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Sumário Executivo

❖ O governo, e bem, mandou encerrar as lojas não alimentares desde meados 
de Março 2020, devido à situação do COVID. 

❖ A lei 4-C/2020 veio trazer uma proteção desmesurada aos senhorios de lojas 
seja em centro comercial seja na rua

❖ Para se quantificar em Euros a enorme discrepância e desigualdade que a lei 
4-C veio trazer, realizou-se este estudo com base em dados reais 
contabilísticos do mês de Abril de 2020 de mais de 1400 lojas em Portugal 
Continental e Ilhas.

❖ Por sacrifícios entende-se os custos que cada parte tem que suportar e não 
os lucros que cada parte gostaria de ter e deixa de ter, pois isso levaria a 
situações muito subjetivas e não realistas.

❖ As despesas comuns dos centros comerciais continuaram a ser pagas pelos 
lojistas mesmo em tempo de confinamento



Sacrifício Senhorio

Sacrifício Lojista

175 X

Partilha atual de sacrifícios segundo a Lei 4-C/2020. Por 
cada 1.000 euros de sacrifício do senhorio, o lojista 

sacrifica 175.000 euros

Sacrifício Empresa gestora do 
centro comercial



Sacrifício Senhorio

13 X
Sacrifício Lojista

Partilha de sacrifícios no caso de isenção do pagamento de rendas 
(conforme proposta da AMRR) enquanto as lojas estiveram fechadas 

por decisão do governo. Por cada Euro dos senhorios*, os lojistas 
sacrificam 13 Euros.

Sacrifício Empresa gestora do 
centro comercial

* Para senhorios onde os hipermercados, bricolage e lojas de electrónica excedem os 20% de área global, o sacrifício é nulo



Universo

❖ Sector: retalho 
❖ 1428 lojas em Portugal Continental e Ilhas
❖ 1326 lojas em centros comerciais e 102 em lojas de rua
❖ 37 lojas situam-se na Madeira e Açores 
❖ Dimensão das lojas: 34 m2 a 2480 m2



Trabalho de campo

❖ Recolha de dados contabilísticos das empresas referentes ao mês de 
Abril de 2020

❖ Inquérito enviado a lojistas associados na AMRR e seus franchisados. 
Respostas foram obtidas telefonicamente ou por meios electrónicos

❖ Inquérito foi respondido de 12-5-2020 a 19-5-2020
❖ Houve uma taxa de rejeição de 1,3% dos inquéritos enviados por 

meios electrónicos por não estarem completos
❖ A recolha e tratamento dos dados é da responsabilidade da AMRR.



Prejuízos dos senhorios

❖ Lei 4- C de 2020, permite aos senhorios receberem a renda na totalidade de lojas 
encerradas por decisão do governo

❖ A única penalização para os senhorios é receberem as rendas em 12 prestações em vez 
de receberem a pronto

❖ Para cálculo do prejuízo do senhorio, dever-se-á calcular os juros da  antecipação dessas 
receitas, como se os senhorios tivessem que se financiar no mercado. Ver cálculo da taxa 
de juro nos anexos.

❖ Para o cenário de isenção de rendas os custos efectivos dos senhorios foram calculados 
com base em dados reais publicados por vários operadores de shoppings. Ver anexos.



Análise dos dados aplicando a Lei 4-C/2020



Dados totais recolhidos referentes a 
Abril 2020



Custos contabilísticos de loja tipo 
em Abril 2020 (mediana)



Distribuição dos custos de 
encerramento de loja para lojista



Custos dos 2,5* meses de loja tipo 
encerrada

* Com base nos dados reais contabilísticos de Abril extrapolou-se os dados de metade de Março 
e mês de Maio, visto os meses serem semelhantes em termos de comportamento no retalho



Prejuízos dos senhorios

❖ Tempo médio de juros: 1,25 meses + 1 mês + 6 meses = 8,25 meses
❖ Taxa de juro anual média de financiamento: 2,42% (ver anexos)
❖ Juro a aplicar a rendas =2,42% x 8,25/12 = 1,664% 
❖ O prejuízo do senhorio referente à renda de Abril de 2020 (valor de 

9809 euros) da loja tipo é o custo dos juros suportados pelo 
senhorio que ascende a 163 euros. 



Sacrifício senhorio e lojista referente ao 
mês de Abril 2020 da loja tipo



Análise dos dados aplicando isenção às 
rendas enquanto as lojas estiveram 

fechadas por ordem do governo



Custos contabilísticos de loja tipo 
em Abril 2020 (mediana)



Sacrifício senhorio e lojista referente ao 
mês de Abril 2020 da loja tipo



Notas finais

❖ Apesar dos dados apresentados serem relativos apenas a lojas de comércio, não 
incluindo os serviços (ex: manicure)  e restauração, alguns dos dados que se 
recolheram e não utilizados neste estudo permitem concluir que ao nível de serviços, 
as conclusões são muito semelhantes às aqui expostas, mas ao nível da restauração o 
cenário é pior que o apresentado pois apresentam depreciações de produtos 
superiores ao comércio em geral.

❖ A análise foi feita para o período de encerramento desde meados de Março e a AMRR 
está já a trabalhar num estudo sobre vários cenários de retoma (em V, em U…). Numa 
primeira breve análise, as conclusões são mais negativas do que as aqui apresentadas 
se a queda de consumo nas lojas for superior a 30% (Life For Like), mas estas são 
conclusões preliminares.



Anexos



Dados oficiais publicados por 
proprietários de shoppings ao 

nível da taxa média de 
financiamento e custos 

operacionais 



Klepierre (detém 7 centros comerciais)

Fonte: http://www.klepierre.com/content/uploads/2020/02/KLEPIERRE-2019-EARNINGS-VF-2.pdf



Merlin Properties e Frey

https://www.merlinproperties.com/wp-
content/uploads/2019/06/Management-Report-FY18.pdf

https://frey.fr/en/wp-content/uploads/sites/3/2020/04/FREY-2019-annual-results-press-release.pdf



Sonae e Sonae Sierra

https://www.sonaesierra.com/output/report_19_05_2020_10_03_38.pdf



Cálculo das taxas médias de financiamento e 
custos operacionais

NOTAS:
❖ Sonae foi considerada estrangeira para efeitos deste estudo pois no seu relatório e contas apresenta o custo médio de financiamento 

a nível europeu e as suas principais fontes de financiamento são de facto fora de Portugal   
❖ Com base nos dados publicados pela APCC (http://www.apcc.pt/centros/ ) 80% da ABL em Portugal pertence a empresas ou fundos 

estrangeiros  
❖ Em relação aos custos reais dos proprietários muitos têm isenção de IMI e de outras taxas, mas por defeito aplicou-se a taxa mais alta 

que é anunciada pela Klepierre que ascende a 15%. Não se considerou que os proprietários receberam rendas dos supermercados e 
lojas de bricolagem e electrónica durante o período em análise.

❖ Como existe cerca de 20% dos centros comerciais com propriedade de empresas nacionais e como é difícil saber exatamente a taxa 
média de financiamento, aplicou-se uma taxa de 4% anual, que excede com grande margem a realidade, mas assim ninguém poderá 
duvidar das conclusões do estudo.



Nota sobre nível de endividamento

❖ Inicialmente pretendia-se considerar os juros que as empresas pagam pelo seu endividamento como 
parte da análise, mas rapidamente se chegou à conclusão que o nível de alavancagem financeiro 
variava muito de senhorio para senhorio e de lojista para lojista e que essa análise poderia distorcer as 
conclusões deste estudo, tornando-o ainda mais favorável aos lojistas. Assim, a AMRR decidiu excluir 
essa variável da análise.

❖ Ou seja os custos que os lojistas vão ter que pagar nas Linhas COVID para financiar os seus prejuízos 
não foram considerados, nem os financiamentos que os lojistas têm que fazer para pagar os stocks que 
não conseguiram escoar.

❖ Apesar de grande parte dos proprietários de centros comerciais, terem excesso de liquidez como é de 
fácil análise nos seus relatórios e contas, não se considerou o custo de financiamento para aquisição de 
imóveis pois a valorização dos imóveis também deveria ser levada em consideração e porque não se 
considerou os custos de financiamento dos lojistas.

❖ Por último, referir que não se teve em consideração a dificuldade na obtenção de financiamento e as 
suas implicações para lojistas ou senhorios.  


