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Estrangeiros
investem 321 milhoes
em imobiliario
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INVESTIMENTO DE NAO-RESIDENTES

Estrangeiros
investem 321
milhoes de euros
em imobiliario

Economistas dizem que sobrevalorizacéo do preco das casas admitida pelo
Banco de Portugal ndo devera refrear interesse de investidores estrangeiros.

—

ANIA ATAIDE E RODOLFO
ALEXANDRE REIS
aataide@jornaleconomico.pt

A sobrevalorizacio dos precos das
casas, admitida esta semana pelo
Banco de Portugal (BdP), nio de-
verd travar a procura por parte de
nao-residentes, segundo os econo-
mistas ouvidos pelo Jornal Econé-
mico, que se mostram confiantes
de que este ativo deverd continuar
atrativo para estes investidores. E
ainda que o investimento direto
estrangeiro no imobilidrio tenha
caido ligeiramente no primeiro
trimestre deste ano face a igual pe-
riodo do ano passado, acreditam
que na globalidade do ano deverd
manter niveis proximos do ano
passado.

De acordo com dados do Banco
de Portugal (BdP), o investimento
direto estrangeiro no imobilidrio
ascendeu a 321 milhdes de euros
no primeiro trimestre deste ano,
face aos 385 milhdes de euros no
primeiro trimestre de 2020.

“Apesar das diferencas penso
que correspondem a evolugdes
dentro do mesmo padrao”, diz o
economista Anténio Nogueira
Leite, antecipando que “a niio ser
que haja novidades na frente legis-
lativa, penso que é genericamente
possivel” e serd expectdvel que se-
jam ultrapassados os valores do
ano passado na totalidade de 2021.

Um otimismo partilhado por
Jorge Barros Luis, dirctor do Ga-
binete de Estudos Econémicos e
Financeiros do Banco Montepio,
que nao identifica “alteracdes rele-
vantes no comportamento do
mercado imobilidrio no préximo
futuro”. Ressalva, contudo, “que o
quadro legal do investimento imo-
bilidrio apresenta-sec sempre, na-
turalmente, como um fator rele-
vante para o comportamento do
investimento de ndo-residentes”.

José Aradjo, diretor da direcao
de Crédito Especializado e Imobi-
lidrio do Millennium bcp, admite
que ocorra alguma diminuicdo da
procura externa no pés-pandemia
por conta do fim dos ‘vistos gold’ e
de outros programas, mas argu-

menta que “os nossos pontos fortes
em termos de atracio internacio-
nal continuam: clima, seguranca,
boa comida, boas escolas e amabili-
dade do povo portugués”.

No Relatério de Estabilidade Fi-
nanceira, divulgado esta semana, a
instituicao liderada por Mdrio
Centeno, admite que as casas pos-
sam estar avaliadas acima do preco
considerado adequado.

“A procura por nao-residentes
tem sido uma razao fundamental
do crescimento dos precos do imo-
bilidrio desde 2013, sendo Portugal
o pais que registou o terceiro au-
mento mais expressivo dos precos,
que desde entao atingiu cerca de
65%, muito embora o nivel de pre-
¢cos continue a comparar favoravel-
mente com o de outros paises euro-
peus”, assinala Jorge Barros Luis,
descartando que esta evolugdo dos
precos abrande a procura de casas
por parte de nao-residentes.

Também Nogueira Leite refuta
possiveis impactos, até porque,
diz, “nao é algo especifico de Lis-
boa neste momento”, consideran-
do que “estes compradores sao
mais sensiveis a outros fatores, no-
meadamente os que tém a ver com
a estabilidade dos seus investimen-
tos: legislacio sobre uso de imé-
veis e impostos”.

Ja os economistas do BP] assina-
lam ser preciso ter em considera-
¢do a segmentacdo do mercado,
que revela comportamentos muito
diferentes consoante as localiza-
cdes e classes de preco.

“Podemos admitir que alguma
sobrevalorizacao, alguma incerte-
za quanto a retoma do turismo e
do alojamento local, poderao limi-
tar a procura de casa por nao-resi-
dentes”, admitem. Contudo, por
outro lado, dizem que “o facto de
estar anunciado o fim dos ‘vistos

588

milhoées de euros

Investimento em bens iméveis
através do regime dos ‘vistos gold’
no ano passado.
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gold’ em Lisboa, Porto e Algarve
no fim deste ano pode levar a ante-
cipacio de decisdes de investimen-
to por nao-residentes”.

Segundo o BdP, o investimento
em bens iméveis, através dos ‘vis-
tos gold’, continuou a ser “expres-
sivo”, fixando-se em 588 milhdes
de euros no ano passado, ainda que
abaixo dos 661 milhdes de euros
registados em 2019.

Segundo as expectativas dos
analistas, os precos deverdao man-
ter-se. “Na verdade, todos esperd-
vamos uma quebra - ainda que li-
geira - causada pela pandemia”, ex-
plica José Aradjo. No entanto, re-
fere, o mercado tem evoluido no
sentido contrdrio, continuando a
subir os precos.“O sector parece
ter uma certeza: voltar a pregos de
2013/2014 ¢é improvével, mesmo
pesando a teoria dos ciclos econd-
micos. Sem uma crise econémica
global, como a de 2008 a 2011, di-
ficilmente assistircmos a quebras
acentuadas”, defende.

Apesar de estimar que entre
2021 ¢ 2023 o investimento em
imobilidrio cresca em média 2,9%,
o BdP aponta como risco as altera-
¢des nas condicdes de financia-
mento internacionais. Os analistas
admitem que, a concretizarem-se,
afetarao o investimento de estran-
geiros no sector, mas o diretor de
Crédito Especializado e Imobilia-
rio do Millennium bep antecipa ser
“expectdvel” que taxas e a liquidez
irdo manter-se estdveis até finais
de 2022. “Nao creio que constituam
fonte de grande preocupacio para
os operadores em Portugal”, diz.

E mesmo nesse cendrio, para No-
gueira Leite “o mercado estd cheio
de liquidez e por isso, ainda que
com eventuais diferencas de custo
para os promotores e developers,
nio vejo problema de financiamen-
to a curto ou médio prazo”. Ja os
economistas do BPI alertam que
“nio tanto as condicdes de financia-
mento, mas a valorizacdo de outros
ativos, pode retirar alguma atrativi-
dade ao investimento residencial,
nio sé em Portugal, sobretudo em
ZOnas em que 0S Pregos estao mais
elevados, reduzindo a rentabilidade
relativa do investimento”. ®

IMOBILIARIO

Investidores
internacionais vao
continuar no pais

Taxas de juro e inflacdo baixas e uma elevada
massa monetaria sio vistos como fatores
importantes por parte dos promotores do sector.

RODOLFO ALEXANDRE REIS
E ANIA ATAIDE
rreis@jornaleconomico.pt

Os promotores imobilidrios estdo
confiantes de que os cidadaos de
origem estrangeira vao continuar
a querer viver ¢ investir em Portu-
gal, apesar da crise provocada pela
pandemia. Em declaracdes ao Jor-
nal Econémico (JE), José Cardoso
Botelho, CEO da Vanguard Pro-
perties, aponta as baixas taxas de
juro, elevada massa monetdria e
inflacio baixa como principais fac-
tores. “Concomitantemente, o
imobilidrio continua a ser visto
como um mercado-refiigio e nao

se pode considerar que existe uma
bolha, visto que os yields conti-
nuam elevados se considerarmos o
nivel de taxas de juro e da inflacao.
E hé crescente nimero de estran-
geiros a desejar viver em Portugal,
nomeadamente pela questao da se-
guranca e qualidade de vida”, ex-
plica.

Por sua vez, Constanza Maya,
head of Operations & Expansion da
Engel & Volkers, assume ao JE que
ainda ndo vé uma desaceleracdo na
procura de nao-residentes no seg-
mento residencial, sendo que o
que poderd “influenciar essa trava-
gem, se vier a existir, serd a altera-
cao das condicdes de financiamen-
to internacional”.
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Ja Miguel Kreiseler, managing
director da gestora MVGM Portu-
gal, considera que o mercado estd a
reagir a crise, mas pode ser ainda
mais dinamizado, constatando
“um crescente interesse de investi-
mento estrangeiro na compra de
imoéveis para arrendar, nomeada-
mente em projetos build to rent ou
multifamily’.

Quando questionado sobre se
uma sobrevaloriza¢ao dos precos
pode travar a procura de casas por
parte de nao residentes, José Car-
doso Botelho relembra os precos
reais, entre 1990 e 2020 no pais,
onde se verificou uma varia¢io de
cerca de 39,5% ou seja, de pouco
mais de 1,3% ao ano. “O que acon-
tece é que em Portugal o poder de
compra durante esse mesmo pe-
riodo apenas aumentou em cerca
de 1,1%, ou seja 34% em valor acu-
mulado, quando verificamos que
Espanha subiu mais de 70%, o Rei-
no Unido mais de 80% e a Irlanda
mais de 130%. Esse é o problema.
Os nao-residentes continuam a
achar os precos de Portugal exce-
cionalmente atrativos e, por isso, o
atual panorama nao alterard a de-
cisao de compra pelo fator preco”,
sublinha.

Por seu turno, Constanza Maya,
da Engel & Vélkers, salienta que
precos estdo sempre dependentes

PRECOS DAS CASAS
SOBEM MAS RITMO
ABRANDOU NO PRIMEIRO
TRIMESTRE DE 2021

Os pregos das casas em
Portugal registaram um
aumento de 5,2% no primeiro
trimestre do ano, o que
corresponde a menos 3,4
pontos percentuais (p.p.) do
que o verificado no trimestre
anterior, segundo os dados
divulgados pelo Instituto
Nacional de Estatistica (INE).
As habitagdes existentes
apresentaram no primeiro
trimestre de 2021 uma subida
de 5,4% em comparagao com
0s 4,5% das novas
residéncias. No primeiro
trimestre do ano foram
transacionadas 43.757
habitagdes em Portugal, mais
0,5% do que no mesmo
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neste momento nao existam sinais
de que possa haver uma quebra,
“mas pode existir algum ajuste nos
precos, o que é normal no merca-
do e pode conduzir a um maior di-
namismo nas transacdes”, realga.

Sobre a estimativa do Banco de
Portugal de que entre 2021 e 2023,
o investimento em imobilidrio
cresca em média 2,9%, Miguel
Kreiseler frisa que “serd funda-
mental que o Estado - Governo e
autarquias - descubra o potencial
que existe na sinergia com o sector
privado, e consiga garantir a esta-
bilidade fiscal e legislativa necessé-
rias para quem quer investir”.

Ja José Cardoso Botelho, da
Vanguard Properties, recorda que
no sector imobilidrio a pandemia,
numa primeira fase, adiou essen-
cialmente as decisdes de compra,
mas que Portugal nao perdeu a sua
atratividade - antes pelo contrério.
“Iremos ver, nos préximos meses,
um aumento do investimento es-
trangeiro, em Portugal”, afirma.

Uma ideia partilhada por Cons-
tanza Maya, defendendo que o
mercado portugués manteve um
comportamento de grande resi-
liéncia no ultimo ano, quando
comparado com outros paises eu-
ropeus. “Acredito que os investi-
dores, sejam nacionais ou interna-
cionais, vao continuar a apostar
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MACROSCOPIO

A economia
e o futebol

FRANCISCA GUEDES
DE OLIVEIRA
Docente da Catélica
Porto Business School

Neste periodo que vivemos é
inevitdvel falar de futebol!
Perdoem-me os entendidos a
minha ignorancia, mas acho
que hé alguns factos que sao
6bvios e que revelam muito
acerca dos portugueses.

Daquilo que consigo enten-
der e do que ouco dos especia-
listas 14 de casa, temos, do
ponto de vista de jogadores
individuais, uma das duas ou
trés melhores selecdes euro-
peias. Se isto ¢é assim, a nossa
superioridade deveria ser es-
magadora. Nao deviamos so-
frer quatro golos da Alema-
nha, nem estar ansiosos a es-
pera do jogo com a Franca
(por alturas da escrita desta
crénica ainda néo sei o resul-
tado...) para saber se passimos
da fase de grupos. Certo que
calhdmos no grupo da morte,
mas pelo menos um excelente
terceiro lugar dever-nos-ia
garantir a passagem.

No meu entendimento de
leiga, o nosso problema tem a
ver com falhas do ponto de
vista de sistema organizativo.
Falta-nos lideranca, estratégia
e organizacdo. Falta-nos a ca-
pacidade para potenciar os ta-
lentos individuais e garantir
que a soma é maior do que as
partes. E assim no futebol e é
assim na economia. Temos
engenheiros de primeira qua-
lidade, temos técnicos infor-
maticos (e ndo s6) fabulosos,
temos enfermeiros que se des-
tacam por este mundo fora,
em suma, temos trabalhadores
de exceléncia em 4reas qualifi-
cadas. Mas a verdade é que te-
mos sistematicamente baixas
produtividades e somos gene-
ricamente pouco competiti-
vos. Mais, quando estes mes-
mos trabalhadores (e até os
nio tdo qualificados) sdo pos-
tos a trabalhar sob uma dire-
¢ao alemi (por exemplo) ou
sdo postos a “‘jogar” 14 fora,
funcionam muitissimo bem
em coletivo, com elogios ras-
gados das organizacoes e dos
seus diretores. Anddmos ha
anos a tentar convergir com a
Europa e estamos sempre na
cauda. S6 melhoramos a nossa
posi¢do quando entram no

ranking mais paises menos
desenvolvidos do que nds,
nunca por nos aproximarmos
do topo.

Tivemos acesso a um volu-
me substancial de fundos e fi-
nanciamento ao longo das dé-
cadas de 80 e 90, e embora te-
nhamos dado um salto evolu-
tivo enorme (nomeadamente
em termos de educacio for-
mal), continuamos longissimo
da Europa desenvolvida. Fize-
mos opg¢oes duvidosas, nao in-
dustrializimos, apostdimos em
nio transaciondveis, e coleti-
vamente continuimos a nao
ser superiores. Agora vamos
tornar a ter acesso a uma
“bazuca financeira”, que nos
pode ajudar a dar o tal salto
coletivo.

Sei que nao é um problema
facil de resolver e que muitas
das solucdes sé sdo possiveis
no médio e longo prazo. O
desenvolvimento de determi-
nadas competéncias tem de
ser feito via educacio e a mu-
danca de paradigma cultural
s6 se faz de forma lenta. Mas
temos que identificar bem o
problema e procurar as solu-
coes jd.

Com exceléncia individual
nio deve ser possivel conti-
nuarmos a tremer perante a
Alemanha. Nao podemos ter
mais uma oportunidade per-
dida. E sobretudo, nao pode-
mos estar sempre 2 espera que
tenhamos um Eder para mar-
car o golo da vitéria aos 109
minutos de jogo. ®

—

Falta-nos

a capacidade

para potenciar os
talentos individuais
e garantir que

a soma é maior
do que as partes.
E assim no futebol
e é assim

na economia
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ENTREVISTA HUGO SANTOS FERREIRA Presid iacdo dos Pr

es Imobiliarios (APPII)

“Estado deve ajudar a construir
um mercado de arrendamento”

Lider da APPII diz que ‘vistos gold’ ja trouxeram mais de 5,5 mil milhdes de euros para Portugal e ainda tem maturidade
suficiente para evoluir. E que propos ao governo que se transformassem num ‘social, smart and green visa’.

I
JOAO MARCELINO
jmarcelino@jornaleconomico pt

Hugo Santos Ferreira, 37 anos, licen-
ciado em Direito e antigo advogado
na Cuatrecasas, foi eleito hd um més
presidente da Associacdo Portuguesa
de Promotores e Investidores Imobi-
lidrios (APPII), na qual ja era dirigen-
te desde 2014, primeiro como secre-
tdrio-geral e depois como vice-presi-
dente executivo. Em entrevista ao
Jornal Econémico defende uma vi-
s30 para o sector: combater a buro-
cracia e contribuir para que o imobi-
lidrio se inclua na luta verde e pela
mudanga de paradigma no modelo
ecoldgico europeu.

O sector Imobiliario representa
cerca de 30 milhdes de euros no
PIB (239% em 2019), ou seja, um
pouco mais de 8%. Pode crescer?
Sim. Desde 2014, o sector tem cres-
cido cerca de 20% ao ano, tanto em
volume de investimento como de
transacdes. Foi assim até ao inicio da
pandemia. A partir dai, no
‘lockdown’, houve uma desacelera-
¢a0; mas também, até por incremen-
to das vendas on-line, nos periodos
de desconfinamento seguiram-se
sempre rdpidas recuperacdes. Em
julho e agosto de 2020 tivemos dois
dos melhores meses do imobilidrio
de sempre. Ou seja, os negécios, que
foram ficando em suspenso, concre-
tizaram-se. Por isso, digo: j4 muito
foi feito, mas temos de concretizar a
possibilidade da escritura ptiblica no
ambiente digital.

Tem ndmeros deste periodo?

Os dados dos indices de pregos resi-
denciais cresceu, face ao homoélogo,
entre dezembro de 2019 e 2020,
4,8%. Lisboa cresceu 3% e o Porto
bateu todos os recordes com 10,3%.

Porqué esse crescimento do
Porto?

Tem mais a crescer do que Lisboa e
isso conduz a um grande interesse
por parte dos investidores interna-
cionais. Mas também noto que tem
um executivo camarario amigivel de
quem investe. O Porto é um bom
exemplo daquilo que, felizmente,
vou notando, nos dltimos meses, por
todo o Pais: uma grande disponibili-
dade do governo, através do minis-
tro Pedro Nuno Santos e da secretd-
ria de Estado da habitacio [Marina
Gongalves], e das camaras de Porto e
Lisboa, para trabalhar assuntos da
habitagio e combater o caos do li-
cenciamento. Tinhamos chegado a
um ponto de saturagio e as entidades
publicas perceberam isso.

Em que locais do Pais ha hoje
mais dinamismo imobiliario?
No litoral, ndo hd divida, como
mostram os dados do ‘visto gold’.
Entre 2012 e 2020, 97% dos inves-
tidores quiseram-no ser no litoral,
sendo que Lisboa e Porto tém posi-
¢des esmagadoras. O Algarve é a
terceira zona mas de muito longe.
E depois hd pequenos casos especi-
ficos, como a Comporta, Settibal,
Alcdcer e Grandola.

Qual é a maior tendéncia de
investimento actual?

A classe média nacional. Toda a
margem sul do Tejo, de Montijo ao
Seixal, passando pelo Barreiro, de-
monstra isso.

A inflacdo nos precos do
imobiliario nio é, também,
consequéncia dos grandes
interesses que a APPII
representa?

Nio, de todo. Hd uma larga maioria
de associados que querem desen-
volver projectos de habitacao paraa
classe média. O problema sao os
custos de contexto, a comegar no
preco dos terrenos e dos edificios
para reabilitar, que ji sao pratica-
mente inexistentes. E depois junta-
-se a excessiva carga fiscal que a
OCDE reconheceu na semana pas-
sada, nomeadamente nas transa-
¢des. Somos dos poucos paises na
Europa nos quais a construcdo de
habitagio é considerada um custo,
ou seja, nao conseguimos deduzir
um IVA 2 taxa mdxima de 23% em
lado nenhum. Em Portugal paga-
mos cerca de 30% de impostos [23%
de IVA mais 7,5% de [IMTe 0,8%
Imposto de selo] quando se compra
uma casa. Se somarmos outras ta-
xas e taxinhas chega-se perto dos
40%. Em Espanha, por exemplo,
paga-se 10% de IVA. Para finalizar,
digo que ndo se pode combater os
precos altos a nao ser pelo lado da
oferta. O Estado tem de vir a jogo e

66

Nao tenhamos medo
da expressio
Parcerias Puiblico-
-Privadas que pode
fazer muito sentido na
resolucao dos
problemas da
habitacio

IM. | Copyright licensed by Visapress | P. 4 of 4

disponibilizar, a preco razodvel, o
seu vasto patrimoénio para af se
construir habitacao acessivel e pas-
sar a haver, finalmente, um verda-
deiro mercado de arrendamento

em Portugal.

E curioso que fale nisso quando o
Governo esta apostado na
producio de habitacio publica
“acessivel”. No PRR, o “parque
publico de habitacio a custos
acessiveis” sera criado
recorrendo a um financiamento
de cerca de 774 milhdes de euros.
O que acha desta politica?

Nzo somos contra o investimento
publico. Ele é bem vindo mas tem
de ser indutor da iniciativa privada.
Alids, se todos somos unanimes em
algo é precisamente em considerar
que esses 774 milhdes nao serao su-
ficientes para combater a necessi-

dade de aumentar a oferta. Além do
mais, os fundos do PRR também
tém de ser canalizados para as em-
presas através de linhas de financia-
mento bonificadas para a constru-
¢@o de habitagio acessivel ou verde
e arrendamento. O Banco de Fo-
mento deve ter um papel impor-
tante nessa drea de estimulo a cons-
trugio verde que é um grande desi-
gnio europeu, expresso no “Euro-
pean Green Deal”.

O que é que a APPIl espera do
recentemente criado Conselho
Nacional da Habitacio?

Espero que ajude a inverter o paco-
te das politicas de habitacao. O go-
verno teve a coragem de criar um
férum que junta todos os interes-
ses, dos grandes promotores as co-
missdes de moradores. Sinto uma
disponibilidade muito grande para

encontrar as politicas certas. Nao
tenhamos medo da expressao Par-
cerias Publico-Privadas que pode
fazer muito sentido na resolucio
dos problemas da habitacao.

Quais sdo os mercados que
investem mais no imobilidrio
portugués?

No mercado individual, sio a
Franca e o Brasil, sobretudo ao
abrigo do programa de ‘residente
nao habitual’ e ‘visto gold’. Depois
aparece a China.No mercado insti-
tucional pontifica o investidor
pan-europeu e norte-americano.

Tem receio que o ‘visto gold’
possa terminar por pressio
politica?

Receio tem de existir mas acredito
que triunfard a conclusao de que
esse programa, que ja trouxe mais
de 5,5 mil milhdes de euros, nos faz
muita falta. Em 2019 trouxe 700
milhdes. Em 2020, com a pande-
mia, rendeu 670 milhdes. O pro-
grama tem ainda maturidade sufi-
ciente para evoluir. Jd propusemos
a0 governo que se transformasse
num ‘social, smart and green visa'.
Sem querer ser exaustivo, dou-lhe
dois exemplos. Primeiro: vai ser
agora transposta a directiva do de-
sempenho energético de edificios,
que tem de produzir resultados até
2030 todos - o ‘visto gold’ poderia
vir a exigir um certificado energé-
tico com alto nivel de eficiéncia.
Segundo: contribuir noutras di-
mensdes como, por exemplo, uma
doacdo de 25 mil euros destinados
a um fundo de habitacio social.
Acreditamos que os investidores
estariam disponiveis para a criagao
de um menu de investimento que
lhes possibilitasse escolher. Temos
vérias propostas nesse sentido de
passar o ‘visa gold’ para algo me-
lhor e aumentando a importincia
para a sociedade portuguesa.

Nos seus contactos com o
ministério de Pedro Nuno
Santos tem abordado o AIMI,
comummente designado de
Imposto Mortagua, adicional
do IMI, que foi aplicado a
517.543 iméveis em 2019?

Sim. Essa é a maior aberracao fis-
cal que temos, além de mais de
constitucionalidade duvidosa - um
duplo imposto. Nzo sei se o gover-
no acabard com isso ou néo mas de
certeza que entende que num mo-
mento em que necessitamos de
mais habitagdo nao faz sentido ha-
ver um duplo imposto, duplo cas-
tigo, nos terrenos em que quere-
mos construir. @



