a determinação do valor ou avaliação do bem. Como exemplo poderemos 

referir o valor patrimonial tributário calculado no âmbito do código do imposto municipal 

sobre transacções onerosas de imóveis e o valor da própria transacção. No passado recente 

(anterior à última alteração introduzida na tributação do património – 2003), a igualdade dos 

valores era pura coincidência. Aliás, um dos objectivos da recente alteração era aproximar o 

valor patrimonial tributário do valor de mercado. 
                                                      
1 Pinheiro (2006) define valor como a apreciação que um individuo faz de um bem ou serviço, em 
dado momento e em determinadas circunstâncias, com base na sua utilidade tendo em conta as 
limitações da sua riqueza. 



 
Introdução 

2 

Assim o valor de um determinado prédio não considerando a variável tempo, acaba por 

assumir um leque de montantes em função do objectivo pelo qual se pretende saber o seu 

valor o que está de acordo com o referido por Pinheiro (2006). A determinação ou estimação 

do seu valor, por conseguinte, seguirá também metodologias distintas e terá igualmente 

resultados diferentes dependendo do objectivo para o qual se pretende a avaliação. 

Existe um leque muito diverso de motivos pelos quais são realizadas avaliações imobiliárias: 

• Com o objectivo de realizar partilhas da “coisa comum”, no caso das heranças em 

que é necessário distribuir de forma equitativa o valor a partilhar. 

• A avaliação para efeitos judiciais, em que determinado bem pode ou não ser 

considerado como garantia em processo judicial. 

• Para efeitos contabilísticos, em que é necessário avaliar todos os bens que integram 

o activo das sociedades. 

• Avaliação para constituição de garantia hipotecária, sendo a avaliação indispensável 

para determinar o valor limite do crédito. 

• Avaliação por imposição fiscal, para calcular o valor dos impostos e eventuais 

deduções a aplicar por exemplo no caso do IMI – Imposto Municipal sobre Imóveis, 

imposto sobre sucessões e doações, etc. 

• A avaliação para a fixação de rendas, é importante saber o valor do prédio para 

ajudar a definir o valor da renda a aplicar a um eventual arrendatário. 

• A avaliação para efeitos de compra ou venda, realizada, de forma mais ou menos 

expedita ou complexa quer pelo vendedor quer pelo comprador. 

• A avaliação para efeitos de optimização do uso da terra, em que num determinado 

local, exploração agrícola ou emparcelamento, é necessário avaliar a(s) terra(s) para 

a formação de lotes com características idênticas quer no sentido adaptar a cada 

caso as culturas mais adequadas2 quer para no caso dos emparcelamentos 

transformar em área de terra ou montante de valor a receber por cada proprietário. 

• A avaliação no âmbito das expropriações, em que por via da Declaração de Utilidade 

Pública – DUP, acto administrativo tomado na sequência da Resolução de 

Expropriar, por parte do Estado ou de entidade mandatada que o represente, se 

torna necessário proceder à avaliação dos bens e direitos afectados, para cálculo da 

                                                      
2 veja-se por exemplo; Directivas: evaluación de tierras para la agricultura en secano – Organizacion 
de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion 
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Justa Indemnização3 a atribuir aos proprietários e demais interessados na 

expropriação. 

Embora o âmbito deste trabalho apenas se resuma à análise da relação entre o Presumível 

Valor de Mercado e o seu rendimento para três hipotéticos prédios localizados no Alentejo, 

não se deixará de abordar e explicitar em altura própria e de forma sistemática, os diferentes 

métodos de avaliação e vários tipos de valor. 

Porquê o estudo desta relação entre o Presumível Valor de Mercado de um terreno rústico e 

o seu Rendimento? È que em numerosas situações, não sendo possível estimar o valor de 

mercado de um bem, por impossibilidade de aplicação do método comparativo, dada a 

inexistência de informação sobre transacções de imóveis semelhantes / inexistência de 

imóveis semelhantes (situação muito comum no caso de prédios rústicos) ou do método do 

custo de substituição, que no caso dos prédios rústicos, i.e., solo, este método não é 

aplicável. O único elemento conhecido é o seu rendimento anual. Por conseguinte e de 

acordo com a maioria da bibliografia sobre esta matéria, se for conhecida a relação entre o 

rendimento e o hipotético valor de mercado é possível estimar o valor de mercado dispondo 

unicamente o conhecimento do rendimento gerado pelo imóvel. 

Esta situação é muito comum na maioria das avaliações realizadas no âmbito do processo 

expropriativo. A expropriação de acordo com Correia (2000) “consiste num procedimento de 

aquisição de bens, com vista à realização de um interesse público”. Trata-se de facto de um 

procedimento de aquisição de bens mas em que apenas uma das partes intervenientes na 

transacção está interessada, o “comprador”. O vendedor, ou seja o expropriado, salvo raras 

excepções, não pretende alienar determinado bem. Neste “negócio”, ficam comprometidas 

as regras básicas de mercado ou seja o vendedor não está interessado na venda e o 

comprador possui um vínculo com o vendedor, ou melhor com o terreno em causa, isto é, 

não pode procurar no mercado outro, pois pretende aquele e só aquele bem, não possuindo, 

na maioria dos casos4, alternativa. 

No exercício desta actividade existem duas preocupações constantes; por um lado procurar 

ser correcto na determinação do valor a atribuir ao expropriado e por outro tentar ser 

correcto com o Estado e por conseguinte com contribuinte, não estimando, não atribuindo e 

                                                      
3 A Justa indemnização é definida no Código das Expropriações – C.E., no seu Artº 23º. 
4 Quando se trata de expropriações para infra-estruturas contínuas, as hipóteses de escolha ou 
alternativa à expropriação de determinado terreno são mais reduzidas, que a expropriação para 
instalação de infra-estruturas pontuais, como sejam escolas, hospitais, mercados, etc, em virtude de 
qualquer pequena alteração a determinado local, implicar grandes e extensas alterações ao longo do 
projecto. 
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não defendendo para os bens expropriados, um valor diferente do valor, considerado como 

Justo.  

A aquisição de bens com recurso à expropriação é regulada pelo Código das Expropriações 

(C.E.), aprovado pela Lei nº 169/99 de 1999 com a redacção da Lei n.º 56/2008 de 4 de 

Setembro. Este código para além de regulamentar todo o processo expropriativo, “tenta” 

regulamentar a avaliação dos bens e direitos, por forma, a que se obtenha o Justo Valor5 de 

indemnização.  

Assim o referido C.E., dedica os seus Artigos 26º, 27º, 28º, 29º e 30º a regulamentar essa 

matéria. Os artigos 26º e 27º são os que definem os critérios de avaliação para o solo. O 

primeiro para o cálculo do valor do “solo apto para a construção” e o segundo para o cálculo 

do valor do “solo para outros fins”. Pela sua importância e relação com este trabalho, 

transcreve-se a seguir o artigo 27º – Cálculo do valor do solo para outros fins. 

Artigo 27.º 

Cálculo do valor do solo para outros fins 

1 — O valor do solo apto para outros fins será o resultante da média 

aritmética actualizada entre os preços unitários de aquisições ou avaliações 

fiscais que corrijam os valores declarados efectuadas na mesma freguesia e 

nas freguesias limítrofes nos três anos, de entre os últimos cinco, com média 

anual mais elevada, relativamente a prédios com idênticas características, 

atendendo aos parâmetros fixados em instrumento de planeamento territorial 

e à sua aptidão específica.  

2 — Para os efeitos previstos no número anterior, os serviços competentes 

do Ministério das Finanças deverão fornecer, a solicitação da entidade 

expropriante, a lista das transacções e das avaliações fiscais que corrijam os 

valores declarados efectuadas na zona e os respectivos valores. 

3 — Caso não se revele possível aplicar o critério estabelecido no n.º 1 por 

falta de elementos, o valor do solo para outros fins será calculado tendo em 

atenção os seus rendimentos efectivo ou possível no estado existente à data 

da declaração de utilidade pública, a natureza do solo e do subsolo, a 

configuração do terreno e as condições de acesso, as culturas predominantes 
                                                      
5 O Justo Valor nos termos do C.E., entende-se como o valor resultante da justa indemnização, ver 
definição no capítulo conceitos. 
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e o clima da região, os frutos pendentes e outras circunstâncias objectivas 

susceptíveis de influir no respectivo cálculo. 

Verifica-se pois que este último código de expropriações, aprovado pela Lei nº 169/99 face 

ao anterior aprovado pela Dec-Lei nº438/91 que se manteve em vigor cerca de oito anos 

bem como face aos anteriores códigos de expropriações, no que diz respeito à 

regulamentação da determinação da Justa Indemnização, tenta aproximar-se das mais 

recentes metodologias de avaliação, colocando como primeira hipótese de metodologia de 

avaliação, o uso do método comparativo e por outro lado, permitindo a avaliação por mais 

do que um método de avaliação. 

Ou seja, interpretado à letra, o referido C.E., obriga que em primeiro lugar seja aplicado o 

método comparativo, conforme o acima descrito nos nº 1 e nº 2 do artº 27º6. E caso não se 

revele possível a aplicação deste método, deve então ser aplicado o método do rendimento, 

conforme o descrito no nº 3 do mesmo artigo. Podendo ainda, e nos termos do artº 23º, a 

requerimento da entidade expropriante ou do expropriado ou ainda por decisão oficiosa do 

tribunal, serem “…atendidos outros critérios…” para alcançar o valor real e corrente dos bens. 

No entanto na prática e salvo raras excepções, o método comparativo não é de fácil 

aplicação para o cálculo do valor do solo para outros fins – prédios rústicos, pelo atrás 

exposto. Torna-se mesmo impossível de aplicar nos termos preconizados pelo C.E., na 

quase totalidade dos casos, porque: 

 As Repartições de Finanças, não conseguem fornecer esses dados; 

 E quando fornecem, os elementos fornecidos, não são suficientes para a aplicação 

do método. Ora, as indicações fornecidas limitam-se apenas a uma listagem, por 

Freguesia, do número do artigo, área e valor declarado/avaliado7. Características 

que só por si não caracterizam o imóvel no que diz respeito à sua constituição, 

situação face ao Plano Director Municipal - PDM, localização face a infra-estruturas, 

facilidades de acessos etc. Tal facto, potenciado pela ausência de Cadastro Oficial, 

na maior parte dos casos8, impede que os peritos possam aplicar o referido método, 

sob pena de serem conduzidos a resultados distorcidos da realidade. 

                                                      
6 Embora aqui se fale apenas do art.º 27º que é o que trata do cálculo do valor do solo para outros 
fins, o art.º 26º, que trata do cálculo do valor do solo apto para a construção, também privilegia este 
método no seu nºs1 2 e 3, os quais se apresentam com idêntico texto, veja-se em anexo o CE na 
integra.  
7 As Finanças adoptam o maior valor de entre o que é declarado como valor de transacção e aquele 
que resulta da avaliação realizada pelas Finanças. 
8 Ver em definições Cadastro Oficial. 
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Enquanto na avaliação de “terrenos aptos para construção”9 onde se englobam os terrenos 

urbanos, potencialmente urbanos ou urbanizáveis, não existe dificuldade de maior em 

determinar o seu valor pela aplicação da metodologia preconizada pelo artº 26º, em 

alternativa ao uso do método comparativo10, já no caso dos “terrenos para outros fins”11, 

esta tarefa revela-se mais complexa. 

A determinação do valor de indemnização nos termos do C.E. acima descrito, no seu artº 

27º, na grande maioria dos casos, acaba por resultar da aplicação do Método do 

Rendimento. Sendo que na sua maior parte, os “terrenos para outros fins”, são terrenos 

agrícolas, é pois sobre a avaliação deste tipo de terrenos que irá incidir o presente trabalho, 

ou seja sobre a aplicação do Método do Rendimento na avaliação de terrenos agrícolas. 

A relação entre o valor de mercado de um determinado terreno e o seu rendimento é uma 

taxa, e consoante a técnica do método de avaliação analítico a mesma toma a denominação 

de taxa de capitalização ou de taxa de actualização. 

Segundo Figueiredo (2004) a taxa de capitalização permite tornar equivalente, num dado 

momento, o usufruto dos rendimentos e o valor de mercado do imóvel que os gera, segundo 

a expressão: 

t
RV =  

Em que: 

V  – Valor do bem 

R  – Rendimento  

t  – Taxa de capitalização 

Sendo que a aplicação da expressão anterior consiste na técnica da capitalização directa 

(Direct Capitalisation). 

                                                      
9 O C.E. considera como terrenos aptos para a construção, os terrenos que se encontram nos termos 
do nº2 do artº 25º do referido código CE. 
10 O CE para os terrenos classificados como “solo apto para a construção” na metodologia de 
avaliação alternativa ao método comparativo, parametriza os coeficientes para a formulação e cálculo 
do valor. Encontrando-se mesmo alguns publicados e outros de constatação directa. 
11 O C.E. considera como “terrenos para outros fins”, todos os terrenos que não se encontram, nos 
termos do nº2 do artº 25º do referido código CE  que define o que é um terreno “solo apto para a 
construção”. Nos termos do CE existem apenas aquelas duas classe de solos. 
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A taxa de actualização visa actualizar os rendimentos futuros, isto é converter um 

rendimento a auferir em momento futuro, numa quantia a auferir hoje. Assim, a actualização 

de um conjunto de rendimentos futuros é realizada de acordo com a expressão: 

∑
= +

=
n

m
m

m

t
RVAL

1 )1(
 

Em que:  

VA L – Valor Actual Líquido; 

Rm – Rendimento líquido gerado no ano m; 

t – Taxa de actualização; 

No caso dos imóveis, tendo em consideração a existência de um valor residual – Vr, a 

expressão anterior converte-se em: 

n

n

m
m

m

t
Vr

t
RVAL

)1()1(1 +
+

+
= ∑

=

 

Em que:  

VA L – Valor Actual Líquido; 

Rm – Rendimento líquido gerado no ano m; 

t – Taxa de actualização; 

Vr – Valor residual do terreno;  

n  – Número de anos em que é gerado rendimento. 

Sendo que a aplicação da expressão acima consiste na técnica da actualização (DCF – 

Discounted Cash Flow analysis). 

Será porventura útil esclarecer que sob um ponto de vista de análise de investimentos a 

taxa t é a taxa interna de rentabilidade12 inerente ao investimento na aquisição do imóvel. 

O autor que tem vindo nos últimos 15 anos a exercer a sua vida profissional, na área das 

avaliações, na sua grande maioria no âmbito do processo expropriativo, constata a 

utilização neste método de avaliação de taxas preestabelecidas, sem grande justificação, 

                                                      
12 A taxa interna de rentabilidade – TIR - é a taxa de actualização que torna o valor da VAL igual a 
zero. 
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para além do facto de serem as taxas usuais e do preconizado na bibliografia como factor 

adquirido para cada tipo de cultura. 

Como irá ser desenvolvido em altura própria a bibliografia na sua generalidade atribui à taxa 

de capitalização ou actualização, conforme os casos, apenas duas ou três componentes; o 

custo da imobilização do capital; o factor risco e nalguns casos a inflação13. 

Na prática como mais à frente iremos ver, apenas dependerá de uma delas, o risco, já que a 

taxa base que remunera a imobilização do capital, é mais ou menos estável e a inflação, nos 

modelos usualmente aplicados, para o caso dos terrenos agrícolas, não é tida em 

consideração pelo facto de se pressupor os preços constantes ou que a mesma é 

homotética. 

Começa a ser pertinente colocar a seguinte questão: será a remuneração monetariamente 

quantificável a única a considerar no rendimento de prédios rústicos, ou existirão outras 

componentes a considerar? 

Esta é sem dúvida uma questão ambiciosa, que merece um amplo estudo, muito para além 

do âmbito deste trabalho. Este trabalho terá então como objectivos, o alertar para essa 

necessidade bem como o de tentar provar para três casos práticos, a insuficiência de 

variáveis explicativas na componente que relaciona o rendimento com o valor de mercado, a 

taxa. 

Assim tendo em conta a definição de valor de mercado e aquilo que o mesmo incorpora, é 

importante analisar como é que se relacionam os valores de mercado de alguns terrenos 

agrícolas com o valor obtido pelo método do rendimento. Para tal irá proceder-se ao cálculo 

da taxa de actualização que relaciona o rendimento com o valor de mercado desses 

imóveis, comparando-o valor da taxa obtida com o valor da taxa de remuneração sem a 

componente risco (taxa de actualização sem risco).  

                                                      
13 A inflação raramente é considerada na aplicação deste método aos terrenos rústicos considerando-
se que a inflação é homotética, ou seja que tem o o mesmo valor do lado das receitas e do lado das 
despesas, como tal não faz sentido considerar-se. 
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2 Metodologia  
Sendo o objectivo deste trabalho estudar o “comportamento” da taxa de actualização, ir-se-á 

proceder á determinação do valor de mercado para três tipos de terrenos rústicos. De 

seguida proceder-se-á à estimativa do rendimento gerado anualmente, para se poder aplicar 

o método de avaliação analítico – vulgo método do rendimento – a partir do qual se irá então 

determinar a taxa de actualização. Em posse deste dado, procede-se à sua comparação 

com a taxa das obrigações do tesouro a 10 anos e com taxa normalmente utilizada para 

estes tipos de cultura. 

2.1 Conceitos 

Neste capítulo pretende-se explicitar alguns dos conceitos associados à avaliação 

imobiliário que serão abordados ao longo do presente trabalho. 

Valor Venal – É o preço pelo qual um determinado bem foi transaccionado em mercado 

livre. 

Valor de Mercado – Este valor difere do anterior em virtude de ser um valor estimado 

enquanto o anterior é um valor observado. De acordo com as Normas Europeias de 

Avaliação (2003), “Entende-se por valor de Mercado o preço que se podem vender os 

terrenos mediante contrato privado entre um vendedor disposto a vender e um comprador 

sem nenhum vínculo com o vendedor na data da avaliação, supondo que o bem foi posto à 

venda publicamente, que as condições do mercado permitem uma venda regular e que se 

dispõe de um período de tempo normal para a negociação tendo em conta a natureza do 

bem.” 

Valor Hipotecário – É um valor de mercado não reflectindo os ciclos associados ao mercado 

imobiliário, i.e., não deve reflectir tendências momentâneas de mercado ou outros 

factores/vectores especulativos, este pode também ser considerado o Valor Intrínseco. 

Definem as Normas Europeias de Avaliação (2003) – “Entende-se por Valor Hipotecário o 

valor da propriedade determinado por um avaliador que realize uma avaliação prudente da 

comercialização futura da propriedade tendo em conta os aspectos da propriedade 

sustentáveis a longo prazo, as condições de mercado normais e locais, o uso actual e os 

usos alternativos apropriados da propriedade. Na determinação do Valor Hipotecário não se 

pode ter em conta os elementos especulativos. O Valor Hipotecário deverá justificar-se de 

forma transparente e clara.”  
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Justa indemnização - nos termos do C.E. (Código das expropriações aprovado pela Lei nº 

169/99 de 1999, com as alterações e com a redacção da Lei n.º 56/2008 de 4 de Setembro) 

- Artigo 23.º ”A justa indemnização não visa compensar o benefício alcançado pela entidade 

expropriante mas ressarcir o prejuízo que para o expropriado advém da expropriação, 

correspondente ao valor real e corrente do bem de acordo com o seu destino efectivo ou 

possível numa utilização económica normal, à data da publicação da declaração de utilidade 

pública, tendo em consideração as circunstâncias e condições de facto existentes naquela 

data.” (aprovado pela Lei nº 169/99 de 1999 com a redacção da Lei n.º 56/2008 de 4 de 

Setembro). 

Justo Valor – Na óptica das expropriações será o valor que resulta da Justa Indemnização 

repare-se que a Normal Internacional de Contabilidade IAS 16 (Comissão das Comunidades 

Europeias, 2004) apresenta a definição para o Justo Valor como sendo: 

“ (…) a quantia pela qual um activo pode ser trocado entre partes conhecedoras, dispostas a 

isso, numa transacção em que não exista relacionamento entre as mesmas”. 

Actualização – É o acto de transformar uma quantia futura (a receber ou a pagar) numa 

quantia no momento actual. Assim se soubermos o valor do capital Cn no ano n, e sendo t a 

taxa de actualização, se pretendermos saber o capital no ponto de partida C0 teremos de 

actualizar aquele da seguinte forma; 

n
n tCC −+= )1(0  

Taxa de actualização – É a taxa que permite transformar uma quantia futura (a receber ou a 

pagar) numa quantia no momento actual; 

Capitalização – É o acto de transformar uma quantia (a receber ou a pagar) no momento 

actual numa quantia a receber ou pagar num momento futuro. Assim se soubermos o valor 

do capital inicial C0, e pretendermos saber o capital ao fim de n anos a uma taxa de 

capitalização t, teremos de capitalizar aquele da seguinte forma;  

n
n tCC )1(0 +=  

Taxa de capitalização – é a taxa que permite transformar uma quantia (a receber ou a 

pagar) no momento actual numa quantia a receber ou pagar num momento futuro; 

Preços constantes – Quando se pressupõe que no futuro não existe qualquer alteração de 

preços, isto é, os preços são iguais aos do ano base, não existindo inflação. 
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Preços Nominais – ou correntes, também quando se pressupõe que no futuro existem 

alteração de preços, ou seja tem-se em consideração a inflação futura. 

Taxa nominal – É a taxa que tem em consideração a inflação. 

Taxa real – É a taxa nominal descontada do efeito da inflação. 

Prédio rústico – Entende-se por prédio rústico uma parte delimitada do solo e as 

construções nele existentes que não tenham autonomia económica, de acordo com o artigo 

204º do Código Civil. 

Para efeitos fiscais, e de acordo com o CIMI – Anexo I ao Decreto-Lei n.º 287/2003, 

encontramos as seguintes definições: 

 Nos termos do nº3 do art.º 6º 

“1 - São prédios rústicos os terrenos situados fora de um aglomerado 

urbano que não sejam de classificar como terrenos para construção, 

nos termos do n.º 3 do artigo 6.º, desde que:  

a) Estejam afectos ou, na falta de concreta afectação, tenham como 

destino normal uma utilização geradora de rendimentos agrícolas, tais 

como são considerados para efeitos do imposto sobre o rendimento 

das pessoas singulares (IRS);  

b) Não tendo a afectação indicada na alínea anterior, não se encontrem 

construídos ou disponham apenas de edifícios ou construções de 

carácter acessório, sem autonomia económica e de reduzido valor. 

2 - São também prédios rústicos os terrenos situados dentro de um 

aglomerado urbano, desde que, por força de disposição legalmente 

aprovada, não possam ter utilização geradora de quaisquer 

rendimentos ou só possam ter utilização geradora de rendimentos 

agrícolas e estejam a ter, de facto, esta afectação.  

3 - São ainda prédios rústicos: a) Os edifícios e construções 

directamente afectos à produção de rendimentos agrícolas, quando 

situados nos terrenos referidos nos números anteriores; b) As águas e 

plantações nas situações a que se refere o n.º 1 do artigo 2.º “ 
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Rendimento – No âmbito deste trabalho, entende-se que o rendimento pode resultar do 

recebimento de uma renda, ou pode ser constituído pelo lucro proveniente da exploração 

directa da terra. 

Renda – No âmbito deste trabalho, entende-se como renda, o valor pago ao proprietário 

pelo uso da terra. Constituindo para o arrendatário o custo do factor de produção terra. 

Cadastro Oficial – Consiste no registo da propriedade associado à sua representação 

gráfica, é oficial porque é realizado por organismo Oficial. Actualmente é assegurado pelo 

IGP – Instituto Geográfico Português. Neste sistema, os imóveis encontram-se 

georreferenciados. Ou seja a cada imóvel corresponde apenas um e um só conjunto de 

coordenadas que permite, por um lado a representação gráfica o imóvel e por outro a sua 

localização assim como a possibilidade de o materializar no terreno. Este cadastro que 

apenas está disponível para prédios rústicos e infelizmente ainda não abrange todo o 

território português, sendo eficaz apenas em cerca de metade do território Nacional, 

conforme figura seguinte:  

 

 

Figura 1 – Situação do País face ao cadastro Geométrico da propriedade rústica 
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2.2 Métodos de avaliação de imóveis 

A avaliação entendida como sendo a estimação de um valor terá uma maior fiabilidade se o 

avaliador recorrer a mais do que um método de avaliação, situação de que resultará, não só 

um valor, mas sim um intervalo de valores que poderá enquadrar com maior rigor a melhor 

estimativa, sendo que as diferenças entre os valores estimados segundo os diferentes 

métodos devem merecer uma análise ponderada por parte do avaliador. Tanto que assim é 

que na avaliação de imóveis pertencentes a fundos de investimento imobiliário, é já 

obrigatória a avaliação por mais do que um método14. 

Existem várias formas de agrupar os vários métodos de avaliação, Pinheiro (2005) 

classifica-os de forma interessante de acordo com a sua génese – método do tipo 
sintético, método do tipo analítico e método do tipo custo de produção ou 
substituição. 

Os métodos do tipo sintético, tem por base o pleno conhecimento do mercado, organizado 

quer em bases de dados mais ou menos complexas, quer em conhecimento pessoal do 

valor do património idêntico e na mesma região, por isso estes métodos são também 

conhecidos por Empíricos ou Directos.  

Os métodos analíticos, como o próprio nome indica, analisam os rendimentos gerados pelo 

património ao longo da sua vida útil, procedendo à sua devida actualização e soma. 

Os métodos do tipo custo de produção ou substituição, consistem em estimar (avaliar) 

quanto seria necessário gastar para produzir ou substituir um bem patrimonial idêntico, com 

as mesmas características, a mesma idade e o mesmo estado de conservação. 

2.2.1 Método do tipo sintético 

Trata-se do método que se baseia na observação do mercado, sintetizando a informação 

disponível e aplicando-a por comparação a outros imóveis. Este método pode variar desde 

uma versão mais simples, em que o avaliador por conhecimento próprio de casos similares 

chega a um valor para outro imóvel “semelhante”, a uma versão mais elaborada, em que o 

avaliador se baseia em poderosas bases de dados, socorrendo-se de tratamento estatístico 

para “homogeneizar” a informação. 

                                                      
14 Regulamento n.º 8/2002 Fundos de Investimento Imobiliário, Capitulo IV Avaliação de imóveis, 
Secção I – Métodos e relatórios de avaliação, Artigo 16º - Métodos de avaliação, 1. Os peritos 
avaliadores devem utilizar pelo menos dois dos seguintes métodos de avaliação: a) Método 
comparativo; b) Método do rendimento; c) Método do custo 
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Este método pode ainda ser subdividido em Método Sintético Directo e Método Sintético 

Indirecto ou Método de comparação directa com os preços de mercado e Método de 

comparação indirecta com os preços de mercado, consoante se baseiam, respectivamente, 

numa comparação sem o recurso de ferramentas estatísticas ou quando as utilizam 

(Pinheiro, 2005). No entanto na maioria dos casos os métodos do tipo sintético são 

conhecidos e referenciados apenas como O Método Comparativo, Directo, Sintético, 

Empírico ou de Comparação. O valor daqui resultante é comummente designado por valor 

de mercado.  

Este método será tanto mais rigoroso quanto mais activo for o mercado, ou seja quantas 

mais transacções de património idêntico existirem, mais fiável é a estimação do valor por 

recurso a este método. 

As vantagens inerentes à utilização dos métodos do tipo sintético, são, para além da sua 

maior ou menor simplicidade, decorrente da utilização ou não de ferramentas de tratamento 

estatístico é a sua elevada fiabilidade na estimação do valor de mercado do imóvel. As 

Normas Europeias de Avaliação (2003) referem que este método é o que permite um maior 

rigor na estimação do valor de mercado, desde que correctamente aplicado e se houver 

evidência de mercado. 

Os inconvenientes da utilização destes métodos decorrem por um lado da incerteza da 

existência de informação em qualidade e quantidade sobre transacções de imóveis 

semelhantes e por outro lado como refere Figueiredo (2004) do risco associado à inferência 

efectuado pelo avaliador. 

2.2.2 Método analítico 

“O método analítico, a que talvez não quadre mal o nome de cientifico, consiste na prévia 

averiguação ou cômputo do rendimento da propriedade ou da renda da mesma e da sua 

subsequente transformação em capital.” Barros (1943).  

Este método de avaliação, mais conhecido como O Método do Rendimento, baseia-se no 

estimar do valor de determinado imóvel a partir do seu rendimento15. Procedendo-se à 

                                                      
15 Este rendimento pode ser devido ao valor das Rendas ou ao valor do Rendimento líquido do fluxo 
de bens e serviços gerados ao longo da vida útil do terreno em avaliação. De acordo com Pinheiro 
(2006), o valor resultante da avaliação pelo método do rendimento, dependendo do tipo de 
rendimento considerado, recebe o nome de Valor Locativo ou Valor de Rendimento, respectivamente. 
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actualização do rendimento líquido do fluxo de bens (e serviços) gerados ao longo da vida 

útil16 do património em avaliação. 

Ainda de acordo com Barros (1943), considera-se que este método compreende na sua 

essência duas fases: a 1ª de natureza mais técnica no que diz respeito ao bem em 

avaliação, por exemplo, no caso de propriedades agrícolas, exige bons conhecimentos de 

agronomia; e a 2ª fase, de natureza económica ou financeira que consiste na actualização17 

do rendimento produzido. Pinheiro (2006), ainda considera uma 3ª fase que consiste na 

análise de possíveis causas que fazem variar o valor do património em avaliação, embora 

se considere esta terceira fase de carácter discutível, uma vez que se entende ser esta 

reflexão ou este estudo enquadrado na1ª fase.  

Vários autores são consonantes na denominação a dar ao valor estimado por este método, 

consoante se entra em conta com o valor da Renda ou o valor dos Rendimentos e serviços 

gerados, assim denomina-se o valor estimado por Valor Locativo ou Valor de Rendimento 

respectivamente. Enquanto que outros, independentemente da renda ou dos rendimentos, 

entendem que o valor estimado também se poderá denominar valor de mercado. Caso os 

elementos que serviram de base à sua estimação se baseiem em informações recolhidas 

directamente no mercado imobiliário. 

Repare-se que este método só pode fornecer um valor próximo do valor de mercado em 

regiões em que a pressão da procura sobre o mercado de propriedades rústicas não tenha 

outros fundamentos que não sejam os rendimentos fundiários que resultam da exploração 

económica da propriedade. 

Por exemplo o valor dos terrenos rústicos situados na proximidade dos núcleos urbanos, 

tem tendência a aumentar, baseado na sua crescente potencialidade em vir a ter outras 

utilizações nomeadamente a possibilidade de construção18. 

Ainda, de acordo com Barros (1943), o método analítico de avaliação é assim descrito “o 

valor de rendimento de uma propriedade rústica é igual à soma dos valores actuais de todos 

os rendimentos futuros, feito o cálculo a taxa convenientemente escolhida”. 
                                                      
16 No estimar do valor de uma propriedade agrícola, só fará sentido falar em vida útil quando se tem 
instalado no terreno uma cultura plurianual.  
17 Muitos autores, referem-se a esta operação financeira genericamente como capitalização, no 
entanto, por se considerar mais correcto, entende-se no âmbito deste trabalho que a operação de 
capitalização é projectar um valor actual num valor no futuro ou um valor passado num valor no 
presente.  
18 Pode também acontecer que a proximidade aos centros urbanos, os terrenos rústicos de 
aproveitamento estritamente agrícola tenham um valor superior, devido à diminuição de encargos 
derivada de uma menor distância a percorrer. 
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A tradução matemática da expressão acima referida é a fórmula de cálculo do valor actual 

líquido (VAL) segundo a expressão: 

)1()1(1 t
Vr

t
R

n

n

m
m

m

+
+

+
= ∑

=

VAL  

Em que:  

VAL – Valor Actual Líquido; 

Rm – Rendimento líquido gerado no ano m; 

Vr – Valor residual do terreno; 

t – Taxa de actualização; 

n – Número total de anos em que é gerado rendimento. 

A utilização da expressão acima referida é a tradução prática da técnica da actualização, e 

segundo a literatura anglo-saxónica constitui a técnica DCF – Discounted Cash Flow 

analysis. 

Henriques (2001) descreve este método como consistindo na capitalização do rendimento 

existente e do rendimento potencial, tratando-se de um valor de continuidade da exploração. 

Considerando os preços constantes19 e o rendimento constante e perpétuo, pode assim 

determinar-se o valor do bem: 

V = R / t  

Em que: 

  V – valor do Bem 

  R – Rendimento liquido anual 

  t – taxa de capitalização 

Esta técnica é conhecida como a técnica da capitalização directa (Direct Capitalisation). 

Este método de avaliação tem como principal dificuldade a fixação da taxa a utilizar, 

especialmente quando estamos em presença de mercados pouco activos, como é o caso da 

transacção de terrenos rústicos, actualmente, na maioria das regiões do nosso país.  

                                                      
19 Ver em definições e por contraposição com preços nominais. 
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A outra grande dificuldade na utilização do método do rendimento é de que para a sua 

aplicação se pressupõe o conhecimento dos rendimentos médios normais resultantes do 

conjunto de factores que condicionam os terrenos a avaliar, como sejam tipo de solo, classe 

de produtividade, pedregosidade, inclinação, exposição solar, disponibilidade de água, etc, 

bem como as várias técnicas de exploração, razão pela qual este método apenas pode e só 

deve de ser aplicado por técnicos conhecedores das referidas técnicas e em especial das 

praticadas na zona. 

2.2.2.1 A taxa base 

Como foi apresentado no capítulo anterior a relação entre o valor actual líquido – valor de 

mercado actual – e os rendimentos futuros é operacionalizada através de uma taxa que 

converte rendimentos futuros numa quantia monetária actual. É por conseguinte uma taxa 

de actualização. Esta taxa traduz o custo de oportunidade do capital investido e reflecte ou 

incorpora: 

 Uma taxa base20, considerada para um investimento sem risco, a que Barros (1943) 

dá o nome de “taxa normal …ou seja a taxa que normalmente e nas mais similares 

condições de segurança se poderia obter para o capital no mercado financeiro”; 

 O risco associado à incerteza da actividade. 

Sendo que esta taxa deve ainda incorporar a inflação se os fluxos de caixa futuros forem 

estimados a preços nominais. Nos casos em análise, tendo em consideração que as 

previsões de custos e proveitos serão efectuadas a preços constantes, a taxa será uma taxa 

real, isto é, não incorpora a inflação. O motivo pelo qual a estimação dos valores futuros se 

faz a preços constantes, é a muito reduzida fiabilidade de uma previsão a muito longo prazo, 

para além de que só faria sentido no caso em que as diversas componentes do fluxo de 

caixa possuíssem diversas taxa de inflação e não uma única. 

Importa também referir que no nosso modelo de análise o valor residual futuro da terra, ao 

ser estimado a preços constantes é igual ao valor actual de mercado, o qual será 

actualizado não incorporando qualquer taxa de risco. A taxa base, como a denomina Barros 

(1943), foi por nós estimada tendo subjacente a taxa de rendibilidade das Obrigações do 

Tesouro a 10 anos. Tendo em consideração o período alargado de tempo em que é 

estimada a existência de fluxos de caixa, considerou-se para o cálculo da taxa base um 

período de 10 anos.  
                                                      
20 Considera-se ser esta a taxa que remunera a ilíquidez, ou seja a taxa que remunera o facto do 
capital investido não estar disponível.  
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A taxa base foi calculada do seguinte modo: tendo como dados de origem o valor mensal 

quer da taxa de inflação média anual quer da taxa de rendibilidade das obrigações de 

tesouro a 10 anos, foi calculada a taxa base real mensal subtraindo à taxa de rendibilidade 

das obrigações do tesouro a taxa de inflação. A taxa base real anual foi calculada através da 

média das taxas verificadas em cada mês (Quadro 1, Quadro 2 e Quadro 3). Por fim, a taxa 

base real utilizada na actualização do valor residual da terra foi calculada através da média 

das taxas verificadas anualmente no período de 1999 a 2008 (Quadro 4). 

 Ano de 1999 Ano de 2000 Ano de 2001 Ano de 2002 

 Inf Ob T10 Taxa R Inf Ob T10 Taxa R Inf Ob T10 Taxa R Inf Ob T10 Taxa R
Janeiro 2,30% 3,90% 1,60% 2,10% 5,81% 3,71% 3,00% 5,16% 2,16% 4,30% 5,08% 0,78%
Fevereiro 2,40% 4,02% 1,62% 2,00% 5,78% 3,78% 3,30% 5,14% 1,84% 4,20% 5,15% 0,95%
Março 2,50% 4,24% 1,74% 1,90% 5,61% 3,71% 3,60% 5,09% 1,49% 4,10% 5,39% 1,29%
Abril 2,60% 4,13% 1,53% 1,80% 5,52% 3,72% 3,80% 5,27% 1,47% 4,00% 5,39% 1,39%
Maio 2,60% 4,32% 1,72% 1,90% 5,68% 3,78% 4,00% 5,42% 1,42% 3,90% 5,40% 1,50%
Junho 2,50% 4,66% 2,16% 1,90% 5,54% 3,64% 4,20% 5,38% 1,18% 3,80% 5,26% 1,46%
Julho 2,40% 4,99% 2,59% 2,00% 5,61% 3,61% 4,20% 5,39% 1,19% 3,70% 5,12% 1,42%
Agosto 2,40% 5,22% 2,82% 2,20% 5,57% 3,37% 4,30% 5,19% 0,89% 3,70% 4,85% 1,15%
Setembro 2,40% 5,41% 3,01% 2,30% 5,63% 3,33% 4,30% 5,17% 0,87% 3,70% 4,63% 0,93%
Outubro 2,30% 5,62% 3,32% 2,50% 5,58% 3,08% 4,40% 4,92% 0,52% 3,70% 4,70% 1,00%
Novembro 2,30% 5,36% 3,06% 2,60% 5,53% 2,93% 4,40% 4,76% 0,36% 3,70% 4,66% 0,96%
Dezembro 2,20% 5,46% 3,26% 2,80% 5,28% 2,48% 4,40% 5,01% 0,61% 3,70% 4,45% 0,75%
      
Média anual 2,41% 4,78% 2,37% 2,17% 5,59% 3,43% 3,99% 5,16% 1,17% 3,88% 5,01% 1,13%

Quadro 1 – Valor mensal da taxa de inflação média anual e da taxa de rendibilidade das 
obrigações de tesouro a 10 anos e respectivo cálculo da taxa real. 

 
 
 Ano de 2003 Ano de 2004 Ano de 2005 Ano de 2006 

 Inf Ob T10 Taxa R Inf Ob T10 Taxa R Inf Ob T10 Taxa R Inf Ob T10 Taxa R
Janeiro 3,70% 4,27% 0,57% 3,10% 4,25% 1,15% 2,50% 3,56% 1,06% 2,20% 3,45% 1,25%
Fevereiro 3,80% 4,04% 0,24% 2,90% 4,19% 1,29% 2,50% 3,55% 1,05% 2,30% 3,60% 1,30%
Março 3,80% 4,08% 0,28% 2,80% 4,00% 1,20% 2,50% 3,70% 1,20% 2,40% 3,77% 1,37%
Abril 3,80% 4,18% 0,38% 2,70% 4,25% 1,55% 2,50% 3,50% 1,00% 2,50% 4,03% 1,53%
Maio 3,90% 3,91% 0,01% 2,60% 4,42% 1,82% 2,40% 3,35% 0,95% 2,70% 4,07% 1,37%
Junho 3,80% 3,77% -0,03% 2,60% 4,47% 1,87% 2,10% 3,19% 1,09% 2,90% 4,10% 1,20%
Julho 3,80% 4,10% 0,30% 2,60% 4,35% 1,75% 2,10% 3,35% 1,25% 3,00% 4,14% 1,14%
Agosto 3,70% 4,26% 0,56% 2,60% 4,18% 1,58% 2,10% 3,39% 1,29% 3,00% 4,06% 1,06%
Setembro 3,60% 4,29% 0,69% 2,50% 4,12% 1,62% 2,10% 3,23% 1,13% 3,10% 3,93% 0,83%
Outubro 3,50% 4,36% 0,86% 2,50% 3,99% 1,49% 2,10% 3,39% 1,29% 3,10% 3,98% 0,88%
Novembro 3,40% 4,48% 1,08% 2,50% 3,86% 1,36% 2,10% 3,58% 1,48% 3,00% 3,89% 0,89%
Dezembro 3,30% 4,40% 1,10% 2,50% 3,64% 1,14% 2,10% 3,46% 1,36% 3,00% 3,96% 0,96%
      
Média anual 3,68% 4,18% 0,51% 2,66% 4,14% 1,49% 2,26% 3,44% 1,18% 2,77% 3,91% 1,15%

Quadro 2 – Valor mensal da taxa de inflação média anual e da taxa de rendibilidade das 
obrigações de tesouro a 10 anos e respectivo cálculo da taxa real 
(continuação). 
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 Ano de 2007 Ano de 2008 

 Inf Ob T10 Taxa R Inf Ob T10 Taxa R 
Janeiro 3,00% 4,18% 1,18% 2,40% 4,31% 1,91% 

Fevereiro 3,00% 4,19% 1,19% 2,50% 4,27% 1,77% 
Março 2,90% 4,10% 1,20% 2,60% 4,36% 1,76% 
Abril 2,80% 4,30% 1,50% 2,50% 4,52% 2,02% 
Maio 2,70% 4,44% 1,74% 2,60% 4,60% 2,00% 

Junho 2,60% 4,75% 2,15% 2,70% 4,96% 2,26% 
Julho 2,50% 4,73% 2,23% 2,70% 4,95% 2,25% 

Agosto 2,50% 4,56% 2,06% 2,80% 4,69% 1,89% 
Setembro 2,40% 4,50% 2,10% 2,90% 4,66% 1,76% 
Outubro 2,40% 4,52% 2,12% 2,90% 4,56% 1,66% 

Novembro 2,40% 4,36% 1,96% 2,80% 4,35% 1,55% 
Dezembro 2,40% 4,47% 2,07% 2,70% 4,00% 1,30% 

       
Média anual 2,63% 4,42% 1,79% 2,68% 4,52% 1,84% 

Quadro 3 – Valor mensal da taxa de inflação média anual e da taxa de rendibilidade das 
obrigações de tesouro a 10 anos e respectivo cálculo da taxa real (continuação) 

 

  

Ano 

Taxa de 
Inflação 

Obrigações do 
Tesouro a 10 

anos 
Taxa Real 

1999 2,41% 4,78% 2,37% 
2000 2,17% 5,59% 3,43% 
2001 3,99% 5,16% 1,17% 
2002 3,88% 5,01% 1,13% 
2003 3,68% 4,18% 0,51% 
2004 2,66% 4,14% 1,49% 
2005 2,26% 3,44% 1,18% 
2006 2,77% 3,91% 1,15% 
2007 2,63% 4,42% 1,79% 
2008 2,68% 4,52% 1,84% 
2009 2,40% 4,32% 1,92% 
Média 2,86% 4,50% 1,63% 

 
Quadro 4 – Valor anual da taxa de inflação média anual e da taxa de rendibilidade das 

obrigações de tesouro a 10 anos e respectivo cálculo da taxa real 

Em face dos dados coligidos na presente tese, a taxa base sem risco a considerar é de 

1,63 % ao ano. 

2.2.2.2 Os vários tipos de rendimentos 

Os rendimentos obtidos a partir de um determinado terreno rústico podem-se agrupar de 

acordo com três critérios: Periodicidade, Variabilidade e Durabilidade. 
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I. Quanto à Periodicidade, trata-se do tempo que medeia entre a ocorrência de dois 

rendimentos consecutivos, no caso da actividade agrícola apenas consideramos os 

Rendimentos Anuais e Multi-Anuais, consoante ocorrem anualmente ou com um 

periodicidade de m em m anos, caso do montado de sobro, na extracção da cortiça e 

o caso da produção de eucalipto para celulose. 

II. Quanto à Variabilidade, os rendimentos dividem-se em Constantes e Variáveis, 

consoante o seu valor é sensivelmente constante21, ou varia tacitamente, como seja 

o caso da vinha e do pomar, cujos rendimentos são menores no inicio e no fim da 

sua vida útil. 

III. Por fim e quanto à Durabilidade, dividem-se em Temporários e Perpétuos, em que 

se consideram perpétuos aqueles que advém de um sistema produtivo com uma 

duração superior a cem anos, caso do montado de sobro e do terreno destinado ao 

cultivo de cereais ou hortícolas. São temporários os originados por culturas de 

duração limitada, caso da generalidade das culturas arbóreas e arbustivas. 

Conjugando estes vários tipos de rendimentos, podemos definir os oito principais grandes 

grupos, cujo cálculo do valor da terra pelo método do rendimento, assume uma forma 

diferente de cálculo dependendo da cultura que existe ou a que se destina, tendo sempre 

por base a expressão: 

nn
n

t
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t
R

t
R

t
R

)1()1(
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)²1(1
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Que colocando na forma de somatório assume a seguinte forma: 
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Em que:  

VAL – Valor Actual Líquido; 

Rm – Rendimento líquido gerado no ano m; 

Vr – Valor residual do solo após a vida útil da cultura; 

t – Taxa de actualização; 
                                                      
21 A constância dos rendimentos advém de se considerar para as culturas que tem um rendimento 
alegadamente constante, caso por exemplo das culturas arvenses e hortícolas, a média de muitos 
anos dos seus rendimentos anuais. 
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n – Número de anos em que é gerado rendimento. 

Assim: 

1. Rendimento Anual Constante e Perpétuo, esta é a situação mais frequente, o 

património gera um rendimento anual constante R , por tempo indeterminado n anos. 

Assim, decorrente da perpetuidade do rendimento, não existe valor residual, pelo que 

o valor actual líquido, VAL , desse fluxo de rendimentos, a uma determinada taxa de 

actualização t , será traduzido pela expressão: 
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m
m
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t
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O somatório acima referido é a soma dos termos de uma progressão geométrica de 

razão 1/(1+t) – inferior à unidade por via da taxa ser superior a zero. O seu valor é 

igual ao primeiro termo menos o último termo, vezes a razão a dividir por um menos a 

razão. Como o último termo tende para zero por via do número infinito de termos, 

então a expressão acima transforma-se em: 
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2. Rendimento Anual, Constante e Temporário, Esta situação difere da anterior apenas 

porque o rendimento já não é perpétuo o n já corresponde a um número finito de anos 

(menos de 100), pelo que não podemos eliminar a actualização do valor residual e o 

último termo do somatório já não é desprezável, assim a expressão do VAL , neste 

caso é por simplificação: 
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3. Rendimento Anual, Variável e Perpétuo, Esta será provavelmente a situação mais 

frequente que ocorre na realidade. Existem pois muitos bens patrimoniais que 

produzem rendimentos por um período bastante longo, comparado com a longevidade 

humana, podem por isso considerar-se perpétuos. Na realidade o valor desses 

rendimentos varia de período para período, por isso a forma geral para o cálculo do 

valor actual VAL  desses rendimentos é a seguinte: 
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Aqui surge a questão que é a de saber quantos termos devemos considerar, ou seja 

quantos anos n deve o exercício contemplar. Verifica-se que também neste caso á 

medida que os valores de t e de n crescem, os valores de 1/(1+t)n tendem para zero. 

O procedimento mais usual é o de considerar em vez de rendimentos variáveis um 

rendimento médio equivalente, podendo ser tratado como se tratasse de um 

rendimento anual, constante e perpétuo. 

4. Rendimento Anual, Variável e Temporário, Aqui o fluxo de rendimentos gerado já tem 

uma duração finita, conhecendo-se o valor máximo de n, o que não acontecia na 

situação anterior, considera-se ainda no último ano a acrescer ao último rendimento 

Rm  o valor residual do terreno Vr . Assim, a fórmula de cálculo a usar será a 

expressão geral: 
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5. Rendimento Multi-Anual, Constante e Perpétuo, Considera-se que o rendimento, R, 

que é constante R1 = R2 = R3, se obtém de m em m anos e n é a vez em que ocorrem. 

Assim considerando que os rendimentos ocorrem no final dos períodos respectivos, 

teremos: 
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Sendo o rendimento constante e perpétuo, nm tende para infinito, se considerarmos j 

= nm e o facto de os valores de R serem todos iguais, a expressão anterior pode 

simplificar-se, assumindo a seguinte forma:  
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Somando a expressão dentro de parênteses, como se fez nos outros caso, obtém-

se: 
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Se quisermos converter um rendimento deste tipo, multianual, constante e perpétuo, 

R em anuidade a  (rendimento tipo anual constante e perpétuo). O valor de a  pode 

obter-se da seguinte igualdade: 
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Resolvendo em ordem a a  obtém-se: 
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6. Rendimento Multi-Anual, Constante e Temporário, Estamos em presença de uma 

situação semelhante à anterior, mas em que a vida produtiva é limitada. A expressão 

do cálculo do valor actual toma assim a forma:   
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Sendo o R constante, pode-se colocar em evidência e obtemos a expressão 

seguinte: 
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O n têm neste caso, uma duração conhecida. 

7. Rendimento Multi-Anual, Variável e Perpétuo, Aqui a maior dificuldade é decidir qual é 

a duração da vida útil do património a considerar, resolvida esta questão basta aplicar 

a expressão:  
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Em que m e n têm o mesmo significado que em 5. 

8. Rendimento Multi-Anual, Variável e Temporário, Trata-se de uma situação semelhante 

à anterior, mas em que a duração da vida produtiva do bem gerador do fluxo de 

rendimentos, nm, é conhecida. 

Nesta situação, usa-se a expressão: 
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2.2.3 Método do tipo custo de produção ou substituição 

Mais vulgarmente conhecido pelo método do custo de substituição, como o próprio nome 

indica consiste em obter o valor de determinado património, somando o valor de custo no 

momento das várias partes que o constituem e procedendo ao devido desconto da 

depreciação que o património apresenta.  

Este método não tem utilização em terrenos rústicos pois um determinado terreno não pode 

ser substituído por outro idêntico. A sua área de utilização é por excelência a avaliação das 

construções e de terrenos aptos para a construção. 

Este método de avaliação na prática conjuga a utilização do método sintético com a 

estimativa do custo de construção/reposição aliada a depreciação do edificado. O método 

sintético que se baseia na recolha da informação no mercado, tratamento da mesma e sua 

aplicação ao imóvel a avaliar em concreto. É utilizado para estimar o valor do terreno sem 

qualquer construção. A estimativa de custo é utilizada para calcular o valor do imóvel 
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edificado em estado novo. Nos casos em que tal não seja possível, é estimado o custo de 

construção de um imóvel com idêntica funcionalidade. Por fim, o valor “a novo” da 

construção edificada deverá ser ajustado ao valor actual tendo em linha de conta a 

depreciação física, funcional e ambiental. 

2.3 Os casos de estudo  

Os casos de estudo são três hipotéticos terrenos que se localizam no Alentejo sendo assim 

caracterizados: terreno de sequeiro, classe A, vulgarmente conhecido na gíria das 

avaliações por terreno de CAS – Cultura Arvense de Sequeiro; terreno para vinha e por 

último um terreno florestal com aptidão para plantação de eucalipto. Estes três casos de 

estudo, para além de constituírem a amostra mais representativa dos vários tipos de terreno 

passíveis de encontrar nas expropriações de infra-estruturas continuas, em concreto nas 

rodovias, são também aqueles aos quais nas avaliações pelo método do rendimento são 

atribuídas ainda que um pouco empiricamente as taxas de actualização de 3%, 5% e 7%, 

respectivamente. 

No sentido de diminuir o número de variáveis explicativas opta-se por utilizar casos 

abstractos, como tal, o estudo será aferido ao hectare, partindo-se da hipótese de que os 

terrenos são regulares quanto á sua forma geométrica, que a sua localização é 

medianamente boa, que a sua produtividade é média, que as técnicas culturais são as 

usuais e que o rendimento é o médio para a região do Alentejo. 

2.4 O valor de mercado dos casos de estudo 

Tendo em consideração o facto de o mercado de transacções de imóveis se encontrar muito 

pouco dinâmico, principalmente no caso dos terrenos rústicos, acrescido do facto de não se 

pretender neste trabalho determinar em rigor o valor dos tipos de terrenos em estudo, mas 

sim estudar o comportamento da taxa de actualização utilizada na avaliação pelo método 

analítico. O valor de mercado, foi obtido com base no conhecimento das regiões e com base 

em algumas transacções ocorridas, ou seja baseia-se numa comparação sem o recurso de 

ferramentas estatísticas, constituindo em absoluto o já referido Método Sintético Directo. 

2.4.1 O valor de mercado do terreno de sequeiro classe A 

Pese embora o facto de num passado muito recente no Alentejo, quando se registou a 

última “invasão” espanhola, com a compra de terrenos a qualquer custo, para a instalação 
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de olival, se terem transaccionado solos desta classe por valores da ordem de € 12.000,00 / 

ha e até de € 20.000,00 / ha. Verifica-se que o valor médio de transacção de terrenos 

constituídos por solos de sequeiro, classe A no Alentejo variam entre os € 7.500,00 / ha em 

bons barros na zona de Beja, passando pelos terrenos da zona de Évora já um pouco 

inferiores em capacidade produtiva, mas ainda assim com valores da ordem dos € 4.000,00 

/ ha. Existem ainda uma grande quantidade de solos já de duvidosa classe A, com uma 

diminuta camada arável (quase esqueléticos), que são transaccionados por valores na 

ordem dos € 3.000,00 / ha.  

Atendendo à metodologia exposta o valor adoptado será o do solo de características 

produtivas médias, ou seja, o valor de mercado do terreno de sequeiro classe A, no Alentejo 

no âmbito deste trabalho será de € 4.800,00 / ha. 

2.4.2 O valor de mercado do terreno com vinha 

O vinho proveniente das vinhas do Alentejo é talvez o vinho que mais apreciadores 

congrega no nosso país. Talvez porque é um vinho fácil e também porque na realidade é 

difícil encontrar um mau vinho proveniente do Alentejo. Tal facto levou a que por força da 

grande procura daquele produto no mercado e pelo facto da plantação de vinha estar 

limitada em área por quota ou direitos, que no decurso da última década do século XX, 

houvesse uma grande corrida aos terrenos para vinha no Alentejo. 

Com o aparecimento de outros bons vinhos noutras regiões e com o corrigir22 dos preços 

deste produto, a procura de vinhas no Alentejo tem abrandado e como tal o preço de 

transacção destes terrenos tem corrigido ao sabor do mercado. Verificam-se hoje raras 

transacções de terrenos para vinha no entanto por inquérito directo a vários organismos 

conseguiu-se apurar um valor médio de € 4.000 /ha havendo a acrescentar o valor médio de 

€ 1.750 /ha, para a compra de direitos. 

2.4.3 O valor do terreno florestal para a plantação de eucaliptal 

Não sendo o Alentejo zona de eleição do eucalipto, sendo certo que a zona onde se atingem 

melhores produtividades e os preços da terra atingem valores mais elevados é na zona de 

Mortágua, onde estes terrenos são comercializados com valores na ordem dos € 5.000/ha. 

No Alentejo a realidade é outra os eucaliptos tem menor disponibilidade hídrica sendo-lhe 

                                                      
22 O termo “corrigir o preço” ou o valor, é utilizado quando se entende que o valor de determinado 
bem estava acima do valor que efectivamente deveria ter e tem vindo a descer –a corrigir - para o seu 
verdadeiro valor, expressão muito usada na imprensa económica para se referir à actual queda 
generalizada de valor no imobiliário. 
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reservados os piores solos, a produtividade também é menor. Da prospecção realizada 

pode-se concluir que estes terrenos variam entre € 1.500 / ha e os € 2.500 / ha, no 

seguimento da metodologia proposta, considera-se o valor de mercado médio para um 

terreno para eucaliptal de produtividade média, o valor de € 2.000 /ha. 

2.5 Estimativa do Rendimento dos casos de estudo 

Neste capítulo apresenta-se a forma como estimamos os rendimentos gerados, anualmente, 

pelos imóveis em estudo. 

2.5.1 Estimativa do Rendimento para o terreno de sequeiro 

A rotação que melhor se adapta a este tipo de solo e que tradicionalmente maiores 

rendimentos produz é a cultura do trigo durante dois anos, e um ano de pousio. 

Considera-se o rendimento médio para a região por ha, para este tipo de solo, o rendimento 

que provém da rotação “trigo – trigo – pousio” e da ajuda proveniente de Regime de 

Pagamento Único – RPU. 

O rendimento foi obtido a partir das Contas de Cultura das Actividades Vegetais Modelo de 

Base Microeconómica do GPPA: 

E o montante do RPU considerado foi o valor médio de € 100,00 /ha. Assim, considera-se 

como rendimento tecnicamente possível de obter o rendimento no montante de € 110,85. 

2.5.2 Estimativa do Rendimento para o terreno de vinha 

A vinha na região do Alentejo para produção de vinho tinto de qualidade é tida como 

possuindo uma vida útil de 25 anos.  

O custo médio de instalação é de € 12.500,00 /ha e o valor dos direitos para a plantação de 

vinha rondam em média os €1.750,00 /ha e em média os custos anuais da vinha são de € 

2.000,00 / ha, no segundo ano acrescidos de € 500,00 / ha para retancha. 

A curva da produção e o respectivo valor de mercado das uvas foi obtido junto a adegas e 

produtores individuais. 

O valor da uva resultou também da consulta às adegas tendo sido tomado em conta o grau 

álcool desejado de 12 – 12,5 e os parâmetros médios exigidos, no que se refere ás 
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condições médias de acidez e podridão, considerando-se por isso o valor médio por quilo de 

uva de € 0,45. 

No final da vida útil da vinha, há que ter ainda em conta o valor residual do terreno, Por isso 

considera-se esse valor como um rendimento no 25º ano. É de notar que este valor é o valor 

médio de mercado para o terreno para vinha, encontrado no ponto 2.4.2. 

O quadro seguinte apresenta todos estes valores ao longo dos 25 anos, considerando-se 

por isso um fluxo de caixa: 

 

Ano Produção Custos de 
Produção 

Rendimento 
Bruto (RB) 

Rendimento 
Fundiário 

(RF) 
0 0 kg 14.250,00 € 0,00 € -14.250,00 € 
1 0 kg 2.500,00 € 0,00 € -2.500,00 € 
2 0 kg 2.000,00 € 0,00 € -2.000,00 € 
3 900 kg 2.000,00 € 405,00 € -1.595,00 € 
4 3.240 kg 2.000,00 € 1.458,00 € -542,00 € 
5 5.760 kg 2.000,00 € 2.592,00 € 592,00 € 
6 7.650 kg 2.000,00 € 3.442,50 € 1.442,50 € 
7 9.000 kg 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 
8 9.000 kg 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 
9 9.000 kg 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 

10 9.000 kg 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 
11 9.000 kg 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 
12 9.000 kg 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 
13 9.000 kg 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 
14 9.000 kg 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 
15 9.000 kg 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 
16 9.000 kg 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 
17 9.000 kg 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 
18 9.000 kg 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 
19 9.000 kg 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 
20 9.000 kg 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 
21 8.550 kg 2.000,00 € 3.847,50 € 1.847,50 € 
22 8.100 kg 2.000,00 € 3.645,00 € 1.645,00 € 
23 7.650 kg 2.000,00 € 3.442,50 € 1.442,50 € 
24 6.750 kg 2.000,00 € 3.037,50 € 1.037,50 € 

5.850 kg 2.000,00 € 2.632,50 € 632,50 € 
25 

Valor residual da terra 4.000,00 € 

Quadro 5 – Os custos e os rendimentos da vinha ao longo dos 25 anos de vida útil 
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2.5.3 Estimativa do Rendimento para o terreno florestal 

O sistema de exploração da cultura do eucalipto, no Alentejo, é caracterizado pelas 

seguintes principais operações culturais: plantação, retancha, 1º corte, 2º corte e 3º corte 

seguido de arranque das toiças ou cepos. 

Consoante a qualidade dos solos o período entre cortes também varia. Nos melhores solos, 

conseguem-se cortes de oito em oito anos e nos piores de doze em doze. Tal como o 

descrito na metodologia, iremos considerar o valor médio de intervalo de tempo entre cortes 

de 10 anos. 

O custo médio de instalação é de € 1.000,00 /ha e o valor da retancha, limpeza de toiças e 

eleição dos rebentos rondam em média os € 500,00 /ha considera-se ainda de dois em dois 

anos uma passagem com corta matos com um valor média de € 20,00 /ha. 

O quadro 6 apresenta todos os valores de despesa e rendimentos ao longo dos 31 anos, 

considerando-se por isso um fluxo de caixa. 

A curva de produção obtida junto de produtores da região, caracteriza-se por apresentar a 

sua melhor produtividade no segundo corte com um valor médio de 150 m3 /ha, ficando-se o 

primeiro e o terceiro cortes, pelos 90% e 85% daquele valor respectivamente. 

Também o valor da madeira em pé foi obtido por auscultação do mercado regional, tendo-se 

obtido um valor médio de € 20,00 / m3. 

No final da vida útil do eucaliptal, à semelhança da cultura da vinha, há que ter em conta o 

valor residual do terreno, Por isso considera-se esse valor como um rendimento no 31º ano. 

É de notar que este valor é o valor médio de mercado para o terreno para terreno florestal 

para cultura de eucaliptal, encontrado no ponto 2.4.3. 
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Ano Produção Custos de 
Produção 

Rendimento 
Bruto (RB) 

Rendimento 
Fundiário (RF) 

0 0,00 m³ 1.000,00 € 0,00 € -1.000,00 € 
1 0,00 m³ 500,00 € 0,00 € -500,00 € 
2 0,00 m³ 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
3 0,00 m³ 20,00 € 0,00 € -6,00 € 
4 0,00 m³ 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
5 0,00 m³ 20,00 € 0,00 € -6,00 € 
6 0,00 m³ 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
7 0,00 m³ 20,00 € 0,00 € -6,00 € 
8 0,00 m³ 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
9 0,00 m³ 20,00 € 0,00 € -6,00 € 

10 150,00 m³ 0,00 € 3.375,00 € 3.375,00 € 
11 0,00 m³ 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
12 0,00 m³ 500,00 € 0,00 € -500,00 € 
13 0,00 m³ 20,0% € 0,00 € -6,00 € 
14 0,00 m³ 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
15 0,00 m³ 20,00 € 0,00 € -6,00 € 
16 0,00 m³ 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
17 0,00 m³ 20,00 € 0,00 € -6,00 € 
18 0,00 m³ 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
19 0,00 m³ 20,00 € 0,00 € -6,00 € 
20 195,00 m³ 0,00 € 4.387,50 € 4.387,50 € 
21 0,00 m³ 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
22 0,00 m³ 500,00 € 0,00 € -500,00 € 
23 0,00 m³ 20,00 € 0,00 € -6,00 € 
24 0,00 m³ 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
25 0,00 m³ 20,00 € 0,00 € -6,00 € 
26 0,00 m³ 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
27 0,00 m³ 20,00 € 0,00 € -6,00 € 
28 0,00 m³ 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
29 0,00 m³ 20,00 € 0,00 € -6,00 € 
30 135,00 m³ 0,00 € 3.037,50 € 3.037,50 € 

0,00 m³ 500,00 €   -500,00 € 
31

Valor Residual da terra 2.000,00 € 2.000,00 € 

Quadro 6 – Os custos e os rendimentos do eucaliptal dos 31 anos de vida útil 
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3 Resultados 
Neste capítulo vamos aplicar a metodologia atrás descrita para o cálculo da taxa de 

capitalização t para cada um dos casos de estudo atrás descritos. 

Iremos aqui comparar três taxas de actualização: a usual23 para cada um dos bens; a taxa 

de capitalização que não contém qualquer risco, portanto a taxa equivalente a um 

investimento seguro em que apenas remunera a indisponibilidade do dinheiro, não 

reflectindo por isso qualquer risco associado ao investimento; e por fim vamos determinar a 

taxa de capitalização que deriva da aplicação do método, aplicando como valor do bem o 

valor estimado no subcapítulo anterior 

 

3.1.1 O valor da taxa de capitalização t para o terreno de sequeiro 

Estamos pois em presença de bem que possui um rendimento constante e perpétuo o qual 

como já vimos anteriormente o Valor Actual Liquido VAL é dado pela seguinte expressão: 

t
R

VAL =  

Relembrando: 

  VAL  = Valor Actual Liquido 

  R = Rendimento Fundiário RF 

   t = taxa de capitalização t 

Sabendo-se o Valor Actual Liquido VAL do imóvel e o rendimento R, pretende-se determinar 

a taxa de capitalização t, assim teremos: 

      
VAL

Rt =  

E considerando o rendimento no montante de € 110,85 

E o valor do terreno de = € 4.800,00 /ha 

                                                      
23 A generalidade da bibliografia sobre o método sintético ou do rendimento para os terrenos rústicos 
refere as taxas de capitalização mais usuais para cada tipo de bem patrimonial a avaliar. 
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Teremos: 

0231,0
800.4

85,110
==t  

3.1.2 O valor da taxa de capitalização t para o terreno de vinha 

Estamos pois em presença de um bem que gera um rendimento anual, variável e 

temporário, a vinha de duração finita considera-se o período de vida útil da vinha de 25 

anos, sendo que nos primeiros e últimos anos produz menor quantidade.  

Das fórmulas anteriormente apresentadas a que se adapta a esta situação é a seguinte: 

)1()1(1 t
Vr

t
R

m

n

m
m

m

+
+

+
= ∑

=

VAL  

Nesta fórmula consideramos: 

R  o Rendimento Fundiário em cada período, o ano m  

t  é o valor da taxa de actualização  

Vr é o valor residual do terreno 

n é o numero de anos que constitui a vida útil da vinha 

Assim, o valor residual do terreno é de € 4.000 /ha ao fim de 25 anos e t , será calculado em 

função da expressão referida. 

De acordo com o definido anteriormente procedeu-se á actualização do fluxo de caixa 

gerado pela vinha ao longo da sua vida útil. Tendo agora como objectivo o cálculo do valor 

de t, que permite igualar o somatório dos rendimentos futuros actualizados (VAL) ao valor de 

mercado. O valor da taxa de actualização calculado foi de: 

t = 0,0396 

Tal como se mostra no quadro seguinte: 
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Ano Custos de 
Produção 

Rendimento 
Bruto (RB) 

Rendimento 
Fundiário 

(RF) 

Valor 
Actualizado 

0 14.250,00 € 0,00 € -14.250,00 € -14.250,00 € 
1 2.500,00 € 0,00 € -2.500,00 € -2.404,71 € 
2 2.000,00 € 0,00 € -2.000,00 € -1.850,44 € 
3 2.000,00 € 405,00 € -1.595,00 € -1.419,47 € 
4 2.000,00 € 1.458,00 € -542,00 € -463,97 € 
5 2.000,00 € 2.592,00 € 592,00 € 487,45 € 
6 2.000,00 € 3.442,50 € 1.442,50 € 1.142,48 € 
7 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 1.561,74 € 
8 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 1.502,21 € 
9 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 1.444,95 € 

10 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 1.389,87 € 
11 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 1.336,89 € 
12 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 1.285,93 € 
13 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 1.236,92 € 
14 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 1.189,77 € 
15 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 1.144,42 € 
16 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 1.100,79 € 
17 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 1.058,84 € 
18 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 1.018,47 € 
19 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 979,65 € 
20 2.000,00 € 4.050,00 € 2.050,00 € 942,31 € 
21 2.000,00 € 3.847,50 € 1.847,50 € 816,86 € 
22 2.000,00 € 3.645,00 € 1.645,00 € 699,60 € 
23 2.000,00 € 3.442,50 € 1.442,50 € 590,10 € 
24 2.000,00 € 3.037,50 € 1.037,50 € 408,24 € 

2.000,00 € 2.632,50 € 632,50 € 239,39 € 
25 

 Valor residual do terreno 4.000,00 € 2.811,71 € 

Valor Actual Líquido 4.000,00 € 

Quadro 7 – O fluxo de caixa da vinha ao longo da vida útil com o somatório dos 

rendimentos futuros actualizados (VAL). 

3.1.3 O valor da taxa de capitalização t para o terreno florestal 

Estamos pois em presença de uma cultura com Rendimento Multi-Anual, Variável e 

Temporário, sendo a fórmula de cálculo a seguinte: 

( )mnnm
n

mm t
Vr

t
R

t
R

t
RVAL

+
+

+
++

+
+

+
=

1)1(
...

)1()1( 2
21  
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No entanto o cálculo do valor da taxa vai ser calculada com recurso também à elaboração 

de um fluxo de caixa para a cultura de eucalipto, já que existem algumas despesas 

desencontradas dos anos em que ocorrem as receitas, tornando-se assim mais fácil a 

actualização dos fluxos de caixa. 

Ano Custos de 
Produção 

Rendimento 
Bruto (RB) 

Rendimento 
Fundiário (RF)

Valor 
Actualizado 

0 1.000,00 € 0,00 € -1.000,00 € -1.000,00 € 
1 500,00 € 0,00 € -500,00 € -469,95 € 
2 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
3 20,00 € 0,00 € -20,00 € -16,61 € 
4 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
5 20,00 € 0,00 € -20,00 € -14,67 € 
6 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
7 20,00 € 0,00 € -20,00 € -12,96 € 
8 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
9 20,00 € 0,00 € -20,00 € -11,45 € 

10 0,00 € 2.700,00 € 2.700,00 € 1.452,83 € 
11 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
12 500,00 € 0,00 € -500,00 € -237,68 € 
13 20,00 € 0,00 € -20,00 € -8,94 € 
14 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
15 20,00 € 0,00 € -20,00 € -7,89 € 
16 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
17 20,00 € 0,00 € -20,00 € -6,97 € 
18 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
19 20,00 € 0,00 € -20,00 € -6,16 € 
20 0,00 € 3.000,00 € 3.000,00 € 868,60 € 
21 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
22 500,00 € 0,00 € -500,00 € -127,89 € 
23 20,00 € 0,00 € -20,00 € -4,81 € 
24 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
25 20,00 € 0,00 € -20,00 € -4,25 € 
26 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
27 20,00 € 0,00 € -20,00 € -3,75 € 
28 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 
29 20,00 € 0,00 € -20,00 € -3,32 € 
30 0,00 € 2.550,00 € 2.550,00 € 397,28 € 

500,00 €   -500,00 € -73,22 € 
31 

 Valor residual do terreno 2.000,00 € 1.291,81 € 

Valor Actual Líquido 2.000,00 € 

Quadro 8 – O fluxo de caixa do eucaliptal ao longo da vida útil com o somatório dos 

rendimentos futuros actualizados (VAL) 
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De acordo com o definido anteriormente procedeu-se á actualização do fluxo de caixa 

gerado pelo eucaliptal ao longo da sua vida útil. Tendo agora como objectivo o cálculo do 

valor de t, que permite igualar o somatório dos rendimentos futuros actualizados (VAL) ao 

valor de mercado. O valor da taxa de actualização calculado foi de: 

t = 0,0639 

Tal como se mostrou no Quadro 8 – O fluxo de caixa do eucaliptal ao longo da vida útil com 

o somatório dos rendimentos futuros actualizados (VAL). 
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4 Conclusões 
Da aplicação da metodologia anteriormente descrita resultaram para os três casos em 

análise – terreno de sequeiro, terreno para vinha e terreno florestal – três taxas de 

actualização distintas entre si – 2,31%; 3,96% e 6,39%. Estas taxas de actualização são as 

que permitem, tendo por base a informação recolhida, relacionar a expectativa de 

rendimentos futuros com o valor de mercado actual do terreno. 

Este facto leva-nos a concluir que atendendo as diferenças existentes entre elas – quase 1,7 

vezes mais no caso do terreno para vinha face ao terreno de sequeiro – que não existe uma 

taxa única que permita transformar o rendimentos futuros no valor de mercado actual do 

imóvel, o que está de acordo com o verificado na prática onde existe um conjunto de valores 

que a generalidade dos avaliadores imobiliários utiliza. 

O valor da taxa de actualização de 2,31% e 3,96% respectivamente para o terreno de 

sequeiro e para o terreno de vinha são inferiores em aproximadamente 20% aos usualmente 

utilizado pelos avaliadores imobiliários – 3% e 5%. Embora a diferença seja de 

aproximadamente 20% inferior à taxa usual. No caso do terreno florestal a 6,39% está mais 

próximo da taxa normalmente utilizada pelos avaliadores imobiliários – de 7%.  

A taxa de actualização, numa abordagem a preços constantes, reflecte não só a taxa de 

remuneração base sem risco, mas também o prémio de risco inerente a cada tipo 

investimento específico, de acordo com a expressão: 

ta = ts/r + tr 

Onde, 

ta – Taxa de actualização; 

ts/r – Taxa base sem risco; 

tr – Taxa de risco ou prémio de risco. 

De acordo como referido no Quadro 4, a taxa média da rendibilidade real das obrigações do 

Tesouro a 10 Anos é de 1,63%. Tendo em consideração que esta taxa é usualmente 

considerada uma taxa sem risco, resultam prémios de risco que variam entre 0,68%, para o 

caso do terreno de sequeiro, 2,33% no caso do terreno para vinha e 4,76% no caso do 

terreno florestal, conforme quadro seguinte. 
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Quadro 9 – Cálculo do prémio de risco para os casos de estudo 

Da análise às diferenças dos prémios de risco para os três casos de estudo, poderemos 

verificar que no caso do terreno de sequeiro em que o RPU representa 90% do rendimento 

total, isto é, sem qualquer risco de ser objecto de uma variação inesperada, o prémio de 

risco é o menor dos três casos em estudo. No caso da vinha, o prémio de risco é 

aproximadamente três vezes superior, mas neste caso não existe qualquer RPU e somente 

existe a garantia de escoamento do produto por via das adegas cooperativas existentes 

para os viticultores seus associados. O prémio de risco do terreno florestal é de todos o 

mais elevado, o que atendendo aos fogos florestais que ocorrem em cada ano, o facto dos 

rendimentos apenas ocorrerem três vezes ao longo do período subjacentes à incerteza que 

advêm do eventual preço da madeira nesse ano, é de facto a cultura que tem maior risco. 

Para o caso do terreno florestal o prémio de risco está em concordância com outras 

aplicações de capital, nomeadamente aplicações em fundos de investimento, no caso do 

terreno de sequeiro a situação é diversa, tanto mais que nem todas as transacções 

envolvem terrenos com direito ao RPU. Assim, e no caso da inexistência do subsidio 

inerente ao RPU a taxa calculada é de acordo com a expressão: 

%23,00023,0
800.4
85,10

===t  

Tendo em consideração o acima exposto relativamente à taxa sem risco – 1,63% – resulta 

um prémio de risco negativo de -1,4%. Este absurdo leva-nos a equacionar dois cenários: 

Um cenário possível seria o de que a taxa base sem risco é inferior a 0,23 % e/ou que a 

taxa média da rendibilidade real das obrigações do Tesouro a 10 Anos não será adequada 

para a estimar. Todavia, a bibliografia não refere isso, mas sim o seu contrário (Figueiredo, 

2004). 

Outro cenário eventualmente possível será o da existência de outros rendimentos / 

gratificação para o proprietário, os/as quais ainda “escapam” à quantificação económica, e 

por conseguinte reduzem o numerador na expressão acima referida ou de um modo mais 

lato no numerador do método analítico em geral. E por conseguinte, a taxa da actualização 

Tipo de terreno Taxa de actualização 
(1) 

Taxa sem risco
(2) 

Prémio de risco
(1-2) 

Terreno de sequeiro 2,31 % 1,63 % 0,68 %
Terreno para vinha  3,96 % 1,63 % 2,33 %
Terreno florestal  6,39 % 1,63 % 4,76 %
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a utilizar no método analítico, deve ser resultante de uma análise do mercado imobiliário 

local e não resultar exclusivamente na utilização de taxas baseadas no mercado de capitais, 

pois a lógica de transacção de terrenos rurais não esta directamente associada a uma lógica 

de investimento meramente financeiro. Por exemplo a terra na sociedade actual confere ao 

seu proprietário um determinado “status” ou o seu titular retira uma determinada satisfação / 

gratificação. 

Por último agrupa-se no mesmo quadro os valores dos terrenos estimados em função de 

cada uma das duas taxas; a taxa determinada para cada um dos casos práticos e por fim as 

taxas preestabelecidas para aquele tipo de terrenos. 

 Valor do terreno para as três taxas 

  2,31% 3,96% 6,39% 3% 5% 7% 

Eucaliptal     2.000 €     1.816 € 

Vinha   4.000 €     1.429 €   

CAS 4.800 €     3.683 €     

Quadro 10 – Determinação do valor dos casos práticos em função das taxas 

Da análise do quadro supra, podemos concluir que a aplicação “cega” de taxas de 

actualização preestabelecidas, resultam em diferenças significativas na estimativa do valor 

de mercado de terrenos e em casos em que estejam envolvidas grandes áreas a diferença é 

muitíssimo assinalável. 
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