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RESUMO

A presente dissertacdo analisa o papel dos Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs) no
desenvolvimento urbano contemporaneo, destacando a forma como estes instrumentos
financeiros influenciam as dimensdes econdémica, social e ambiental das cidades. A partir de uma
revisdo de literatura, observa-se que os FlIs sdo hoje agentes estruturantes da transformacgado
urbana — mobilizando capital e impulsionando a economia — mas também gerando riscos
associados a financeirizagdo do mercado imobilidrio. No plano social, a sua atuagdo pode tanto
promover a regeneracdo e a inclusdo urbana, como intensificar processos de gentrificagdo e
exclusao habitacional, dependendo do enquadramento regulatério e das politicas publicas em
vigor. Do ponto de vista ambiental, reconhece-se que o setor imobiliario contribui de forma
significativa para as emissoes de carbono e para o consumo energético global, o que coloca os
FIIs numa posi¢do de responsabilidade acrescida na promocdo de edificios sustentaveis e
eficientes.

Para a investigag¢do foram analisados trés casos de estudo de FIIs representativos: o Social
Housing REIT (ReinoUnido), o Bouwinvest Dutch Institutional Residential Fund
(Paises Baixos) e o Fundo Nacional de Reabilitacio do Edificado (FNRE, Portugal). Dessa
forma, procura-se compreender em que medida os fundos operantes em Portugal, t€ém vindo a
integrar principios de sustentabilidade econdmica, social e ambiental nas suas estratégias de

investimento, contribuindo (ou ndo) para cidades mais equilibradas, inclusivas e resilientes.

Palavras-chave: Fundos de Investimento Imobiliario; Desenvolvimento Urbano Sustentavel;

Financeirizagdo; Habitacdao; Sustentabilidade; Regeneracdo Urbana; ESG.
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ABSTRACT

This dissertation examines the role of Real Estate Investment Funds (REIFs) in
contemporary urban development, highlighting how these financial instruments influence the
economic, social and environmental dimensions of cities. Based on a literature review, it is
observed that REIFs have become structural agents of urban transformation — mobilising capital
and driving the economy — while also generating risks associated with the financialisation of
the real-estate market. From a social perspective, their activity can either foster regeneration and
urban inclusion or intensify processes of gentrification and housing exclusion, depending on the
regulatory framework and the public policies in place. In terms of the environment, it is
recognised that the real-estate sector contributes significantly to carbon emissions and global
energy consumption, which places REIFs in a position of increased responsibility for promoting
sustainable and efficient buildings.

For this investigation three representative case studies of REIFs were analysed: Social
Housing REIT (United Kingdom), Bouwinvest Dutch Institutional Residential Fund
(Netherlands) and the Fundo Nacional de Reabilitacao do Edificado (FNRE, Portugal). In this
way, the study seeks to understand to what extent the REIFs operating in Portugal have been
integrating economic, social and environmental sustainability principles into their investment

strategies, thereby contributing (or not) to more balanced, inclusive and resilient cities.

Keywords: Real Estate Investment Funds; Sustainable Urban Development; Financialisation;

Housing; Sustainability; Urban Regeneration; ESG.
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1. INTRODUCAO

Num contexto de transformagdes profundas nas dindmicas econdmicas, sociais €
ambientais das cidades contemporaneas, os Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs)
assumem um papel cada vez mais relevante na estruturacdo do tecido urbano e na
alocag¢do de capital em ativos de natureza estratégica. A sua ascensdo nos mercados
financeiros, tanto a nivel global como nacional, reflete uma tendéncia mais ampla de
financeirizagdao da economia, em que o investimento imobiliario se consolidou como uma
classe de ativos atrativa ndo apenas pela sua estabilidade relativa, mas também pelas
potencialidades de rentabilidade a médio e longo prazo. Em Portugal, esta trajetdria tem
sido particularmente visivel na ltima década, com o crescimento expressivo de fundos
abertos e fechados, nacionais e estrangeiros, que incidem sobre segmentos diversos do
mercado, desde escritorios e comércio até habitacao e turismo.

Contudo, a relevancia crescente dos FIIs no ecossistema economico levanta
questdes estruturais que transcendem a mera légica financeira. Numa era em que os
desafios do desenvolvimento sustentavel ocupam o centro da agenda internacional
consubstanciados em compromissos como a Agenda 2030 das Nacdes Unidas, o Acordo
de Paris ou o Pacto Ecoldgico Europeu torna-se imperioso reavaliar o impacto dos
veiculos de investimento sobre o territério, a coesdo social € 0 meio ambiente. A
concentragdo de ativos imobilidrios em maos institucionais, embora possa trazer
profissionalismo e eficiéncia a gestao patrimonial, também suscita preocupagdes quanto
a acessibilidade habitacional, a segregacdo urbana e a adequagdo ambiental do edificado.
Estes impactos ndo sdo colaterais, mas sim estruturantes, e requerem uma abordagem
integrada que articule objetivos econdmicos com exigéncias sociais e ecologicas.

Neste sentido, o presente trabalho tem como objetivo central analisar o papel dos
FIIs a luz dos principios do desenvolvimento sustentavel, explorando a forma como estes
instrumentos podem ou ndo contribuir para uma cidade mais equitativa, resiliente e
ambientalmente responsavel.

A presente investigacdo parte da tese de que os Fundos de Investimento
Imobilidrio apenas podem ser considerados instrumentos sustentdveis quando
ultrapassam uma logica exclusivamente financeira, integrando objetivos sociais e
ambientais de forma estruturada.

Todavia, a presente investiga¢do procura analisar criticamente diferentes modelos
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de fundos de investimento, avaliando a sua capacidade de contribuir para a reabilitagao
urbana, a habitacdo acessivel e a sustentabilidade ambiental, bem como a sua
aplicabilidade ao contexto portugués.

Através de uma revisdo de literatura multidisciplinar e da andlise de dados
recentes do mercado portugués, pretende-se compreender como os FIIs influenciam a
valorizacao de ativos, a liquidez do setor e o acesso de diferentes perfis de investidores,
mas também os riscos associados a sua atuagao, incluindo potenciais efeitos de exclusao
socioespacial e impactos climaticos adversos.

Estruturado em torno das trés dimensdes interdependentes da sustentabilidade
econdmica, social e ambiental. O caso de estudo em questdo, discute o potencial
transformador dos FIIs, sem descurar os limites e contradicdes da sua logica de
funcionamento. Em particular, serdo examinadas estratégias de investimento,
mecanismos de regulagdo, experiéncias de fundos com objetivos sociais ou ambientais e
as possibilidades de articulagdo entre capital privado e politicas publicas urbanas. Casos
nacionais como o Fundo Nacional de Reabilitacdo do Edificado (FNRE), os Fundos de
Arrendamento Habitacional (FITAH), bem como exemplos internacionais de fundos
éticos ou verdes, serdo analisados como referéncia para uma possivel evolu¢do do modelo
portugués.

Deste modo, o trabalho procura analisar a evolugao e a relevancia dos fundos de
investimento imobiliario em Portugal, com especial enfoque na integragdo de principios
de sustentabilidade e critérios ESG (Environmental, Social and Governance) nas suas
praticas de gestdo. Pretende-se compreender de que forma esses fundos se adaptam as
novas exigéncias de um mercado cada vez mais atento as questdes ambientais, sociais €
de governacao, avaliando simultaneamente o seu impacto econdmico e social no contexto
portugués contemporaneo.

O caso de estudo, estrutura-se em torno de trés eixos tematicos fundamentais: o
contexto sustentabilidade e Dimensdo Economica. O primeiro eixo apresenta um
enquadramento historico e legal dos fundos de investimento imobiliario,
contextualizando o seu surgimento, evolug¢do e papel no sistema financeiro nacional. O
segundo aborda a integracdo de principios de sustentabilidade na gestdo dos fundos,
destacando as praticas ESG e a forma como estas se refletem nas decisdes de
investimento, na sele¢do de ativos e na relacdo com as comunidades envolventes. Por fim,
o terceiro eixo analisa a dimensdo econdmica dos FII, considerando o seu peso no

mercado imobilidrio, o volume sob gestdo, a rendibilidade média e os impactos
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macroeconomicos diretos e indiretos que produzem.

No ambito da sustentabilidade, os fundos de investimento imobilidrio sustentaveis
tétm vindo a ganhar destaque por aliarem objetivos financeiros a metas sociais e
ambientais, demonstrando que o investimento imobilidrio pode gerar valor econémico e
impacto positivo simultaneamente. Este movimento reflete uma mudanca de paradigma
no setor, em que a rentabilidade financeira deixa de ser o unico critério de sucesso,
passando a coexistir com preocupagoes de responsabilidade social, eficiéncia energética
e coesdo urbana.

Para ilustrar essa tendéncia, este estudo analisa trés casos de referéncia no
panorama internacional e nacional: o UK Social Housing REIT (Reino Unido), o
Bouwinvest Dutch Social Housing Fund (Paises Baixos) e o Fundo Nacional de
Reabilitagdo do Edificado (Portugal). Cada caso ¢ examinado a partir dos seus objetivos
estratégicos, critérios ESG adotados, volume sob gestdo, performance historica e impacto
socioambiental. A andlise apoia-se em relatorios publicos, dados estatisticos e
documentos oficiais, permitindo uma leitura critica e comparativa.

Posteriormente, ¢ apresentada uma comparagdo estruturada entre os trés fundos,
que aborda aspetos como o modelo de gestdo, a tipologia de ativos, o rendimento médio
anual, as metas ambientais ¢ a promocao da habitagdo acessivel. Esta comparacdo ¢
acompanhada de quadros e graficos explicativos, que refor¢am a analise empirica.

A reflexao final, procura discutir o papel dos fundos de investimento imobiliario
sustentaveis na promoc¢do de resiliéncia urbana, coesdo social e sustentabilidade
ambiental, explorando, ainda, as possibilidades e limitacdes de replicar os modelos
internacionais no contexto portugués. Tal analise considera fatores legais, econdmicos e
culturais, bem como a maturidade do mercado nacional para incorporar praticas ESG de
forma efetiva e duradoura.

O presente trabalho, situa-se no ambito das transformagdes contemporaneas do
mercado imobiliario europeu, marcado por uma crescente integracdo de capitais pela
evolugdo normativa e pela pressdao crescente para a incorporagdo de critérios de
sustentabilidade nas decisdes de investimento. Os FIIS emergem neste contexto como
agentes relevantes de canalizagdo de poupanca para o setor urbano, contribuindo
simultaneamente para a reabilitacdo, o desenvolvimento e a valorizagdo de ativos , mas
também suscitando preocupagdes relacionadas com a financeirizagdo do solo, a
acessibilidade habitacional e os impactos ambientais do edificado.

Adotar uma perspetiva comparativa permite identificar de que forma
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enquadramentos legais, modelos fiscais e praticas de governagdo influenciam as
estratégias de investimento e os seus resultados socioambientais. Com este objetivo, a
investigacdo centra-se em trés casos representativos: o Fundo Nacional de Reabilitagao
do Edificado (Portugal), o UK Social Housing REIT (Reino Unido) e o Bouwinvest Dutch
Social Housing Fund (Paises Baixos). A selecdo destes fundos justifica-se pela sua
diversidade de estruturas juridicas e pela relevancia das suas politicas de sustentabilidade
e habitagdo social, o que possibilita uma analise comparativa robusta entre experiéncias
nacionais com niveis distintos de maturidade de mercado e de intervengdo publica.

A andlise procura igualmente avaliar a transferibilidade de praticas e
instrumentos, isto ¢, em que medida as licdes retiradas dos fundos britanico e neerlandés
podem informar solugdes adaptadas ao contexto portugués. Nesse sentido, o estudo
articula evidéncia empirica (relatérios publicos, indicadores de desempenho e
documentos oficiais) com uma revisdo critica da literatura sobre financeirizagao
imobilidria, ESG e politicas de habitacdo. Pretende-se, assim, contribuir para a
compreensdo do papel dos FlIs na promog¢do de cidades mais resilientes, inclusivas e
ambientalmente sustentaveis, bem como identificar propostas de politica publica e de

boas praticas de gestdo que favoregam essa orientacao.

1.1 Objetivos e questdes de investigagao

O presente estudo de caso, tem como objetivo geral analisar o papel dos Fundos
de Investimento Imobiliario (FIIs) na promocao do desenvolvimento urbano sustentavel,
avaliando de que forma estes instrumentos financeiros integram principios econémicos,
sociais e ambientais nas suas estratégias de gestdo e investimento.

De modo especifico, pretendemos:

—  Contextualizar o enquadramento juridico, econdmico e institucional dos
FlIIs em Portugal, destacando a sua evolugdo, principais caracteristicas e relacao
com o mercado imobiliario nacional;

—  Explorar a integracdo dos critérios ESG (Environmental, Social and
Governance) nas politicas de investimento dos FlIs, identificando boas praticas
e desafios na sua aplicagdo;

— Analisar a dimensdo econdémica dos FlIs, avaliando o seu impacto na

valorizagdo de ativos, na liquidez do mercado e no acesso ao investimento
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imobiliario;

—  Examinar e comparar trés casos de referéncia — o Fundo Nacional de
Reabilitacdo do Edificado (Portugal), o UK Social Housing REIT (Reino Unido)
e o Bouwinvest Dutch Social Housing Fund (Paises Baixos) — identificando
semelhancgas, diferencas e resultados em termos de sustentabilidade e
desempenho;

— Avaliar a transferibilidade de praticas internacionais para o contexto
portugués, nomeadamente as estratégias de habitacdo social e sustentabilidade
urbana adotadas nos fundos estrangeiros;

—  Propor recomendagdes para o refor¢o da sustentabilidade e da
responsabilidade social no modelo portugués de fundos de investimento

imobiliario.

Estas metas desdobram-se nas seguintes questoes de investigacao:

a) De que forma os FIIs contribuem para o desenvolvimento urbano
sustentavel em Portugal?

b) Quais sdo as diferengas estruturais e regulatorias entre os fundos
portugués, britanico e neerlandés, e como influenciam a sua performance e
impacto social?

c) Em que medida os FIIs integram critérios ESG nas suas politicas de
investimento e gestao de ativos?

d) Que licdes podem ser extraidas das experiéncias do Reino Unido e dos

Paises Baixos para o fortalecimento da sustentabilidade dos fundos em Portugal?
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2. REVISAO DE LITERATURA

A compreensao do papel dos Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) no contexto atual
requer uma analise aprofundada da sua génese, funcionamento e impacto multidimensional nas
dindmicas urbanas, econOmicas, sociais € ambientais (Pinho & Abrantes, 2015). Estes
instrumentos, amplamente difundidos nas economias modernas, assumem um protagonismo
crescente no setor imobilidrio, ao mobilizarem capitais dispersos para aplicacdo em ativos fisicos
de elevada valorizagdo potencial. A medida que os mercados financeiros se tornam mais
sofisticados, os FlIIs emergem como mecanismos eficazes de canalizacdo de investimento para o
tecido urbano, desempenhando simultaneamente uma fun¢do de democratizacdo do acesso ao
investimento e de estimulo a regeneracao territorial (Aalbers, 2016).

A literatura especializada revela, contudo, que o impacto dos FIIs vai além da mera logica
financeira. Os seus efeitos manifestam-se também ao nivel da reconfiguracdo espacial das
cidades, da inclusao ou exclusdo de grupos sociais, € da relagao entre o0 mercado imobiliario e os
compromissos internacionais de sustentabilidade (Harvey, 2012; Aalbers, 2016). Nesta linha,
torna-se essencial enquadrar os FIIs no paradigma do desenvolvimento sustentavel, tal como
consagrado no Relatorio Brundtland (1987), e reconhecer o seu potencial para alinhar
rentabilidade com responsabilidade territorial, social e ecoldgica.

Neste capitulo, procede-se a revisdo critica da literatura relevante sobre os Fundos de
Investimento Imobiliario, estruturando-se a analise em trés grandes eixos: o primeiro incide sobre
o contexto e funcionamento dos Flls, clarificando as suas tipologias, enquadramento legal e
evolugdo histérica; o segundo explora a sua responsabilidade no contexto do desenvolvimento
sustentavel, problematizando a articulag@o entre investimento e bem comum; o terceiro debruga-
se sobre a dimensdo econdmica, salientando a valorizagdao dos ativos, o acesso ao investimento
e os riscos associados a financeirizagdo do imobilidrio. Esta fundamentagao tedrica constitui a
base conceptual para as analises empiricas subsequentes, permitindo uma avaliagdo critica do
papel atual e futuro dos FIIs no ordenamento do territorio e na sustentabilidade urbana.

Importa distinguir diferentes tipologias de Fundos de Investimento Imobiliario, consoante
0os seus objetivos e enquadramento institucional. Podem identificar-se fundos orientados
predominantemente para a maximiza¢ao da rendibilidade financeira, fundos de impacto social,
fundos de natureza publica ou publico-privada e fundos hibridos que integram critérios
ambientais, sociais e¢ de governacdo (ESG). Esta distingdo revela-se fundamental para
compreender os diferentes impactos territoriais e sociais associados a cada modelo de

investimento.
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Fundos de Investimento Imobiliario em Portugal: Contexto, sustentabilidade e

Dimensao Econdmica

21 Fundos de Investimento Imobiliario: contexto e
funcionamento

Os Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs) sdo organismos de investimento
coletivo que retnem capitais de varios investidores para aplicagdo em ativos imobiliarios,
sob gestao profissional e em conformidade com principios de diversificagao e prudéncia.
(CMVM, 2024). Legalmente, os FIIs constituem patriménios auténomos sem
personalidade juridica — apenas massas patrimoniais geridas por sociedades gestoras
especializadas (SGOICs), no interesse exclusivo dos participantes — € contam com um
banco depositario responsavel pela custdédia das unidades de participacdo e pela
supervisdo das subscri¢des e resgates (Uria Menéndez, 2015).

Este formato permite ao investidor comum um acesso indireto ao mercado
imobiliario, diluindo riscos e custos: pequenos aforradores podem participar em grandes
empreendimentos imobilidrios que, de outro modo, lhes estariam vedados, beneficiando
de ganhos de escala e da expertise dos gestores profissionais. Em contrapartida, os
participantes ndo intervém diretamente nas decisdes de investimento, que sdo tomadas
pela sociedade gestora segundo o regulamento de gestdo do fundo e em conformidade
com a regulacdo da CMVM (Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios).

Os FlIs apresentam-se em diversos tipos, consoante a sua estrutura e objetivos

(Uria Menéndez, 2015; CMVM, 2024). Destacam-se as seguintes classificagdes

principais:

(1) Variabilidade do capital — fundos abertos (de capital variavel), em que

entradas e saidas de investidores aumentam ou reduzem continuamente o nimero

de unidades de participagao, versus fundos fechados (de capital fixo), com nimero
de unidades definido na emissdo inicial e cuja liquidez para o investidor ocorre
apenas no final da duracdo do fundo ou em momentos predefinidos (CMVM,

2024);

(i1) (1)) Forma de subscrigdo — fundos de subscricdo publica (abertos a

qualquer investidor através de oferta publica) versus fundos de subscri¢ao
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particular (destinados a um circulo restrito de investidores qualificados) (Uria
Menéndez, 2015);

(ii1)  (ii1) Politica de rendimentos — fundos de rendimento, que distribuem
periodicamente aos participantes os rendimentos gerados (por exemplo, rendas),
versus fundos de capitalizagdo, que reinvestem automaticamente os rendimentos
no patriménio do fundo, aumentando o valor da unidade de participacdo (APFIPP,

2025);

(iv)  Estratégia e especializacdo — fundos focados em determinados setores
imobilidrios (escritorios, retalho comercial, logistica/industrial, residencial,
turismo, etc.) ou em estratégias especificas (fundos de rendimento estabilizado,
fundos de desenvolvimento de projetos, fundos de reabilitagdo urbana, entre
outros) (APFIPP, 2025). No contexto portugués, historicamente a maioria dos FIIs
tradicionais era de natureza fechada e direcionada a investidores institucionais,
enquanto os fundos abertos estavam mais acessiveis ao publico de retalho
(APFIPP, 2025). Essa distingdo entre fundos abertos e fechados revelou-se
importante em termos de liquidez e risco: fundos abertos oferecem resgate a
qualquer momento, mas estio sujeitos ao risco de iliquidez caso ocorram resgates
massivos num curto intervalo, dada a natureza pouco liquida dos ativos
imobiliarios (imdéveis nao se vendem tdao rapidamente quanto agdes ou

obrigagdes).

De facto, apds a crise financeira global de 2008, verificou-se em Portugal a
suspensao de resgates em varios FIIs abertos quando muitos participantes tentaram sair
simultaneamente — expondo um desequilibrio entre ativos imobilidrios de longo prazo e
a promessa de resgate a curto prazo (Idealista/news, 2019). Em resposta, o enquadramento
regulatério tornou-se mais prudente: a partir de 2012 a CMVM permitiu que fundos
abertos estabelecessem janelas de resgate condicionadas (por exemplo, exigindo pré-
aviso de varios meses) e limites aos resgates em situagdes de pressao de liquidez, e alguns
fundos abertos acabaram convertidos em fundos fechados ou liquidados de forma faseada,
mitigando riscos sistémicos no setor (CMVM, 2024). Do ponto de vista legal e histérico,
os FIIs em Portugal inserem-se numa evolugdo mais ampla dos veiculos de investimento
imobilidrio.

Nos EUA surgiram os Real Estate Investment Trusts (REITs) nos anos 1960,

popularizando a ideia de democratizar o investimento imobilidrio com beneficios fiscais
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em troca da distribui¢ao de rendimentos (Uria Menéndez, 2015). Na Europa, varios paises
adotaram regimes similares de sociedades imobilidrias cotadas (Franga com as SIIC,
Reino Unido com os REITs UK, Espanha com as SOCIMI, etc.), enquanto Portugal
desenvolveu sobretudo fundos de investimento imobilidrio regulados. O primeiro
enquadramento legal especifico para FIIs em Portugal data de 1995 (Decreto-Lei 294/95),
posteriormente atualizado pelo regime de 2002 (DL 60/2002) e consolidado na Lei n.°
16/2015, que transpos a diretiva europeia sobre gestores de fundos alternativos (AIFMD)
e unificou num s6 diploma o regime dos organismos de investimento coletivo, mobilidrios
e imobiliarios (Uria Menéndez, 2015).

Mais recentemente, em 2019, foi introduzido o regime das Sociedades de
Investimento e Gestdo Imobiliaria (SIGI) (Decreto-Lei 19/2019) — o equivalente
portugués dos REITs — permitindo a constituicdo de sociedades andénimas cotadas
dedicadas ao investimento imobilidrio de arrendamento (com requisitos de dispersdo de
capital e distribuicdo de lucros). As SIGI vieram complementar os FIIs tradicionais,
ampliando as opcdes de estrutura para canalizar capitais ao setor imobiliario. No entanto,
a adesao as SIGI tem sido limitada: desde a sua criacao até 2024 apenas trés SIGI foram
constituidas em Portugal, focadas em ativos como centros comerciais e escritorios, e duas
delas praticamente ndo registaram qualquer transacao das suas agdes na bolsa — evidéncia
da falta de interesse dos investidores sob o regime atual. A gestora do mercado bolsista
(Euronext Lisboa) admitiu estar a preparar propostas de melhoria ao regime das SIGI para
torna-las mais atrativas e alinhadas com os REITs internacionais.!

Enquanto isso, os fundos de investimento imobiliario continuam a ser o principal
veiculo institucional no mercado portugués. Do ponto de vista das politicas publicas,
destacam-se ainda iniciativas especificas que moldaram certos fundos. Por exemplo, a
criagdo dos Fundos de Investimento Imobiliario para Arrendamento Habitacional
(FITAH) em 2009 (Lei 64-A/2008) surgiu num contexto de crise financeira para incentivar
o arrendamento acessivel: tratou-se de um regime especial com beneficios fiscais (isen¢ao
de IMT e IMI) para fundos que adquirissem imoveis provenientes de bancos (carteiras
resultantes de crédito malparado) e os colocassem no mercado de arrendamento. Os
FIIAH pretendiam simultaneamente desbloquear o stock de imdveis nos balangos

bancarios, dinamizar o arrendamento urbano e apoiar familias endividadas (Universidade

! Idealista. Land Fund: o primeiro fundo florestal verde em Portugal combina investimento e
sustentabilidade. Disponivel em: https://www.idealista.pt/news/imobiliario/investimento/2025/03/12/land-
fund-primeiro-fundo-verde.
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de Lisboa, 2015). Contudo, a iniciativa teve adesao limitada: até 2013 formaram-se
apenas 9 FIIAH, associados sobretudo a bancos, totalizando cerca de 634,6 milhdes de
euros (equivalente a 5,5% do patriménio dos fundos imobilidrios a data) (Universidade
de Lisboa, 2015). Apesar de terem contribuido para retirar ativos imobilidrios
problematicos da banca, o seu impacto na oferta de arrendamento acessivel ficou aquém
do esperado, levando a descontinuagdo do regime para novos fundos apoés 2014. Em
termos de papel econdmico e urbano, os FlIs em Portugal tornaram-se importantes
financiadores de projetos imobilidrios de grande escala e de intervencdes de reabilitagao
urbana, ao mobilizarem capitais de longo prazo para o setor.

Nas tultimas décadas, verificou-se a participagdo ativa de fundos (nacionais e
estrangeiros) na renovagao de quarteirdes histéricos e na reconversao de edificios para
novos usos (habitacdo de luxo, hotéis, escritorios), especialmente em Lisboa e Porto.
Alguns fundos especializados em reabilitacdo urbana foram criados em parceria com
municipios — por exemplo, veiculos do programa REVIVE direcionados a recuperagdo
de patrimoénio historico para fins turisticos — ¢ o Estado, através da empresa publica
Fundiestamo, langou o Fundo Nacional de Reabilitagdo do Edificado (FNRE) em 2017,
com o objetivo de reabilitar imdveis publicos devolutos para arrendamento a custos
acessiveis (Portal da Habitagdo, 2017). Ao canalizarem poupanca privada e institucional
para construcao e renovagao, os FIIs contribuiram para dinamizar a regeneracao urbana e
aumentar a oferta de espacos reabilitados.

Em paralelo, os fundos assumem hoje uma parcela relevante do financiamento do
setor imobilidrio portugués, tradicionalmente muito dependente do crédito bancario. Nos
anos recentes, com a banca mais restritiva na concessao de empréstimos (sobretudo apos
a crise da divida soberana, 2011-2014), os fundos ganharam preponderincia como fonte
alternativa de capital para promog¢des e aquisicdes imobiliarias, especialmente em
segmentos como escritorios, hotéis, retail parks e logistica.

No plano quantitativo, o mercado portugués de FIIs atingiu recentemente novos
maximos, evidenciando um crescimento acelerado. Depois de um periodo de estagnacdo
entre 2016 e 2021 (durante o qual o setor permaneceu em torno de 200 fundos ativos e
€10-11 mil milhdes de ativos sob gestdo), a tendéncia inverteu-se a partir de 2022. Em
2023 o mercado ja atingira um recorde historico com 268 fundos e €14,5 mil milhdes sob
gestdo (aproximadamente +19% em valor face a 2022). Essa expansao intensificou-se em
2024 e 2025: em abril de 2025 contabilizavam-se 321 fundos ativos, gerindo €17,85 mil

milhdes, o maior patamar de sempre e cerca de +21% em relag@o a abril do ano anterior.
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O numero de sociedades gestoras também aumentou para 67 entidades em 2025,
refletindo a entrada de novos operadores (incluindo gestoras internacionais).

Entre as gestoras com maiores quotas de mercado destacam-se a Square Asset
Management (lider com ~12,7% dos ativos sob gestdo), a Interfundos (8,1%) e a Lynx
Asset Managers (7,4%), seguidas de outras como GNB, Norfin, Fidelidade, entre dezenas
de players (Expresso, 2023a).

Os dados oficiais indicam ainda que praticamente 100% do investimento
imobiliario dos FlIIs portugueses se concentra na Unido Europeia, evidenciando a
preferéncia por ativos domésticos e de paises europeus estaveis (Expresso, 2023a). Em
termos setoriais, a carteira consolidada dos fundos nacionais concentra-se sobretudo em
imoveis de servicos (cerca de 37% do total), comércio/retalho (~30%) e, em menor grau,
residenciais (~15%).?

Embora a habitacdo tenha historicamente um peso reduzido nas carteiras
(refletindo o foco em ativos geradores de renda comercial), comega a emergir um
interesse maior pelo arrendamento habitacional institucional (modelo build-to-rent)
diante da atual pressao por habitagao acessivel. De fato, a propria APFIPP — associagao
que representa as gestoras de fundos — tem defendido incentivos para que os FIIs invistam
mais em habitagdo a precos acessiveis, sugerindo equiparar o regime fiscal dos fundos
habitacionais ao dos senhorios particulares (que atualmente usufruem de isencdo de
IRS/IRC sobre rendas acessiveis). Essa equiparagdo poderia atrair mais capital privado

para este segmento socialmente necessario.

2.2 Aresponsabilidade dos Flls no contexto do
Desenvolvimento Sustentavel

O conceito de desenvolvimento sustentavel ganhou forma com o Relatério
Brundtland (ONU, 1987), que o definiu como o desenvolvimento que “satisfaz as
necessidades do presente sem comprometer a possibilidade de as gerac¢des futuras
satisfazerem as suas proprias necessidades”. Esse conceito assenta em trés dimensdes

interdependentes — econdmica, social e ambiental — frequentemente representadas como

2 Mercado de fundos imobilidrios ultrapassa os 17,8 mil milhbes de euros em abril de 2025, Vida
Imobiliaria, disponivel em: https://vidaimobiliaria.com/noticias/mercado/mercado-de-fundos-imobiliarios-
ultrapassa-os-178-mil-milhoes-de-euros-em-abril-de-2025/

3 Idealista. Land Fund: o primeiro fundo florestal verde em Portugal combina investimento e
sustentabilidade. Disponivel em: https://www.idealista.pt/news/imobiliario/investimento/2025/03/12/land-
fund-primeiro-fundo-verde.
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os “trés pilares da sustentabilidade” ou, no contexto empresarial, na abordagem ESG
(Environmental, Social, Governance).

No quadro da Agenda 2030 das Nagdes Unidas, objetivos como o ODS 11:
Cidades e Comunidades Sustentaveis enfatizam a necessidade de tornar as cidades
inclusivas, seguras, resilientes e sustentaveis, garantindo acesso universal a habitacio
adequada, transportes, espacos verdes e servi¢os basicos, € promovendo uma urbanizagdo
participativa e socialmente justa.

Cabe questionar, portanto, qual o papel e a responsabilidade dos Fundos de
Investimento Imobilidrio na prossecu¢do desses objetivos de sustentabilidade urbana. Na
dimensao econodmica, os FllIs devem conciliar a busca de rentabilidade com a contribuicao
para um desenvolvimento territorial equilibrado.

A dimensdo econdémica do desenvolvimento sustentavel preconiza um
crescimento inclusivo e de longo prazo, evitando volatilidades excessivas e alocacdes de
capital que gerem desequilibrios ou crises (Brundtland, 1987). No caso dos FlIs, isso
implica responsabilidade na selecdo e gestdo dos investimentos, de modo a evitar, por
exemplo, bolhas especulativas imobiliarias que possam desestabilizar a economia
(Aalbers, 2016).

O histoérico internacional mostra os perigos de uma financeirizagdo desregrada do
imobiliario: a crise global de 2008 teve origem, em parte, na sobrevalorizagao de ativos
imobiliarios e na expansao de instrumentos financeiros associados (crédito subprime,
mortgage-backed securities), levando a colapsos cujos efeitos sociais foram devastadores
(perda de habitacdo por milhdes de familias, desemprego, recessdao) (Harvey, 2008;
Rolnik, 2013).

Em Portugal, embora o mercado tenha especificidades (menor taxa de
alavancagem média do que noutros paises e regulacdo macroprudencial ativa do Banco
de Portugal desde 2018), ndo estd imune a riscos: subidas abruptas nos precos
imobiliarios, alimentadas por entrada macica de capitais em busca de retornos (incluindo
via FIIs), podem resultar em corregdes bruscas. O gedgrafo David Harvey observou que
o circuito imobilidrio frequentemente funciona como valvula de escape para excedentes
de capital, mas pode gerar ciclos de euforia e colapso (boom and bust) com fortes
repercussoes sociais (Harvey, 1985; 2008). A responsabilidade economica dos FlIs,
portanto, passa por avaliar rigorosamente os fundamentos dos investimentos — qualidade
intrinseca dos ativos, sustentabilidade da procura por aqueles espacos, resiliéncia a

choques — e por adotar praticas prudentes de gestdo de risco e liquidez. Hoje, a CMVM
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impde requisitos de divulgagado de riscos, avaliagdes independentes dos imdveis e planos
de gestdo de liquidez para os fundos, o que contribui para mitigar perigos sistémicos.

A regulagdo europeia (AIFMD e, mais recentemente, o Regulamento de
Divulgacdo de Sustentabilidade — SFDR) reforcou também a supervisdo sobre
alavancagem e conflitos de interesse, exigindo que os gestores de FIIs mantenham
politicas adequadas de controlo de riscos financeiros e extra-financeiros.

Em suma, espera-se que, do ponto de vista econdmico, os fundos contribuam para
a estabilidade do mercado imobiliario e para o financiamento de longo prazo da economia
urbana, evitando investimentos puramente especulativos desconectados das necessidades
reais. Na dimensao social, os FIIs enfrentam uma responsabilidade crescente quanto aos
impactos das suas decisdoes de investimento sobre as comunidades e a coesdo social
urbana.

A habitagdo e o espaco urbano ndo sdo meros ativos financeiros: sdo, antes de
tudo, lugares de realizagdo de direitos fundamentais e de vivéncia coletiva. Assim, espera-
se que os investidores institucionais — incluindo os fundos — considerem em que medida
os seus investimentos contribuem (ou prejudicam) objetivos sociais como o direito a
habitag¢do, a inclusdo social e a qualidade de vida urbana.

Em Portugal, este debate intensificou-se nos ultimos anos devido a crise de
acessibilidade habitacional: enquanto grandes investimentos afluiram para hotéis,
alojamento local e empreendimentos de alto padrao, residentes de renda média e baixa
enfrentam dificuldades em permanecer nas zonas centrais das cidades. O conceito de
“direito a cidade”, formulado por Henri Lefebvre (1968) e trazido para a atualidade por
autores como Harvey (2012), reivindica que todos os habitantes — independentemente do
seu estatuto socioecondmico — devem poder usufruir e participar da vida urbana. Uma
implicagdo disso ¢ que agentes como FIIs deveriam atuar de forma socialmente
responsavel, evitando iniciativas que agravem a segregagao socioespacial ou expulsem
populagdes vulneraveis.

Por exemplo, fundos focados exclusivamente na rentabilizagdo maxima podem
ser tentados a despejar inquilinos de longa duragdo ou a ndo renovar contratos de
arrendamento para reformular edificios visando segmentos mais lucrativos (luxo,
turismo). Embora tais praticas possam ser legais, sdao criticadas por fomentar
gentrificacdo e erosdo de lacos comunitarios (Lees et al., 2008; Mendes, 2018).

Por outro lado, a responsabilidade social dos FIIs pode traduzir-se em boas

praticas como:
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(1) reservar parte das carteiras para projetos de habitagao acessivel (por exemplo,

em parceria com municipios ou através de fundos habitacionais publicos, a

exemplo dos extintos FIIAH);

(2) reabilitar patriménio degradado sem deslocar as populacdes existentes,

integrando os projetos de forma inclusiva no tecido urbano (evitando a

“gentrificagdo selvagem™) (Lees et al., 2008; Mendes, 2018);

(3) envolver-se em investimentos de impacto social, como desenvolvimento de

residéncias para estudantes, habitacdo assistida para idosos, ou equipamentos

urbanos que beneficiem as comunidades locais (centros de saude, creches, espagos
culturais). Embora tradicionalmente a missdo primaria dos Flls seja financeira, ja
se observam — sobretudo noutros paises europeus — exemplos de fundos
imobilidrios éticos ou de impacto social que aceitam retornos mais moderados em

prol de metas sociais (Aalbers, 2016).

Por exemplo, na Holanda e nos paises noérdicos existem fundos institucionais
dedicados a habitagdo social; no Reino Unido surgiram fundos regionais de regeneragao
urbana que combinam capital privado e publico para revitalizar areas carenciadas. Em
Portugal, pode citar-se a experiéncia do Fundo Nacional de Reabilitagdo do Edificado
(FNRE) que, embora publico, funciona como um FII com objetivo social de reabilitar
imoveis para arrendamento acessivel (Portal da Habitacdo, 2017). Além disso, algumas
gestoras privadas t€ém incrementado politicas de responsabilidade social corporativa,
adotando praticas como: realizacdo de stakeholder engagement (consultas publicas) em
grandes projetos que afetem bairros consolidados; transparéncia na comunicagdo com
moradores e autoridades; e criacdo de fundos de melhoria comunitaria (por exemplo,
canalizar parte dos lucros para financiar espagos verdes, equipamentos ou obras nos
bairros onde investem) (Square Asset Management, 2023).

Ainda que incipientes, esses passos alinham os FIIs com a ideia de que o valor
economico de longo prazo estd interligado ao valor social, pois uma cidade fragmentada
e excluida acaba por ser menos atrativa — ¢ mais instavel — também para investidores
(Harvey, 2012).

A recente Agenda “Mais Habitagdo” (Governo de Portugal, 2023) trouxe para
discussao justamente o equilibrio entre investimento e funcdao social: entre outras
medidas, propde-se limitar alguns beneficios fiscais de veiculos imobilidrios que ndo
contribuam para aumentar a oferta habitacional, e incentivar que imdveis de fundos

atualmente afetos ao alojamento turistico sejam reconvertidos em arrendamento
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convencional. Essa orientagao sinaliza que a legitimidade da atuag@o dos FlIs passara por
responder as demandas sociais, sob pena de enfrentarem restrigdes regulatorias maiores
no futuro.

Na dimensdo ambiental, os FIIs desempenham um papel crucial dada a natureza
fisica e de longa duragdo dos seus ativos.

O setor imobiliario € um dos mais impactantes em termos ecologicos: edificios
sdo responsaveis por cerca de 40% das emissdes globais de gases com efeito de estufa?,
considerando todas as etapas do seu ciclo de vida — da constru¢do (e producdo de
materiais) ao consumo de energia na utilizagdo e eventual demoligdo.

A transi¢do para cidades de baixo carbono e resilientes as alteragcdes climaticas
passa necessariamente por tornar os edificios mais eficientes e sustentaveis, e os FlIs,
como proprietarios e financiadores de imoveis, tém a responsabilidade (e a oportunidade)
de liderar essa mudanca (Square Asset Management, 2023).

Na pratica, muitas gestoras de fundos imobilidrios j& integram critérios ambientais
na sua estratégia: por exemplo, a Square Asset Management (maior gestora portuguesa)
estabeleceu metas de melhorar a eficiéncia energética e hidrica dos edificios sob gestao e
de obter certificagdes ambientais (LEED, BREEAM, WELL)’ em novos
desenvolvimentos e reabilitagdes sempre que possivel (Square AM, 2023). Grandes
investidores internacionais presentes em Portugal, como a Allianz Real Estate ou a Merlin
Properties, também anunciam publicamente objetivos de reducao de carbono e publicam
relatorios anuais de sustentabilidade monitorizando indicadores ambientais dos seus
portfolios. Uma tendéncia importante ¢ a dos “fundos verdes” ou fundos tematicos
orientados para a sustentabilidade ambiental.

Em 2023 foi lancado o primeiro fundo imobiliario verde portugués — o Fundo
Land — j4 apelidado de “fundo verde-escuro” pela sua vocagdo explicitamente ambiental
e social (Idealista/news, 2023). Com autorizacdo da CMVM obtida em fevereiro de 2023,
este fundo pretende captar 500 milhdes de euros para adquirir e gerir terrenos florestais
em zonas desertificadas do pais, realizando reflorestagdo com espécies autdctones,

recuperagdo de ecossistemas e sequestro de carbono, visando compensar as emissdes de

4 Expresso. Edificios representam 40% das emissées globais de gases com efeito de estufa. Disponivel
em: https://expresso.pt.
5 Expresso. Edificios representam 40% das emissées globais de gases com efeito de estufa. Disponivel
em: https://expresso.pt
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empresas investidoras.®

O objetivo financeiro ¢ oferecer um retorno em torno de 10% ao ano, a0 mesmo

tempo em que se propoe fixar populagdes rurais através de atividades agroflorestais
sustentaveis e prevenir incéndios em 4reas criticas — conjugando, portanto, vertentes
ambiental e social num unico veiculo.
Este exemplo ilustra como um fundo de investimento imobiliario pode alinhar-se
diretamente com metas de desenvolvimento sustentdvel: no caso, o Fundo Land
compromete-se com métricas mensuraveis, como atingir 750 mil toneladas de CO-
sequestrado por ano quando a carteira estiver implementada, contribuindo para as metas
nacionais de neutralidade carbonica até 2045. 7

Para além de iniciativas voluntarias dos agentes de mercado, ha também pressodes
regulatdrias e politicas publicas direcionando os FIIs no sentido da sustentabilidade. A
nivel da UE, destaca-se o Plano de A¢do para as Finangas Sustentaveis e os diplomas dele
decorrentes, como o Regulamento de Divulgacdo de Informacdo de Sustentabilidade
(SFDR), em vigor desde 2021, que obriga os gestores de fundos a classificarem e
divulgarem em que medida os seus produtos promovem caracteristicas ambientais ou
sociais (fundos “Artigo 8°) ou tém objetivo de investimento sustentavel (fundos “Artigo
9°”) (CMVM, 2024).

Muitos FIIs portugueses — especialmente aqueles comercializados
internacionalmente ou junto de investidores institucionais — tiveram de indicar se
incorporam caracteristicas ESG, o que trouxe maior transparéncia e incentivou os fundos
a incorporarem critérios de sustentabilidade nas decisdes de investimento, para poderem
ser elegiveis a crescente fatia de capital “verde” no mercado financeiro. Outro marco € a
Taxonomia Europeia do Investimento Sustentavel, que define critérios técnicos
uniformes para identificar atividades economicamente sustentdveis do ponto de vista
ambiental (CMVM, 2024).

No setor imobiliario, por exemplo, a taxonomia estabelece que novos edificios s6
sdo considerados sustentaveis se excederem em pelo menos 10% os padrdes de eficiéncia
energética dos edificios de referéncia (near zero energy buildings), e que reabilitacdes
integrem melhorias significativas de desempenho energético. Assim, fundos imobilidrios

que queiram atrair investidores comprometidos com ESG comecam a orientar-se para

¢ Idealista/news. Primeiro fundo florestal portugués quer reflorestar 100 mil hectares. Disponivel em:
https://www.idealista.pt/news
7 Idealista/news. Objetivo do Fundo Land é sequestrar 750 mil toneladas de CO/ano. Disponivel em:
https://www.idealista.pt/news
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cumprir a taxonomia nos seus ativos — sob pena de verem os seus projetos excluidos dos
portfolios “verdes” de grandes fundos de pensdes ou seguradoras internacionais.

Em Portugal, politicas nacionais como o Roteiro para a Neutralidade Carbonica
2050 e o Plano Nacional de Energia e Clima (PNEC 2030) estabelecem metas ambiciosas
de reabilitacdo energética de edificios e de introducdo de energia renovavel no parque
imobiliario (Governo de Portugal, 2023), apontando oportunidades para FIIs financiarem
a renovacgao “verde” do edificado.

Programas publicos como o IFRRU 2020 (Instrumento Financeiro para
Reabilitagdo e Revitalizagdo Urbanas) disponibilizaram crédito bonificado e garantias
para projetos de reabilitacdo urbana com eficiéncia energética — alguns fundos privados
beneficiaram indiretamente, cofinanciando promotores que usaram essas linhas (Portal
da Habitacgao, 2017).

Também no ambito social e de governanga, medidas recentes buscam alinhar os
FIIs com objetivos de interesse publico. Ja referimos a Agenda Mais Habitacao (2023)
que, entre varias medidas para aumentar a oferta de habitacdo acessivel, discute a
eliminagdo de certas vantagens fiscais de veiculos imobilidrios (incluindo fundos
fechados reservados a poucos investidores) que ndo sirvam a uma finalidade coletiva
genuina.

Por outro lado, um relatério do Tribunal de Contas divulgado em 2023 apontou
que os beneficios fiscais concedidos aos fundos imobiliarios tiveram retorno modesto
para o Estado — apenas 27 milhdes de euros de receita tributaria entre 2020 e 2022 —
sugerindo a necessidade de rever essas isencdes a luz do interesse publico (Idealista/news,
2023).

A regulagdo fiscal dos FlIs, de fato, tem evoluido: até 2014 os fundos gozavam de
isencdo quase total de IRC (tributando-se apenas os participantes em certas condi¢des),
mas desde 2015 passou-se a tributar os rendimentos prediais dos fundos a taxa geral,
eliminando arbitragens e equiparando a tributacdo dos seus imoveis a de outros
investidores (com algumas excecdes temporarias para iméveis reabilitados em ARU,
etc.). Essa mudanca visou evitar que fundos fossem usados meramente como veiculos de
otimizagdo fiscal sem beneficio para a comunidade, refor¢ando a ideia de que a fungdo
social deve estar presente.

Em paralelo, a transparéncia e supervisdo aumentaram: a CMVM publica
mensalmente estatisticas detalhadas dos fundos (ativos, rendibilidades, composicao da

carteira por tipo de ativo, setor, regido, etc.), permitindo monitorizar tendéncias e riscos.
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Por exemplo, em dezembro de 2024 os (entdo) 284 fundos imobilidrios ativos detinham
cerca de 15% do seu investimento em iméveis habitacionais, propor¢ao ainda baixa mas
em crescimento, e o valor investido em habitacao (cerca de €2,5 mil milhdes) era 63%
superior ao do ano anterior — sinal de uma mudanga gradual de alocagdo®.

Em conclusao desta sec¢do, ressalta-se que a incorporagdo da sustentabilidade no

setor financeiro-imobiliario ndo ¢ mais opcional, mas sim um imperativo para a
legitimidade e viabilidade de longo prazo dos FlIs (Square Asset Management, 2023;
CMVM, 2024).
Importa notar que ha também racionalidade econdmica nessa mudanga: imoveis
sustentaveis tendem a valorizar-se mais e a oferecer melhor desempenho operacional
(JLL, 2021). Estudos de mercado confirmam essa correlacao: por exemplo, a consultora
JLL apurou que em mercados maduros como Londres, edificios com certificacdo
ambiental apresentam prime yields (taxas de rendibilidade) superiores e valores de renda
até 6—11% acima de edificios equivalentes ndo certificados, além de custos operacionais
significativamente menores (JLL, 2021)°.

Ou seja, investir na vertente ambiental ndo significa sacrificar rentabilidade — ao
contrario, pode aumentar a resiliéncia e o valor dos ativos no médio prazo, evitando a
obsolescéncia de edificios ineficientes e antecipando futuras exigéncias regulamentares.
Do ponto de vista social, argumenta-se que cidades com maior inclusdao e qualidade de
vida mantém melhor procura e estabilidade, o que protege o valor dos investimentos
imobilidrios (Harvey, 2012). Essa convergéncia entre objetivos financeiros e sustentaveis
reforca a nog¢ao de que os FIIs, enquanto intervenientes de peso no mercado imobiliario,
devem atuar como parceiros no desenvolvimento sustentavel financiando projetos que

gerem retorno ao investidor e beneficios duradouros para a sociedade € o ambiente.

2.3 A dimensao econémica: valorizagao dos ativos e acesso ao
investimento

A atividade dos Fundos de Investimento Imobilidrio repercute-se fortemente na
dinamica econdomica do mercado imobiliario, influenciando a valoriza¢ao de ativos, a

liquidez do mercado e o acesso de diferentes perfis de investidores ao setor. Nesta sec¢ao,

8 1dealista/news. Investimento dos fundos em habitagdo cresce 63% num ano. Disponivel em:
https://www.idealista.pt/news

® Governo de Portugal. Agenda “Mais Habita¢do” — Documento Sintese. Lisboa: Ministério das
Infraestruturas e da Habitag@o. Disponivel em: https://www.portugal.gov.pt
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analisa-se como os FIIs contribuem para a valorizagdo patrimonial e o fluxo de capitais,
em que medida democratizam (ou concentram) o investimento imobiliario, e quais os
riscos € mecanismos de regulagdo associados — incluindo exemplos concretos de
estratégias de fundos portugueses.

Em primeiro lugar, os FIIs sio um motor de valorizacao de ativos imobiliarios
ao injetarem capital no mercado e ao realizarem intervengdes de requalificagdo e gestao
que aumentam a qualidade e os rendimentos dos iméveis (APFIPP, 2025). Quando um
fundo adquire, por exemplo, um edificio de escritérios degradado para o renovar e
arrendar a novas empresas, estd a criar valor econémico — tanto pelo investimento em si
(que gera emprego na construcao, etc.) quanto pelo incremento do valor do imovel e das
rendas futuras. Muitos fundos fechados de desenvolvimento tém exatamente este
objetivo: comprar ativos a pre¢o descontado, reabilitar/desenvolver e vender mais caro,
concretizando mais-valias significativas. Um caso notavel foi o Fundo Oceénico III,
gerido pela Interfundos, que durante a sua vigéncia investiu em varios empreendimentos
turisticos e residenciais e, ao concluir a venda dos ultimos ativos em 2024, obteve uma
taxa interna de retorno extraordinaria de 2628,7%, fruto de alienagdes muito acima do
valor de aquisi¢do (APFIPP viaidealista, 2025). Outro exemplo foi o fundo Alian¢a
Atlantica Ativos, da Lynx Asset Managers, focado em reposicionar imdveis comerciais,
que alcangou 327,8% de rentabilidade ao vender uma carteira valorizada em 16 milhdes
de euros'”. Embora estes casos sejam extremos — mesmo entre fundos de
desenvolvimento, o habitual ¢ uma rentabilidade anual de dois digitos, ndo milhares por
cento — ilustram como a estratégia de “criacao de valor” via desenvolvimento imobiliario
pode produzir retornos expressivos para os participantes do fundo.

Por outro lado, fundos de perfil mais conservador, como os fundos abertos de
rendimento, contribuem para a valorizagdo de ativos de forma mais gradual e sustentada:
ao consolidarem portfolios de imoveis arrendados de qualidade, geram fluxos de caixa
estaveis e atuam como investidores de longo prazo que mantém os ativos no mercado a
funcionar de forma eficiente (CMVM, 2024).

Por exemplo, o fundo aberto CA Patriménio Crescente, gerido pela Square AM,
ha quase duas décadas vem adquirindo e mantendo imoveis prime (escritorios em Lisboa,

retail parks, etc.), distribuindo rendimentos periddicos aos seus participantes (Square

10 Jdealista/news. Fundo Ocednico I1I regista retorno historico. Disponivel em:
https://www.idealista.pt/news
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Asset Management, 2023). O seu objetivo ndo ¢ vender rapidamente, mas capitalizar a
renda imobilidria — e, ao fazé-lo, oferece liquidez aos proprietarios-vendedores e
estabilidade aos inquilinos, funcionando como um “proprietario institucional”
profissional. Dados recentes indicam que a rendibilidade média anual dos fundos
imobilidrios de rendimento em Portugal tem rondado 4%—6%, um patamar modesto mas
atrativo face a obrigagdes soberanas, tendo em conta o perfil de risco moderado desses
fundos (APFIPP, 2025).!!

A atuacdo dos FllIs traz também liquidez e dinamismo ao mercado imobilidrio.
Em 2024, cerca de 2,4 mil milhdes de euros foram investidos em imobiliario comercial
em Portugal (volume de investment market), dos quais uma parcela significativa via
fundos — nacionais e estrangeiros'>. Os fundos realizam tanto transagdes avultadas de
carteiras (venda de conjuntos de imoveis entre si ou a outros investidores institucionais)
quanto investimentos unitarios em ativos de referéncia (por exemplo, a compra de um
edificio emblematico de escritorios para o portfolio de um fundo). Note-se que, em 2024,
62% das transacoes de investimento imobiliario em Portugal foram de um unico ativo
(single asset deals) — muitas adquiridas por fundos — e 38% foram vendas de portfolios
inteiros'. Ao canalizarem poupangas para o setor, os FIIs aumentam a procura por ativos
imobiliarios, o que — num contexto de oferta relativamente rigida no curto prazo — tende
a exercer pressdo ascendente nos precos.

Esse efeito de valorizacao pode ser benéfico para os proprietarios (por exemplo,
empresas que fazem operagdes de sale & leaseback obtém melhor preco de venda;
familias proprietarias veem o valor das suas propriedades subir), mas levanta
preocupagdes quanto a acessibilidade: se os pregos dos terrenos e edificios sobem
generalizadamente puxados pela competi¢do entre fundos e outros investidores com
grande capacidade financeira, os custos habitacionais e de arrendamento comercial
podem tornar-se proibitivos para muitos.

Alguns autores apontam para este efeito de “crowding out”: capital global

altamente liquido competindo com residentes locais pela propriedade do solo urbano e

' APFIPP. Relatorio Anual de Fundos de Investimento Imobiliario. Lisboa: Associagio Portuguesa de
Fundos de Investimento, Pensoes e Patrimonios.

12 Idealista/news. Investimento imobilidrio em Portugal cresce 51% em 2024. Disponivel em:
https://www.idealista.pt/news

3 Idealista. Distribuicdo dos tipos de transagdes imobilidrias em Portugal. Disponivel em:

https://www.idealista.pt/news
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elevando precos, o que resulta em exclusdo (Aalbers, 2016; Soederberg, 2018).

Por outro lado, os FIIs desempenham um papel de democratizacio do
investimento imobiliario. Tradicionalmente, investir em propriedades de rendimento
(como um centro comercial ou um hotel) estava apenas ao alcance de grandes fortunas
ou empresas especializadas. Com os FlIs, investidores de retalho podem, com montantes
relativamente reduzidos, adquirir unidades de participagdo e assim aceder indiretamente
a este tipo de ativos (APFIPP, 2025). Em Portugal, ¢ possivel aplicar num fundo
imobilidrio aberto com apenas algumas centenas ou poucos milhares de euros, tornando-
se coproprietario de uma carteira diversificada de imoveis. Isso amplia as oportunidades
de investimento e permite que pequenos investidores beneficiem dos retornos
imobiliarios sem precisar comprar um imoével diretamente (evitandos encargos e
inconvenientes como manutengao, gestdo de inquilinos, impostos, etc.). De acordo com
a APFIPP, havia em 2024 cerca de 60 mil investidores individuais portugueses em fundos
imobilidrios nacionais, nimero que vem crescendo gradualmente, sinal de aumento da
literacia financeira e da confianga nestes produtos. Adicionalmente, os bancos e
plataformas financeiras t€ém promovido fundos imobilidrios como alternativa de
poupanca de médio prazo — especialmente num contexto prolongado de taxas de juro
muito baixas (até¢ 2022) em que aplicagdes tradicionais rendiam pouco.

Essa democratizacdo do acesso, contudo, ndo € isenta de riscos — como qualquer
investimento, fundos podem desvalorizar, e alguns investidores menos informados
podem ter presumido garantias de capital que ndo existem.

Além disso, ha uma contradicdo inerente: democratiza-se 0 acesso ao
investimento imobiliario, mas ndo necessariamente o acesso ao bem imoével em si — a casa
pode até tornar-se mais inacessivel para arrendar ou comprar, se estiver detida por um
fundo que visa rentabilizd-la ao maximo (Aalbers, 2016; Rolnik, 2013). Trata-se,
portanto, de um equilibrio delicado entre incluséo financeira e possiveis efeitos de exclusio
socioespacial.

A estabilidade econdmica e a gestdo de riscos sao preocupacdes centrais nesta
dimensdo. Como ja mencionado, um risco classico nos FIIs ¢ o da liquidez em ambientes
de stress (CMVM, 2024). Os episodios de 2008—2012 mostraram que fundos abertos
com promessa de resgate a qualquer momento enfrentam dificuldades se muitos
participantes quiserem sair ao mesmo tempo, dada a dificuldade de vender imoveis
rapidamente sem perda de valor (Harvey, 2012). Em Portugal, a CMVM chegou a intervir

na época, autorizando a suspensdo tempordria de resgates em varios fundos abertos e
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determinando a sua liquidagao ordeira.

Desde entdo, as regras foram apertadas: atualmente, os poucos fundos imobiliarios
abertos existentes tém prazos de pré-aviso de resgate longos (em alguns casos varios
meses) e possibilidade de impor gates (limites percentuais aos resgates) em certas
condicdes, para evitar “corridas” aos fundos. Ainda assim, o risco sistémico persiste: a
CMVM, no seu Relatorio de Riscos de 2024, alertou que num cenario de choques de
liquidez os fundos imobilidrios sentiriam um impacto mais intenso do que outros
segmentos (acdes, obrigacdes), dada a menor liquidez dos seus ativos e a concentracao
das carteiras em Portugal. Por outro lado, a propria CMVM destaca que ja existem
medidas preventivas — comissdes de resgate decrescentes, janelas de resgate limitadas,
planos de contingéncia — que ajudam a gerir uma eventual desmobiliza¢dao rapida de
capital.

Além do risco de liquidez, existe o risco de mercado (desvalorizagdao
generalizada dos ativos imobiliarios, por exemplo se houver uma recessao prolongada ou
uma forte subida das taxas de juro que reduza o apetite dos investidores). Os fundos
fechados mitigam-no por terem horizonte de longo prazo: podem segurar os ativos até o
mercado recuperar, j& que os participantes ndo podem resgatar no curto prazo. Ja& os
fundos abertos refletem nas suas cotas as avalia¢des periddicas de mercado — e se os
valores de avaliagdo cairem, os participantes sofrem essa perda no valor das suas
unidades. Entre 2009 e 2013, por exemplo, varios fundos abertos portugueses registaram
desvalorizagdes anuais nas cotas, acompanhando a corre¢do do mercado imobiliario da
época, e alguns acabaram dissolvidos.

Bolhas imobiliarias sdo talvez o maior risco macroeconémico: se o influxo de
capital for desproporcional e especulativo, os precos podem descolar-se dos fundamentais
(rendas, salarios, crescimento econdomico), levando eventualmente a um rebentamento
abrupto (Harvey, 2012; Aalbers, 2016). As autoridades monitorizam indicadores como o
racio preco da habitacdo / rendimento disponivel e o endividamento das familias; até 2021
Portugal ndo apresentava sinais severos de bolha (apesar da forte subida de precos desde
2016, os critérios de concessao de crédito hipotecario tornaram-se mais rigorosos) (Banco
de Portugal, 2022). Ainda assim, o novo paradigma de juros mais altos desde 2022
arrefeceu a dindmica de investimento imobilidrio: investidores institucionais
recalcularam as taxas de retorno exigidas e alguns fundos internacionais reduziram
aquisicdes em 2023. Em Portugal, o volume de investimento imobilidrio caiu cerca de

20% em 2023 face a 2022, refletindo essa mudanca de ciclo, mas retomou vigor em 2024
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(+51% em volume face a 2023), evidenciando resiliéncia e continuada liquidez global em
busca de ativos reais (Idealista, 2025a).

Diante destes desafios, foram implementadas medidas de regulagdo e politicas
para orientar o mercado de fundos numa trajetoria mais sustentavel e alinhada com
objetivos coletivos. J& mencionamos o caso dos FIIAH, criado em resposta a crise
financeira para promover arrendamento acessivel. Outra medida relevante foram os
beneficios fiscais temporarios para fundos de reabilitagdo urbana: por exemplo, em
meados da década de 2010, fundos fechados que investissem em imoveis localizados em
Areas de Reabilitagdo Urbana (ARU) e os reabilitassem para arrendamento puderam
beneficiar de isencao de IRC sobre os rendimentos desses imoveis, desde que cumprissem
certos prazos. Tais iniciativas procuraram canalizar o capital dos FIIs para necessidades
identificadas, como a renovacao do edificado urbano e a expansdo da oferta de habitagao
a precos moderados. Do ponto de vista prudencial, a Lei 16/2015 refor¢ou requisitos de
idoneidade, experiéncia e capital minimo das sociedades gestoras, aumentando a
profissionalizacdo do setor e a confianga dos investidores. Mais recentemente, discute-se
a possibilidade de mecanismos de partilha de risco publico-privado: por exemplo, sera
que o Estado ou bancos publicos poderiam coinvestir com FIIs em determinados
empreendimentos (p. ex. projetos de habita¢do intermédia ou parques de arrendamento
acessivel), reduzindo o risco para o privado e garantindo contrapartidas sociais (como
quotas de habitagdo acessivel num projeto maior).

A nivel internacional ha exemplos de joint ventures publico-privadas no
imobilidrio de interesse social, e Portugal comega a explorar solugdes analogas — o Banco
Portugués de Fomento (institui¢do financeira de desenvolvimento) tem avaliado a criagdao
de instrumentos de garantia ou coinvestimento “verdes” e habitacionais envolvendo
fundos de investimento (IAPMEI, 2023).

Outra vertente importante ¢ a transparéncia e governanca dos fundos. A
obrigatoriedade de divulgacao clara das politicas de investimento, dos custos € comissdes
(a CMVM divulga fichas mensais de cada fundo, incluindo rendibilidades e composi¢ao
de carteira) aumentou o escrutinio publico. Desde 2022, os fundos também passaram a
reportar se adotam politicas ESG e quais os potenciais impactos adversos das suas
decisdes de investimento em fatores de sustentabilidade (em cumprimento do SFDR).
Este escrutinio reforcado ajuda ndo apenas os investidores a fazerem escolhas informadas,
mas também a sociedade a acompanhar o papel dos FIIs na economia urbana. Conforme

ja referido, em 2024 cerca de 15% do investimento dos fundos estava em imoveis
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habitacionais, um peso ainda pequeno mas crescente, e relatorios oficiais tém questionado
a eficacia de incentivos concedidos aos fundos face ao retorno para a comunidade
(Tribunal de Contas, 2023).

Em ultima andlise, a performance econdmica dos FlIs e a sustentabilidade do
mercado imobilidrio estdo interligadas (CMVM, 2024). Um fundo pode maximizar lucros
a curto prazo adotando praticas pouco sustentaveis — por exemplo, sobre-endividando-se
para comprar ativos em quantidade, ou negligenciando a manutengcdo ambiental dos
edificios para cortar custos — porém essas praticas tendem a cobrar o seu preco no longo
prazo, seja pela materializacao de riscos (uma bolha que rebenta, um ativo que se degrada
e perde valor) seja pela introdugdo de regulagdes corretivas (Harvey, 2012). Conciliar
rentabilidade e sustentabilidade niao é apenas desejavel socialmente, mas esta a
tornar-se condicio para preservar valor e vantagem competitiva no setor imobiliario
(JLL, 2021).

A valorizagdo futura dos ativos estard ligada a sua qualidade ambiental e
integracdo urbana: edificios ineficientes e “castanhos” (com alta pegada carbdnica)
arriscam-se a sofrer depreciacdo acelerada e até a tornarem-se stranded assets (“ativos
encalhados”) a medida que as metas climaticas avancem (Square Asset Management,
2023; Expresso, 2023b).

Inversamente, projetos imobiliarios que respondam as necessidades sociais
(habitagdo, mobilidade sustentavel, usos mistos equilibrados) tendem a ser mais
resilientes, contando inclusive com o apoio de comunidades e poderes publicos.
Investidores institucionais globais de longo prazo, como fundos de pensdes e sovereign
funds, ja privilegiam gestoras e veiculos com fortes credenciais ESG; logo, os FlIs
portugueses, para continuarem a atrair capital, também se estdo a alinhar com esses
padrdes (APFIPP, 2025).

Em 2024, pelo terceiro ano consecutivo, os fundos imobilidrios nacionais
registaram um crescimento patrimonial superior a média europeia (Portugal +9,8% vs.
zona euro +1,4% em ativos sob gestdo), evidenciando uma atratividade de capitais notavel
(Idealista/news, 10/01/2025). Esse crescimento notavel — ap6és uma década anterior de
desempenho aquém da Europa — deveu-se a conclusao de projetos imobilidrios de sucesso
e a forte procura por imoveis em Portugal (APFIPP, 2025).

Para que esta trajetoria se mantenha de forma sustentavel, os agentes do mercado
reconhecem que adaptacido e responsabilidade serdo cruciais: “a sustentabilidade

deixou de ser opcional e tornou-se central para a competitividade dos ativos”, afirmou
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Francisco Horta e Costa (administrador da CBRE Portugal) ao comentar as perspetivas
do setor (Idealista, 2025a).

Assim, a boa governagao dos FIIs implicara continuar a entregar retornos atrativos
aos investidores — note-se que 2024 foi um ano excecional, em que a rentabilidade média
dos fundos imobiliarios atingiu 35,1%, um recorde histérico impulsionado por grandes
mais-valias em alienagdes— mas fazé-lo de forma alinhada com as exigéncias de uma
cidade sustentavel e de uma economia equilibrada (CMVM, 2024). Em ultima instancia,
o sucesso dos FIIs a longo prazo estara ligado ao sucesso das cidades e comunidades onde
investem: ativos imobilidrios valorizam-se se inseridos em ambientes urbanos prosperos,
inclusivos e ambientalmente de qualidade. Garantir essa simbiose positiva entre capital
e cidade ¢ o desafio e a responsabilidade que recai, simultaneamente, sobre os gestores

de fundos, os reguladores e os formuladores de politicas publicas nas proximas décadas

2.4 A Dimensao Social: Coesao, Inclusao e Direito a Cidade

A dimensao social do desenvolvimento urbano constitui um dos pilares centrais
para compreender o papel dos Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) nas cidades
contemporaneas. Os FIIs, ao intervirem em grande escala no mercado imobiliario,
influenciam diretamente ndo s6 o valor econémico dos ativos, mas também a estrutura
social e a distribuigdo espacial da populacdo urbana. Quando orientados exclusivamente
pela logica de maximizacao de lucro, estes fundos podem exacerbar desigualdades sociais
e provocar processos de gentrificacdo, fendmeno que consiste na substitui¢do de
populagdes de baixos rendimentos por grupos de maior poder econémico, frequentemente
acompanhada de expulsao indireta dos residentes originais por via do aumento de rendas
e pregos imobiliarios.

Segundo Loretta Lees, Tom Slater e Elvin Wyly, na obra Gentrification (2010), a
gentrificacdo resulta de uma conjugacdo de politicas urbanas neoliberais e da
financeirizagdo do solo urbano, conduzindo a transformacdo de bairros populares em
zonas elitizadas. Estes autores demonstram que o capital imobilidrio, ao procurar
rendibilidades elevadas, desloca populacdes vulneraveis e destroi redes de solidariedade
locais. Da mesma forma, Raquel Rolnik, em Guerra dos Lugares (2013), sublinha que a
financeirizagao da habitacao “transformou casas em ativos financeiros” e contribuiu para
crises de acessibilidade habitacional e aumento de sem-abrigo em vérios paises. Esta

perspetiva critica alerta para os efeitos de exclusdo socioespacial que os FIIs podem
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provocar quando ndo integram critérios sociais nos seus projetos.

Em contraste, quando operam sob principios de responsabilidade social, os FIIs
podem atuar como instrumentos de inclusdo e coesdo urbana. Como defende Henri
Lefebvre em Le Droit a la Ville (1968), o “direito a cidade” ndo se limita ao direito de
acesso fisico ao espago urbano, mas implica também o direito de todos os habitantes
participarem nas decisdes sobre a produgao desse espaco. Este conceito implica que os
beneficios da urbanizacdo devem ser partilhados coletivamente e que nenhuma classe
social deve ser excluida do usufruto da cidade. Inspirando-se nesta visdo, diversos paises
europeus tém promovido fundos imobilidrios com missdo social, que conciliam a
obtengdo de retornos financeiros com objetivos de justica social e regeneracao urbana.

Um exemplo paradigmatico ¢ o UK Social Housing REIT, langado no Reino Unido
em 2018, dedicado exclusivamente ao financiamento de habitagdo social. Este fundo
oferece rendas acessiveis a familias de baixos rendimentos e, a0 mesmo tempo, garante
rendibilidades moderadas e estdveis aos investidores institucionais, provando que a
habitacdo social pode ser economicamente vidvel. Na Holanda, o fundo institucional
Bouwinvest Dutch Social Housing Fund gere milhares de unidades de habitacdo com
rendas controladas, operando segundo critérios de sustentabilidade e inclusdo, enquanto
assegura uma rendibilidade média anual de 3—4% a longo prazo. Estes casos demonstram
que ¢ possivel alavancar capital privado para finalidades de interesse publico, desde que
exista enquadramento regulatério e compromisso ético das gestoras.

Em Portugal, embora a maioria dos FIIs tenha historicamente adotado uma
perspetiva estritamente financeira, comegam a surgir iniciativas com preocupagdoes
sociais explicitas. O exemplo mais relevante ¢ o Fundo Nacional de Reabilitacdo do
Edificado (FNRE), criado pelo Governo Portugués e gerido pelo Instituto da
Habitacdo e da Reabilitagdo Urbana (IHRU), que funciona como um fundo publico
com logica de mercado. Segundo o Portal da Habitacdo (2017), o FNRE tem como
objetivo “reabilitar imoveis publicos devolutos para arrendamento a custos
acessiveis”, procurando revitalizar centros urbanos degradados e aumentar a oferta
habitacional para a classe média. Apesar da sua dimensdo ainda reduzida face ao
conjunto do mercado, esta experiéncia demonstra que os fundos podem contribuir
para reverter processos de exclusao e desertificagdo urbana, desde que atuem com
finalidades sociais claras e mecanismos de salvaguarda contra a especulagao.

Além disso, varias gestoras privadas em Portugal t€ém comecado a incorporar

politicas de responsabilidade social corporativa (RSC) nos seus fundos. A Square
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Asset Management, maior gestora nacional de fundos imobiliarios, publicou em 2023
o seu Relatério de Sustentabilidade, no qual afirma ter adotado praticas como
stakeholder engagement (consultas publicas e reunides com moradores),
transparéncia na comunicac¢do com autoridades locais e criacdo de fundos de apoio
comunitario para melhorar bairros onde investe. Estas iniciativas, ainda incipientes,
sinalizam que parte do setor privado reconhece a importancia da aceitagdo social dos
projetos e da inclusdo comunitaria como fatores de criagao de valor a longo prazo.

Outro elemento crucial da dimensdo social ¢ o impacto dos FIIs na
acessibilidade a habita¢do. Como sublinha a UN-Habitat no relatorio World Cities
Report 2022, o acesso a habitagdo adequada ¢ um direito humano consagrado e um
componente essencial da inclusao urbana. Quando os FIIs concentram investimentos
em segmentos de luxo e alojamento turistico, reduzem a oferta de habita¢do
acessivel, pressionando os precos e contribuindo para a expulsdo de populagdes
vulnerdveis. Por isso, a UN-Habitat (2022) recomenda que os governos adotem
mecanismos de regulagdo e incentivos fiscais que direcionem parte do capital de FIIs
para projetos de habitacdo social e arrendamento acessivel, garantindo que estes
instrumentos financeiros ndo agravam as desigualdades urbanas.

Em suma, os FIIs possuem um duplo potencial: podem aprofundar
desigualdades e exclusdo se forem guiados unicamente pela logica do lucro, mas
também podem atuar como agentes de coesdo, inclusdo e revitalizagdo urbana
quando integram o direito a cidade e a responsabilidade social nas suas estratégias.
Esta dimensao social é, portanto, incontorndvel para avaliar o papel dos FIIs no

desenvolvimento urbano sustentavel.

2.5 A Dimensao Ambiental: Sustentabilidade na Construcao e
Uso do Solo

A dimensao ambiental ¢ uma das mais criticas quando se analisa o impacto dos
Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs) sobre o espago urbano e o territério. O setor
da construcdo e do imobilidrio ¢ um dos maiores responsiveis pelas pressdes
ambientais globais, ndo apenas pelas emissdes de gases com efeito de estufa (GEE)
associadas a produgdo de materiais e ao consumo energético dos edificios, mas também
pela ocupacdo de solo e pela fragmentacdo de ecossistemas naturais. Segundo o Global

Alliance for Buildings and Construction (GABC), no relatorio Global Status Report for
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Buildings and Construction 2021, o ambiente construido foi responsavel em 2020 por
36% do consumo mundial de energia e 37% das emissdes de CO: relacionadas com
a energia, o que torna este setor absolutamente central para a consecucdo das metas
climaticas globais.

Neste contexto, os FIIs, enquanto grandes proprietarios e financiadores de ativos

imobiliarios, possuem um enorme potencial de influéncia na sustentabilidade
ambiental urbana, podendo atuar como catalisadores de uma transi¢do para um parque
edificado de baixo carbono e energeticamente eficiente.
Como destacam Paulo Ferreira ¢ Ana Costa, no artigo Green Real Estate Funds:
Challenges and Opportunities (2020), os chamados green funds — fundos de
investimento orientados para critérios ambientais, sociais € de governagdao (ESG) —
“desempenham um papel determinante na transforma¢do do setor da construcdo, ao
canalizarem capital para projetos que reduzem impactos ambientais € promovem
eficiéncia de recursos”. Estes autores sublinham que os FIIs podem induzir uma mudanca
estrutural no mercado ao premiar economicamente os edificios sustentaveis e
penalizar os ativos ambientalmente ineficientes (“brown assets”), contribuindo para
uma realocagdo de capital coerente com os objetivos do Acordo de Paris.

Entre as praticas ambientais que os FIIs podem adotar destacam-se os projetos
com certificacoes ambientais reconhecidas internacionalmente, como a Leadership in
Energy and Environmental Design (LEED), a Building Research Establishment
Environmental Assessment Method (BREEAM) e a WELL Building Standard. Estas
certificagdes avaliam critérios como eficiéncia energética, consumo de agua, qualidade
do ar interior, gestao de residuos, uso de materiais reciclaveis e conforto térmico, e tém-
se tornado cada vez mais valorizadas por investidores institucionais € ocupantes
corporativos. A consultora JLL Portugal, no estudo Sustainability in Real Estate 2021,
demonstrou que edificios com certificacio LEED ou BREEAM apresentam valores de
renda entre 6% e 11% superiores aos dos imoveis ndo certificados, bem como custos
operacionais até 30% mais baixos. Este diferencial comprova que a sustentabilidade
ambiental ndo ¢ apenas uma exigéncia ética, mas também uma estratégia racional de
criacdo de valor econdémico a médio e longo prazo.

Para além das certificagdes, os FlIs podem induzir a adocdo de solugdes
construtivas ecoeficientes, como sistemas de isolamento térmico avancado, fachadas
ventiladas, ilumina¢ao LED com sensores, painéis solares fotovoltaicos, bombas de calor

de alta eficiéncia, reaproveitamento de aguas pluviais e coberturas verdes. Segundo o
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World Green Building Council, edificios com elevada eficiéncia energética podem
reduzir as suas emissdes operacionais em até 50% e o consumo de agua em 30% face a
edificios convencionais. Estes beneficios ndo s6 diminuem os impactos ambientais
diretos, como aumentam a resiliéncia dos ativos a futuras regulamentacdes ambientais e
a evoluc¢do dos precos da energia.

Assim, FlIs que integram critérios de ecoeficiéncia na sele¢do e gestdo dos seus ativos
tendem a apresentar melhor desempenho a longo prazo e menor risco de
desvalorizacio, pois os seus imoveis permanecem competitivos num mercado cada vez
mais sensivel a fatores ambientais.

Outro vetor essencial da dimensao ambiental prende-se com a localizacio e o uso
do solo urbano. O crescimento desordenado das cidades, impulsionado por
investimentos especulativos de curto prazo, conduz frequentemente a expansio urbana
difusa (urban sprawl), que consome extensas areas de solo natural e obriga a construcdo
de novas infraestruturas (estradas, redes de agua e esgotos, eletricidade), com elevados
custos ecologicos e financeiros. David Harvey, na obra The Urbanization of Capital
(2012), alerta que os ciclos de investimento imobiliario intensivo tendem a gerar
“urbanizag¢do cadtica”, com impactos ambientais duradouros e baixa eficiéncia territorial.
Por isso, os FIIs devem evitar estratégias que fomentem a dispersdo urbana e, em vez
disso, priorizar a reabilitacido de edificios existentes e a densificacdo sustentavel em
zonas consolidadas, aproveitando infraestruturas ja instaladas e reduzindo a pegada
ecologica da urbanizacao.

Em Portugal, alguns sinais positivos comecam a emergir. A Square Asset
Management, no seu Relatorio de Sustentabilidade 2023, anunciou ter definido como
meta melhorar a sua performance de sustentabilidade, nomeadamente integrando critérios
ESG nos novos projectos de desenvolvimento imobilidrio e procurando melhorar a
eficiéncia energética e hidrica dos activos existentes (Square Asset Management, 2023).
Além disso, em 2023 foi criado o Fundo LAND, o primeiro fundo imobilidrio portugués
com voca¢do ambiental explicita. Segundo noticia da idealista/news (2023), o Fundo
LAND pretende captar 500 milhdes de euros, para adquirir terrenos florestais em zonas
desertificadas e realizar tarefas de reflorestacdo com espécies autdctones, recuperagdo de
ecossistemas e sequestro de carbono, com previsdo de retorno de cerca de 10% aos
investidores.” (idealista/news, 2023)

Este exemplo demonstra que os FIIs podem alinhar retorno econdémico e

beneficios ambientais, contribuindo para a neutralidade carbonica e para a prevengao de
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riscos como incéndios e erosdo dos solos.

Por outro lado, importa reconhecer os riscos ambientais de fundos puramente

especulativos, que visam unicamente a valorizacao financeira de curto prazo. Estes
veiculos tendem a negligenciar a manuten¢do ambiental dos edificios, a eficiéncia
energética e o impacto no territorio, contribuindo para a obsolescéncia precoce dos ativos
e para a degradacao do ambiente urbano.
Edificios energeticamente ineficientes correm o risco de se tornarem stranded assets
(“ativos encalhados”), perdendo valor rapidamente a medida que avancam as metas
climaticas e que os regulamentos ambientais se tornam mais exigentes. A consultora
CBRE Investment Management (2024) alerta que ativos ‘“castanhos” (com elevadas
emissoes e baixa eficiéncia) poderdo sofrer desvalorizacées de até 30% até 2030 se ndo
forem alvo de profundas interven¢des de melhoria ambiental. Isto significa que a
sustentabilidade ambiental deixou de ser opcional e tornou-se um fator de
competitividade, condicionando diretamente o valor futuro dos ativos imobilidrios.

Em suma, a dimensao ambiental dos FIIs ¢ decisiva para o futuro das cidades. Ao
canalizarem capital para projetos sustentdveis, com elevada eficiéncia energética,
certificagdes ambientais e localizagdo em zonas bem infraestruturadas, os FIIs podem
reduzir drasticamente os impactos ecologicos do setor, fomentar a inovagdo verde e
contribuir para uma urbanizagdo mais compacta, eficiente e resiliente. Contudo, se
persistirem estratégias baseadas apenas na logica especulativa, que ignorem os custos
ambientais, os FIIs poderdo acelerar a degradacgao ecolégica e criar riscos financeiros
sistémicos. A responsabilidade ambiental deve, por isso, ser integrada como critério
central das decisdes de investimento destes fundos, sob pena de se comprometerem nao
apenas os ecossistemas, mas também a viabilidade econdémica dos proprios ativos a médio

e longo prazo.

2.6 Conclusao Parcial da Revisao de Literatura

Com esta sintese final da revisdo de literatura que evidencia o papel estruturante
dos fundos de investimento imobiliario nas dimensdes economica, social e ambiental
preparamos o terreno para o capitulo da metodologia, no qual se define o enquadramento
e os critérios que permitirdo avaliar em que medida estes instrumentos contribuem, em
Portugal, para cidades mais inclusivas, resilientes e sustentaveis.

A revisdo de literatura realizada nos pontos anteriores permite afirmar que os
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Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) assumem hoje um papel estruturante na
transformacao das cidades contemporaneas, tanto do ponto de vista econdmico, como
social ¢ ambiental. A sua influéncia vai muito além da mera valorizacao de ativos: trata-
se de um instrumento financeiro que molda diretamente a configuracio urbana, os
padrées de habitacio e o uso do territorio. Por essa razdo, torna-se imperativo avaliar
a atuagdo destes fundos a luz dos principios do desenvolvimento urbano sustentavel,
articulando as trés dimensoes interdependentes que o compdem — econdmica, social e
ambiental.

Na dimensao econdmica, a literatura mostra que os FIIs tém funcionado como
importantes motores de dinamizacido do mercado imobiliario e da economia urbana.
Segundo David Harvey, na obra The Urbanization of Capital (2012), os ciclos de
investimento imobilidrio canalizam excedentes de capital para a cidade construida,
impulsionando o crescimento econdmico, a criacdo de emprego e a renovacdo de
infraestruturas. Este autor defende que o investimento em ambiente construido constitui
uma forma de absorver capital excedente no sistema capitalista, reconfigurando os
territorios urbanos. No contexto portugués, a Associagdo Portuguesa de Fundos de
Investimento, Pensdes e Patrimonios (APFIPP, 2025) tem documentado o crescimento
continuo do setor, com 284 fundos ativos em 2024 e um patrimoénio sob gestdo de cerca
de 17,85 mil milhdes de euros. Estes dados comprovam que os FIIs sdo hoje atores
centrais na mobilizacio de capitais de longo prazo para o desenvolvimento urbano e
imobilidrio, com impactos significativos na atividade econdomica e no emprego local.

No entanto, essa capacidade de dinamizacdo econdmica vem acompanhada de
riscos sistémicos, nomeadamente a formacao de bolhas especulativas e a instabilidade do
mercado em periodos de stress financeiro. Harvey (2012) e Manuel Aalbers, em The
Financialization of Housing (2016), alertam que a financeiriza¢do do imobiliario tende a
gerar volatilidade, ciclos de sobrevalorizagdo e crises periddicas quando os ativos sao
tratados como meros nstrumentos financeiros, desligados da sua funcao social.

A crise financeira global de 2008 ¢ o exemplo paradigmatico: teve origem, em
grande parte, na sobrevaloriza¢do de ativos imobiliarios e na difusdo de instrumentos
financeiros associados ao crédito subprime, culminando no colapso de mercados e em
severas consequéncias sociais (desemprego, despejos, perda de habitagdo). Esta evidéncia
reforca a ideia de que o crescimento econémico promovido por FIIs s6 sera
sustentavel se for acompanhado por politicas de gestio de risco, prudéncia

financeira e compromisso com o bem comum.

40



Instituto Politécnico de Tomar Escola Superior de Atividades Imobiliarias

Na dimensao social, a literatura destaca que os FIIs exercem uma influéncia direta
sobre a estrutura social das cidades e sobre o acesso a habitaciao, podendo contribuir
tanto para a inclusdo como para a exclusao. Henri Lefebvre, em Le Droit a la Ville (1968),
defende que o “direito a cidade” é um direito coletivo de todos os habitantes de usufruirem
e participarem na producao do espaco urbano. Quando orientados unicamente por logicas
de rentabilidade, os FIIs podem restringir esse direito ao concentrarem o0s seus
investimentos em segmentos de luxo, provocando gentrificagao e expulsando populagdes
de baixos rendimentos. Lees, Slater e Wyly, na obra Gentrification (2010), demonstram
que a entrada massiva de capital financeiro em bairros populares provoca aumentos
subitos de precos, substituindo os moradores originais por grupos de maior rendimento e
desestruturando redes sociais locais.

Por outro lado, quando integrados em estratégias de regeneracdo urbana com
preocupacao social, os FIIs podem ter um papel positivo. A UN-Habitat, no World Cities
Report 2022, sublinha que instrumentos financeiros como fundos imobiliarios podem
contribuir para a criacdo de habitacdo acessivel, reabilitacio inclusiva de areas
degradadas e promocio de coesdo social, desde que enquadrados por politicas publicas
e regulamentacdo adequadas. Em Portugal, o Fundo Nacional de Reabilitacio do
Edificado (FNRE) constitui um exemplo concreto dessa abordagem, ao reabilitar
imoveis devolutos para arrendamento a custos controlados, apoiando familias de
rendimentos intermédios e revitalizando centros urbanos (Portal da Habitagdo, 2017).
Estes exemplos mostram que os FIIs t¢ém um potencial duplo: podem agravar
desigualdades e exclusdo socioespacial ou, inversamente, atuar como instrumentos de
inclusao e revitalizacao urbana, dependendo do seu enquadramento e dos objetivos que
prosseguem.

Por fim, na dimensdo ambiental, a literatura ¢ consensual ao afirmar que o setor
imobilidrio ¢ um dos maiores responsaveis pelas pressées ambientais globais. O
Global Alliance for Buildings and Construction (GABC), no relatério Global Status
Report for Buildings and Construction 2021, indica que os edificios sdo responsaveis por
cerca de 37% das emissdes energéticas de CO: e 36% do consumo mundial de energia.
Isto coloca os FIIs numa posicdo de grande responsabilidade: sendo proprietarios e
financiadores de ativos imobiliarios, podem induzir uma transicao ecologica do parque
edificado, promovendo edificios energeticamente eficientes, com certificagdes
ambientais como LEED ou BREEAM, ¢ localizados em zonas bem servidas de

transportes publicos, reduzindo a dependéncia do automoével e as emissdes associadas.
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Ferreira e Costa, no artigo Green Real Estate Funds: Challenges and Opportunities
(2020), argumentam que os FIIs que adotam critérios ambientais ndo so6 reduzem a pegada
ecologica como também obtém melhor desempenho financeiro a longo prazo, pois os
edificios sustentaveis tendem a manter valor e procura elevados. Por outro lado, fundos
especulativos que ignoram critérios ambientais contribuem para a expansdo urbana
desordenada (urban sprawl), o consumo de solo natural e a obsolescéncia prematura dos
edificios, criando riscos de desvalorizagdo (ativos “castanhos”) e impactos ambientais
irreversiveis (Harvey, 2012).

Assim, a revisdo da literatura evidencia que as trés dimensdes — econdmica,
social e ambiental — estdo profundamente interligadas e que a atuacio dos FIIs deve
integrar simultaneamente estas trés vertentes para ser sustentavel. A ONU-Habitat
(2022) afirma que “a sustentabilidade urbana exige a integrag¢ao equilibrada de objetivos
econdmicos, sociais e ambientais no planeamento do desenvolvimento das cidades”, e a
consultora JLL Portugal (2021) conclui que edificios com melhores desempenhos ESG
tendem a obter rendas e prime yields mais elevadas, provando que sustentabilidade e
rentabilidade podem ser complementares. Esta evidéncia demonstra que o argumento
segundo o qual integrar critérios sociais e ambientais compromete a rentabilidade ja ndo
se sustenta empiricamente.

Em suma, os FIIs sao hoje atores incontornaveis do desenvolvimento urbano ¢
a sua atuacdo deve ser analisada de forma critica e integrada. Esta revisao de literatura
fornece a base teorica para avaliar, nos capitulos seguintes, em que medida os FIIs a
operar em Portugal — e particularmente em Lisboa — tém vindo a incorporar as
preocupacdes econdmicas, sociais e ambientais nas suas estratégias de investimento.
S6 assim sera possivel compreender se estes instrumentos financeiros estao a contribuir
para cidades mais inclusivas, resilientes e sustentaveis, ou se continuam a reproduzir os

padrdes de desigualdade e degradagdo ambiental que marcaram crises urbanas passadas.
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGAGAO

A presente investigacdo adota uma abordagem qualitativa, de natureza
exploratdria e descritiva, recorrendo ao método de estudo de caso comparativo. Este
método revela-se particularmente adequado para a analise de fendmenos complexos
e multidimensionais, como os Fundos de Investimento Imobilidrio, permitindo
integrar simultaneamente as dimensdes econémica, social e ambiental.

A opcao pelo estudo de caso justifica-se pela necessidade de compreender em
profundidade diferentes modelos de fundos de investimento, os seus mecanismos de
funcionamento, objetivos estratégicos e impactos no territorio. A anélise comparativa
possibilita identificar boas praticas, limitagdes estruturais e fatores criticos de
sucesso, relevantes para a formulacao de solugdes adaptadas ao contexto portugués.
Neste contexto, o método de estudo de caso comparativo permite analisar, de forma
sistematica, diferentes modelos de fundos de investimento imobiliario, considerando
os seus mecanismos de funcionamento, fontes de financiamento e impactos
econdmicos, sociais € ambientais. A escolha deste método visa garantir uma leitura
critica e contextualizada das evidéncias empiricas, em coeréncia com os objetivos da
investigacao

A metodologia de investigagdo constitui um elemento estruturante de
qualquer estudo cientifico, pois define os procedimentos e técnicas através dos quais
se recolhem, analisam e interpretam os dados necessarios para responder as questoes
de investigagdo. Como afirma Antonio Carlos Gil no livro Métodos e Técnicas de
Pesquisa Social (2017), “a validade das conclusdes de uma investigagao depende
diretamente da adequa¢do do método escolhido aos objetivos do estudo e da
coeréncia entre as etapas do processo de recolha e andlise de dados”. Assim, a
defini¢ao de uma metodologia rigorosa ¢ essencial para garantir a credibilidade,
fiabilidade e replicabilidade dos resultados obtidos.

O presente capitulo descreve a metodologia adotada para investigar em que
medida os Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) t€ém vindo a incorporar
principios de desenvolvimento sustentavel — nas suas dimensdes economica, social
e ambiental na cidade de Lisboa. Dado tratar-se de um fenémeno urbano complexo e
multifacetado, cuja compreensdo exige tanto a analise de tendéncias gerais como a

captagdo de percegdes individuais, optou-se por uma metodologia de investigacao
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essencialmente qualitativa e de analise documental. Numa primeira fase, procedeu-
se a uma revisao bibliografica abrangente sobre fundos de investimento imobiliario,
recorrendo a literatura académica, legislacao e publica¢des especializadas. Foram
consultadas obras de referéncia de juristas e economistas portugueses (e.g.,
Gongalves, 1998; Matias & Luis, 2008; Veiga, 1999) que abordam a génese e o
enquadramento juridico-financeiro dos FII, bem como estudos publicados em
revistas da especialidade, como os Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios e
outras fontes da Comiss@o do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) (Coelho,
2002; Barros & Duque, 2002). Em complemento, analisaram-se dados setoriais e
relatorios oficiais a fim de quantificar a dimensao e evolugdo recente dos fundos:
nomeadamente estatisticas divulgadas pela CMVM e pela Associacdo de Fundos
(APFIPP), bem como o estudo anual “Organismos de Investimento Alternativo
Imobilidrio — Retrato da Atualidade” publicado por uma sociedade gestora nacional
em 2025. Estes dados permitiram caracterizar o crescimento do nimero de fundos, o
valor sob gestdo € a composicao das carteiras ao longo do tempo (Ribeiro, 2025).
Adicionalmente, para a componente de sustentabilidade, foram examinados
relatorios de sustentabilidade de sociedades gestoras de fundos imobiliarios (por
exemplo, Square Asset Management, 2023) e estudos de mercado sobre tendéncias
ESG no imobiliario (Tavares, 2021), de modo a avaliar o grau de integracao dos
critérios ambientais e sociais na gestdo dos fundos.

Para este trabalho, optou-se pelo método de investigacdo da andlise
comparativa de trés casos de estudo de fundos de investimento imobiliario: Social
Housing REIT (Reino Unido), Bouwinvest Dutch Institutional Residential Fund
(Paises-Baixos) e Fundo Nacional de Reabilitacdo do Edificado (Portugal). Importa
referir que esta investigacdo nao envolveu a recolha de dados primdrios através de
inquéritos ou entrevistas, baseando-se exclusivamente em informagdo secundaria ja
publicada.

A andlise efetuada ¢ de natureza descritiva e exploratdria, privilegiando a
interligacdo entre fontes tedricas e evidéncias empiricas do mercado portugués. A
triangulacdo destas diferentes fontes académicas, legais e setoriais assegura uma
compreensdo abrangente do fendmeno, aumentando a fiabilidade das conclusdes

apresentadas.
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3.1. Contexto dos Fundos de Investimento em Portugal

Tendo em conta o Contexto dos Fundos de Investimento Imobilidrio, os primeiros
fundos de investimento imobilidrio em Portugal emergiram num contexto em que se
procurava canalizar a poupanca privada para o financiamento do setor imobilidrio e
diversificar as formas de investimento disponiveis além dos depositos bancarios
tradicionais. O enquadramento legal inicial deu-se com o Decreto-Lei n.® 46 342, de 20
de Maio de 1965, que estabeleceu as bases para a constituicdo de FII, reconhecendo ja no
seu preambulo o potencial destes veiculos na mobilizagdo de capitais e na satisfacdo de
uma necessidade especifica de investimento imobiliario (Coelho, 2002). Contudo, apos
esta primeira experiéncia, a evolugdo do setor conheceu avangos graduais. Volvidos vinte
anos, o regime foi significativamente densificado pelo Decreto-Lei n.° 134/85, de 2 de
Maio, que revogou a legislacdo anterior e introduziu estruturas mais modernas para os
fundos e sociedades gestoras, alinhadas com a crescente sofisticagdo do mercado
financeiro da época (Matias & Luis, 2008).

Durante as décadas de 1990 e 2000, sucederam-se atualizacdes legislativas
importantes, inserindo os FII no contexto mais amplo dos Organismos de Investimento
Coletivo. Destaca-se o Decreto-Lei n.° 276/94, posteriormente complementado e alterado
por diversos diplomas (como o DL n.° 323/99 e o DL n.° 60/2002), culminando na
consolidacdo de um regime juridico proprio para os fundos imobiliarios no inicio do novo
milénio. Autores como Gongalves (1998) e Veiga (1999) documentam esta fase de
institucionalizagdo dos FII, em que se definiram de forma clara as regras de
funcionamento, os tipos de fundos (abertos, fechados, para arrendamento habitacional,
entre outros) e o papel das sociedades gestoras devidamente autorizadas pela CMVM. A
criacdo da CMVM em 1991 e a sua atuagdo como 6rgao supervisor trouxe maior rigor e
transparéncia, fomentando a confianca dos investidores. Raul Laureano (1995), num
estudo pioneiro, ja analisava o desempenho e classificacdo dos fundos imobilidrios
portugueses no inicio dos anos 1990, refletindo o interesse académico emergente pelo
tema.

Paralelamente a evolugcdo normativa, o enquadramento fiscal dos fundos de
investimento imobilidrio revelou-se um fator determinante para o seu crescimento. O

regime tributario especial conferido a estes fundos previu isen¢des e beneficios que os
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tornaram atrativos, nomeadamente ao nivel de impostos sobre o patrimoénio e rendimentos
dos imoveis. Barreira (1992) descreve detalhadamente o regime juridico-tributario entao
vigente, que isentava os fundos do pagamento de impostos como o IMT e o IMI na
aquisicdo e deteng¢do dos imoveis integrados no fundo, entre outras vantagens. Essas
condi¢des fiscais favoreceram a constituicdo de fundos por parte de instituicdes
financeiras e outros investidores, uma vez que permitiam otimizar a gestdo de ativos
imobiliarios do ponto de vista tributario.

No final da década de 1990 e inicio dos anos 2000, verificou-se uma
profissionalizacdo crescente do setor. As sociedades gestoras de fundos multiplicaram-se
e especializaram-se, muitas ligadas a grupos bancéarios ou empresas financeiras
independentes. Em 2002, Pedro Simdes Coelho publicou uma analise abrangente do
regime juridico dos fundos imobiliarios portugueses, enfatizando os deveres fiduciarios
das sociedades gestoras e o reforco dos mecanismos de protecdo dos participantes
(Coelho, 2002). Jos¢ Manuel Barros e Jodo Duque (2002), por seu turno, realizaram um
estudo sobre a eficiéncia do investimento em fundos imobiliarios, concluindo que, apesar
de algumas limitacdes, estes fundos ofereciam rendibilidades ajustadas ao risco
competitivas face a investimentos diretos em imobilidrio, enquanto proporcionavam
maior liquidez aos investidores. Estas pesquisas académicas sublinhavam tanto os
beneficios como os desafios dos FII no contexto portugués, ao que aponta para questoes
como a avalia¢ao dos imoveis, a liquidez das unidades de participacao e a transparéncia
na prestagdo de informacgdo aos investidores.

Por exemplo, a crise financeira global de 2008, trouxe novos desafios e
oportunidades para os fundos imobiliarios em Portugal. Por um lado, a retragcdo do crédito
e a queda generalizada do mercado imobilidrio levaram a uma estagnag@o na constitui¢ao
de novos fundos e até a liquidacdo de alguns existentes, num periodo marcado por
desinvestimento e desvalorizacao de ativos. Por outro lado, os fundos imobiliarios foram
encarados pelas autoridades como parte da solucdo para a crise no setor bancario e
imobiliario. Alves e Romao (2010) defendem que, perante o aumento de imoveis
recuperados pelos bancos devido a incumprimento de empréstimos, a constituicao de FII
— incluindo fundos de investimento imobilidrio para arrendamento habitacional (FITAH)
criados nessa altura — serviu como medida de combate a crise econdmica e financeira,
aliviando os balancos dos bancos e promovendo a colocagdao gradual desses imoveis no
mercado. Neste contexto, legislacdo especifica foi aprovada para permitir a transferéncia

de imoveis de bancos para fundos com vantagens fiscais e para incentivar a oferta de
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habitagdo em arrendamento através de fundos fechados de subscrigdo particular (Alves &
Romao, 2010). Essas iniciativas revelam a flexibilidade dos FII enquanto instrumentos
de politica econdmica setorial, capazes de responder a necessidades conjunturais, como a
reabilitacdo urbana e o arrendamento acessivel, beneficiando de enquadramento
normativo favoravel.

Mais recentemente, o regime juridico dos fundos imobilidrios foi harmonizado
com as diretivas europeias relativas aos Organismos de Investimento Coletivo em Valores
Mobiliarios (OICVM) e aos Gestores de Fundos de Investimento Alternativo
(GFIA/AIFMD). A Lei n.° 16/2015 e regulamentacdo subsequente consolidaram num s6
diploma o tratamento dos organismos de investimento alternativo imobiliario, integrando
categorias antes dispersas — como os FII tradicionais, os Fundos Especiais de
Investimento Imobiliario (FEII) e os Fundos de Gestdo de Patrimoénio Imobiliario
(FUNGEPI) — num quadro unico. Atualmente, portanto, os fundos imobilidrios
portugueses operam sob supervisao rigorosa, com requisitos de reporte e transparéncia
alinhados com padrdes internacionais, e abertos tanto a investidores nao qualificados (no
caso de fundos abertos publicos) quanto a investidores profissionais (no caso de fundos
fechados ou especificos). Essa estabilidade regulatoria desde 2015 tem contribuido para
a retoma da industria, ap6és um periodo de relativa estagnacdo pds-crise do euro. Entre
2016 e 2021, o setor manteve cerca de 200 fundos ativos € um montante sob gestao em
torno de 10 mil milhdes de euros, sem variagdes significativas. A partir de 2022, porém,
verifica-se um novo ciclo de crescimento, impulsionado pela melhoria das condigdes
economicas e pelo renovado apetite dos investidores imobilidrios, como sera detalhado

adiante na analise da dimensdo econdmica (Ribeiro, 2025).

3.2 Sustentabilidade nos Fundos Imobiliarios: Critérios ESG e
Impacto Ambiental

Efetivamente, nas ultimas décadas, a sustentabilidade tornou-se um tema
incontornavel no setor imobilidrio e, por extensdo, na gestdo de fundos de investimento
imobilidrio. Questdes ambientais, sociais e de governagdo — conhecidas pela sigla ESG —
ganharam relevancia tanto pelas exigéncias regulatorias como pela crescente
consciencializacdo de investidores e outros stakeholders. No panorama internacional,
iniciativas como os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel das Nagdes Unidas e o

Acordo de Paris influenciaram a formulacao de politicas publicas e diretrizes setoriais.

47



Instituto Politécnico de Tomar Escola Superior de Actividades Imobiliarias

Na Unido Europeia, o Pacto Ecoldgico Europeu (European Green Deal) e a
regulamentacdo associada, como o Regulamento (UE) 2019/2088 relativo a divulgagao
de informagdes de sustentabilidade no setor financeiro (SFDR), estabeleceram metas
ambiciosas e obrigacdes de reporte para os investidores institucionais. Em Portugal, a
transposi¢ao destas diretivas implicou que as sociedades gestoras de fundos imobiliarios
passem a integrar consideragdes de sustentabilidade nas suas politicas de investimento e
a divulgar o grau em que os seus fundos consideram critérios ambientais ou sociais na
selecdo de ativos.

Do ponto de vista do investidor, varios estudos de mercado indicam uma mudanca
de paradigma: a maioria dos investidores imobilidrios ja valoriza caracteristicas
sustentaveis nos empreendimentos e antecipa um aumento da procura por edificios
“verdes”. Tavares (2021) reporta que 83% dos investidores inquiridos preveem um
crescimento continuo na procura por edificios mais sustentaveis, enquanto 54% ja se
preparam para ajustar as suas estratégias de investimento incorporando critérios ESG.
Esta tendéncia reflete-se na adog¢do de praticas concretas, como a preferéncia por edificios
certificados energeticamente (classe A ou superior) e por projetos com certificacdes
ambientais reconhecidas (p. ex., LEED, BREEAM). O resultado esperado, ¢ duplamente
positivo: por um lado, fundos com portfolios mais sustentaveis tendem a preservar ou
aumentar o valor dos seus ativos a longo prazo, evitando o fenomeno da depreciagao
acelerada de imdveis menos eficientes; por outro, contribuem para objetivos coletivos de
reducdo da pegada ambiental no setor da construgdo e imobiliario. Estudos divulgados no
ambito da consultora CBRE confirmam ja um diferencial de valoriza¢do (“‘green
premium”) a favor dos edificios sustentaveis, os quais geram rendas e valores de capital
superiores aos imdveis convencionais comparaveis, além de menores custos operacionais.
Assim, integrar critérios ESG ndo ¢ apenas uma questao de conformidade regulatéria ou
de responsabilidade social, mas também de gestao de risco e valorizagdo econdémica dos
ativos sob gestao (Tavares, 2021).

As sociedades gestoras portuguesas tém vindo a publico demonstrar o seu
compromisso com a sustentabilidade, incorporando esta dimensdo nas politicas de
investimento ¢ no relacionamento com os stakeholders. Por exemplo, a Square Asset
Management, uma das principais gestoras de fundos imobiliarios do pais, divulga
anualmente um Relatdrio de Sustentabilidade onde explicita os principios orientadores
ESG da sua estratégia e as medidas implementadas nos seus fundos (Square Asset

Management, 2023). Nesse relatorio, destaca-se a redugdo da pegada ambiental dos
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iméveis em carteira, através de investimentos em eficiéncia energética (como
remodelagdo de edificios para melhorar o isolamento térmico e substituir equipamentos
por solucdes de menor consumo) e da aposta em energias renovaveis nos edificios
geridos. A gestora refere ainda o alinhamento dos seus objetivos com iniciativas
internacionais, como os Principios para o Investimento Responséavel (PRI) e os Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel da ONU, assegurando que a criagdo de valor para os
participantes do fundo ¢ compativel com impactos sociais € ambientais positivos (Square
Asset Management, 2023). Também outras SGOIC nacionais — como a Nexa ou a
Fidelidade Property — comunicam politicas de investimento responsavel, indicando se
determinados fundos promovem caracteristicas ambientais ou se alinham com o artigo
8.9/9.° do Regulamento SFDR, num esfor¢o de transparéncia para os investidores.

Do prisma ambiental, os FII podem influenciar positivamente o mercado ao
privilegiar ativos imobiliarios sustentdveis: fundos que investem em edificios com
certificagdo energética elevada ou com certificagdes ambientais internacionais
contribuem para elevar o padrdo médio de eficiéncia do parque imobilidrio. Essa
orientacdo gera, por exemplo, maior demanda por projetos de reabilitacio urbana
sustentavel — equipados com painéis solares, sistemas de reaproveitamento de aguas
pluviais, iluminacdo LED, entre outros — incentivando promotores e construtoras a
adotarem praticas sustentaveis para captar investimento. No ambito social, alguns fundos
imobiliarios t€ém direcionado investimentos para habitacdo acessivel e arrendamento a
precos controlados, ou para projetos com impacto social relevante (como residéncias
universitarias, equipamentos de saude e lares, etc.), incorporando objetivos sociais na sua
missdo, embora este ainda seja um campo a desenvolver em Portugal. Em termos de
governacdo, as melhores praticas traduzem-se numa gestdo transparente, ética € com
adequada avaliagdo e gestdo dos riscos, incluindo riscos climaticos e de transi¢do. A
adocdo de codigos de conduta, relatérios anuais com indicadores de sustentabilidade
auditados e a interacdo proativa com as comunidades locais sdo sinais de uma boa
governagao corporativa nos fundos.

Apesar dos progressos, subsistem desafios para uma plena integracdo ESG no
setor. Muitos fundos imobiliarios portugueses ainda possuem carteiras compostas por
imoveis antigos, onde melhorar a sustentabilidade implica investimentos avultados em
retrofit. A asimetria de informacao pode ser outro entrave: nem todos os participantes dos
fundos estdo sensibilizados para interpretar indicadores ESG, o que requer das gestoras

um esfor¢o de educacgdo e divulgacdo. Além disso, a relativa auséncia, até ha pouco
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tempo, de exigéncias vinculativas levou a que algumas gestoras adotassem praticas ESG
de forma voluntaria e heterogénea, faltando ainda uma padronizagdo de métricas e
benchmarks no setor imobiliario nacional. Contudo, a tendéncia global e as imposigoes
europeias apontam para uma consolidagdo rapida deste dominio: j4 ¢ comum ver nos
prospetos e relatorios dos fundos referéncias explicitas a sustentabilidade dos
investimentos subjacentes e a resiliéncia climatica das carteiras. Em suma, a
sustentabilidade deixou de ser acessoria para tornar-se parte integrante da estratégia dos
fundos de investimento imobilidrio em Portugal, sendo atualmente entendida como um
fator de criacdo de valor e mitigagdo de riscos a médio e longo prazo (Square Asset

Management, 2023; Tavares, 2021).

3.3 Dimensao Econémica e Impacto dos Fundos Imobiliarios
na economia portuguesa

A industria dos fundos de investimento imobilidrio em Portugal atingiu, nos anos
mais recentes, uma dimensdo sem precedentes, refletindo tanto a retoma do mercado
imobiliario como a crescente aceitacao destes veiculos de investimento. No inicio de
2025, estavam ativos no pais 321 fundos imobiliarios, incluindo diversas categorias
(fundos abertos, fechados, FEII, FUNGEPI, FIIAH, entre outros), os quais conjuntamente
geriam mais de 17,8 mil milhdes de euros em patrimoénio imobilidrio. Estes nimeros
representam um crescimento robusto em relagdo ao periodo pos-crise: s6 entre abril de
2024 e abril de 2025, registou-se um aumento de 19% no nimero de veiculos ativos e de
21% no montante sob gestdo, consolidando a tendéncia de expansdo iniciada em 2022.
De facto, apds um longo intervalo de estabilidade (2016-2021) em torno de ~200 fundos
e cerca de €10 mil milhdes sob gestdo, o setor disparou para um patamar superior a partir
de 2023 — ano em que se ultrapassaram pela primeira vez os 14 mil milhdes de euros
geridos (268 fundos ativos no final de 2023) — e seguiu crescendo em 2024 e 2025, até
alcancar sucessivos recordes histéricos (Ribeiro, 2025).

Esse crescimento, deve-se a varios fatores convergentes. Em primeiro lugar, a
recuperacdo da economia e do mercado imobilidrio nacional, particularmente a partir de
2017, criou condi¢des favoraveis ao investimento imobilidrio indireto. Taxas de juro
baixas e abundancia de liquidez levaram investidores a procurar alternativas de
rendimento, e os FII ofereceram acesso profissional ao mercado imobilidrio, com menores

barreiras a entrada e maior diversificagdo do que a aquisicdo direta de imdveis. Em
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segundo lugar, a entrada de novos players e o dinamismo competitivo entre sociedades
gestoras contribuiram para a criagdo de novos fundos e captacdo de mais subscritores.
Nos ultimos anos, tem-se verificado o aparecimento de novas sociedades gestoras
independentes, bem como a expansdo de gestoras estabelecidas — casos como a Lynx
Asset Managers, a Square Asset Management, a Sierra — que desenvolveram produtos
inovadores e especializados, atraindo diferentes perfis de investimento. Atualmente
operam no mercado portugués cerca de 67 sociedades gestoras de fundos imobilidrios
(entre nacionais e sucursais de gestoras internacionais), nimero que tem crescido
ligeiramente ap6s um periodo de estagnacdo, o que indica uma maior oferta e diversidade
na gestdo (Ribeiro, 2025). Este aumento da concorréncia tende a beneficiar os
investidores através de redugcdo de comissdes, melhoria dos standards de gestdo e
lancamento de fundos com estratégias diferenciadas (setoriais, regionais, de valor
acrescentado, etc.).

SImilarmente, a composi¢do das carteiras dos fundos imobiliarios portugueses
evidencia uma forte presenga de imdveis geradores de rendimento estavel. Segundo dados
recentes, cerca de 76% do patriménio imobilidrio detido pelos fundos corresponde a
iméveis ja construidos e arrendados (edificios de rendimento), tais como escritérios,
hotéis, centros comerciais e espagos logisticos, privilegiando-se ativos do setor de
servicos que tém demonstrado resiliéncia mesmo em conjunturas adversas. Por exemplo,
os escritorios e demais imdveis comerciais representam praticamente metade do valor
investido pelos FII abertos e FEII, dado serem ativos que proporcionam fluxos de caixa
regulares sob a forma de rendas, alinhados com o objetivo dos fundos de entregar
rendimentos estaveis aos participantes. Essa concentragdo no segmento de servigos traz,
no entanto, um potencial efeito colateral: pode gerar desequilibrios setoriais e
geograficos, contribuindo para pressionar em alta os precos dos imoveis em localizagdes
de maior procura (nomeadamente espacos comerciais € escritorios nos principais centros
urbanos). Tal facto tem sido apontado como um risco para a sustentabilidade de longo
prazo do setor, requerendo que os fundos diversifiquem os seus investimentos, seja
apostando noutros tipos de ativos (por exemplo, residencial para arrendamento,
residéncias para estudantes ou séniores) seja alargando o foco geografico além das zonas
tradicionalmente mais valorizadas, de forma a equilibrar rentabilidade com
responsabilidade social (Supercasa, 2025).

Um desenvolvimento digno de nota, ¢ o aumento do investimento em

desenvolvimento imobiliario por parte dos fundos. Tradicionalmente, os FII portugueses
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limitavam-se a adquirir iméveis ja construidos e arrendados, evitando riscos de promog¢ao
imobiliaria. Porém, em 2023 ¢ 2024 observou-se uma mudanga: uma fatia crescente do
capital dos fundos foi direcionada para projetos de construcao e reabilitacao (Ribeiro,
2025). Em 2023, o valor aplicado em ativos em desenvolvimento cresceu 46%, indicando
que os fundos estdo a assumir um papel mais ativo na expansdo do parque imobiliério,
financiando novos empreendimentos ou a recuperagdao de patrimoénio degradado. Este
movimento alinha-se com as necessidades do mercado habitacional portugués — marcado
pela falta de oferta e precos elevados — e com as oportunidades de regeneracdo urbana.
Conforme salientado por Nuno Marques, administrador de uma gestora nacional, os
fundos de investimento imobiliario podem ser “um motor importante no desenvolvimento
de projetos vocacionados para a habita¢ao”, contribuindo para criar mais oferta e atenuar
a pressdo nos segmentos em déficit, nomeadamente o arrendamento habitacional
acessivel (Ribeiro, 2025). A recente criacdo, pelo governo, de medidas de incentivo ao
arrendamento através de fundos (como regimes fiscais favoraveis a FII de arrendamento
acessivel) também encorajou esta orientacdo, demonstrando a interagdo positiva entre
politicas publicas e estratégias dos fundos.

Do ponto de vista macroecondmico, a atividade dos fundos imobiliarios tem
impactos significativos. Em primeiro lugar, os FII sd3o hoje grandes investidores
institucionais no setor imobilidrio nacional, canalizando poupangas internas e capitais
internacionais para o financiamento de projetos imobilidrios. Ao fazé-lo, estimulam a
reabilitacdo urbana, a construc¢do civil e a modernizagdo do parque imobilidrio, com
efeitos multiplicadores na economia. Cada investimento imobilidrio catalisado por um
fundo gera encomendas para a construgdo, arquitetura, engenharia ¢ uma miriade de
servicos associados, criando emprego direto e indireto e dinamizando as economias locais
onde os projetos se inserem. Como referido, muitos fundos participaram nos ultimos anos
em projetos de renovagdo de edificios historicos para novos usos (hotelaria, residéncias,
escritorios modernos), contribuindo para a revitalizagdo de centros urbanos e para a
valorizagao do patriménio edificado. Por outro lado, os fundos imobilidrios aportam
liquidez e transparéncia ao mercado imobiliario, tradicionalmente caracterizado por
investimentos iliquidos e opacos. A atuacao dos fundos — sujeitos a regras de valoriza¢ao
independente de ativos, divulgacao periddica de resultados e governance profissional —
tende a reduzir a volatilidade dos precos e a mitigar comportamentos especulativos no
mercado imobilidrio. Além disso, ao permitirem que pequenos investidores tenham

acesso indireto ao investimento imobiliario (através da subscricdo de unidades de
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participagao por montantes relativamente reduzidos), os FII democratizam o investimento
no setor e aumentam a base de financiamento disponivel para projetos imobiliarios. Essa
liquidez adicional e diversidade de investidores podem contribuir para um mercado
imobiliario mais estavel e inclusivo, evitando que o investimento imobilidrio fique restrito
a grandes fortunas ou a capital estrangeiro.

Naturalmente, existem também riscos e desafios econdmicos associados ao
crescimento dos fundos imobiliarios. A interligagdo com o sistema financeiro € um ponto
a considerar: embora os fundos sejam entidades distintas dos bancos, varias sociedades
gestoras tém origem bancdria e os ativos sob gestdo incluem, em alguns casos, imoveis
que foram transferidos da banca (notadamente, na sequéncia da crise de 2008-2012).
Dessa forma, uma deterioragdo abrupta do mercado imobiliario poderia afetar o valor
liquidativo dos fundos e, por extensdo, gerar perdas para investidores individuais e
institucionais, com potenciais efeitos de contagio se houvesse um resgate massivo de
unidades de participa¢do. No entanto, importa notar que o enquadramento atual impde
limites a alavancagem e exige diversificacdo nas carteiras, mitigando alguns riscos
sistémicos. Adicionalmente, a dependéncia de financiamento externo para novos projetos
(por exemplo, empréstimos bancarios contraidos pelos fundos para alavancar
investimentos) pode constituir uma vulnerabilidade em cenarios de subida de juros, ainda
que, em geral, os FII portugueses tenham mantido niveis de endividamento relativamente
conservadores.

Em suma, a dimensdo econdémica dos fundos de investimento imobiliario em
Portugal ¢ hoje inegavel: eles representam uma parcela substancial do mercado
imobiliario total, influenciando padrdes de desenvolvimento urbano e acumulando uma
proporgao significativa dos ativos imobiliarios comerciais do pais. A colaboragado entre o
setor publico e os fundos tem-se revelado frutifera na implementacao de politicas (por
exemplo, fundos de arrendamento acessivel, fundos de reabilitagdo em parceria com
municipios), sugerindo que os FII continuardo a ser veiculos privilegiados para canalizar
investimento para prioridades nacionais no imobilidrio. Ao mesmo tempo, a necessidade
de manter o equilibrio entre rentabilidade financeira e responsabilidade social e ambiental
torna-se imperativa: conforme salientado, a diversificagdo de investimentos e a
incorporagao de critérios de sustentabilidade sdo caminhos para assegurar que o
crescimento dos fundos imobiliarios beneficie a economia sem agravar desigualdades ou
pressdes indesejadas no mercado.

A metodologia adotada neste trabalho foi concebida de forma a garantir uma
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analise sistematica, comparativa e fundamentada do papel dos Fundos de Investimento
Imobiliario (FIIs) no contexto do desenvolvimento urbano sustentavel. A investigagao
combina uma abordagem qualitativa e exploratdria, centrada no estudo de casos, com a
analise documental e de dados secundarios, permitindo compreender de que modo
diferentes enquadramentos nacionais condicionam a atuag¢do dos fundos e o grau de
integragdo dos principios ESG nas suas praticas de gestao

Trata-se de um estudo de natureza qualitativa e descritivo-analitica, que procura
compreender fendémenos complexos através da andlise de contextos, praticas e politicas.
O método adotado ¢ o estudo de caso comparativo, adequado quando se pretende explorar
e interpretar fendmenos em profundidade, mantendo o foco na interacdo entre variaveis
economicas, sociais € ambientais.

A abordagem comparativa permite observar semelhancas e diferengas estruturais
entre fundos de investimento imobiliario de trés paises Portugal, Reino Unido e Paises
Baixos, e identificar boas praticas de sustentabilidade potencialmente transferiveis para o
contexto portugués. Esta metodologia ¢ particularmente util em estudos de politica
imobilidria e gestdo de ativos, nos quais os resultados dependem fortemente do contexto

das institui¢des e da regulamentacao.

3.4. Analise Comparativa de Fundos de Investimento Imobiliario
Sustentaveis

Para aprofundar a compreensao das praticas de sustentabilidade e dos impactos
sociais no setor, procede-se de seguida a analise critica de trés casos de referéncia de
fundos de investimento imobiliario sustentaveis, dois internacionais € um nacional. Os
casos selecionados sdao: o UK Social Housing REIT (Reino Unido), o Bouwinvest Dutch
Social Housing Fund (Paises Baixos) e o Fundo Nacional de Reabilitacdo do Edificado
(FNRE) (Portugal). Para cada um destes fundos, sdo examinados os objetivos
estratégicos, o modelo de gestdo, o volume sob gestdo, os critérios ESG adotados, a
performance historica e o impacto socioambiental, apoiando a andlise em relatorios
publicos das entidades gestoras e outras fontes fidedignas. Em seguida, apresenta-se uma
comparag¢do estruturada entre os trés fundos — abrangendo dimensdes como modelo de
gestdo, tipologia de ativos, rendimento médio anual, metas ambientais ¢ promocao de
habitacdo acessivel, complementada por quadros comparativos para evidenciar

semelhancas e diferencas. Por fim, discute-se de forma critica o papel destes fundos na
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promog¢do da resiliéncia urbana, da coesdo social e da sustentabilidade ambiental,
avaliando a possibilidade de replicar os seus modelos no contexto portugués a luz de

potenciais limitagdes legais, econdmicas e culturais.

3.4.1 . UK Social Reit (Reino Unido)

a) Objetivos Estratégicos e Modelo de Negocio

O UK Social Housing REIT ¢ um fundo de investimento imobiliario do tipo Real
Estate Investment Trust (REIT) especializado em habitacdo social no Reino Unido.
Lancado em 2016 como o primeiro REIT dedicado a este segmento, o fundo tem como
missdo canalizar capital institucional de longo prazo para investir em habitagcdes apoiadas
por cuidados especializados, atendendo populacdes vulneraveis (adultos com
necessidades de cuidado de longo prazo) e oferecendo simultaneamente retornos atrativos
e estaveis aos investidores. Os objetivos estratégicos explicitados pela entidade gestora
incluem colmatar necessidades sociais de habitagdo, financiar empreendimentos de
elevada qualidade e sustentabilidade, fornecer servigos de gestao e parcerias de qualidade,
e aumentar a oferta de alojamentos especializados. Este enquadramento estratégico
reflete-se numa theory of change orientada para melhorar o bem-estar dos residentes e
assegurar relagdo custo-beneficio nos investimentos realizados.

No modelo de gestao, trata-se de um fundo imobiliario cotado em bolsa (publicly
quoted REIT), sendo atualmente gerido por uma gestora profissional especializada em
ativos alternativos (Atrato Partners, desde 2025). O fundo investe tipicamente através da
aquisicdo e arrendamento de imoveis adaptados (ou desenvolvidos de raiz) para
Specialised Supported Housing, um subsetor de habitacdo social com adaptagdes para
pessoas com deficiéncias fisicas e/ou mentais que requerem apoio diario. Os imoveis sao
arrendados a associacdes de habitacdo ou organizagdes de cuidados, com contratos de
longo prazo indexados a inflagao, garantindo previsibilidade de rendimentos. Este modelo
de arrendamento de longo prazo (lease-based) permitiu ao REIT tornar-se um dos
principais investidores em habitacdo social apoiada no Reino Unido, contando com

centenas de propriedades dispersas por diversas autoridades locais.
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b) Volume sob Gestio e Rendimento

Em termos de escala, o UK Social Housing REIT atingiu um volume significativo
de ativos sob gestdo. Por exemplo, o Civitas Social Housing — um dos REITs pioneiros
neste dominio no Reino Unido — acumulou um portfélio avaliado em cerca de £978,1
milhdes (aprox. €1,1 mil milhdes) em marco de 2023. Este patrimonio imobiliario
compreende cerca de 697 propriedades, providenciando lares para 4.594 residentes com
necessidades de apoio, em parceria com 19 entidades habitacionais e 131 prestadores de
cuidados. Outro fundo congénere, o Triple Point Social Housing REIT (recentemente
renomeado para Social Housing REIT Plc), reportou investimentos acumulados de £595
milhdes em 493 propriedades, com capacidade para alojar até 3.417 pessoas. Esses
nimeros evidenciam o volume expressivo sob gestdo destes REITs, embora ainda
modesto face ao universo do setor imobilidrio geral.

No que toca a performance financeira, estes REITs tém-se caracterizado por uma
rendibilidade estavel de renda, tipicamente na ordem de 5% anual, suportada por rendas
de longo prazo indexadas a inflagao. O Civitas, por exemplo, distribuiu dividendos anuais
equivalentes a 5,70 pence por agdo em 2023, cumprindo as metas declaradas e refletindo
um rendimento robusto para os acionistas. Historicamente, apesar de desafios
macroecondémicos (como subidas de juros em 2022-23), os portfélios mantiveram niveis
elevados de ocupacao e cobranga de rendas (>98%), permitindo cumprir as obrigagdes de
distribuigdo de dividendos e apresentando leve valorizagdo dos ativos a longo prazo. E de
notar que o modelo de negocio — focado em arrendamentos garantidos pelo Estado (via
apoios habitacionais) a entidades do terceiro setor — confere resiliéncia financeira mesmo
em conjunturas adversas, ainda que as acdes destes REITs possam sofrer volatilidade de

mercado de curto prazo.

¢) Critérios ESG e Impacto Social/Ambiental

O UK Social Housing REIT posiciona-se explicitamente como um investimento de
impacto social. A dimensao Social ¢ a mais evidente: ao financiar habitagdes para pessoas
vulneraveis (por exemplo, individuos com deficiéncias ou necessidades complexas de
cuidado), o fundo promove inclusdo social, melhoria do bem-estar dos residentes e
poupangas para o erario publico (ao evitar solu¢des institucionalizadas mais
dispendiosas). Relatorios de impacto independentes (como os conduzidos pela consultora

The Good Economy) indicam niveis elevados de satisfacdo dos residentes (em torno de
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90% satisfeitos com a qualidade da habita¢do) e realcam que muitos dos iméveis estdo
localizados em zonas de privagdo socioecondmica, contribuindo para regeneragdo
comunitaria. Adicionalmente, cerca de 75% das habitagdes situam-se nos 40% dos
concelhos mais carenciados do pais, o que reforga o carater inclusivo do investimento.
No que respeita ao Environmental (Ambiental), estes REITs adotam critérios ESG
alinhados com boas praticas do setor imobilidrio. O Triple Point Social Housing REIT
(SOHO) atingiu uma classificagdo ambiental GRESB elevada e estabeleceu metas
ambiciosas de descarbonizacdo. Concretamente, fixou um objetivo de neutralidade
carbonica a longo prazo, visando reduzir em 75% as emissdes de carbono do portfolio até
2040 (tendo 2021 como base). Para tal, o fundo implementou programas de requalificacao
energética dos edificios (retrofit), comegando por garantir que 71% das unidades
habitacionais j& possuem certificacdo energética C ou superior, e planeando elevar este
numero para 100% até 2035 em consonancia com as metas governamentais britnicas. As
medidas incluem instalacdo de isolamento e painéis solares em propriedades mais antigas
e clausulas contratuais junto das entidades arrendatarias para partilha de esforgcos de
melhoria energética. Em termos de Governance, o fundo integra os principios do UN PRI
(Principios para o Investimento Responsavel das Nagdes Unidas) e reporta indicadores
de sustentabilidade de forma transparente, com avaliagdes independentes anuais de
impacto. O compromisso de divulgar informag¢des segundo as recomenda¢des do TCFD
(Task Force on Climate-related Financial Disclosures) € outro aspeto que evidencia as

boas praticas de governacdo ESG.

d) Desempenho Historico e Relatorios Publicos

Os REITs de habitagao social no Reino Unido construiram um historico de
desempenho estavel na Gltima meia década. Apesar de pertencerem a um setor novo (o
primeiro, Civitas, iniciou atividade em 2016), ja demonstraram baixo risco de vacancia e
inadimpléncia, dada a natureza essencial dos ativos e o apoio estatal indireto via subsidios
habitacionais. Durante a pandemia de COVID-19, por exemplo, a Civitas relatou
cobranga de quase 100% das rendas devidas, comprovando a resiliéncia do fluxo de
rendimentos. A valorizagdo de capital dos imoveis tem sido moderada mas positiva, com
um retorno anual médio do portfolio em torno de 6-7% (incluindo apreciagao), alinhado
com o objetivo de proporcionar retorno total competitivo face a outros setores

imobilidrios. A titulo ilustrativo, o Civitas apresentou um retorno total da propriedade de
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~10% anualizado em 10 anos, ligeiramente acima do indice de referéncia MSCI UK
Residential. Ja o Triple Point (SOHO), devido a natureza de ativos especializados, focou-
se mais em rendimento corrente do que em ganhos de capital, mantendo o valor
contabilistico por acdo estdvel (NAV ~109 pence em 2023, praticamente inalterado face
a2022).

As fontes publicas e relatorios incluem os relatorios anuais e de impacto dos
proprios fundos, comunicados de imprensa e analises de agéncias de rating. Por exemplo,
0 Annual Impact Report 2022 do Civitas (realizado pela The Good Economy) detalha
métricas sociais e ambientais e encontra-se disponivel publicamente. Os relatérios anuais
disponiveis no website do fundo (por ex., Civitas Social Housing PLC Annual Report
2023) oferecem informagdo financeira auditada e narrativas de gestao. Adicionalmente,
entidades independentes como a Fitch Ratings avaliam a qualidade de crédito desses
REITs — recentemente, a Fitch atribuiu rating A- ao Social Housing REIT (Triple Point),
refletindo a previsibilidade das receitas e a natureza defensiva dos ativos (Fitch Ratings,
2025). Essas avaliagdes também fornecem insights sobre riscos especificos do modelo
(por exemplo, a concentragdo de operadores de habitacdo parceiros e a supervisao
exercida pelo regulador de habitagdo social). Em suma, a experiéncia britanica demonstra
que um REIT focado em habitago social pode mobilizar capital privado para fins sociais,

equilibrando obrigagdes fiduciarias com impacto positivo mensuravel.

3.4.2 Bouwinvest Dutch Social Housing Fund (Paises Baixos)

O Bouwinvest Dutch Social Housing Fund — designagdo usada para o fundo
residencial gerido pela Bouwinvest e orientado para arrendamento acessivel nos Paises
Baixos — adota uma estratégia core de longo prazo alinhada com as politicas
habitacionais e climdaticas holandesas. Formalmente denominado Stichting Bouwinvest
Dutch Institutional Residential Fund, foi langado em 2010 como fundo institucional
aberto (fund for joint account) dirigido a investidores profissionais, sobretudo fundos de
pensdes. A missdo combina dois eixos: aproveitar tendéncias de crescimento
populacional e urbanizagdo investindo em ativos de mercado livre e renda intermédia, e
contribuir para objetivos sociais como ampliar a oferta acessivel e reduzir a pegada
ambiental do parque habitacional.

O modelo de gestdo ¢ marcadamente institucional. A Bouwinvest, pertencente ao

universo do fundo de pensdes bpfBOUW, gere o veiculo com padrdes fiduciarios
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rigorosos, sob supervisdo da AFM, e da a cerca de 29 investidores institucionais —
incluindo ABP e bpfBOUW — acesso a uma carteira diversificada de arrendamento. O
portefolio concentra-se em ativos liberalizados e mid-market rental, com rendas abaixo
do topo de mercado e acessiveis a rendimentos médios, geograficamente focado nas
principais areas urbanas, em especial a Holland Metropole e outras cidades de grande
porte no leste do pais.

A estratégia explicita quatro objetivos ESG: construir um portefélio sustentavel e
“future-proof”, reduzir o impacto ambiental, fomentar comunidades inclusivas e
assegurar operacdes seguras, saudaveis e responsaveis. Estes vetores guiam tanto a
selecdo de investimentos — privilegiando novos empreendimentos eficientes e
adaptacdes — como a gestdo ativa, com melhorias de eficiéncia energética e
envolvimento dos inquilinos. O principio ¢ alinhar retorno financeiro resiliente com
impacto societal concreto.

Em 2024, o fundo atingiu aproximadamente €7,5 mil milhdes em ativos,
distribuidos por 293 empreendimentos em 153 municipios, sem recurso a alavancagem e
com cerca de 90% das receitas provenientes de arrendamentos liberalizados, embora com
forte énfase na renda intermédia. A meta de retorno total situa-se entre 5,5% e 7,0% ao
ano, mas historicamente tem sido possivel alcancar 8—10% em fases de valorizacido do
mercado, combinando crescimento de capital e yields de 2—-3%. A TIR da propriedade a
10 anos ronda 10,1%, ligeiramente acima do benchmark MSCI (~9,7%), com vacancias
residuais baixas e cerca de 9% das casas construidas com financiamento direto do fundo.

Do ponto de vista social e de experiéncia do inquilino, o indice de satisfacio
alcangou 7,6/10 em 2023, refletindo qualidade habitacional e gestdo profissional. A
estabilidade do fluxo de rendimentos tem permitido distribui¢cdes consistentes e novas
subscrigodes, incluindo uma parceria de impacto social de €400 milhdes para habitagdo a
renda moderada. O posicionamento do fundo, assim, equilibra escala, prudéncia
financeira e ambi¢ao de impacto.

Em sustentabilidade, o fundo recebeu classificagdo 5 estrelas no GRESB em 2023,
com mais de 90 pontos. A estratégia ambiental esta alinhada com o Acordo de Paris e a
iniciativa Paris Proof do DGBC, com objetivo de neutralidade carbdnica até 2045 e
eliminagdo total de sistemas a gas natural nesse horizonte (31% da area ja gas-free em
2023). Todos os ativos possuem BREEAM-In Use, 84% com “Good” ou melhor, e existe
meta de elevar pelo menos 20% a “Very Good” ou superior, enquanto a intensidade

energética média (BENG?2) caiu para 206 kWh/m? em 2023 face a 226 no ano anterior.
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No pilar social, a prioridade ¢ a habitabilidade e a inclusdo. A sele¢do de projetos
considera acessibilidade a transportes e comércio — 43% do portefélio proximo de
conveniéncia — e a colaboracdo com autoridades locais para garantir oferta a familias de
rendimentos médios. Em governance, a Bouwinvest instituiu um ESG Framework formal,
reporta anualmente, cumpre SFDR como produto Artigo 8 e recorre a certificagdes
independentes que sustentam a credibilidade das métricas ndo financeiras.

O historico desde 2010 mostra crescimento, resiliéncia em ciclos adversos e
ocupacdo sustentadamente acima de 97%. Mesmo com maior intervencdo regulatoria
recente no mercado holandé€s, a estratégia foi ajustada para manter o intervalo de
performance alvo. A experiéncia indica que capital paciente de longo prazo e integracao
ESG desde o topo conseguem compatibilizar retorno e objetivos publicos de habitagao.

Em Portugal, o Fundo Nacional de Reabilitagdo do Edificado (FNRE) ¢ uma
iniciativa publica criada em 2016 para viabilizar reabilitagdo urbana com finalidade
habitacional a precos acessiveis. Trata-se de um fundo especial fechado, de subscri¢ao
particular e durag¢do indeterminada, vocacionado para mobilizar patriménio do Estado e
de outras entidades publicas. Ao contrario de veiculos de mercado, o FNRE foi concebido
como instrumento de politica puiblica para aumentar oferta de arrendamento acessivel
através da recuperacdo de edificios devolutos ou subutilizados.

A estrutura ¢ “umbrella”, composta por subfundos autdbnomos, cada um associado
a um projeto ou conjunto de imodveis, com gestdo global da Fundiestamo (sociedade
gestora publica do perimetro Parpublica). Desde 2018 foram langados subfundos como
ImoMadalena (habitacdo e comércio com rendas acessiveis em Lisboa), ImoAveiro
(residéncias estudantis com rendas condicionadas), ImoResidéncias (alojamento
estudantil, entretanto concluido e liquidado em 2024) e Cabeco da Bola (arrendamento
acessivel em Lisboa). Cada subfundo tipicamente tem horizonte de 10 anos, compativel
com o ciclo de reabilitagdo ¢ estabiliza¢do dos arrendamentos.

O financiamento privilegia parcerias publico-publicas e publico-privadas, com
subscri¢cdes do FEFSS, Santa Casa da Misericordia de Lisboa, DGTF, Estamo ¢ IHRU, e
com municipios ou universidades a aportar imoveis/terrenos. O modelo agrega
patrimoénio publico e capital de entidades com missdo social para executar empreitadas
que resultem em novos fogos a rendas controladas, mitigando a escassez de capital
privado no segmento. O objetivo primario € o impacto social, aceitando-se rendibilidades
moderadas.

Em termos de escala, o universo de fundos imobiliarios sob gestao da Fundiestamo
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somava €284,6 milhdes no final de 2024, dos quais cerca de 10,4% no FNRE —
aproximadamente €30 milhdes —, abaixo dos ~€37 milhdes de 2023 devido a liquidagado
do ImoResidéncias. Estamos perante uma dimensao piloto, muito inferior aos casos
britanico e holandés, com trés subfundos ativos em 2023 e um quarto em arranque,
envolvendo quatro prédios principais e perspetivando algumas dezenas de fogos e
algumas centenas de camas estudantis. Proje¢des iniciais apontavam potencial global de
~500 fogos e ~1.600 camas, embora a execu¢ao tenha sido gradual.

A rendibilidade do FNRE ¢ contida pela pratica de rendas 20-30% abaixo do
mercado, traduzindo yields tipicas de 2—4% ao ano, eminentemente via income. Ha
registos de resultados positivos pontuais — como o ROE de ~16,5% em 2024 na esfera
da Fundiestamo associado a conclusdo e venda do ImoResidéncias —, mas nao
constituem referéncia para a performance corrente. A prioridade do veiculo € preservar
capital e produzir valor publico através de habitagdo a custos reduzidos.

Nos critérios ESG, o FNRE incorpora de forma intrinseca o impacto social e
beneficios ambientais da reabilitagdo. Reutilizar patrimdnio existente ¢ uma medida de
economia circular, reduz emissoes face a construir de raiz e favorece a densificacdo
urbana, a0 mesmo tempo que as obras elevam a eficiéncia energética de edificios antigos.
Em governance, o enquadramento ¢ publico, com supervisdo ministerial, regras que
vinculam a maioria das areas reabilitadas a arrendamento acessivel e relatorios anuais por
subfundo, assegurando accountability no perimetro do Estado.

O desempenho histérico deve ser lido a luz de desafios de implementagdo:
processos morosos de licenciamento ¢ mudanga de uso, degradagdo profunda de muitos
imoveis e forte aumento de custos de construcao atrasaram cronogramas. Ainda assim,
ndo se observaram perdas estruturais para os investidores publicos, ¢ as unidades
concluidas demonstram eficacia do conceito. A liquida¢do do ImoResidéncias em 2024
ilustra a capacidade de concluir projetos e realizar retornos dentro do racional de politica
publica.

Comparando os trés modelos — REIT britanico de habitacao social especializada,
fundo institucional holandés e FNRE publico portugués — surgem pontos comuns e
diferengas claras. Em comum, respondem a falhas de mercado com horizontes longos,
receitas de arrendamento e integragdo de principios ESG, buscando conciliar impacto
social com sustentabilidade financeira. Divergem, porém, na escala, fonte de capital,
retorno esperado, tipologia de ativos e grau de integragdo com politicas publicas.

O caso holandés destaca escala e profissionalizagdo, suportado por capital
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paciente de fundos de pensdes, entregando retornos-alvo de 5,5-7,0% e impacto no
segmento intermédio. O REIT britdnico demonstra a eficacia de um veiculo de mercado
numa niche de supported housing com rendas estaveis indexadas e dividend yield
proxima de 5%, operando paralelamente as politicas publicas. O FNRE, por sua vez, é
intrinsecamente parte da politica de habitagdo portuguesa: atua por subfundos de
reabilitagdo, com rentabilidade moderada e foco total em acessibilidade, funcionando
como laboratério publico-social que, se consolidado, pode escalar e catalisar investimento

adicional.

3.5 Comparacgao entre Fundos: Semelhangas e Diferencas

Para evidenciar as similitudes e contrastes entre os trés fundos analisados, apresentam-se
a seguir quadros comparativos em termos de modelo de gestdo, tipologia de ativos,

rendimento médio, metas ambientais e promo¢ado de habitacao acessivel.

Tabela 1 Comparagdo dos Modelos de Gestao e Tipologia de Ativos.

ASPETO REINO UNIDO PAISES BAIXOS PORTUGAL
Fundo
REIT privado cotado; institucional ) )
. _ Fundo publico gerido
GESTAO arrendamentos longos a | ligado a fundo de .
) o pela Fundiestamo
entidades sociais pensdes; gestao
profissional
_ o Habitacao de .
Habita¢do assistida Reabilitacdo urbana para
OBJETIVO renda moderada;
com retorno ~5% a.a. arrendamento acessivel
retorno ~6% a.a.
Moradias/apartamentos Apartamentos Prédios urbanos
ATIVOS adaptados para pessoas urbanos para reabilitados para
vulneraveis classe média habita¢do ou estudantes
Longo prazo;
10 anos por subfundo
HORIZONTE Perpétuo; cotado entrada e saida
o (prorrogavel)
periodica
Governacao Supervisao CMVM;
- Regulado pela FCA;
GOVERNACAO ) ) INREV; auditoria vinculado a politica
auditoria trimestral
e SFDR Art. 8 publica
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Tabela 2 Comparag¢do de Rendimento, Metas Ambientais e Habitagdo Acessivel.

ASPETO UK SOCIAL BOUWINVEST FNRE
HOUSING REIT DUTCH FUND (PORTUGAL)
VOLUME (€M) 1.100 7.500 30-40
RENDIMENTO ~6-8 ~6 ~2-3
(o)

METAS EPC>C até 2035; Paris Proof 2045; Reabilitacao
AMBIENTAIS Net Zero 2050 100% BREEAM sustentavel e urbana
HABITACAO Forte, em Moderada a elevada Total: 100%

ACESSIVEL segmento assistido (classe média) acessivel

Apesar das diferengas de escala e abordagem, os trés fundos partilham algumas
semelhancas notdveis. Todos surgiram como respostas inovadoras a falhas de mercado
na habitagdo: no Reino Unido, a falta de habitagdao adequada para pessoas vulneraveis;
nos Paises Baixos, a escassez de arrendamento para rendimentos médios; em Portugal, o
abandono de patrimonio publico e falta de oferta acessivel. Assim, os trés utilizam o
investimento imobilidrio como ferramenta de impacto social e adotam horizontes de
longo prazo (privilegiando rendimento continuo sobre ganhos rapidos de curto prazo).
Também € comum aos trés a incorporagdo de principios ESG: seja por exigéncia de
investidores (como nos casos britanico e holandés, que reportam GRESB, PRI etc.), seja
por missao institucional (caso do FNRE).

Entretanto, as diferencas sdo marcantes. Em termos de dimensdo, o fundo
holandés ¢ de longe o maior (~€7,5 mM), seguido do REIT britanico (~€1 mM), enquanto
o portugués ¢ minusculo (~€0,03 mM) — ilustrando ecossistemas de investimento muito
distintos. O modelo de financiamento varia: privado (UK), institucional/pensionista (NL)
e publico (PT).

No caso portugués, a analise evidencia que o Fundo Nacional de Reabilitacdo do
Edificado apresenta uma escala muito reduzida e um impacto limitado na resposta as
necessidades habitacionais. Apesar do seu enquadramento institucional e da sua
orientacao publica, o FNRE revela fragilidades ao nivel da sustentabilidade financeira e
da capacidade de atragdo de investimento, ndo se afirmando, até ao momento, como um
instrumento estruturante de politica de habitacao acessivel

Consequentemente, a expectativa de retorno financeiro também diverge, alta nos

primeiros, subordinada nos tltimos. A tipologia de ativos e publico-alvo ¢ outro contraste:
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o UK REIT atua num nicho especifico de habitagdo assistida, o NL Fund numa larga fatia
de mercado de classe média, e o PT FNRE numa intervengao cirargica em segmentos de
baixos rendimentos e estudantes. Isso também implica diferencas no relacionamento com
politicas publicas: no Reino Unido e Holanda, os fundos operam paralelamente as
politicas governamentais (embora complementando-as), ao passo que em Portugal o

fundo ¢ parte da politica publica.

3.5. Enquadramento Metodolégico

A definicdo de uma metodologia clara, sistematica e coerente ¢ um requisito
essencial de qualquer investigacao cientifica, pois garante a validade, a fiabilidade e a
possibilidade de replicagdo dos resultados. Segundo Antonio Carlos Gil, na obra Métodos
e Técnicas de Pesquisa Social (2017), “a metodologia representa o conjunto de processos
intelectuais e técnicos que possibilitam alcangar um conhecimento seguro sobre a
realidade social”, sendo, por isso, indispensavel que esteja alinhada com os objetivos € o
problema de investigagao.

Neste estudo, procura-se compreender em que medida os Fundos de Investimento
Imobiliario (FIIs) tém vindo a incorporar principios de desenvolvimento sustentavel nas
suas dimensdes economica, social e ambiental. Trata-se de um fendémeno urbano e
financeiro de grande complexidade, que envolve multiplos atores (investidores, empresas
gestoras, Estado, municipios, residentes, técnicos do setor imobilidrio), com interesses €
percegoes heterogéneas. Por essa razdo, tornou-se necessario adotar uma abordagem
metodologica que permitisse captar tanto tendéncias gerais quantificdveis como
perspetivas subjetivas individuais.

Também Quivy e Campenhoudt, no Manual de Investigacdo em Ciéncias Sociais
(2017), reforcam que fendmenos urbanos e financeiros complexos devem ser estudados
com instrumentos que possibilitem captar tanto os efeitos objetivos (como precos,
investimentos e alteracdes no territdorio) como as representagdes subjetivas que os
cidadaos constroem acerca desses processos, todavia, esta investigacao nao envolveu a
recolha de dados primdrios através de inquéritos ou entrevistas, baseando-se antes em
informagdo secundaria ja publicada. A analise efetuada ¢ de natureza descritiva e
exploratoria, privilegiando a interligacao entre fontes tedricas e evidéncias empiricas do
mercado portugués. A triangulagdo destas diferentes fontes académicas, legais e setoriais
assegura uma compreensdo abrangente do fendmeno, aumentando a fiabilidade das

conclusdes apresentadas.
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3.6 Limitacoes da Metodologia e Consideracées Eticas

O presente estudo, embora sustentado em fontes diversificadas e reconhecidas,
apresenta algumas limitagdes que importa reconhecer. A principal limitagdo decorre da
auséncia de recolha de dados primarios, uma vez que a investigacdo se baseou
exclusivamente em informagdo secundaria proveniente de literatura cientifica, relatorios
institucionais, dados estatisticos e legislacdo. Essa op¢ao metodologica, embora adequada
aos objetivos exploratorios do trabalho, restringe a possibilidade de captar percecdes
diretas dos diferentes intervenientes no setor, como investidores, gestores de fundos,
técnicos municipais ou residentes afetados pelos projetos de investimento.

Outra limitacdo relaciona-se com a disponibilidade e atualidade das fontes. Em
areas como a dos fundos de investimento imobilidrio, os dados sdo frequentemente
agregados e sujeitos a confidencialidade, o que pode limitar a precisdo e a
comparabilidade entre periodos ou entidades. Adicionalmente, a rapida evolucao do
mercado e das politicas publicas implica que algumas conclusdes reflitam uma realidade
em transformagao, exigindo atualiza¢do continua.

Do ponto de vista €tico, o estudo respeitou integralmente os principios da
integridade académica, da transparéncia e da responsabilidade na utilizacdo de
informacao. Todas as fontes consultadas foram devidamente citadas de acordo com as
normas de referéncia bibliografica, garantindo o reconhecimento dos autores originais e
evitando qualquer forma de plagio. Além disso, por ndo envolver contacto direto com
participantes humanos, o estudo nao levanta questdes éticas relacionadas com
consentimento informado, confidencialidade ou protecao de dados pessoais.

Em suma, o presente trabalho deve ser entendido como uma contribui¢do parcial
e exploratdria para a compreensao do papel dos Fundos de Investimento Imobiliario no
desenvolvimento urbano sustentavel. As suas limitagdes abrem espago para futuras
investigagdes que integrem metodologias mistas quantitativas e qualitativas e que
aprofundem o estudo através de entrevistas, questionarios ou analise comparativa de
casos praticos, de forma a enriquecer e validar as conclusdes aqui apresentadas.

Em termos de investigacdo futura, recomenda-se o aprofundamento deste tema
através da adocdo de metodologias mistas, combinando analise documental com recolha
de dados primarios. A realizagdo de entrevistas semiestruturadas a investidores, gestores
de fundos, entidades publicas, associagdes locais, instituicdes bancarias, fundos de

pensoes e populagdes residentes permitiria compreender de forma mais aprofundada as
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percegdes, expectativas e impactos associados aos fundos de investimento imobiliario

sustentavel.
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4 CONCLUSOES

As conclusdes do presente trabalho confirmam a tese inicialmente proposta,
evidenciando que os Fundos de Investimento Imobilidrio apenas se revelam sustentaveis
quando integram, de forma equilibrada, objetivos econdmicos, sociais € ambientais.

A anélise dos casos de estudo demonstra que modelos excessivamente orientados
para a l6gica financeira tendem a comprometer a acessibilidade habitacional e a coesdo
social.

Em sintese, a analise destes trés fundos, evidencia o papel crescente, ainda que
diferenciado dos fundos de investimento imobiliario sustentdveis na promocao de cidades
mais resilientes, coesas e sustentaveis. Em primeiro lugar, no eixo da resiliéncia urbana,
tais fundos contribuem para diversificar as fontes de financiamento da habitacdo e da
regeneragdo urbana, tornando as cidades menos dependentes de ciclos or¢amentais
publicos ou de oscilagdes abruptas do mercado imobilidrio tradicional. O caso do
Bouwinvest demonstra que, ao alinhar os incentivos de investidores institucionais com
objetivos de longo prazo (por exemplo, atender a procura habitacional nas cidades em
crescimento), ¢ possivel canalizar volumosos recursos para enfrentar desafios urbanos
estruturais — como a necessidade de um milhao de novas casas até 2034 nos Paises Baixos
— de forma planificada e resiliente. J& o UK Social Housing REIT mostra resiliéncia no
sentido social: ao garantir moradia adequada para popula¢des vulneraveis em ambiente
comunitario, reforca a capacidade das cidades de cuidarem dos seus cidaddos mais
fragilizados mesmo em contextos adversos (durante a pandemia de COVID-19, por
exemplo, estes REITs asseguraram moradia e cuidados continuos a milhares de
residentes, aliviando pressdo sobre os sistemas de saude). O FNRE, pela otica da
resiliéncia patrimonial, evita a ruina de edificios historicos e devolutos, dando-lhes nova
vida e funcdo — algo crucial para a memoria e continuidade urbana em Portugal.

No que toca a coesdo social, os trés fundos, cada qual a seu modo, contribuem
para combater a segregagdo e a exclusdo habitacional. As habita¢cdes do REIT britanico
promovem a inclusdo social de pessoas com deficiéncia ou necessidades complexas,
integrando-as em comunidades em vez de isola-las em institui¢des, o que fortalece lagos

sociais e reduz estigmas. O fundo holandés, ao fornecer habitagdo a pregos comportaveis

67



Instituto Politécnico de Tomar Escola Superior de Actividades Imobiliarias

para trabalhadores comuns nas areas urbanas caras, ajuda a impedir a polarizacdo das
cidades entre ricos e pobres, ou seja, evita que apenas os muito abastados ou quem dispde
de habitacao social subsidiada possam viver nos centros, sustentando assim uma classe
média urbana essencial para a vitalidade local. Por fim, o FNRE procura aumentar a oferta
habitacional para grupos carenciados (familias de rendimento modesto e estudantes), o
que em Portugal ¢ fundamental para travar fendémenos de deslocamento de residentes e
marginalizacdo socio-espacial. Embora ainda incipiente em resultados, cada fogo
habitacional entregue pelo FNRE a uma familia, ou cada cama estudantil criada a pregos
acessiveis, representa uma vitdria na coesao social, mitigando desigualdades geracionais
e de rendimento que se agravaram com a crise habitacional.

No quesito da sustentabilidade ambiental, estes fundos ilustram a integragdo de
preocupacdes ecoldgicas no setor imobilidrio. O fundo holandés é exemplar ao mostrar
que metas de descarbonizagdo ambiciosas podem ser efetivamente incorporadas a gestao
imobilidria profissional — as reducdes de emissdes e melhorias de eficiéncia dos seus
edificios contribuem para que as cidades holandesas alcancem as metas climaticas
(reduzindo consumos de energia e emissdes no parque habitacional, que ¢ uma das
grandes fontes de CO:2 nos centros urbanos). O REIT britanico também aponta caminhos,
ao perseguir melhores classificagdes energéticas no seu parque habitacional existente e
ao envolver parceiros (as associagdes de habitagdo) para difundir boas praticas de
sustentabilidade entre os operadores sociais. E mesmo o FNRE, embora ndo ostente
rétulos “verdes” formais, estd objetivamente a contribuir para cidades mais sustentaveis:
reabilitar em vez de construir de raiz poupa recursos naturais; revitalizar centros urbanos
reduz necessidades de transporte (pois as pessoas passam a morar proximas dos servigos);
e espera-se que os edificios reabilitados sejam muito mais eficientes do que quando
estavam abandonados. Assim, fica claro que os fundos imobilidrios sustentdveis podem
ser aliados poderosos na agenda climatica urbana, ao modernizar o stock edificado e
investir em projetos energeticamente conscientes.

Uma questdo central que decorre desta analise ¢: pode o modelo destes fundos
internacionais ser replicado no contexto portugués? A resposta exige ponderar algumas
diferengas estruturais. O Reino Unido e os Paises Baixos contam com mercados
financeiros e imobiliarios altamente desenvolvidos, uma forte cultura de investimento
institucional em imobilidrio, e quadros legais/contratuais propicios (por exemplo, no
Reino Unido os REITs beneficiam de um regime fiscal favoravel; nos Paises Baixos ha

longa tradi¢do de fundos imobilidrios ndo cotados voltados para pensdes). Em Portugal,
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o mercado de capitais imobilidrio ¢ emergente — apenas recentemente foram criadas as
SIGI (Sociedades de Investimento e Gestdo Imobiliaria, equivalentes funcionais aos
REITs) e ainda ndo existe nenhuma dedicada especificamente a habitacao acessivel. As
limitacdes legais incluem a auséncia, até ha pouco, de veiculos adequados para esse fim
e uma certa incerteza regulatoria (mudangas frequentes nas leis de arrendamento, controlo
de rendas, etc., que podem afugentar investidores de longo prazo). Economicamente, ha
fatores de escala e retorno: os fundos de pensdo portugueses sao muito mais pequenos
comparados aos holandeses, e a disposi¢cao em aceitar retornos baixos em prol de impacto
social ndo ¢ tdo evidente no setor privado nacional. Além disso, o Estado portugués
historicamente assumiu ele proprio o papel de provedor de habitacdo social, havendo
menos tradicdo de envolver investidores privados nessa missao (diferente do modelo
britanico, em que associacdes de habita¢do non-profit financiadas por capitais de mercado
sdo importantes). Culturalmente, a forte preferéncia pela casa propria em Portugal reduziu
por décadas a atencdo dada ao arrendamento — panorama que s6 agora comeca a mudar,
mas que ainda carece de politicas estaveis que deem confianca a investimentos de
arrendamento a longo prazo.

Ainda assim, ha sinais encorajadores, a criagdo do FNRE e de programas como o
Fundo de Estabiliza¢ao Habitacional, ou o recurso a fundos europeus (no &mbito do Plano
de Recuperagdo e Resiliéncia) para a area da habitacdo, indicam um movimento em
dire¢do a solugdes inovadoras de financiamento. Portugal podera aprender com o modelo
holandés na estruturacdo de parcerias com fundos de pensdes nacionais (por exemplo,
poder-se-ia equacionar que, no futuro, um grande investidor institucional portugués —
como a Seguranca Social ou fundos bancérios — langasse um fundo parecido ao
Bouwinvest Residential Fund, adaptado a realidade portuguesa). Do modelo britanico,
Portugal pode aproveitar a ideia dos REITs de impacto social: ja que foram criadas as
SIGI, nada impede que surja uma SIGI vocacionada para arrendamento acessivel,
beneficiando de incentivos fiscais se cumprir determinadas quotas de habitacao a renda
limitada. Para tal, seria preciso o governo alinhar politicas — por exemplo, garantir
contratos de longo prazo ou subsidios (tal como no Reino Unido, via sistema de housing
benefits) que tornem o fluxo de rendas previsivel e atrativo para investidores.

Em termos de limitagdes especificas a enderegar: legalmente, a rigidez de certas
leis urbanisticas e a demora processual revelaram-se entraves reais ao FNRE
(licenciamentos lentos, dificuldades em mudar usos de edificios, etc.). Enderecar isto —

agilizando procedimentos para projetos de habitagdo acessivel — é crucial para replicar
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em Portugal modelos internacionais que pressupdem rapidez e flexibilidade empresarial.
Economicamente, sem algum tipo de incentivo fiscal ou cofinanciamento publico,
investir em habitacdo acessivel em Portugal pode “nao fechar contas”, dada a estreita
margem entre os custos elevados de construcdo e as rendas possiveis (baixas). Na
Holanda, o sucesso do fundo também se deve ao contexto de subsidios implicitos (por
exemplo, programas municipais, cedéncia de terrenos a custo controlado, etc.) e a um
mercado com alto poder de compra para a outra parte da carteira. Em Portugal, para
replicar, poderia pensar-se em garantias publicas ou bonificagdes de juros para quem
investe neste setor, diminuindo o risco ¢ aumentando o retorno liquido aceitavel.

Por outro lado, fatores culturais como a relutancia inicial de entidades publicas
em colaborar com privados (por receio de “entregar ao mercado” patrimonio publico)
estdo gradualmente a ser ultrapassados, com municipios a aderir ao FNRE e a novas
parcerias. Isso indica uma mudanga de mentalidade que favorece a replicacao de modelos
colaborativos bem-sucedidos 14 fora. Importa, no entanto, garantir que a adaptacao seja
feita com cautela: replicar um REIT social britanico cegamente, sem o robusto arcabougo
regulatorio do Reino Unido, poderia falhar. O contexto portugués exige modelos hibridos
—e o FNRE ¢ precisamente uma adaptagao original combinando caracteristicas publicas
e de mercado.

Em conclusdo, os FIIs sustentaveis, ao atuarem na confluéncia de interesses
publicos e privados, revelam-se instrumentos valiosos para promover habitacao acessivel,
regenerar cidades e avancar metas ambientais. Cada contexto nacional molda a forma do
instrumento: no Reino Unido, um veiculo de mercado (REIT) trouxe capital privado para
uma causa social de nicho; nos Paises Baixos, institucionalizou-se o investimento
responsavel para enfrentar um desafio habitacional amplo; em Portugal, optou-se por um
fundo publico para dar o pontapé inicial onde o mercado ndo chegava. O papel destes
fundos na resiliéncia urbana vé-se na reutilizagdo adaptativa de edificios e na capacidade
de manter funcdes habitacionais mesmo sob stress econdémico; na coesao social, nota-se
pela inclusdao de segmentos populacionais que de outra forma estariam excluidos do mapa
da cidade; e na sustentabilidade ambiental, destaca-se o compromisso em reduzir a pegada
ecoldgica do ambiente construido.

Replicar os modelos internacionais em Portugal ¢ possivel, mas exige adaptacoes
legais (mais agilidade e seguranga juridica nos investimentos habitacionais), esforcos
econdmicos (incentivos que melhorem a equagdo risco-retorno para atrair capital

paciente) e evolucdes culturais (confianga nas parcerias entre Estado, setor social e
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investidores privados). O FNRE constitui um primeiro passo importante — ainda modesto,
mas simbolico — na dire¢do certa. Num cendrio ideal, Portugal podera evoluir para um
ecossistema onde fundos similares ao holandés operem, financiando milhares de casas a
precos intermédios, enquanto REITs ou SIGIs de impacto social complementem essa
oferta, financiando residéncias para grupos especificos, tudo isto articulado com uma
forte estratégia publica de habitacdo. Em suma, os FlIs sustentdveis ndo sdo uma panaceia
para a crise da habitacdo, mas emergem como parte integrante da solucao, € o seu
fortalecimento e multiplicagdo, adaptados a realidade de cada pais, podera acelerar a
transicao para cidades mais inclusivas, prosperas e sustentaveis nas proximas décadas.

Por fim, salienta-se que a continua monitorizacao académica e institucional deste
setor ¢ fundamental. Novos estudos empiricos sobre a performance financeira e a
sustentabilidade dos fundos, bem como avaliagcdes de impacto socioeconémico, serdo
valiosos para informar futuras politicas publicas e praticas de gestdo. Os fundos de
investimento imobilidrio, tal como demonstrado, sdo ja parte integrante do sistema
financeiro e do mercado imobilidrio portugueses; a sua robustez e orientagdes estratégicas
influenciardo, sem duavida, a forma como se desenvolverdo as cidades e o acesso a
habitacdo e ao investimento imobiliario nas préximas décadas.

Este modelo assenta numa logica de rendibilidade moderada e estavel, sustentada
por mecanismos mais flexiveis de financiamento, garantias publicas parciais, parcerias
publico-privadas e incentivos ao investimento responsavel. Desta forma, os fundos de
investimento imobilidrio podem constituir instrumentos vidveis de politica publica,
conciliando investimento privado, justica social e sustentabilidade ambiental no contexto

portugués.
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