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1. Enquadramento Macroeconómico 

1.1 Situação económica internacional 

A economia mundial registou uma expansão moderada, mas constante em 2023, 

refletindo o forte consumo privado e o apoio de mercados de trabalho resilientes. A 

recuperar lentamente da crise provocada pela pandemia de COVID-19 e da guerra na 

Ucrânia, o Fundo Monetário Internacional (FMI), estima que a inflação diminua de forma 

constante de 8,7%, em 2022, para 6,9% em 2023, refletindo sobretudo o impacto de um 

aumento da restritividade da política monetária, auxiliada pelos preços mais baixos das 

matérias-primas, situação que também contribui para as previsões de  crescimento do 

Produto Interno Bruto (PIB), com a economia a crescer 2,6% em 2023, mas abaixo dos 

3,5% registados em  2022. 

Contudo, e apesar do decréscimo do PIB, a economia global está numa situação melhor, 

com o risco de uma recessão global a diminuir, devido em grande parte à força da 

economia norte-americana, a qual cresceu 2,5% em 2023, de acordo com as últimas 

estimativas disponibilizadas pelo Gabinete de Análise Económica (BEA) do Departamento 

do Comércio norte-americano. Trata-se uma aceleração do crescimento face aos 1,9% 

registados em 2022 e, de acordo com o BEA, reflete aumentos no consumo privado, 

investimento estrangeiro, investimento das administrações estaduais e locais, 

exportações e gastos federais. Na zona euro, e de acordo com dados facultados pelo 

Eurostat, o crescimento foi menor em 2023, com o PIB a subir 0,5% em 2023, valor este 

abaixo dos 3,5% registados em 2022, com as condições de financiamento mais restritivas 

e a procura externa fraca a afetar a atividade económica no curto prazo. 

Noutras latitudes, destaque para a China, segunda maior economia do mundo, a qual 

cresceu 5,2% em 2023, um dos piores resultados em décadas, devido essencialmente à 

quebra do setor imobiliário e consumo interno. O Japão, perdeu o lugar de terceira maior 

economia mundial para a Alemanha, sobretudo devido à queda do iene, com o PIB a 

registar 1,9% (excluindo a inflação). Na Rússia, o Serviço Federal de Estatísticas russo 

revelou que o PIB da Rússia cresceu 3,6% em 2023, a confirmar uma recuperação robusta 

da economia do país, assente essencialmente no aumento da procura e do investimento, 

apesar das sanções sem precedentes impostas pelos países ocidentais. 

Concluindo, a expectativa para 2024, é de que o crescimento global recue para 2,4%, de 

acordo com as previsões do Banco Mundial, dependendo do impacto das políticas 

monetárias, condições de crédito, níveis de comércio e investimento globais, riscos 

geopolíticos que possam advir do recente conflito do Médio Oriente, guerra na Ucrânia, 

controlo da dívida e por último as mudanças climáticas. 
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1.2 Situação económica nacional 

A economia portuguesa de acordo com as projeções do Banco de Portugal (BdP), cresceu 

2,3% em 2023, quando em 2022 havia registado  6,8%, com a procura interna a evidenciar 

um  contributo positivo para a variação anual do PIB, verificando-se uma desaceleração 

do consumo privado e do investimento, de acordo com a informação disponibilizada pelo 

Instituto Nacional de Estatística (INE), não esquecendo  o contributo positivo da procura 

externa líquida em 2023, mas menos intenso que em 2022, tendo as exportações e as 

importações de bens e serviços em volume, diminuído significativamente. Destaque para 

o excedente orçamental das contas públicas, com o BdP, a estimar que possa atingir 1,1% 

do PIB, acima dos 0,8% previstos no Orçamento do Estado para 2024, consequência da 

redução do desaparecimento das medidas relacionadas com a pandemia de COVID-19 e, 

em menor medida do contributo positivo cíclico. 

A dívida pública portuguesa baixou para os 98,7% do PIB em 2023, de acordo com os 

dados facultados pelo BdP. É a primeira vez, desde 2009, que a dívida se situa abaixo dos 

100% do PIB, desde que teve início a informação disponibilizada pelo BdP, e que teve o 

seu início em 1999. 

Para 2024, a economia portuguesa deverá continuar a crescer acima da área do euro, 0,5 

pp em média entre 2024 e 2026. Este diferencial é explicado por um maior crescimento 

da Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF) e das exportações, refletindo as oportunidades 

e condições favoráveis ao investimento no país e a evolução mais benigna das quotas de 

mercado. O contributo da produtividade aparente do trabalho para o crescimento, deverá 

ser superior em Portugal, refletindo, entre outros fatores, a tendência de redução do 

diferencial de escolaridade média da população face à área do euro. 

1.3 Emprego e Inflação 

De acordo com os últimos dados divulgados pelo INE, a taxa de desemprego em 2023   

foi de 6,5% e a taxa de subutilização do trabalho foi de 11,7%, tendo ambas aumentado 

em relação a 2022 (0,4 p.p. e 0,1 p.p., respetivamente). 

O mercado de trabalho, continua a apresentar uma situação favorável, apesar da quase 

estabilização do emprego, esperando-se um aumento dos salários reais. Projetam-se 

aumentos do emprego de 0,8% em 2023, 0,1% em 2024 e 0,3% em 2025-26. 

No que se refere ao Índice de Preços no Consumidor (IPC) em 2023, o mesmo registou 

uma variação média anual de 4,3%, taxa inferior à registada no conjunto do ano 2022 

(7,8%). Excluindo do IPC a energia e os bens alimentares não transformados, a taxa de 

variação média situou-se em 5,0% (5,6% no ano anterior). A taxa de variação homóloga 

do IPC total evidenciou uma trajetória de descida ao longo do ano, destacando-se os 
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meses de abril e maio, com abrandamentos de 1,7 pontos percentuais (p.p.). A 

desaceleração do IPC verificou-se na maioria das categorias de produtos, refletindo o 

efeito base associado ao aumento de preços em 2022, a diminuição dos preços dos bens 

energéticos e a isenção do IVA aplicada a alguns bens alimentares essenciais a partir de 

maio.  

De acordo com o BdP, a inflação deverá prosseguir a trajetória descendente, reduzindo-

se de 5,3% em 2023 para 2,9% em 2024. Esta diminuição reflete os efeitos desfasados 

da redução de custos de produção e das decisões de política monetária do Banco Central 

Europeu. 

2. Mercado Imobiliário em Portugal1 

2.1 Introdução 

No ano de 2023, à exceção dos setores de retalho e hoteleiro, todos os restantes 

registaram descidas expressivas nos seus volumes de investimento, face a 2022. Tendo 

sido, o setor do retalho o mais resiliente. 

O investimento imobiliário em Portugal caiu 50% em 2023 para um total de 1.600 milhões 

de euros, em linha com o resto da Europa. Na base desta quebra da atividade estão fatores 

como as elevadas taxas de inflação, o aumento do custo da dívida e o desencontro de 

expetativas do preço de venda entre compradores e vendedores. 

O contexto macroeconómico instável levou a que os processos de tomada de decisão 

fossem mais lentos, resultando numa diminuição do número de transações imobiliárias, 

sobretudo as que comportam um investimento mais elevado ou com maior risco 

associado. 

Das transações de investimento fechadas em 2023, 54% corresponderam a investidores 

nacionais, representando 30% do volume total de investimento imobiliário, 

correspondente a 500 milhões de euros com fundos de investimento imobiliário, 

escritórios familiares e investidores privados a direcionarem o seu capital para a aquisição 

de ativos nos segmentos de retalho, hotelaria e escritórios. 

 
[1] O presente capítulo tem como principais fontes os documentos: Portugal Real Estate Market Overview de 2023 da 
Savills; Marketbeat de 2023 da C&W; e Market 360º de 2023 da JLL 
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O capital estrangeiro totalizou um volume de investimento de 1.100 mil milhões de euros, 

principalmente direcionado para os segmentos de alojamento e hotelaria, retalho, saúde 

e residências de estudantes. 

Espera-se que 2024, seja um ano consistente ao nível do investimento, com transações 

na generalidade dos segmentos imobiliários, como reflexo da melhoria das condições 

macroeconómicas, devido à esperada descida das taxas de juro e da inflação. Como 

principais desafios, destaca-se a incerteza na evolução da economia, devido às tensões 

geopolíticas, as constantes alterações legislativas e de domínio fiscal. 

2.2 Escritórios 

O ano de 2023 foi caracterizado por uma quebra homóloga de 59% no mercado de 

escritórios da Grande Lisboa, tendo sido transacionados 112.500 m², o valor mais baixo 

da última década. Para esta evolução contribuiu, por um lado, o máximo histórico atingido 

no ano anterior e, por outro, o abrandamento da procura por influência da atual 

conjuntura económica e do impacto do trabalho híbrido na ocupação de espaços de 

escritórios. 

A taxa de desocupação registou uma correção, reduzindo 0,6%, para os 6,3%. Por outro 

lado, a atividade de promoção continua a procurar colmatar a escassez de oferta de 

qualidade, tendo sido concluídos 36.000 m², dos quais apenas 21% se encontram ainda 

disponíveis para arrendamento. O volume de oferta futura mantém-se elevado, com a 

oferta futura prevista para os próximos 3 anos a contabilizar 392.200 m². A larga maioria 

(276.300 m²) está em construção, tendo 44% da área ocupação assegurada. 

As dez maiores operações de 2023 contribuíram para 31% do volume de absorção total 

do mercado, com os setores de TMT´s & Utilities e Farmacêuticas & Saúde a liderarem a 

tabela do top de maiores operações. 

O mercado de escritórios do Grande Porto demonstrou uma maior resiliência, tendo 

registado uma quebra homóloga de 14%, num volume total de 50.050 m². 

A taxa de desocupação aumentou em 0,8%, para os 9,1%, para o qual contribuiu a 

conclusão de alguns edifícios no final do ano, os quais contam ainda com área disponível 

para ocupação. Neste sentido, durante 2023 foram concluídos 37.300 m², dos quais 34% 

ainda se encontram por ocupar. Relativamente à oferta futura, prevê-se a conclusão até 

2026 de 149.800 m². Entre estes, 91.400 m² encontra-se em construção, dos quais 23% 

tem ocupação garantida. 
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À semelhança do que se verifica em Lisboa, no Porto foi também o setor das TMT´s & 

Utilities que figurou no primeiro lugar da tabela em termos de volume de absorção, 

representando 30% do total. 

2.3 Retalho 

Durante 2023 o setor de retalho manteve uma tendência de recuperação, num contexto 

de retoma gradual dos planos de expansão dos retalhistas. O volume de vendas a retalho 

em 2023 registou um crescimento homólogo de 1,0%. Em termos nominais este aumento 

situou-se nos 6,8%, para o qual contribuiu particularmente a subida dos preços dos 

produtos alimentares (+9.8%). 

De acordo com os dados da procura de retalho em 2023 foram registadas 600 novas 

aberturas, ligeiramente acima dos valores registados no ano anterior. O domínio do 

comércio de rua manteve-se, agregando 64% do total de novas aberturas, seguido pelos 

centros comerciais com 19%. Por seu lado, o setor da restauração continuou a 

representar 45% dos novos arrendamentos, seguido do setor “outros” (onde se inclui o 

mobiliário, decoração e bricolage) com 18%. 

O concelho de Lisboa concentrou 41% das novas aberturas em Portugal, na sua grande 

maioria em comércio de rua. A restauração concentrou mais de metade dos negócios, 

verificando-se uma proliferação de novos conceitos de padarias de bairro, de maior 

proximidade e conveniência, à semelhança do que já havia ocorrido recentemente com 

os supermercados. 

A cidade do Porto registou o segundo maior número de aberturas do país, com mais de 

100 unidades, mantendo-se o claro domínio do comércio de rua, com a Baixa a concentrar 

um quarto da nova oferta. 

2.4 Turismo e Hotelaria 

O ano de 2023 consolidou a recuperação da atividade turística em Portugal face ao ano 

anterior, verificando-se um aumento transversal de todos os indicadores, inclusive para 

valores acima dos registados em 2019. Entre janeiro e novembro o número de hóspedes 

e dormidas tiveram aumentos homólogos de 13% e 10%, respetivamente. Esta evolução 

foi particularmente influenciada pelo crescimento dos turistas estrangeiros, responsáveis 

por 70% das dormidas, com destaque para mercados de longa distância como o norte 

americano, que incorpora o top 5 dos mercados emissores. 

Todas as geografias observaram aumentos nas dormidas comparando com 2022, a 

maioria das quais na ordem dos dois dígitos, com a região do Norte a registar o maior 

crescimento homólogo, com 14%. 
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Em termos de oferta hoteleira, durante 2023 foram inauguradas acima de 50 novas 

unidades, com 3.340 quartos, mais de metade dos quais com classificação 4 estrelas. Os 

concelhos de Lisboa e Porto concentram a maior parcela desta nova oferta, com 22 novas 

unidades hoteleiras num total de 1.600 quartos. 

2.5 Habitação 

Num contexto de aumento das taxas de juro, e consequente deterioração do poder de 

compra, em 2023 verificou-se uma retração da atividade de compra e venda no mercado 

residencial. Segundo os dados do SIR / Confidencial Imobiliário (SIR / Ci), o ano transato 

registou uma quebra de 20% no número de apartamentos vendidos em Portugal, para os 

85.350 fogos, ainda assim com o preço médio a aumentar 5%, para os 2.490€/m². Este 

comportamento refletiu a manutenção do desequilíbrio entre oferta e procura, 

particularmente influenciada pela escassez de construção nova de habitação direcionada 

para o segmento médio. 

Durante 2023, o segmento de arrendamento privado manteve o desequilíbrio entre 

oferta e procura segundo dados do SIR Ci. À semelhança do mercado de compra e venda, 

tal contribuiu para uma quebra de 38% no número de apartamentos arrendados a nível 

nacional, para os 8.510, associada a um aumento expressivo de 27% dos valores médios 

contratualizados, para os €14/m²/mês. 

Apesar de a escassez de oferta continuar a gerar o interesse de alguns promotores em 

desenvolver projetos de raiz para arrendamento (built to rent), a falta de confiança no 

enquadramento legal do setor, continua a contribuir para que a larga maioria dos projetos 

futuros neste segmento sejam de iniciativa pública. 

2.6 Logística e Industrial 

Em 2023 a atividade comercial da economia portuguesa contribuiu para uma relativa 

manutenção da balança comercial de bens, com um aumento das exportações em 1% e 

das importações em 2%. 

Após um máximo histórico em 2021, a atividade ocupacional do mercado de industrial & 

logística abrandou nos últimos dois anos, registando em 2023 uma quebra de 22%, com 

450.800 m² transacionados – ainda assim o terceiro maior volume da última década. 

A taxa de desocupação no mercado logístico da Grande Lisboa situou-se nos 4,2%, 

demonstrando a escassez de oferta de qualidade, a qual continua a fomentar a promoção 

de novos projetos. Neste enquadramento, em 2023 foram concluídos 97.600 m², todos 

na Grande Lisboa e 100% ocupados. 
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Adicionalmente, encontram-se atualmente em construção em Portugal 533.400 m² em 

logística, 64% dos quais com ocupação já assegurada, e maioritariamente concentrados 

na Grande Lisboa (306.600 m²) e Grande Porto (123.000 m²). 

3. Mercado dos Fundos de Investimento Imobiliário em 

20232 

3.1. Valor Global 

Em 31 de dezembro de 2023, o valor do património imobiliário gerido por Organismos de 

Investimento Alternativo Imobiliário (O.I.A.I.), que inclui imóveis, participações em 

Sociedades Imobiliárias e Unidades de Participação de O.I.A.I., ascendeu a 15.044,0 

milhões de euros, o que representa um aumento de 19% face a 2022. O valor líquido 

global dos O.I.A.I. ascendeu a 13.005,8 milhões de euros, apresentando um aumento de 

15,6% face ao ano anterior. 

 
Dezembro 

2023 
Dezembro 

2022 
Variação 

percentual 

Património Imobiliário (milhões €) 15.044,0 12.636,7 19,0% 

Volume Gerido (milhões €) 13.005,8 11.249,8 15,6% 

N.º OIAI 243 206 - 

A Categoria de O.I.A.I. com maior volume de ativos sob gestão era, em 31 de dezembro 

de 2023, a dos Fundos Fechados com 8.410,8 milhões de euros, seguida dos Fundos 

Abertos de Rendimento com 2.431,2 milhões de euros e dos Fundos Abertos de 

Acumulação com 1.830,8 milhões de euros. 

 

 
2 O presente capítulo tem por base a informação disponibilizada em fevereiro de 2024 pela APFIPP. 

F. Fechado; 

64,70%F. Reabilitação; 
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Desde o início do ano, a categoria que mais cresceu, em termos percentuais, foi a dos 

Fundos Fechados, com 27,0%, pertencendo-lhe também o maior aumento, em valores 

absolutos, com 1.788,4 milhões de euros.  

Categoria O.I.A.I. 
Dezembro 23 Dezembro 22 Variação 

desde início 
do ano Milhões € Quota Milhões € Quota 

F. Fechado 8.410,8 64,7% 6.622,4 58,9% 27,0% 

F. Aberto Rendimento 2.431,2 18,7% 2.447,8 21,8% -0,7% 

F. Aberto Acumulação 1.830,8 14,1% 1.785,2 15,9% 2,6% 

FUNGEPI 199,1 1,5% 264,1 2,3% -24,6% 

F. Reabilitação 77,4 0,6% 77,2 0,7% 0,2% 

F. Florestais 56,5 0,4% 53,1 0,5% 6,5% 

Total 13.005,8  11.249,8  15,6%  

Nota: Séries corrigidas devido à mudança de classificação de alguns O.I.A.I. 

Rendibilidades 

Os quadros seguintes apresentam, para cada categoria com mais de cinco O.I.A.I., os três 

que obtiveram as melhores rendibilidades, em 31 de dezembro de 2023 considerando:  

a) Os últimos 12 meses; e b) Os últimos 3 anos: 

 

a) Rendibilidade do último ano terminado em 31 de dezembro de 2023: 

Categoria O.I.A.I. Rendib. 
Média2 

Organismo de Investimento Alternativo 
Imobiliário 

Sociedade Gestora 
Rendib. 

Anualizada 

Nível 
de 

Risco3 

Fundos Abertos de 
Acumulação 

3,49% 

Property Core Real Estate Fund - CA Square Asset Managment 5,39% 2 

CA Património Crescente - CA Square Asset Managment 5,02% 1 

Imonegócios Imofundos 3,95% 3 

Fundos Abertos de 
Rendimento 

3,89% 

Imopoupança - CA Fundiestamo  5,14% 2 

Fundimo Caixa Gestão de Ativos 4,47% 1 

Valor Prime Montepio Gestão de Activos  4,09% 1 

Fundos Fechados de 
Desenvolvimento 

4,69% 

URP Urban Renew – Projectos Imobiliários – SIC Lynx Asset Managers 178,64% 7 

Inspirar – FEIIF Invest Gestão de Activos 46,50% 7 

Castro Red Capital – SIC Refundos 29,08% 7 

Fundos Fechados de 
Arrendamento 

5,21% 

Coincident Discovery – SIC Lynx Asset Managers 233,15% 7 

Fundigroup Silvip 34,59% 6 

Gestindustria – FEIIF GNB � Gestão de Ativos 17,44% 5 

(Novo) Índice Imobiliário APFIPP  3,47% 

 
(Novo) Índice Fundos Abertos  3,40% 

(Novo) Índice Fundos Fechados Desenvolvimento  4,33% 

(Novo) Índice Fundos Fechados Arrendamento  1,49% 
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b) Rendibilidade dos últimos 3 anos terminados em 31 de dezembro de 2023: 

Categoria O.I.A.I. Rendib. 
Média2 

Organismo de Investimento Alternativo 
Imobiliário 

Sociedade Gestora 
Rendib. 

Anualizada 

Nível 
de 

Risco3 

Fundos Abertos de 
Acumulação 

4,03% 

Imonegócios Imofundos 5,59% 3 

CA Património Crescente - CA Square Asset Managment 4,85% 1 

Porperty Core Real Estate Fund – CA Square Asset Managment 4,83% 2 

Fundos Abertos de 
Rendimento 

4,08% 

Imopoupança – CA Fundiestamo 4,98% 2 

Fundimo Caixa Gestão de Ativos 4,83% 1 

IMOFID Fidelidade 4,49% 2 

Fundos Fechados de 
Desenvolvimento 

2,68% 

URP Urban Renew – Projectos Imobiliários – 
SIC 

Lynx Asset Managers 51,47% 7 

Inspirar – FEIIF Invest Gestão de Activos 41,82% 6 

Turirent Civilria Gestão de Ativos 18,70% 6 

Fundos Fechados de 
Arrendamento 

5,86% 

Coincident Discovery – SIC Lynx Asset Managers 131,11% 7 

ICON – SIC Refundos 43,04% 7 

Marathon Civilria Gestão de Ativos 35,11% 7 

(Novo) Índice Imobiliário APFIPP 3,82% 

 
(Novo) Índice Fundos Abertos 3,75% 

(Novo) Índice Fundos Fechados Desenvolvimento 4,55% 

(Novo) Índice Fundos Fechados Arrendamento 2,39% 

2 – Rendibilidade média ponderada pelas carteiras dos O.I.A.I. no mês anterior 

3 – Níveis de Risco calculados com base nas volatilidades registadas e de acordo com a seguinte correspondência: 1 – 0% a 0,5%; 2 – 

0,5% a 2%; 3 – 2% a 5%; 4 – 5% a 10%; 5 – 10% a 15%; 6 – 15% a 25% e 7 – Superior a 25% 

3 Caracterização do Fundo 

3.1 Fundo Nacional de Reabilitação do Edificado (FNRE) 

A criação do Fundo Nacional de Reabilitação do Edificado (FNRE) foi decidida pela 
Resolução do Conselho de Ministros nº 48/2016, publicada a 1 de setembro. É um fundo 
de investimento imobiliário fechado, de subscrição particular e de duração indeterminada, 
regulado pela Lei 16/2015, de 24 de fevereiro. 

O Fundo é administrado, gerido e representado pela Fundiestamo – Sociedade Gestora 
de Organismos de Investimento Coletivo, S.A.. 

A entidade depositária é a Caixa Geral de Depósitos. 

A política de rendimentos caracteriza-se pela distribuição anual e parcial de rendimentos 
aos participantes. 

No âmbito do FNRE está prevista a constituição de vários compartimentos patrimoniais 
autónomos, cada qual com autonomia patrimonial e uma duração de 10 anos, 
eventualmente prorrogável. 

Autorizada a sua constituição pela CMVM a 14 de agosto de 2018, o FNRE inicia a sua 
atividade com a constituição do primeiro compartimento patrimonial autónomo, o 
“ImoMadalena” a 8 de abril de 2019. Segue-se o “ImoAveiro” a 9 de abril de 2019, o 
“ImoResidências” a 29 de julho de 2019 e o “Cabeço da Bola” a 28 de novembro de 2022, 
existindo a previsão de constituição de novos compartimentos patrimoniais autónomos.  

O Regulamento de Gestão do FNRE, aplica-se a todos os compartimentos patrimoniais 
autónomos, sendo cada um destes compartimentos exclusivamente responsável pelas 
dívidas, obrigações e responsabilidades ao mesmo, não respondendo em caso algum pelas 



 
 

 
CABEÇO DA BOLA     12 

dívidas dos outros compartimentos patrimoniais autónomos, dos participantes, da 
Sociedade Gestora, ou das entidades que asseguram funções de backoffice, depósito e 
comercialização. 

3.2 Cabeço da Bola 

Com dois participantes, a ESTAMO – Participações Imobiliárias, S.A. e o Instituto da 
Habitação e da Reabilitação Urbana, I.P. (IHRU), o compartimento patrimonial autónomo 
Cabeço da Bola foi constituído com um capital inicial de 17.346.300 euros, representado 
pelo mesmo número de Unidades de Participação (UP), com o valor base de 1 euro cada. 

A carteira do Cabeço da Bola é constituída por um Imóvel, sito no Quartel Cabeço da Bola 
e de Santa Bárbara, Rua Jacinta Marto n.º 1, em Lisboa destinado principalmente a 
arrendamento habitacional no sistema das rendas acessíveis. 

4 Atividade desenvolvida 

Durante o ano de 2023, a Sociedade desenvolveu as seguintes atividades: 

- Análise de propostas e seleção da empresa para execução da empreitada de conceção-

construção do projeto de reabilitação do Cabeço da Bola; 

- Início das diligencias necessárias e adequadas para a Câmara Municipal de Lisboa (CML) 

cessar a ocupação titulada do prédio; 

- Renovação em 28 de novembro de 2023 do Pedido de Informação Prévia (PIP) por mais 

um ano; 

- Celebração, no final do ano de 2023, do contrato de empréstimo no âmbito do Programa 

de Recuperação e Resiliência (PRR) com o Instituto de Habitação e da Reabilitação Urbana 

(IHRU); 

- Adjudicação, em 22 de dezembro de 2023, da empresa para a conceção-construção do 

projeto de reabilitação do Cabeço da Bola. 

 

5 Avaliação de desempenho 

O Valor da Unidade de Participação (VUP), a 31 de dezembro de 2023, era de 1,0124 
euros e o Valor Líquido Global do Cabeço da Bola 17.561.999 euros. 

O Ativo líquido total no final do ano de 2023 apresentava o valor de 17.593.948 euros, 
do qual 89% diz respeito à rubrica de ativos imobiliários, com 15.645.000 euros.  

No Passivo, que totaliza 31.949 euros, destacam-se as rubricas de comissões e outros 
encargos a pagar e acréscimos de custos, no valor de 3.469 euros e 28.480 euros. 

 

O quadro que se segue, resume a composição do património: 
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                                                                                                                                                   euros 

Descritivo   

Valores Imobiliários 15 645 000 

Saldos Bancários 1 938 961 

Outros Ativos 9 987 

Total dos Ativos 17 593 948 

Passivo 31 949 

Capital do Fundo 17 561 999 

Passivo + Capital do Fundo 17 593 948 
 

Os Proveitos totais no final do ano de 2023 foram de 614.901 euros, dos quais se 
destacam 19.153 euros respeitantes a juros de depósitos a prazo e 595.748 euros 
relativos a ganhos em ativos imobiliários (ajustamentos favoráveis em ativos imobiliários). 

Os Custos totalizaram 292.723 euros e incluem 231.095 euros referentes a comissões e 
15.621 euros referentes a Perdas em Ativos Imobiliários. 

O Resultado Líquido do período foi de 322.178 euros. 

Os valores das comissões de gestão e depósito suportadas pelo Cabeço da Bola foram os 
seguintes: 

 Comissão de gestão no montante de 218.099 euros; 
 Comissão de depósito no montante de 12.996 euros; 

Apresenta-se no quadro seguinte a evolução dos Proveitos, dos Custos e do Resultado 
Líquido no exercício de 2023. 

COMPARAÇÃO DOS PROVEITOS, CUSTOS E RESULTADO LÍQUIDO 

 
 

6 Quadro de remunerações da entidade gestora 

No exercício económico de 2023 as remunerações auferidas pelos membros dos órgãos 

sociais (executivos e não executivos), dirigentes e restantes colaboradores da entidade 

responsável pela gestão do Fundo, e, suportadas por esta, encontram-se espelhadas no 

quadro que se segue: 

 

2022 2023

Proveitos                               - €                    614 901 € 

Custos                    106 479 €                    292 723 € 

Resultado Líquido -                 106 479 €                    322 178 € 
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REMUNERAÇÃO ANUAL 2023 

Grupo 
N.º de 

Beneficiários 
Remuneração  

Fixa (1) 
Remuneração 

Variável (2) 
Valor Total 

(3) = (1) + (2) 

Órgãos Sociais Executivos * 5            249.799 €              -   €             249.799 €  

Órgãos Sociais Não Executivos 2                   302 €  -   €                   302 €  

Conselho Fiscal 3              45.495 €  -   €              45.495 €  

Responsáveis pela assunção de riscos e 
funções de controlo 

7            415.653 €                      -   €             415.653 €  

Restantes Colaboradores 5            222.485 €                      -   €             222.485 €  

Total 22            933.734 €  -   €            933.734 €  

*inclui beneficiários que saíram durante o ano de 2023 

7 Perspetiva de atividade do Fundo para 2024 

Em 2024 já se realizaram as seguintes atividades: 

- Lançamento do concurso de Fiscalização da conceção-construção do projeto de 
reabilitação do Cabeço da Bola, no dia 22 de janeiro de 2024; 

- Celebração, a 20 de fevereiro de 2024, do mesmo contrato com novo termo de 
autenticação, do empréstimo no âmbito do Programa de Recuperação e Resiliência (PRR) 
com o Instituto de Habitação e da Reabilitação Urbana (IHRU), uma vez que o 
anteriormente celebrado em 21.12.2023 padecia do vício de falta de forma que culminou 
na recusa do registo pelo Conservador;  

- Assinatura do Contrato de Empreitada de conceção-construção do projeto de 
reabilitação do Cabeço da Bola, no dia 22 de fevereiro de 2024. 

Tendo em conta as atividades já realizadas em 2024, perspetiva-se a realização das 
seguintes no decorrer do ano:  

- Execução e Licenciamento do Projeto de demolições, escavações e contenções 
periféricas; 

- Desocupação do prédio, com a transferência dos sem abrigo para Manutenção Militar e 
das instituições culturais para o Miguel Bombarda; 

- Consignação total da empreitada e início das obras de demolições, escavações e 
contenções periféricas, durante o 2.º trimestre de 2024; 

- Adjudicação da empresa de Fiscalização da conceção-construção do projeto de 
reabilitação do Cabeço da Bola, durante o 2º trimestre 2024. 

 

 

 

Lisboa, 4 de março de 2024 
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8 Demonstrações Financeiras 
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DISCRIMINAÇÃO DOS FLUXOS

 

OPERAÇÕES SOBRE AS UNIDADES DO FUNDO

RECEBIMENTOS:

   Subscrição de unidades de participação -  €                  -  €                       17 346 300 €     17 346 300 €          

PAGAMENTOS:

   Resgates/reembolsos de unidades de participação

   Rendimentos pagos aos participantes -  €                  -  €                       -  €                  -  €                       

Fluxo das operações sobre as unidades do fundo -  €                       17 346 300 €          

OPERAÇÕES COM ATIVOS IMOBILIÁRIOS

RECEBIMENTOS:

   Alienação de ativos imobiliários -  €                  -  €                  

   Rendimentos de ativos imobiliários -  €                  -  €                  

   Adiantamentos por conta de venda de at. imob. -  €                  -  €                       -  €                  -  €                       

PAGAMENTOS:

   Aquisição de ativos imobiliários -  €                  15 046 300 €-     

   Comissões em ativos imobiliários -  €                  -  €                  

   Despesa com ativos imobiliários -  €                  -  €                  

   Despesas correntes (FSE) com ativos imobiliários 28 164 €-            -  €                  

   Construções/Projectos em Curso -  €                  -  €                  

   Adiantamentos por conta de compra de act. imob. -  €                  -  €                  

   Outros pagamentos de ativos imobiliários 76 488 €-            104 652 €-               2 952 €-              15 049 252 €-          

Fluxo das operações sobre valores imobiliários 104 652 €-               15 049 252 €-          

OPERAÇÕES GESTÃO CORRENTE

RECEBIMENTOS:

   Juros de depósitos bancários 12 187 €            -  €                  

   Vencimento de depósitos bancários -  €                  -  €                  

   Reembolsos de Impostos e taxas -  €                  -  €                  

   Empréstimos -  €                  -  €                  

   Outros recebimentos correntes -  €                  12 187 €                 -  €                  -  €                       

PAGAMENTOS:

   Comissão de gestão 217 261 €-          18 068 €-            

   Comissão de depósito 7 542 €-              -  €                  

   Impostos e taxas 16 940 €-            723 €-                 

   Reembolso de Empréstimos -  €                  -  €                  

   Juros de Emprestimo -  €                  -  €                  

   Subscrição de depósitos bancários -  €                  -  €                  

   Outros pagamentos correntes 3 325 €-              245 068 €-               1 763 €-              20 554 €-                 

Fluxo das operações  de gestão corrente 232 881 €-               20 554 €-                 

OPERAÇÕES EVENTUAIS

RECEBIMENTOS:

   Ganhos imputáveis a exercícios anteriores -  €                  -  €                  

   Outros recebimentos de operações eventuais -  €                  -  €                       -  €                  -  €                       

PAGAMENTOS:

   Outros pagamentos de operações eventuais -  €                  -  €                       -  €                  -  €                       

Fluxo das operações eventuais -  €                       -  €                       

Saldo dos fluxos monetários do período 337 533 €-               2 276 494 €            

Disponibilidades no início do período 2 276 494 €            -  €                       

Disponibilidades no fim do período 1 938 961 €            2 276 494 €            

20222023

DEMONSTRAÇÃO DE FLUXOS MONETÁRIOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2023 e 2022
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9 Anexo às Demonstrações Financeiras 

 

INTRODUÇÃO 

A criação do Fundo Nacional de Reabilitação do Edificado (FNRE) foi decidida pela 
Resolução do Conselho de Ministros nº 48/2016, publicada a 1 de setembro. É um fundo 
de investimento imobiliário fechado, de subscrição particular e de duração indeterminada, 
regulado pela Lei 16/2015, de 24 de fevereiro. 

No âmbito do FNRE está prevista a constituição de vários compartimentos patrimoniais 
autónomos, cada qual com autonomia patrimonial e uma duração de 10 anos, 
eventualmente prorrogável. 

Ao FNRE aplicam-se as normas e regulamentos gerais relativos aos fundos de 
investimento imobiliário e este está sujeito à supervisão da Comissão de Mercado de 
Valores Mobiliários, que aprova o respetivo regulamento. 

O Fundo é administrado, gerido e representado pela Fundiestamo – Sociedade Gestora 
de Organismos de Investimento Coletivo, S.A.. 

O Cabeço da Bola iniciou a sua atividade em 28 de novembro de 2022. 

As notas que se seguem respeitam a numeração sequencial definida no Plano de Contas 
dos Organismos de Investimento Coletivo. As notas, cuja numeração se encontra ausente 
não são exigidas para efeitos do anexo às contas anuais, ou a sua apresentação não é 
relevante para a leitura das demonstrações financeiras anexas. 

BASES DE APRESENTAÇÃO, COMPARABILIDADE DAS DEMONSTRAÇÕES 
FINANCEIRAS E PRINCIPAIS POLÍTICAS CONTABILISTICAS 

As demonstrações financeiras foram preparadas com base nos registos contabilísticos do 
Cabeço da Bola, mantidos de acordo com o Plano Contabilístico dos Fundos de 
Investimento Imobiliário, estabelecido pela Comissão do Mercado de Valores Mobiliários, 
e regulamentação complementar emitida por esta entidade. 

Este Regulamento impõe a divulgação de informação que se destina não só a desenvolver 
e a comentar os valores incluídos nas referidas Demonstrações Financeiras, mas também 
informações consideradas úteis para os participantes do fundo de investimento. 

Todas as quantias são apresentadas em euros, exceto quando indicado de forma 
diferente. 

As políticas contabilísticas mais significativas, utilizadas na preparação das 
demonstrações financeiras, foram as seguintes: 

a) Especialização de exercícios 

O Cabeço da Bola regista os seus proveitos e custos de acordo com o princípio da 
especialização de exercícios, sendo reconhecidos à medida que são gerados, 
independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento. 
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b) Comissão de gestão 

A título de remuneração pelos serviços que lhe são prestados pela Sociedade 
Gestora, o Cabeço da Bola pagará àquela entidade uma comissão de gestão 
nominal fixa, anualizada, de 1,25%, calculada sobre o valor líquido global do 
compartimento patrimonial autónomo no final do mês, sendo liquidada 
mensalmente e paga até ao dia dez do mês seguinte relativamente ao período a 
que diz respeito, acrescida de 500€ por cada imóvel (1) em fase de reabilitação, 
destinada a cobrir todas as despesas de gestão. 

(1) Imóvel = Prédio, independentemente do número de frações que o compõem.  

c) Comissão de depositário 

A título de remuneração pelos serviços prestados pelo Depositário, o Cabeço da 
Bola pagará uma comissão anual de 0.075%, calculada sobre o valor líquido global 
do compartimento patrimonial autónomo no final do mês a que respeita, liquidada 
trimestralmente, e paga até ao final do mês subsequente ao trimestre, com uma 
comissão mínima anual implícita à totalidade dos compartimentos patrimoniais 
autónomos do FNRE de € 2.600,00, cobrada trimestralmente (valor trimestral 
mínimo de € 650,00) e imputada proporcionalmente a cada compartimento 
patrimonial autónomo em função do seu VLGF. 

d) Taxa de supervisão 

Nos termos da Lei nº 114/2017, de 29 de dezembro, é aplicável ao FNRE o regime 
tributário previsto no artigo 8º do Regime Jurídico dos Fundos e Sociedades de 
Investimento Imobiliário para Arrendamento Habitacional (FIIAH), estando por 
isso o Cabeço da Bola isento da taxa de supervisão (Nota 12). 

e) Ativos imobiliários 

Os imóveis adquiridos pelo Cabeço da Bola são registados de acordo com os 
pagamentos efetuados, acrescidos das despesas relativas a escrituras, registos e 
eventuais obras de melhoramento ou reconversão. De acordo com a legislação em 
vigor, os imóveis não são amortizados. 

Nos termos do Decreto-Lei nº 13/2005, de 7 de janeiro, as aquisições de bens 
imóveis e as respetivas alienações são precedidas dos pareceres de, pelo menos, 
dois peritos avaliadores independentes, constantes do Regulamento de Gestão do 
Fundo. 

A periodicidade mínima de avaliação aplicável ao Cabeço da Bola é de 12 meses. 
O valor contabilístico registado corresponde à média aritmética simples das 
avaliações dos peritos independentes, exceto entre o momento em que passam a 
integrar o património do compartimento patrimonial autónomo, até que ocorra a 
primeira avaliação exigida por lei, período em que os imóveis ficam valorizados 
pelo respetivo custo de aquisição.  

As mais ou menos-valias que resultam do ajustamento do custo dos imóveis ao 
seu valor reavaliado, são reconhecidas nas rubricas “Ganhos e Perdas em 
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Operações Financeiras e Valores Imobiliários – Em ativos imobiliários” da 
demonstração dos resultados, tendo como contrapartida as rubricas “Mais-valias” 
e “Menos-valias” do ativo. 

As mais ou menos-valias geradas na alienação de imóveis são refletidas na 
demonstração dos resultados do exercício em que os mesmos são vendidos, sendo 
determinadas com base na diferença entre o valor de venda e o seu valor de 
balanço nessa data. 

f) Unidades de participação 

O valor de cada unidade de participação é calculado dividindo o valor líquido 
global do compartimento patrimonial autónomo, pelo número de unidades de 
participação subscritas. O valor líquido do património corresponde ao somatório 
das rubricas do capital do Cabeço da Bola, nomeadamente, unidades de 
participação, resultados transitados e resultado líquido do exercício. 

 

1.  VALOR CONTABILÍSTICO VS VALOR MÉDIO DAS AVALIAÇÕES 

A rubrica Ativos Imobiliários é composta pelos seguintes imóveis:  

 

 

2.  CAPITAL DO FUNDO 

O património do Cabeço da Bola está formalizado através 17.346.300 unidades de 
participação, com características iguais e com valor base igual a 1 euro, as quais conferem 
aos seus titulares o direito de propriedade sobre os valores do Fundo, proporcional ao 
número de unidades que representam.  

O movimento ocorrido no capital do Fundo, durante os exercícios de 2023 e 2022, 
apresenta o seguinte detalhe: 

 

 

Imóvel Valor de Aquisição Ajustamento
Valor Contabilístico 

em 31/12/2023 (A)

Média dos valores da 

Avaliação (B)
Diferença (B) - (A)

Quartel Cabeço da Bola e de Santa Bárbara 15 125 741 € 519 259 € 15 645 000 € 15 645 000 € -

Total 15 125 741 € 519 259 € 15 645 000 € 15 645 000 € -

Descrição
Saldo em              

31-12-2022
Subscrições Resgates

Distribuição 

Resultados
Outros Resultado Periodo

Saldo em          

31-12-2023

Valor Base 17.346.300 - - - - - 17.346.300 €

Variações patrimoniais - - - - - - -

Resultados Distribuidos - - - - - - -

Resultados Transitados - - - - (106.479) - (106.479)

Resultado Liquido do Periodo (106.479) - - 106.479 - 322.178 € 322.178 €

SOMA 17.239.821 €     - €                      - €                      106.479 €        (106.479) 322.178 € 17.561.999 €

Nº Unidade de participação 17.346.300 17.346.300

Valor Unidade Participação (unitário) 0,9939 € 1,0124 €

2023
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3. INVENTÁRIO DOS ATIVOS DO FUNDO 

Em 31 de dezembro de 2023 a carteira do fundo tem a seguinte composição: 

 

 

7. DISCRIMINAÇÃO DA LIQUIDEZ DO FUNDO 

O movimento ocorrido na rubrica de disponibilidades durante o exercício de 2023 foi o 
seguinte: 

 

 

Em 31 de dezembro de 2023, os depósitos a prazo têm o seguinte prazo e taxas de 

remuneração:  

 

Descrição
Saldo em              

31-12-2021
Subscrições Resgates

Distribuição 

Resultados
Outros Resultado Periodo

Saldo em          

31-12-2022

Valor Base - 17.346.300 € - - - - 17.346.300 €

Variações patrimoniais - - - - - - -

Resultados Distribuidos - - - - - - -

Resultados Transitados - - - - - - -

Resultado Liquido do Periodo - - - - - (106.479) (106.479)

SOMA - 17.346.300 € - - - (106.479) 17.239.821 €

Nº Unidade de participação - 17.346.300

Valor Unidade Participação (unitário) - 0,9939 €

2022

1 – IMÓVEIS SITUADOS EM ESTADOS DA UNIÃO EUROPEIA Área (m2)
Valor de 

Aquisição
Data Avaliação 1 Valor Avaliação 1 Data Avaliação 2 Valor Avaliação 2 Valor do Imóvel

1.2. Projetos de Construção de Reabilitação

   Habitação

Quartel Cabeço da Bola e de Santa Bárbara 16 640 15 125 741 € 28/7/2023 15 390 000 € 28/7/2023 15 900 000 € 15 645 000 €

Total 15 125 741 € 15 390 000 € 15 900 000 € 15 645 000 €
7 - LIQUIDEZ Quant. Moeda Cotação Juros Decorridos Valor Global

7.1. À vista

7.1.2. Depósitos à ordem 738 961 €

7.2. A prazo

7.2.1. Depósitos a prazo 1 206 966 €

9 - OUTROS VALORES A REGULARIZAR Quant. Moeda Cotação Juros Decorridos Valor Global

9.1. Valores Ativos
9.1.5. Outros 3 021 €

9.2. Valores Passivos
9.2.6. Outros -31 949 €

Total -28 928 €
B - VALOR LÍQUIDO GLOBAL DO FUNDO (VLGF) 17 561 999 €

A - COMPOSIÇÃO DISCRIMINADA DA CARTEIRA DE ATIVOS DOS ORGANISMOS DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO

IGCP 2 276 494 - (1 537 533) 738 961 €

Depósitos à ordem
Saldo inicial               

31/12/2022
Aumentos Reduções

Saldo final       

31/12/2023

IGCP - 1 200 000 €

Depósitos a prazo e com pré-aviso
Saldo inicial               

31/12/2022

Saldo final       

31/12/2023

IGCP 06/10/2023 04/04/2024 1 200 000 €        2,43%

Banco
Data de 

Início

Data de 

Vencimento
Montante

Taxa anual 

bruta
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9.  COMPARABILIDADE COM O EXERCÍCIO ANTERIOR 

As políticas contabilísticas seguidas em 2023, são idênticas às adotadas em 2022, pelo 

que existe comparabilidade nas rubricas de balanço e demonstração de resultados. 

 

12. IMPOSTOS E TAXAS 

Nos termos da Lei nº 114/2017, de 29 de dezembro (Lei que aprovou o Orçamento de 
Estado para 2018 e que alterou o Estatuto dos Benefícios Fiscais) é aplicável ao Fundo 
Nacional de Reabilitação do Edificado o regime tributário previsto no artigo 8.º do Regime 
Jurídico dos Fundos e Sociedades de Investimento Imobiliário para Arrendamento 
Habitacional (à frente identificado apenas como FIIAH), aprovado pelo artigo 102.º da Lei 
n.º 64-A/2008, de 31 de dezembro, com as necessárias adaptações: 

Imposto sobre o rendimento 

São isentos de IRC, os rendimentos obtidos por FIIAH constituídos entre 1 de janeiro de 
2009 e 31 de dezembro de 2015, que operem de acordo com a legislação nacional e com 
observância das condições previstas nos artigos 102.º a 104.º da Lei n.º 64-A/2008. 

Impostos sobre o património 

Imposto Municipal sobre Imóveis (“IMI”) 

Encontram-se isentos de IMI, enquanto se mantiverem na carteira do FIIAH, os prédios 
urbanos destinados ao arrendamento para habitação permanente que integrem o 
património destes fundos de investimento. 

Imposto Municipal sobre as Transmissões Onerosas de Imóveis (“IMT”) 

Encontram-se isentas de IMT, as aquisições de prédios urbanos ou de frações autónomas 
de prédios urbanos destinados exclusivamente a arrendamento para habitação 
permanente. 

No caso dos imóveis que não sejam objeto de contrato de arrendamento para habitação 
permanente, no prazo de três anos, o fundo deverá solicitar à AT a liquidação do respetivo 
imposto. O mesmo se aplica aos imóveis vendidos, ou que estejam em carteira aquando 
da liquidação do fundo, caso estas situações ocorram antes de decorrido o prazo dos três 
anos, exceto se a venda ocorrer nos casos previstos no art.º 5.º do regime. 

Imposto Selo (IS) 

Encontram-se isentos de imposto do selo todos os atos praticados, desde que conexos 
com a transmissão dos prédios urbanos destinados a habitação permanente que ocorra 
por força da conversão do direito de propriedade desses imóveis num direito de 
arrendamento sobre os mesmos, bem como com o exercício da opção de compra. 

Os impostos suportados pelo Fundo durante os exercícios de 2023 e 2022, foram os 

seguintes: 
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14. ACRÉSCIMOS E DIFERIMENTOS – ATIVO 

Nos exercícios findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022, estas rubricas apresentam a 

seguinte composição:  

 

 

15. CONTAS DE TERCEIROS - PASSIVO 

Nos exercícios findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022, estas rubricas apresentam a 

seguinte composição: 

 

 

16. ACRÉSCIMOS E DIFERIMENTOS - PASSIVO 

Nos exercícios findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022, estas rubricas apresentam a 

seguinte composição: 

2023 2022

    Imposto de selo 9 246 € 1 510 €

    Imposto de selo ( Verba 29) 8 702 € 1 429 €

17 948 € 2 939 €

2023 2022

Acréscimos de proveitos 6 966 €                 -

 -    De depósitos a prazo 6 966 €        -

 Outros Acréscimos e diferimentos 3 021 €                 -

 -    Seguros 2 536 €        -

 -    Valores Diversos 485 €           -

9 987 €                 - €                         

2023 2022

Comissões e outros encargos a pagar

Comissão de Depósito 3 469 € -

Outras contas de credores

Fornecedores - 61 863 €

Fundiestamo - 61 852 €

CTT - 11 €

3 469 € 61 863 €
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Em 31 de dezembro de 2023, o saldo da rubrica “Comissões a pagar – Comissão de 
gestão” corresponde ao mês de dezembro desse ano. As rubricas “Comissões a pagar – 
Comissão de Depósito” e “Comissões a pagar – Imposto de Selo” correspondem ao 4º 
trimestre de 2023. 

 

17. COMISSÕES 

Nos exercícios findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022, estas rubricas apresentam a 

seguinte composição: 

 

 

18. FORNECIMENTOS E SERVIÇOS EXTERNOS 

Nos exercícios findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022, estas rubricas apresentam a 

seguinte composição: 

 

 

2023 2022

Acréscimos de custos 28 480 €               24 062 €      

Comissões e outros encargos a liquidar 24 746 €               21 855 €      

Comissão de gestão 19 094 €      19 172 €      

Comissão de depósito 3 457 €        1 254 €        

Imposto de Selo - Verba 29 2 195 €        1 429 €        

Outros custos a pagar 3 734 €                 2 207 €        

Auditoria 3 734 €        1 999 €        

28 480 € 24 062 €

2023 2022

Outras operações correntes 231 095 € 37 753 €

    Comissão de Gestão 217 599 € 36 047 €

    Comissão de Gestão - Variavel 500 € 500 €

    Comissão de Depositário 12 996 € 1 206 €

231 095 € 37 753 €

2023 2022

Honorários - 2 522 €

Auditoria 3 734 € 1 999 €

Avaliação de Imóveis 3 690 € -

Seguros 10 950 € 208 €

Taxas e Licenças - -

Telecom.e correio 40 € 12 €

Conservação 8 295 € -

26 709 € 4 740 €
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19. RESULTADOS EM OPERAÇÕES FINANCEIRAS E ATIVOS IMOBILIÁRIOS 

Nos exercícios findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022, estas rubricas apresentam a 

seguinte composição: 

 

 

20. JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS 

Nos exercícios findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022, estas rubricas apresentam a 

seguinte composição: 

 

 

 

 

O Conselho de Administração 

 

 

 

 

Pedro Santos Moreira 
(Presidente do Conselho de 

Administração) 
 

 

 

 

 

Isabel Dias 
(Administradora Executiva) 

 

2023 2022

Ganhos em operações financeiras e ativos imobiliários 595 748 € -

    Ajustamentos favoráveis em ativos imobiliários 595 748 € -

Perdas em operações financeiras e ativos imobiliários 15 621 € 60 868 €

   Ajustamentos desfavoráveis em ativos imobiliários 15 621 € 60 868 €

2023 2022

Juros e proveitos equiparados 19 153 € -

      De depósitos a prazo 19 153 € -

Assinado por: Pedro Miguel dos Santos Moreira

Num. de Identificação: 09049299

Data: 2024.03.04 13:33:21+00'00'

Assinado por: Isabel Maria Martins Dias

Num. de Identificação: 04883320
Data: 2024.03.04 14:28:28+00'00'
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Vanda Marques Valadares  Gonçalo Caseiro 
(Administradora Não Executiva)  (Administrador Não Executivo) 

 

 

 

 

 

O Contabilista Certificado 

 

 

 

 

 

 

Sérgio Barata 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Assinado por: Vanda Cristina Dias Marques Valadares

Num. de Identificação: 11062022

Data: 2024.03.04 15:49:02+00'00'

Assinado por: GONÇALO NUNO MENDES DE
ALMEIDA CASEIRO
Num. de Identificação: 11629812
Data: 2024.03.04 18:16:56 +0100

Assinado por: SÉRGIO PAULO TAVARES BARATA

Num. de Identificação: 10500574
Data: 2024.03.04 18:20:48+00'00'
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10 Relatório de Auditoria 
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RELATÓRIO DE AUDITORIA 
 
  
 

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS 

 

Opinião 

Auditámos as demonstrações financeiras anexas do compartimento patrimonial autónomo CABEÇO 
DA BOLA (o OIC), compartimento com autonomia patrimonial do Fundo Nacional de Reabilitação do 
Edificado e gerido pela sociedade gestora FUNDIESTAMO – Sociedade Gestora de Organismos de 
Investimento Coletivo, S.A. (a Entidade Gestora) que compreendem o balanço em 31 de dezembro de 
2023 (que evidencia um total de 17.593.948 euros e um total de capital do fundo de 17.561.999 
euros, incluindo um resultado líquido de 322.178 euros), a demonstração dos resultados e a 
demonstração dos fluxos monetários relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas às 
demonstrações financeiras que incluem um resumo das políticas contabilísticas significativas. 
 
Em nossa opinião as demonstrações financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, 
em todos os aspetos materiais, a posição financeira do compartimento patrimonial autónomo CABEÇO 
DA BOLA em 31 de dezembro de 2023 e o seu desempenho financeiro e fluxos monetários relativos 
ao ano findo naquela data, de acordo com os princípios contabilísticos geralmente aceites em Portugal 
para os fundos de investimento imobiliário. 

Bases para a opinião 

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais 
normas e orientações técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas 
responsabilidades nos termos dessas normas estão descritas na secção “Responsabilidades do 
auditor pela auditoria das demonstrações financeiras” abaixo. Somos independentes do OIC nos 
termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do código de ética da Ordem dos 
Revisores Oficiais de Contas. 

Estamos convictos que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para proporcionar 
uma base para a nossa opinião.  

 

Matérias relevantes de auditoria 

As matérias relevantes de auditoria são as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior 
importância na auditoria das demonstrações financeiras do ano corrente. Essas matérias foram 
consideradas no contexto da auditoria das demonstrações financeiras como um todo, e na formação 
da opinião, e não emitimos uma opinião separada sobre essas matérias. 
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Matérias relevantes de auditoria  Síntese da abordagem de auditoria 

 

Valorização dos Ativos Imobiliários 

 

Os Ativos Imobiliários, cuja valorização é 

determinada por avaliações realizadas por 

peritos externos, bem como as respetivas 

mais e menos valias potenciais são 

determinantes na leitura do Balanço e 

Demonstração dos Resultados do OIC. 

As divulgações relacionadas com as 

políticas contabilísticas adotadas pela 

Entidade Gestora, a carteira de imóveis 

detidos, composição e valorização estão 

descritas nas notas 1, 3 e 20 do Anexo. 

 i) Compreensão e análise da aplicação dos 

procedimentos de controlo interno em 

vigor relacionados com as avaliações de 

ativos imobiliários  

ii) Verificação detalhada dos relatórios de 

avaliação (incluindo áreas, pressupostos, 

cálculos e métodos de avaliação); 

iii) Confirmação que os imóveis se encontram 

registados pela média simples dos valores 

atribuídos pelos peritos avaliadores; e 

iv) Verificação do cumprimento das 

disposições legais e regulamentares sobre 

a periodicidade das avaliações e a 

diferença máxima de valores entre as duas 

avaliações requeridas para cada imóvel. 
 

 

Responsabilidades do órgão de gestão e do órgão de fiscalização da Entidade Gestora pelas 
demonstrações financeiras 

O órgão de gestão da Entidade Gestora é responsável pela: 

 preparação de demonstrações financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada 
a posição financeira, o desempenho financeiro e os fluxos monetários do OIC de acordo com 
os princípios contabilísticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento 
imobiliário; 

 elaboração do relatório de gestão nos termos legais e regulamentares; 

 criação e manutenção de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a 
preparação de demonstrações financeiras isentas de distorção material devido a fraude ou 
erro; 

 adoção de políticas e critérios contabilísticos adequados nas circunstâncias; e 

 avaliação da capacidade do OIC de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicável, 
as matérias que possam suscitar dúvidas significativas sobre a continuidade das atividades. 

O órgão de fiscalização da Entidade Gestora é responsável pela supervisão do processo de preparação 
e divulgação da informação financeira do OIC 
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Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações financeiras 

A nossa responsabilidade consiste em obter segurança razoável sobre se as demonstrações 
financeiras como um todo estão isentas de distorções materiais devido a fraude ou erro, e emitir um 
relatório onde conste a nossa opinião. Segurança razoável é um nível elevado de segurança, mas não 
é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetará sempre uma distorção 
material quando exista. As distorções podem ter origem em fraude ou erro e são consideradas 
materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisões 
económicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstrações financeiras. 
 
Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e mantemos 
ceticismo profissional durante a auditoria e também:  
 

 identificamos e avaliamos os riscos de distorção material das demonstrações financeiras, 
devido a fraude ou erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que 
respondam a esses riscos, o obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para 
proporcionar uma base para a nossa opinião. O risco de não detetar uma distorção material 
devido a fraude é maior do que o risco de não detetar uma distorção material devido a erro, 
dado que a fraude pode envolver conluio, falsificação, omissões intencionais, falsas 
declarações ou sobreposição ao controlo interno; 

 obtemos uma compreensão do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de 
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstâncias, mas não 
para expressar uma opinião sobre a eficácia do controlo interno da Entidade Gestora do OIC; 

 avaliamos a adequação das políticas contabilísticas usadas e a razoabilidade das estimativas 
contabilísticas e respetivas divulgações feitas pelo órgão de gestão da Entidade Gestora do 
OIC; 

 concluímos sobre a apropriação do uso, pelo órgão de gestão da Entidade Gestora do OIC, 
do pressuposto da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer 
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condições que possam suscitar 
dúvidas significativas sobre a capacidade do OIC para dar continuidade às suas atividades. 
Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atenção no nosso 
relatório para as divulgações relacionadas incluídas nas demonstrações financeiras ou, caso 
essas divulgações não sejam adequadas, modificar a nossa opinião. As nossas conclusões 
são baseadas na prova de auditoria obtida até à data do nosso relatório. Porém, 
acontecimentos ou condições futuras podem levar a que o OIC descontinue as suas 
atividades; 

 avaliamos a apresentação, estrutura e conteúdo global das demonstrações financeiras, 
incluindo as divulgações, e se essas demonstrações financeiras representam as transações e 
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentação apropriada;  

 comunicamos com os encarregados da governação da Entidade Gestora do OIC, incluindo o 
órgão de fiscalização da Entidade Gestora, entre outros assuntos, o âmbito e o calendário 
planeado da auditoria, as matérias relevantes de auditoria e as conclusões significativas da 
auditoria incluindo qualquer deficiência significativa de controlo interno identificado durante 
a auditoria. 
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A nossa responsabilidade inclui ainda a verificação da concordância da informação constante do 
relatório de gestão com as demonstrações financeiras e a pronúncia sobre as matérias previstas no 
n.º 5 do artigo 27.º do Regulamento da CMVM n.º 7/2023. 
 

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES 

Sobre o relatório de gestão 

Em nossa opinião, o relatório de gestão foi preparado de acordo com os requisitos legais e 
regulamentares aplicáveis em vigor e a informação nele constante é coerente com as demonstrações 
financeiras auditadas, e, tendo em conta o conhecimento e a apreciação sobre o OIC, não 
identificámos incorreções materiais. 
 
Sobre as matérias previstas no n.º 5 do artigo 27.º do Regulamento da CMVM n.º 7/2023  

Nos termos do n.º 5 do artigo 27.º do Regulamento da CMVM n.º 7/2023, devemos pronunciar-nos 
sobre o cumprimento dos critérios e pressupostos de avaliação dos ativos que integram o património 
do OIC.  
Sobre a matéria indicada não identificámos situações materiais a relatar. 
 
 

Lisboa, 5 de março de 2024 

 

 

 

_______________________________________________ 

D A V I D  M O R A I S  &  A S S O C I A D O  -  S R O C ,  L D A  

Representada por 

David Diz Morais 
Revisor Oficial de Contas nº 1690 

N.º de registo na CMVM: 20161300 

Assinado por: David Diz Morais

Num. de Identificação: 10981454
Data: 2024.03.05 19:33:14+00'00'
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