
 

 

 

 

Fundos de Investimento Imobiliário 
em Portugal: Contexto, 
Sustentabilidade e Dimensão 
Económica 

Trabalho de Projeto 
 
 
 

 

Sónia Maria Francisco Cassule 

 
Mestrado em Avaliação e Gestão de Ativos Imobiliários 

 
 
 

Orientado por: 
Professor Doutor Pedro Miguel Rocha e Silva Mateus das Neves 
 

 

 
 

 
 
 
Lisboa, novembro de 2025 

 

 



 

 

 

 

Fundos de Investimento Imobiliário 
em Portugal: Contexto, 
Sustentabilidade e Dimensão 
Económica 

Trabalho de Projeto 
 
 
 

 

Sónia Maria Francisco Cassule 

 
Mestrado em Avaliação e Gestão de Ativos Imobiliários 
 
Orientado por: 
Professor Doutor Pedro Miguel Rocha e Silva Mateus das Neves 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Trabalho de Projeto apresentada ao Instituto Politécnico de Tomar e Escola 

Superior de Actividades Imobiliárias para cumprimento dos requisitos 

necessários à obtenção do grau de Mestre em Avaliação e Gestão de Ativos 

Imobiliários 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

III 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dedico este trabalho…Á Raja e a Thais 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

  

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
IV



 

 

 

 

 
 

AGRADECIMENTOS 

 

Concluir este mestrado foi uma jornada desafiante, repleta de obstáculos e momentos em 

que pensei que não conseguiria. No entanto, houve forças que me impulsionaram a continuar, 

mesmo nos dias mais difíceis. 

Às minhas filhas, deixo o meu mais profundo agradecimento. A vossa presença, os vossos 

sorrisos e a vossa confiança foram a luz que me guiou, a razão para persistir e acreditar que tudo 

é possível. Este percurso foi feito também por vocês, e cada conquista é nossa. 

Ao meu orientador, Professor Pedro Mateus das Neves, expresso a minha sincera gratidão 

pela paciência, orientação e apoio constante. A sua dedicação tornou possível transformar 

desafios em aprendizagem e progresso. 

Aos meus amigos, que estiveram ao meu lado com palavras de incentivo e compreensão, 

agradeço do fundo do coração. A vossa presença tornou a jornada mais leve e significativa. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

V 

 
 



Instituto Politécnico de Tomar Escola Superior de Actividades Imobiliárias 
 

 
RESUMO 
 

 

A presente dissertação analisa o papel dos Fundos de Investimento Imobiliário (FIIs) no 

desenvolvimento urbano contemporâneo, destacando a forma como estes instrumentos 

financeiros influenciam as dimensões económica, social e ambiental das cidades. A partir de uma 

revisão de literatura, observa‑se que os FIIs são hoje agentes estruturantes da transformação 

urbana — mobilizando capital e impulsionando a economia — mas também gerando riscos 

associados à financeirização do mercado imobiliário. No plano social, a sua atuação pode tanto 

promover a regeneração e a inclusão urbana, como intensificar processos de gentrificação e 

exclusão habitacional, dependendo do enquadramento regulatório e das políticas públicas em 

vigor. Do ponto de vista ambiental, reconhece‑se que o setor imobiliário contribui de forma 

significativa para as emissões de carbono e para o consumo energético global, o que coloca os 

FIIs numa posição de responsabilidade acrescida na promoção de edifícios sustentáveis e 

eficientes. 

Para a investigação foram analisados três casos de estudo de FIIs representativos: o Social 

Housing REIT (Reino Unido), o Bouwinvest Dutch Institutional Residential Fund 

(Países Baixos) e o Fundo Nacional de Reabilitação do Edificado (FNRE, Portugal). Dessa 

forma, procura‑se compreender em que medida os fundos operantes em Portugal, têm vindo a 

integrar princípios de sustentabilidade económica, social e ambiental nas suas estratégias de 

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

 

 

Palavras-chave: Fundos de Investimento Imobiliário; Desenvolvimento Urbano Sustentável; 

Financeirização; Habitação; Sustentabilidade; Regeneração 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 Reabilitação 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. INTRODUÇÃO 
 

Num contexto de transformações profundas nas dinâmicas económicas, sociais e 

ambientais das cidades contemporâneas, os Fundos de Investimento Imobiliário (FIIs) 

assumem um papel cada vez mais relevante na estruturação do tecido urbano e na 

alocação de capital em ativos de natureza estratégica. A sua ascensão nos mercados 

financeiros, tanto a nível global como nacional, reflete uma tendência mais ampla de 

financeirização da economia, em que o investimento imobiliário se consolidou como uma 

classe de ativos atrativa não apenas pela sua estabilidade relativa, mas também pelas 

potencialidades de rentabilidade a médio e longo prazo. Em Portugal, esta trajetória tem 

sido particularmente visível na última década, com o crescimento expressivo de fundos 

abertos e fechados, nacionais e estrangeiros, que incidem sobre segmentos diversos do 

mercado, desde escritórios e comércio até habitação e turismo. 

Contudo, a relevância crescente dos FIIs no ecossistema económico levanta 

questões estruturais que transcendem a mera lógica financeira. Numa era em que os 

desafios do desenvolvimento sustentável ocupam o centro da agenda internacional 

consubstanciados em compromissos como a Agenda 2030 das Nações Unidas, o Acordo 

de Paris ou o Pacto Ecológico Europeu torna-se imperioso reavaliar o impacto dos 

veículos de investimento sobre o território, a coesão social e o meio ambiente. A 

concentração de ativos imobiliários em mãos institucionais, embora possa trazer 

profissionalismo e eficiência à gestão patrimonial, também suscita preocupações quanto 

à acessibilidade habitacional, à segregação urbana e à adequação ambiental do edificado. 

Estes impactos não são colaterais, mas sim estruturantes, e requerem uma abordagem 

integrada que articule objetivos económicos com exigências sociais e ecológicas. 

Neste sentido, o presente trabalho tem como objetivo central analisar o papel dos 

FIIs à luz dos princípios do desenvolvimento sustentável, explorando a forma como estes 

instrumentos podem ou não contribuir para uma cidade mais equitativa, resiliente e 

ambientalmente responsável.  

A presente investigação parte da tese de que os Fundos de Investimento 

Imobiliário apenas podem ser considerados instrumentos sustentáveis quando 

ultrapassam uma lógica exclusivamente financeira, integrando objetivos sociais e 

ambientais de forma estruturada.  

Todavia, a presente investigação procura analisar criticamente diferentes modelos 
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de fundos de investimento, avaliando a sua capacidade de contribuir para a reabilitação 

urbana, a habitação acessível e a sustentabilidade ambiental, bem como a sua 

aplicabilidade ao contexto português. 

Através de uma revisão de literatura multidisciplinar e da análise de dados 

recentes do mercado português, pretende-se compreender como os FIIs influenciam a 

valorização de ativos, a liquidez do setor e o acesso de diferentes perfis de investidores, 

mas também os riscos associados à sua atuação, incluindo potenciais efeitos de exclusão 

socioespacial e impactos climáticos adversos. 

Estruturado em torno das três dimensões interdependentes da sustentabilidade 

económica, social e ambiental. O caso de estudo em questão, discute o potencial 

transformador dos FIIs, sem descurar os limites e contradições da sua lógica de 

funcionamento. Em particular, serão examinadas estratégias de investimento, 

mecanismos de regulação, experiências de fundos com objetivos sociais ou ambientais e 

as possibilidades de articulação entre capital privado e políticas públicas urbanas. Casos 

nacionais como o Fundo Nacional de Reabilitação do Edificado (FNRE), os Fundos de 

Arrendamento Habitacional (FIIAH), bem como exemplos internacionais de fundos 

éticos ou verdes, serão analisados como referência para uma possível evolução do modelo 

português. 

Deste modo, o trabalho procura analisar a evolução e a relevância dos fundos de 

investimento imobiliário em Portugal, com especial enfoque na integração de princípios 

de sustentabilidade e critérios ESG (Environmental, Social and Governance) nas suas 

práticas de gestão. Pretende-se compreender de que forma esses fundos se adaptam às 

novas exigências de um mercado cada vez mais atento às questões ambientais, sociais e 

de governação, avaliando simultaneamente o seu impacto económico e social no contexto 

português contemporâneo. 

O caso de estudo, estrutura-se em torno de três eixos temáticos fundamentais: o 

contexto sustentabilidade e Dimensão Económica. O primeiro eixo apresenta um 

enquadramento histórico e legal dos fundos de investimento imobiliário, 

contextualizando o seu surgimento, evolução e papel no sistema financeiro nacional. O 

segundo aborda a integração de princípios de sustentabilidade na gestão dos fundos, 

destacando as práticas ESG e a forma como estas se refletem nas decisões de 

investimento, na seleção de ativos e na relação com as comunidades envolventes. Por fim, 

o terceiro eixo analisa a dimensão económica dos FII, considerando o seu peso no 

mercado imobiliário, o volume sob gestão, a rendibilidade média e os impactos 
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macroeconómicos diretos e indiretos que produzem. 

No âmbito da sustentabilidade, os fundos de investimento imobiliário sustentáveis 

têm vindo a ganhar destaque por aliarem objetivos financeiros a metas sociais e 

ambientais, demonstrando que o investimento imobiliário pode gerar valor económico e 

impacto positivo simultaneamente. Este movimento reflete uma mudança de paradigma 

no setor, em que a rentabilidade financeira deixa de ser o único critério de sucesso, 

passando a coexistir com preocupações de responsabilidade social, eficiência energética 

e coesão urbana. 

Para ilustrar essa tendência, este estudo analisa três casos de referência no 

panorama internacional e nacional: o UK Social Housing REIT (Reino Unido), o 

Bouwinvest Dutch Social Housing Fund (Países Baixos) e o Fundo Nacional de 

Reabilitação do Edificado (Portugal). Cada caso é examinado a partir dos seus objetivos 

estratégicos, critérios ESG adotados, volume sob gestão, performance histórica e impacto 

socioambiental. A análise apoia-se em relatórios públicos, dados estatísticos e 

documentos oficiais, permitindo uma leitura crítica e comparativa. 

Posteriormente, é apresentada uma comparação estruturada entre os três fundos, 

que aborda aspetos como o modelo de gestão, a tipologia de ativos, o rendimento médio 

anual, as metas ambientais e a promoção da habitação acessível. Esta comparação é 

acompanhada de quadros e gráficos explicativos, que reforçam a análise empírica. 

A reflexão final, procura discutir o papel dos fundos de investimento imobiliário 

sustentáveis na promoção de resiliência urbana, coesão social e sustentabilidade 

ambiental, explorando, ainda, as possibilidades e limitações de replicar os modelos 

internacionais no contexto português. Tal análise considera fatores legais, económicos e 

culturais, bem como a maturidade do mercado nacional para incorporar práticas ESG de 

forma efetiva e duradoura. 

O presente trabalho, situa-se no âmbito das transformações contemporâneas do 

mercado imobiliário europeu, marcado por uma crescente integração de capitais pela 

evolução normativa e pela pressão crescente para a incorporação de critérios de 

sustentabilidade nas decisões de investimento. Os FIIS emergem neste contexto como 

agentes relevantes de canalização de poupança para o setor urbano, contribuindo 

simultaneamente para a reabilitação, o desenvolvimento e a valorização de ativos , mas 

também suscitando preocupações relacionadas com a financeirização 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 práticas de governação influenciam as 

estratégias de investimento e os seus resultados socioambientais. Com este objetivo, a 

investigação centra-se em três casos representativos: o Fundo Nacional de Reabilitação 

do Edificado (Portugal), o UK Social Housing REIT (Reino Unido) e o Bouwinvest Dutch 

Social Housing Fund (Países Baixos). A seleção destes fundos justifica-se pela sua 

diversidade de estruturas jurídicas e pela relevância das suas políticas de sustentabilidade 

e habitação social, o que possibilita uma análise comparativa robusta entre experiências 

nacionais com níveis distintos de maturidade de mercado e de intervenção pública. 

A análise procura igualmente avaliar a transferibilidade de práticas e 

instrumentos, isto é, em que medida as lições retiradas dos fundos britânico e neerlandês 

podem informar soluções adaptadas ao contexto português. Nesse sentido, o estudo 

articula evidência empírica (relatórios públicos, indicadores de desempenho e 

documentos oficiais) com uma revisão crítica da literatura sobre financeirização 

imobiliária, ESG e políticas de habitação. Pretende-se, assim, contribuir para a 

compreensão do papel dos FIIs na promoção de cidades mais resilientes, inclusivas e 

ambientalmente sustentáveis, bem como identificar propostas de política pública e de 

boas práticas de gestão que favoreçam essa orientação. 

 

 

1.1 Objetivos e questões de investigação 
 

O presente estudo de caso, tem como objetivo geral analisar o papel dos Fundos 

de Investimento Imobiliário (FIIs) na promoção do desenvolvimento urbano sustentável, 

avaliando de que forma estes instrumentos financeiros integram princípios económicos, 

sociais e ambientais nas suas estratégias de gestão e investimento. 

De modo específico, pretendemos: 

⎯ Contextualizar o enquadramento jurídico, económico e institucional dos 

FIIs em Portugal, destacando a sua evolução, principais características e relação 

com o mercado imobiliário nacional; 

⎯ Explorar a integração dos critérios ESG (Environmental, Social and 

Governance) nas políticas de investimento dos FIIs, identificando boas práticas 

e desafios na sua aplicação; 

⎯ Analisar a dimensão económica dos FIIs, avaliando o seu impacto na 

valorização de ativos, na liquidez do mercado e no acesso ao investimento 
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imobiliário; 

⎯ Examinar e comparar três casos de referência — o Fundo Nacional de 

Reabilitação do Edificado (Portugal), o UK Social Housing REIT (Reino Unido) 

e o Bouwinvest Dutch Social Housing Fund (Países Baixos) — identificando 

semelhanças, diferenças e resultados em termos de sustentabilidade e 

desempenho; 

⎯ Avaliar a transferibilidade de práticas internacionais para o contexto 

português, nomeadamente as estratégias de habitação social e sustentabilidade 

urbana adotadas nos fundos estrangeiros; 

⎯ Propor recomendações para o reforço da sustentabilidade e da 

responsabilidade social no modelo português de fundos de investimento 

imobiliário. 

 

Estas metas desdobram-se nas seguintes questões de investigação: 

 

a) De que forma os FIIs contribuem para o desenvolvimento urbano 

sustentável em Portugal? 

b) Quais são as diferenças estruturais e regulatórias entre os fundos 

português, britânico e neerlandês, e como influenciam a sua performance e 

impacto social? 

c) Em que medida os FIIs integram critérios ESG nas suas políticas de 

investimento e gestão de ativos? 

d) Que lições podem ser extraídas das experiências do Reino Unido e dos 

Países Baixos para o fortalecimento da sustentabilidade dos fundos em Portugal? 
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2. REVISÃO DE LITERATURA 

 

A compreensão do papel dos Fundos de Investimento Imobiliário (FIIs) no contexto atual 

requer uma análise aprofundada da sua génese, funcionamento e impacto multidimensional nas 

dinâmicas urbanas, económicas, sociais e ambientais (Pinho & Abrantes, 2015). Estes 

instrumentos, amplamente difundidos nas economias modernas, assumem um protagonismo 

crescente no setor imobiliário, ao mobilizarem capitais dispersos para aplicação em ativos físicos 

de elevada valorização potencial. À medida que os mercados financeiros se tornam mais 

sofisticados, os FIIs emergem como mecanismos eficazes de canalização de investimento para o 

tecido urbano, desempenhando simultaneamente uma função de democratização do acesso ao 

investimento e de estímulo à regeneração territorial (Aalbers, 2016). 

A literatura especializada revela, contudo, que o impacto dos FIIs vai além da mera lógica 

financeira. Os seus efeitos manifestam-se também ao nível da reconfiguração espacial das 

cidades, da inclusão ou exclusão de grupos sociais, e da relação entre o mercado imobiliário e os 

compromissos internacionais de sustentabilidade (Harvey, 2012; Aalbers, 2016). Nesta linha, 

torna-se essencial enquadrar os FIIs no paradigma do desenvolvimento sustentável, tal como 

consagrado no Relatório Brundtland (1987), e reconhecer o seu potencial para alinhar 

rentabilidade com responsabilidade territorial, social e ecológica. 

Neste capítulo, procede-se à revisão crítica da literatura relevante sobre os Fundos de 

Investimento Imobiliário, estruturando-se a análise em três grandes eixos: o primeiro incide sobre 

o contexto e funcionamento dos FIIs, clarificando as suas tipologias, enquadramento legal e 

evolução histórica; o segundo explora a sua responsabilidade no contexto do desenvolvimento 

sustentável, problematizando a articulação entre investimento e bem comum; o terceiro debruça-

se sobre a dimensão económica, salientando a valorização dos ativos, o acesso ao investimento 

e os riscos associados à financeirização do imobiliário. Esta fundamentação teórica constitui a 

base conceptual para as análises empíricas subsequentes, permitindo uma avaliação crítica do 

papel atual e futuro dos FIIs no ordenamento do território e na sustentabilidade urbana. 

Importa distinguir diferentes tipologias de Fundos de Investimento Imobiliário, consoante 

os seus objetivos e enquadramento institucional. Podem identificar-se fundos orientados 

predominantemente para a maximização da rendibilidade financeira, fundos de impacto social, 

fundos de natureza pública ou público-privada e fundos híbridos que integram critérios 

ambientais, sociais e de governação (ESG). Esta distinção revela-se fundamental para 

compreender os diferentes impactos territoriais e sociais associados a cada modelo de 

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

Dimensão Económica 

 
2.1 Fundos de Investimento Imobiliário: contexto e 

funcionamento 
 

Os Fundos de Investimento Imobiliário (FIIs) são organismos de investimento 

coletivo que reúnem capitais de vários investidores para aplicação em ativos imobiliários, 

sob gestão profissional e em conformidade com princípios de diversificação e prudência. 

(CMVM, 2024). Legalmente, os FIIs constituem patrimónios autónomos sem 

personalidade jurídica – apenas massas patrimoniais geridas por sociedades gestoras 

especializadas (SGOICs), no interesse exclusivo dos participantes – e contam com um 

banco depositário responsável pela custódia das unidades de participação e pela 

supervisão das subscrições e resgates (Uría Menéndez, 2015). 

Este formato permite ao investidor comum um acesso indireto ao mercado 

imobiliário, diluindo riscos e custos: pequenos aforradores podem participar em grandes 

empreendimentos imobiliários que, de outro modo, lhes estariam vedados, beneficiando 

de ganhos de escala e da expertise dos gestores profissionais. Em contrapartida, os 

participantes não intervêm diretamente nas decisões de investimento, que são tomadas 

pela sociedade gestora segundo o regulamento de gestão do fundo e em conformidade 

com a regulação da CMVM (Comissão do Mercado de Valores Mobiliários).  

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

(Uría Menéndez, 2015; CMVM, 2024). Destacam-se as seguintes classificações 

principais: 

(i) Variabilidade do capital – fundos abertos (de capital variável), em que 

entradas e saídas de investidores aumentam ou reduzem continuamente o número 

de unidades de participação, versus fundos fechados (de capital fixo), com número 

de unidades definido na emissão inicial e cuja liquidez para o investidor ocorre 

apenas no final da duração do fundo ou em momentos predefinidos (CMVM, 

2024);  

(ii) (ii) Forma de subscrição – fundos de subscrição pública (abertos a 

qualquer investidor através de oferta pública) versus fundos de subscrição 
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particular (destinados a um círculo restrito de investidores qualificados) (Uría 

Menéndez, 2015);  

(iii) (iii) Política de rendimentos – fundos de rendimento, que distribuem 

periodicamente aos participantes os rendimentos gerados (por exemplo, rendas), 

versus fundos de capitalização, que reinvestem automaticamente os rendimentos 

no património do fundo, aumentando o valor da unidade de participação (APFIPP, 

2025);  

(iv) Estratégia e especialização – fundos focados em determinados setores 

imobiliários (escritórios, retalho comercial, logística/industrial, residencial, 

turismo, etc.) ou em estratégias específicas (fundos de rendimento estabilizado, 

fundos de desenvolvimento de projetos, fundos de reabilitação urbana, entre 

outros) (APFIPP, 2025). No contexto português, historicamente a maioria dos FIIs 

tradicionais era de natureza fechada e direcionada a investidores institucionais, 

enquanto os fundos abertos estavam mais acessíveis ao público de retalho 

(APFIPP, 2025). Essa distinção entre fundos abertos e fechados revelou-se 

importante em termos de liquidez e risco: fundos abertos oferecem resgate a 

qualquer momento, mas estão sujeitos ao risco de iliquidez caso ocorram resgates 

massivos num curto intervalo, dada a natureza pouco líquida dos ativos 

imobiliários (imóveis não se vendem tão rapidamente quanto ações ou 

obrigações).  

 

De facto, após a crise financeira global de 2008, verificou-se em Portugal a 

suspensão de resgates em vários FIIs abertos quando muitos participantes tentaram sair 

simultaneamente – expondo um desequilíbrio entre ativos imobiliários de longo prazo e 

a promessa de resgate a curto prazo (Idealista/news, 2019). Em resposta, o enquadramento 

regulatório 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 vários meses) e limites aos resgates em situações de pressão 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 histórico, 

os FIIs em Portugal inserem-se numa evolução mais ampla dos veículos de investimento 

imobiliário.  

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

popularizando a ideia de democratizar o investimento imobiliário com benefícios fiscais 
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em troca da distribuição de rendimentos (Uría Menéndez, 2015). Na Europa, vários países 

adotaram regimes similares de sociedades imobiliárias cotadas (França com as SIIC, 

Reino Unido com os REITs UK, Espanha com as SOCIMI, etc.), enquanto Portugal 

desenvolveu sobretudo fundos de investimento imobiliário regulados. O primeiro 

enquadramento legal específico 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.º 

16/2015, que transpôs a diretiva europeia sobre gestores de fundos alternativos (AIFMD) 

e unificou num só diploma o regime dos organismos de investimento coletivo, mobiliários 

e imobiliários (Uría Menéndez, 2015).  

Mais recentemente, em 2019, foi introduzido o regime das Sociedades de 

Investimento e Gestão Imobiliária (SIGI) (Decreto-Lei 19/2019) – o equivalente 

português dos REITs – permitindo a constituição de sociedades anónimas cotadas 

dedicadas ao investimento imobiliário de arrendamento (com requisitos de dispersão de 

capital e distribuição de lucros). As SIGI vieram complementar os FIIs tradicionais, 

ampliando as opções de estrutura para canalizar capitais ao setor imobiliário. No entanto, 

a adesão às SIGI tem sido limitada: desde a sua criação até 2024 apenas três SIGI foram 

constituídas em Portugal, focadas em ativos como centros comerciais e escritórios, e duas 

delas praticamente não registaram qualquer transação das suas ações na bolsa – evidência 

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 

torná-las mais atrativas e alinhadas com os REITs internacionais.1 

Enquanto isso, os fundos de investimento imobiliário continuam a ser o principal 

veículo institucional no mercado português. Do ponto de vista das políticas públicas, 

destacam-se ainda iniciativas específicas que moldaram certos fundos. Por exemplo, a 

criação dos Fundos de Investimento Imobiliário para Arrendamento Habitacional 

(FIIAH) em 2009 (Lei 64-A/2008) surgiu num contexto de crise financeira para incentivar 

o arrendamento acessível: tratou-se de um regime especial com benefícios fiscais (isenção 

de IMT e IMI) para fundos que adquirissem imóveis provenientes de bancos (carteiras 

resultantes de crédito malparado) e os colocassem no mercado de arrendamento. Os 

FIIAH pretendiam simultaneamente desbloquear o stock de imóveis nos balanços 

bancários, dinamizar o arrendamento urbano e apoiar famílias endividadas (Universidade 

                                                      
1 Idealista. Land Fund: o primeiro fundo florestal verde em Portugal combina investimento e 

sustentabilidade. Disponível 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 adesão limitada: até 2013 formaram-se 

apenas 9 FIIAH, associados sobretudo a bancos, totalizando cerca de 634,6 milhões de 

euros (equivalente a 5,5% do património dos fundos imobiliários à data) (Universidade 

de Lisboa, 2015). Apesar de terem contribuído para retirar ativos imobiliários 

problemáticos da banca, o seu impacto na oferta de arrendamento acessível ficou aquém 

do esperado, levando à descontinuação do regime para novos fundos após 2014. Em 

termos de papel económico e urbano, os FIIs em Portugal tornaram-se importantes 

financiadores de projetos imobiliários de grande escala e de intervenções de reabilitação 

urbana, ao mobilizarem capitais de longo prazo para o setor.  

Nas últimas décadas, verificou-se a participação ativa de fundos (nacionais e 

estrangeiros) na renovação de quarteirões históricos e na reconversão de edifícios para 

novos usos (habitação de luxo, hotéis, escritórios), especialmente em Lisboa e Porto. 

Alguns fundos especializados em reabilitação urbana foram criados em parceria com 

municípios – por exemplo, veículos do programa REVIVE direcionados à recuperação 

de património histórico para fins turísticos – e o Estado, através da empresa pública 

Fundiestamo, lançou o Fundo Nacional de Reabilitação do Edificado (FNRE) em 2017, 

com o objetivo de reabilitar imóveis públicos devolutos para arrendamento a custos 

acessíveis (Portal da Habitação, 2017). Ao canalizarem poupança privada e institucional 

para construção e renovação, os FIIs contribuíram para dinamizar a regeneração urbana e 

aumentar a oferta de espaços reabilitados.  

Em paralelo, os fundos assumem hoje uma parcela relevante do financiamento do 

setor imobiliário português, tradicionalmente muito dependente do crédito bancário. Nos 

anos recentes, com a banca mais restritiva na concessão de empréstimos (sobretudo após 

a crise da dívida soberana, 2011-2014), os fundos ganharam preponderância como fonte 

alternativa de capital para promoções e aquisições imobiliárias, especialmente em 

segmentos como escritórios, hotéis, retail parks e logística.  

No plano quantitativo, o mercado português de FIIs atingiu recentemente novos 

máximos, evidenciando um crescimento acelerado. Depois de um período de estagnação 

entre 2016 e 2021 (durante o qual o setor permaneceu em torno de 200 fundos ativos e 

€10–11 mil milhões de ativos sob gestão), a tendência inverteu-se a partir de 2022. Em 

2023 o mercado já atingira um recorde histórico com 268 fundos e €14,5 mil milhões sob 

gestão (aproximadamente +19% em valor face a 2022). Essa expansão intensificou-se em 

2024 e 2025: em abril de 2025 contabilizavam-se 321 fundos ativos, gerindo €17,85 mil 

milhões, o maior patamar de sempre e cerca de +21% em relação a abril do ano anterior. 
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O número de sociedades gestoras também aumentou para 67 entidades em 2025, 

refletindo a entrada de novos operadores (incluindo gestoras internacionais).2 

Entre as gestoras com maiores quotas de mercado destacam-se a Square Asset 

Management (líder com ~12,7% dos ativos sob gestão), 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 

imobiliário dos FIIs portugueses se concentra na União Europeia, evidenciando a 

preferência por ativos domésticos e de países europeus estáveis (Expresso, 2023a). Em 

termos setoriais, a carteira consolidada dos fundos nacionais concentra-se sobretudo em 

imóveis de serviços (cerca de 37% do total), comércio/retalho (~30%) e, em menor grau, 

residenciais (~15%).3 

Embora a habitação tenha historicamente um peso reduzido nas carteiras 

(refletindo o foco em ativos geradores de renda comercial), começa a emergir um 

interesse maior pelo arrendamento habitacional institucional (modelo build-to-rent) 

diante da atual pressão por habitação acessível. De fato, a própria APFIPP – associação 

que representa as gestoras de fundos – tem defendido incentivos para que os FIIs invistam 

mais em habitação a preços acessíveis, sugerindo equiparar o regime fiscal dos fundos 

habitacionais ao dos senhorios particulares (que atualmente usufruem de isenção de 

IRS/IRC sobre rendas acessíveis). Essa equiparação poderia atrair mais capital privado 

para este segmento socialmente necessário. 

 

2.2 A responsabilidade dos FIIs no contexto do 
Desenvolvimento Sustentável 

 
O conceito de desenvolvimento sustentável ganhou forma com o Relatório 

Brundtland (ONU, 1987), que o definiu como o desenvolvimento que “satisfaz as 

necessidades do presente sem comprometer a possibilidade de as gerações futuras 

satisfazerem as suas próprias necessidades”. Esse conceito assenta em três dimensões 

interdependentes – económica, social e ambiental – frequentemente representadas como 

                                                      
2 Mercado de fundos imobiliários ultrapassa os 17,8 mil milhões de euros em abril de 2025, Vida 

Imobiliária, disponível 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. Disponível em: https://www.idealista.pt/news/imobiliario/investimento/2025/03/12/land-

fund-primeiro-fundo-verde.  
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os “três pilares da sustentabilidade” ou, no contexto empresarial, na abordagem ESG 

(Environmental, Social, Governance).  

No quadro da Agenda 2030 das Nações Unidas, objetivos como o ODS 11: 

Cidades e Comunidades Sustentáveis enfatizam a necessidade de tornar as cidades 

inclusivas, seguras, resilientes e sustentáveis, garantindo acesso universal a habitação 

adequada, transportes, espaços verdes e serviços básicos, e promovendo uma urbanização 

participativa e socialmente justa.  

Cabe questionar, portanto, qual o papel e a responsabilidade dos Fundos de 

Investimento Imobiliário na prossecução desses objetivos de sustentabilidade urbana. Na 

dimensão económica, os FIIs devem conciliar a busca de rentabilidade com a contribuição 

para um desenvolvimento territorial equilibrado. 

A dimensão económica do desenvolvimento sustentável preconiza um 

crescimento inclusivo e de longo prazo, evitando volatilidades excessivas e alocações de 

capital que gerem desequilíbrios ou crises (Brundtland, 1987). No caso dos FIIs, isso 

implica responsabilidade na seleção e gestão dos investimentos, de modo a evitar, por 

exemplo, bolhas especulativas imobiliárias que possam desestabilizar a economia 

(Aalbers, 2016). 

O histórico internacional mostra os perigos de uma financeirização desregrada do 

imobiliário: a crise global de 2008 teve origem, em parte, na sobrevalorização de ativos 

imobiliários e na expansão de instrumentos financeiros associados (crédito subprime, 

mortgage-backed securities), levando a colapsos cujos efeitos sociais foram devastadores 

(perda de habitação por milhões de famílias, desemprego, recessão) (Harvey, 2008; 

Rolnik, 2013).  

Em Portugal, embora o mercado tenha especificidades (menor taxa de 

alavancagem média do que noutros países e regulação macroprudencial ativa do Banco 

de Portugal desde 2018), não está imune a riscos: subidas abruptas nos preços 

imobiliários, alimentadas por entrada maciça de capitais em busca de retornos (incluindo 

via FIIs), podem resultar em correções bruscas. O geógrafo David Harvey observou que 

o circuito imobiliário frequentemente funciona como válvula de escape para excedentes 

de capital, mas pode gerar ciclos de euforia e colapso (boom and bust) com fortes 

repercussões sociais (Harvey, 1985; 2008). A responsabilidade económica dos FIIs, 

portanto, passa por avaliar rigorosamente os fundamentos dos investimentos – qualidade 

intrínseca dos ativos, sustentabilidade da procura por aqueles espaços, resiliência a 

choques – e por adotar práticas prudentes de gestão de risco e liquidez. Hoje, a CMVM 
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impõe requisitos de divulgação de riscos, avaliações independentes dos imóveis e planos 

de gestão de liquidez para os fundos, o que contribui para mitigar perigos sistémicos.  

A regulação europeia (AIFMD e, mais recentemente, o Regulamento de 

Divulgação de Sustentabilidade – SFDR) reforçou também a supervisão sobre 

alavancagem e conflitos de interesse, exigindo que os gestores de FIIs mantenham 

políticas adequadas de controlo de riscos financeiros e extra-financeiros.  

Em suma, espera-se que, do ponto de vista económico, os fundos contribuam para 

a estabilidade do mercado imobiliário e para o financiamento de longo prazo da economia 

urbana, evitando investimentos puramente especulativos desconectados das necessidades 

reais. Na dimensão social, os FIIs enfrentam uma responsabilidade crescente quanto aos 

impactos das suas decisões de investimento sobre as comunidades e a coesão social 

urbana.  

A habitação e o espaço urbano não são meros ativos financeiros: são, antes de 

tudo, lugares de realização de direitos fundamentais e de vivência 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 à 

habitação, a inclusão social e a qualidade de vida urbana.  

Em Portugal, este debate intensificou-se nos últimos anos devido à crise de 

acessibilidade habitacional: enquanto grandes investimentos afluíram para hotéis, 

alojamento local e empreendimentos de alto padrão, residentes de renda média e baixa 

enfrentam dificuldades em permanecer nas zonas centrais das cidades. O conceito de 

“direito à 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 socioeconómico – devem poder usufruir e participar da vida urbana. Uma 

implicação disso é que agentes como FIIs deveriam atuar de forma socialmente 

responsável, evitando iniciativas que agravem a segregação socioespacial ou expulsem 

populações vulneráveis.  

Por exemplo, fundos focados exclusivamente na rentabilização máxima podem 

ser tentados a despejar inquilinos de longa duração ou a não renovar contratos de 

arrendamento para reformular edifícios visando segmentos mais lucrativos (luxo, 

turismo). Embora tais práticas possam ser legais, são criticadas por fomentar 

gentrificação e erosão de laços comunitários (Lees et al., 2008; Mendes, 2018).  

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

práticas como: 
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 (1) reservar parte das carteiras para projetos de habitação acessível (por exemplo, 

em parceria com municípios ou através de fundos habitacionais públicos, a 

exemplo dos extintos FIIAH);  

(2) reabilitar património degradado sem deslocar as populações existentes, 

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

“gentrificação selvagem”) (Lees et al., 2008; Mendes, 2018);  

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

residências para estudantes, habitação assistida para idosos, ou equipamentos 

urbanos que beneficiem as comunidades locais (centros de saúde, creches, espaços 

culturais). Embora tradicionalmente a missão primária dos FIIs seja financeira, já 

se observam – sobretudo noutros países europeus – exemplos de fundos 

imobiliários éticos ou de impacto social que aceitam retornos mais moderados em 

prol de metas sociais (Aalbers, 2016).  

Por exemplo, na Holanda e nos países nórdicos existem fundos institucionais 

dedicados à habitação social; no Reino Unido surgiram fundos regionais de regeneração 

urbana que combinam capital privado e público para revitalizar áreas carenciadas. Em 

Portugal, pode citar-se a experiência do Fundo Nacional de Reabilitação do Edificado 

(FNRE) que, embora público, funciona como um FII com objetivo social de reabilitar 

imóveis para arrendamento acessível (Portal da Habitação, 2017). Além disso, algumas 

gestoras privadas têm incrementado políticas de responsabilidade social corporativa, 

adotando práticas como: realização de stakeholder engagement (consultas públicas) em 

grandes projetos que afetem bairros consolidados; transparência na comunicação com 

moradores e autoridades; e criação de fundos de melhoria comunitária (por exemplo, 

canalizar parte dos lucros para financiar espaços 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 

económico de longo prazo está interligado ao valor social, pois uma cidade fragmentada 

e excluída acaba por ser menos atrativa – e mais instável – também para investidores 

(Harvey, 2012).  

A recente Agenda “Mais Habitação” (Governo de Portugal, 2023) trouxe para 

discussão justamente o equilíbrio entre investimento e função social: entre outras 

medidas, propõe-se limitar alguns benefícios fiscais de veículos imobiliários que não 

contribuam para aumentar a oferta habitacional, e incentivar que imóveis de fundos 

atualmente afetos ao alojamento turístico sejam reconvertidos em arrendamento 
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convencional. Essa orientação sinaliza que a legitimidade da atuação dos FIIs passará por 

responder às demandas sociais, sob pena de enfrentarem restrições regulatórias maiores 

no futuro.  

Na dimensão ambiental, os FIIs desempenham um papel crucial dada a natureza 

física e de longa duração dos seus ativos.  

O setor imobiliário é um dos mais impactantes em termos ecológicos: edifícios 

são responsáveis por cerca de 40% das emissões globais de gases com efeito de estufa4, 

considerando todas as etapas do seu ciclo de vida – da construção (e produção de 

materiais) ao consumo de energia na utilização e eventual demolição. 

 A transição para cidades de baixo carbono e resilientes às alterações climáticas 

passa necessariamente por tornar os edifícios mais eficientes e sustentáveis, e os FIIs, 

como proprietários e financiadores de imóveis, têm a responsabilidade (e a oportunidade) 

de liderar essa mudança (Square Asset Management, 2023).  

Na prática, muitas gestoras de fundos imobiliários já integram critérios ambientais 

na sua estratégia: por exemplo, a Square Asset Management (maior gestora portuguesa) 

estabeleceu metas de melhorar a eficiência energética e hídrica dos edifícios sob gestão e 

de obter certificações ambientais (LEED, BREEAM, WELL)5 em novos 

desenvolvimentos e reabilitações sempre que possível (Square AM, 2023). Grandes 

investidores internacionais presentes em Portugal, como a Allianz Real Estate ou a Merlin 

Properties, também anunciam publicamente objetivos de redução de carbono e publicam 

relatórios anuais de sustentabilidade monitorizando indicadores ambientais dos seus 

portfólios. Uma tendência importante é a dos “fundos verdes” ou fundos temáticos 

orientados para a sustentabilidade ambiental.  

Em 2023 foi lançado o primeiro fundo imobiliário verde português – o Fundo 

Land – já apelidado de “fundo verde-escuro” pela sua vocação explicitamente ambiental 

e social (Idealista/news, 2023). Com autorização da CMVM obtida em fevereiro de 2023, 

este fundo pretende captar 500 milhões de euros para adquirir e gerir terrenos florestais 

em zonas desertificadas do país, realizando reflorestação com espécies autóctones, 

recuperação de ecossistemas e sequestro de carbono, visando compensar as emissões de 

                                                      
4 Expresso. Edifícios representam 40% das emissões globais de gases com efeito de estufa. Disponível 

em: https://expresso.pt.  
5 Expresso. Edifícios representam 40% das emissões globais de gases com efeito de estufa. Disponível 

em: https://expresso.pt  
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empresas investidoras.6 

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

tempo em que se propõe fixar populações rurais através de atividades agroflorestais 

sustentáveis e prevenir incêndios em áreas críticas – conjugando, portanto, vertentes 

ambiental e social num único veículo.  

Este exemplo ilustra como um fundo de investimento imobiliário pode alinhar-se 

diretamente com metas de desenvolvimento sustentável: no caso, o Fundo Land 

compromete-se com métricas mensuráveis, como atingir 750 mil toneladas de CO₂ 

sequestrado por ano quando a carteira estiver implementada, contribuindo para as metas 

nacionais de neutralidade carbónica até 2045. 7 

Para além de iniciativas voluntárias dos agentes de mercado, há também pressões 

regulatórias e políticas públicas direcionando os FIIs no sentido da sustentabilidade.  A 

nível da UE, destaca-se o Plano de Ação para as Finanças Sustentáveis e os diplomas dele 

decorrentes, como o Regulamento de Divulgação de Informação de Sustentabilidade 

(SFDR), em vigor desde 2021, que obriga os gestores de fundos a classificarem e 

divulgarem em que medida os seus produtos promovem características ambientais ou 

sociais (fundos “Artigo 8º”) ou têm objetivo de investimento sustentável (fundos “Artigo 

9º”) (CMVM, 2024).  

Muitos FIIs portugueses – especialmente aqueles comercializados 

internacionalmente ou junto de investidores institucionais – tiveram de indicar se 

incorporam características ESG, o que trouxe maior transparência e incentivou os fundos 

a incorporarem critérios de sustentabilidade nas decisões de investimento, para poderem 

ser elegíveis à crescente fatia de capital “verde” no mercado financeiro. Outro marco é a 

Taxonomia Europeia do Investimento Sustentável, que define critérios técnicos 

uniformes para identificar atividades economicamente sustentáveis do ponto de vista 

ambiental (CMVM, 2024).  

No setor imobiliário, por exemplo, a taxonomia estabelece que novos edifícios só 

são considerados sustentáveis se excederem em pelo menos 10% os padrões de eficiência 

energética dos edifícios de referência (near zero energy buildings), e que reabilitações 

integrem melhorias significativas de desempenho energético. Assim, fundos imobiliários 

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

                                                      
6 Idealista/news. Primeiro fundo florestal português quer reflorestar 100 mil hectares. Disponível em: 

https://www.idealista.pt/news 
7 Idealista/news. Objetivo do Fundo Land é sequestrar 750 mil toneladas de CO₂/ano. Disponível em: 

https://www.idealista.pt/news  
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cumprir a taxonomia nos seus ativos – sob pena de verem os seus projetos excluídos dos 

portfólios “verdes” de grandes fundos de pensões ou seguradoras internacionais.  

Em Portugal, políticas nacionais como o Roteiro para a Neutralidade Carbónica 

2050 e o Plano Nacional de Energia e Clima (PNEC 2030) estabelecem metas ambiciosas 

de reabilitação energética de edifícios e de introdução de energia renovável no parque 

imobiliário (Governo de Portugal, 2023), apontando oportunidades para FIIs financiarem 

a renovação “verde” do edificado.  

Programas públicos como o IFRRU 2020 (Instrumento Financeiro para 

Reabilitação e Revitalização Urbanas) disponibilizaram crédito bonificado e garantias 

para projetos de reabilitação urbana com eficiência energética – alguns fundos privados 

beneficiaram indiretamente, cofinanciando promotores que usaram essas linhas (Portal 

da Habitação, 2017).  

Também no âmbito social e de governança, medidas recentes buscam alinhar os 

FIIs com objetivos de interesse público. Já referimos a Agenda Mais Habitação (2023) 

que, entre várias medidas para aumentar a oferta de habitação acessível, discute a 

eliminação de certas vantagens fiscais de veículos imobiliários (incluindo fundos 

fechados reservados a poucos investidores) que não sirvam a uma finalidade coletiva 

genuína. 

 Por outro lado, um relatório do Tribunal de Contas divulgado em 2023 apontou 

que os benefícios fiscais concedidos aos fundos imobiliários tiveram retorno modesto 

para o Estado – apenas 27 milhões de euros de receita tributária entre 2020 e 2022 – 

sugerindo a necessidade de rever essas isenções à luz do interesse público (Idealista/news, 

2023).  

A regulação fiscal dos FIIs, de fato, tem evoluído: até 2014 os fundos gozavam de 

isenção quase total de IRC (tributando-se apenas os participantes em certas condições), 

mas desde 2015 passou-se a tributar os rendimentos prediais dos fundos à taxa geral, 

eliminando arbitragens e equiparando a tributação dos seus imóveis à de outros 

investidores (com algumas exceções temporárias para imóveis reabilitados em ARU, 

etc.). Essa mudança visou evitar que fundos fossem usados meramente como veículos de 

otimização fiscal sem benefício para a comunidade, reforçando a ideia de que a função 

social deve estar presente.  

Em paralelo, a transparência e supervisão aumentaram: a CMVM publica 

mensalmente estatísticas detalhadas dos fundos (ativos, rendibilidades, composição da 

carteira por tipo de ativo, setor, região, etc.), permitindo monitorizar tendências e riscos. 



Instituto Politécnico de Tomar Escola Superior de Atividades Imobiliárias 

 

27 
 

Por exemplo, em dezembro de 2024 os (então) 284 fundos imobiliários ativos detinham 

cerca de 15% do seu investimento em imóveis habitacionais, proporção ainda baixa mas 

em crescimento, e o valor investido em habitação (cerca de €2,5 mil milhões) era 63% 

superior ao do ano anterior – sinal de uma mudança gradual de alocação8.  

Em conclusão desta secção, ressalta-se que a incorporação da sustentabilidade no 

setor financeiro-imobiliário não é mais opcional, mas sim um imperativo para a 

legitimidade e viabilidade de longo prazo dos FIIs (Square Asset Management, 2023; 

CMVM, 2024).  

Importa notar que há também racionalidade económica nessa mudança: imóveis 

sustentáveis tendem a valorizar-se mais e a oferecer melhor desempenho operacional 

(JLL, 2021). Estudos de mercado confirmam essa correlação: por exemplo, a consultora 

JLL apurou que em mercados maduros como Londres, edifícios com certificação 

ambiental apresentam prime yields (taxas de rendibilidade) superiores e valores de renda 

até 6–11% acima de edifícios equivalentes não certificados, além de custos operacionais 

significativamente menores (JLL, 2021)9.  

Ou seja, investir na vertente ambiental não significa sacrificar rentabilidade – ao 

contrário, pode aumentar a resiliência e o valor dos ativos no médio prazo, evitando a 

obsolescência de edifícios ineficientes e antecipando futuras exigências regulamentares. 

Do ponto de vista social, argumenta-se que cidades com maior inclusão e qualidade de 

vida mantêm melhor procura e estabilidade, o que protege o valor dos investimentos 

imobiliários (Harvey, 2012). Essa convergência entre objetivos financeiros e sustentáveis 

reforça a noção de que os FIIs, enquanto intervenientes de peso no mercado imobiliário, 

devem atuar como parceiros no desenvolvimento sustentável financiando projetos que 

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

 

2.3  A dimensão económica: valorização dos ativos e acesso ao 
investimento 

 

A atividade dos Fundos de Investimento Imobiliário repercute-se fortemente na 

dinâmica económica do mercado imobiliário, influenciando a valorização de ativos, a 

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

                                                      
8 Idealista/news. Investimento dos fundos em habitação cresce 63% num ano. Disponível em: 

https://www.idealista.pt/news  
9 Governo de Portugal. Agenda “Mais Habitação” – Documento Síntese. Lisboa: Ministério das 

Infraestruturas e da Habitação. Disponível em: https://www.portugal.gov.pt  
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analisa-se como os FIIs contribuem para a valorização patrimonial e o fluxo de capitais, 

em que medida democratizam (ou concentram) o investimento imobiliário, e quais os 

riscos e mecanismos de regulação associados – incluindo exemplos concretos de 

estratégias de fundos portugueses. 

Em primeiro lugar, os FIIs são um motor de valorização de ativos imobiliários 

ao injetarem capital no mercado e ao realizarem intervenções de requalificação e gestão 

que aumentam a qualidade e os rendimentos dos imóveis (APFIPP, 2025). Quando um 

fundo adquire, por exemplo, um edifício de escritórios degradado para o renovar e 

arrendar a novas empresas, está a criar valor económico – tanto pelo investimento em si 

(que gera emprego na construção, etc.) quanto pelo incremento do valor do imóvel e das 

rendas futuras. Muitos fundos fechados de desenvolvimento têm exatamente este 

objetivo: comprar ativos a preço descontado, reabilitar/desenvolver e vender mais caro, 

concretizando mais-valias significativas. Um caso notável foi o Fundo Oceânico III, 

gerido pela Interfundos, que durante a sua vigência investiu em vários empreendimentos 

turísticos e residenciais e, ao concluir a venda dos últimos ativos em 2024, obteve uma 

taxa interna de retorno extraordinária de 2628,7%, fruto de alienações muito acima do 

valor de aquisição (APFIPP via idealista, 2025). Outro exemplo foi o fundo Aliança 

Atlântica Ativos, da Lynx Asset Managers, focado em reposicionar imóveis comerciais, 

que alcançou 327,8% de rentabilidade ao vender uma carteira valorizada em 16 milhões 

de euros10. Embora estes casos sejam extremos – mesmo entre fundos de 

desenvolvimento, o habitual é uma rentabilidade anual de dois dígitos, não milhares por 

cento – ilustram como a estratégia de “criação de valor” via desenvolvimento imobiliário 

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 valorização de ativos de forma mais gradual e sustentada: 

ao consolidarem portfólios de imóveis arrendados de qualidade, geram fluxos de caixa 

estáveis e atuam como investidores de longo prazo que mantêm os ativos no mercado a 

funcionar de forma eficiente (CMVM, 2024). 

Por exemplo, o fundo aberto CA Património Crescente, gerido pela Square AM, 

há quase duas décadas vem adquirindo e mantendo imóveis prime (escritórios em Lisboa, 

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

                                                      
10 Idealista/news. Fundo Oceânico III regista retorno histórico. Disponível em: 

https://www.idealista.pt/news  
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Asset Management, 2023). O seu objetivo não é vender rapidamente, mas capitalizar a 

renda imobiliária – e, ao fazê-lo, oferece liquidez aos proprietários-vendedores e 

estabilidade aos inquilinos, funcionando como um “proprietário institucional” 

profissional. Dados recentes indicam que a rendibilidade média anual dos fundos 

imobiliários de rendimento em Portugal tem rondado 4%–6%, um patamar modesto mas 

atrativo face a obrigações soberanas, tendo em conta o perfil de risco moderado desses 

fundos (APFIPP, 2025).11 

A atuação dos FIIs traz também liquidez e dinamismo ao mercado imobiliário. 

Em 2024, cerca de 2,4 mil milhões de euros foram investidos em imobiliário comercial 

em Portugal (volume de investment market), dos quais uma parcela significativa via 

fundos – nacionais e estrangeiros12. Os fundos realizam tanto transações avultadas de 

carteiras (venda de conjuntos de imóveis entre si ou a outros investidores institucionais) 

quanto investimentos unitários em ativos de referência (por exemplo, a compra de um 

edifício emblemático de escritórios para o portfólio de um fundo). Note-se que, em 2024, 

62% das transações de investimento imobiliário em Portugal foram de um único ativo 

(single asset deals) – muitas adquiridas por fundos – e 38% foram vendas de portfólios 

inteiros13. Ao canalizarem poupanças para o setor, os FIIs aumentam a procura por ativos 

imobiliários, o que – num contexto de oferta relativamente rígida no curto prazo – tende 

a exercer pressão ascendente nos preços.  

Esse efeito de valorização pode ser benéfico para os proprietários (por exemplo, 

empresas que fazem operações de sale & leaseback obtêm melhor preço de venda; 

famílias proprietárias veem o valor das suas propriedades subir), mas levanta 

preocupações quanto à acessibilidade: se os preços dos terrenos e edifícios sobem 

generalizadamente puxados pela competição 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 líquido competindo com residentes locais pela propriedade do solo urbano e 

                                                      
11 APFIPP. Relatório Anual de Fundos de Investimento Imobiliário. Lisboa: Associação Portuguesa de 

Fundos de Investimento, Pensões e Patrimónios. 

 
12 Idealista/news. Investimento imobiliário em Portugal cresce 51% em 2024. Disponível em: 

https://www.idealista.pt/news  

 
13 Idealista. Distribuição dos tipos de transações imobiliárias em Portugal. Disponível em: 

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

Por outro lado, os FIIs desempenham um papel de democratização do 

investimento imobiliário. 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 FIIs, investidores de retalho podem, com montantes 

relativamente reduzidos, adquirir unidades de participação e assim aceder indiretamente 

a este tipo de ativos (APFIPP, 2025). Em Portugal, é possível aplicar num fundo 

imobiliário aberto com apenas algumas centenas ou poucos milhares de euros, tornando-

se coproprietário de uma carteira diversificada de imóveis. Isso amplia as oportunidades 

de investimento e permite que pequenos investidores beneficiem dos retornos 

imobiliários sem precisar comprar um imóvel diretamente (evitandos encargos e 

inconvenientes como manutenção, gestão de inquilinos, impostos, etc.). De acordo com 

a APFIPP, havia em 2024 cerca de 60 mil investidores individuais portugueses em fundos 

imobiliários nacionais, número que vem crescendo gradualmente, sinal de aumento da 

literacia financeira e da confiança nestes produtos. Adicionalmente, os bancos e 

plataformas financeiras têm promovido fundos imobiliários como alternativa de 

poupança de médio prazo – especialmente num contexto prolongado de taxas de juro 

muito baixas (até 2022) em que aplicações tradicionais rendiam pouco. 

Essa democratização do acesso, contudo, não é isenta de riscos – como qualquer 

investimento, fundos podem desvalorizar, e alguns investidores menos informados 

podem ter presumido garantias de capital que não existem.  

Além disso, há uma contradição inerente: democratiza-se o acesso ao 

investimento imobiliário, mas não necessariamente o acesso ao bem imóvel em si – a casa 

pode até tornar-se mais inacessível para arrendar ou comprar, se estiver detida por um 

fundo que visa rentabilizá-la ao máximo (Aalbers, 2016; Rolnik, 2013). Trata-se, 

portanto, de um equilíbrio delicado entre inclusão financeira e possíveis efeitos de exclusão 

socioespacial. 

A estabilidade económica e a gestão de riscos são preocupações centrais nesta 

dimensão. Como já mencionado, um risco clássico nos FIIs é o da liquidez em ambientes 

de stress (CMVM, 2024). Os episódios 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 imóveis 

rapidamente sem perda de valor (Harvey, 2012). Em Portugal, a CMVM chegou a intervir 

na época, autorizando a suspensão temporária de resgates em vários fundos abertos e 
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determinando a sua liquidação ordeira.  

Desde então, as regras foram apertadas: atualmente, os poucos fundos imobiliários 

abertos existentes têm prazos de pré-aviso de resgate longos (em alguns casos vários 

meses) e possibilidade de impor gates (limites percentuais aos resgates) em certas 

condições, para evitar “corridas” aos fundos. Ainda assim, o risco sistémico persiste: a 

CMVM, no seu Relatório de Riscos de 2024, alertou que num cenário de choques de 

liquidez os fundos imobiliários sentiriam um impacto mais intenso do que outros 

segmentos (ações, obrigações), dada a menor liquidez dos seus ativos e a concentração 

das carteiras em Portugal. Por outro lado, a própria CMVM destaca que já existem 

medidas preventivas – comissões de resgate decrescentes, janelas de resgate limitadas, 

planos de contingência – que ajudam a gerir uma eventual desmobilização rápida de 

capital. 

Além do risco de liquidez, existe o risco de mercado (desvalorização 

generalizada dos ativos imobiliários, por exemplo se houver uma recessão 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, já que os participantes não podem resgatar no curto prazo. Já os 

fundos abertos refletem nas suas cotas as avaliações periódicas de mercado – e se os 

valores de avaliação caírem, os participantes sofrem essa perda no valor das suas 

unidades. Entre 2009 e 2013, por exemplo, vários fundos abertos portugueses registaram 

desvalorizações anuais nas cotas, acompanhando a correção do mercado imobiliário da 

época, e alguns acabaram dissolvidos.  

Bolhas imobiliárias são talvez o maior risco macroeconómico: se o influxo de 

capital for desproporcional e especulativo, os preços podem descolar-se dos fundamentais 

(rendas, salários, crescimento económico), levando eventualmente a um rebentamento 

abrupto (Harvey, 2012; Aalbers, 2016). As autoridades monitorizam indicadores como o 

rácio preço da habitação / rendimento disponível e o endividamento das famílias; até 2021 

Portugal não apresentava sinais severos de bolha (apesar da forte subida de preços desde 

2016, os critérios de concessão de crédito hipotecário tornaram-se mais rigorosos) (Banco 

de Portugal, 2022). Ainda assim, o novo paradigma de juros mais altos desde 2022 

arrefeceu a dinâmica de investimento imobiliário: investidores institucionais 

recalcularam as taxas de retorno exigidas e alguns fundos internacionais reduziram 

aquisições em 2023. Em Portugal, o volume de investimento imobiliário caiu cerca de 

20% em 2023 face a 2022, refletindo essa mudança de ciclo, mas retomou vigor em 2024 
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(+51% em volume face a 2023), evidenciando resiliência e continuada liquidez global em 

busca de ativos reais (Idealista, 2025a). 

Diante destes desafios, foram implementadas medidas de regulação e políticas 

para orientar o mercado de fundos numa trajetória mais sustentável e alinhada com 

objetivos coletivos. Já mencionámos o caso dos FIIAH, criado em resposta à crise 

financeira para promover arrendamento acessível. Outra medida relevante foram os 

benefícios fiscais temporários para fundos de reabilitação urbana: por exemplo, em 

meados da década de 2010, fundos fechados que investissem em imóveis localizados em 

Áreas de Reabilitação Urbana (ARU) e os reabilitassem para arrendamento puderam 

beneficiar de isenção de IRC sobre os rendimentos desses imóveis, desde que cumprissem 

certos prazos. Tais iniciativas procuraram canalizar o capital dos FIIs para necessidades 

identificadas, como a renovação do edificado urbano e a expansão da oferta de habitação 

a preços moderados. Do ponto de vista prudencial, a Lei 16/2015 reforçou requisitos de 

idoneidade, experiência e capital mínimo das sociedades gestoras, aumentando a 

profissionalização do setor e a confiança dos investidores. Mais recentemente, discute-se 

a possibilidade de mecanismos de partilha de risco público-privado: por exemplo, será 

que o Estado ou bancos públicos poderiam coinvestir com FIIs em determinados 

empreendimentos (p. ex. projetos de habitação intermédia ou parques de arrendamento 

acessível), reduzindo o risco para o privado e garantindo contrapartidas sociais (como 

quotas de habitação acessível num projeto maior).  

A nível internacional há exemplos de joint ventures público-privadas no 

imobiliário de interesse social, e Portugal começa a explorar soluções análogas – o Banco 

Português de Fomento (instituição financeira de desenvolvimento) tem avaliado a criação 

de instrumentos de garantia ou coinvestimento “verdes” e habitacionais envolvendo 

fundos de investimento (IAPMEI, 2023). 

Outra vertente importante é a transparência e governança dos fundos.   A 

obrigatoriedade de divulgação clara das políticas de investimento, dos custos e comissões 

(a CMVM divulga fichas mensais de cada fundo, incluindo rendibilidades e composição 

de carteira) aumentou o escrutínio público. Desde 2022, os fundos também passaram a 

reportar se adotam políticas ESG e quais os potenciais impactos adversos das suas 

decisões de investimento em fatores de sustentabilidade (em cumprimento do SFDR). 

Este escrutínio reforçado ajuda não apenas os investidores a fazerem escolhas informadas, 

mas também a sociedade a acompanhar o papel dos FIIs na economia urbana. Conforme 

já referido, em 2024 cerca de 15% do investimento dos fundos estava em imóveis 
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habitacionais, um peso ainda pequeno mas crescente, e relatórios oficiais têm questionado 

a eficácia de incentivos concedidos aos fundos face ao retorno para a comunidade 

(Tribunal de Contas, 2023). 

Em última análise, a performance económica dos FIIs e a sustentabilidade do 

mercado imobiliário estão interligadas (CMVM, 2024). Um fundo pode maximizar lucros 

a curto prazo adotando práticas pouco sustentáveis – por exemplo, sobre-endividando-se 

para comprar ativos em quantidade, ou negligenciando a manutenção ambiental dos 

edifícios para cortar custos – porém essas práticas tendem a cobrar o seu preço no longo 

prazo, seja pela materialização de riscos (uma bolha que rebenta, um ativo que se degrada 

e perde valor) seja pela introdução de regulações corretivas (Harvey, 2012). Conciliar 

rentabilidade e sustentabilidade não é apenas desejável socialmente, mas está a 

tornar-se condição para preservar valor e vantagem competitiva no setor imobiliário 

(JLL, 2021).  

A valorização futura dos ativos estará ligada à sua qualidade ambiental e 

integração urbana: edifícios ineficientes e “castanhos” (com alta pegada carbónica) 

arriscam-se a sofrer depreciação acelerada e até a tornarem-se stranded assets (“ativos 

encalhados”) à medida que as metas climáticas avancem (Square Asset Management, 

2023; Expresso, 2023b). 

Inversamente, projetos imobiliários que respondam às necessidades sociais 

(habitação, mobilidade sustentável, usos mistos equilibrados) tendem a ser mais 

resilientes, contando inclusive com o apoio de comunidades e poderes públicos. 

Investidores institucionais globais de longo prazo, como fundos de pensões e sovereign 

funds, já privilegiam gestoras e veículos com fortes credenciais ESG; logo, os FIIs 

portugueses, para continuarem a atrair capital, também se estão a alinhar com esses 

padrões (APFIPP, 2025).  

Em 2024, pelo terceiro ano consecutivo, os fundos imobiliários nacionais 

registaram um crescimento patrimonial superior à média europeia (Portugal +9,8% vs. 

zona euro +1,4% em ativos sob gestão), evidenciando uma atratividade de capitais notável 

(Idealista/news, 10/01/2025). Esse crescimento notável – após uma década anterior de 

desempenho aquém da Europa – deveu-se à conclusão de projetos imobiliários de sucesso 

e à forte procura por imóveis em Portugal (APFIPP, 2025).  

Para que esta trajetória se mantenha de forma sustentável, os agentes do mercado 

reconhecem que adaptação e responsabilidade serão cruciais: “a sustentabilidade 

deixou de ser opcional e tornou-se central para a competitividade dos ativos”, afirmou 



Instituto Politécnico de Tomar Escola Superior de Atividades Imobiliárias 

 

34 
 

Francisco Horta e Costa (administrador da CBRE Portugal) ao comentar as perspetivas 

do setor (Idealista, 2025a).  

Assim, a boa governação dos FIIs implicará continuar a entregar retornos atrativos 

aos investidores – note-se que 2024 foi um ano excecional, em que a rentabilidade média 

dos fundos imobiliários atingiu 35,1%, um recorde histórico impulsionado por grandes 

mais-valias em alienações– mas fazê-lo de forma alinhada com as exigências de uma 

cidade sustentável e de uma economia equilibrada (CMVM, 2024). Em última instância, 

o sucesso dos FIIs a longo prazo estará ligado ao sucesso das cidades e comunidades onde 

investem: ativos imobiliários valorizam-se se inseridos em ambientes urbanos prósperos, 

inclusivos e ambientalmente de qualidade. Garantir essa simbiose positiva entre capital 

e cidade é o desafio e a responsabilidade que recai, simultaneamente, sobre os gestores 

de fundos, os reguladores e os formuladores de políticas públicas nas próximas décadas 

 
2.4  A Dimensão Social: Coesão, Inclusão e Direito à Cidade 

 

A dimensão social do desenvolvimento urbano constitui um dos pilares centrais 

para compreender o papel dos Fundos de Investimento Imobiliário (FIIs) nas cidades 

contemporâneas. Os FIIs, ao intervirem em grande escala no mercado imobiliário, 

influenciam diretamente não só o valor económico dos ativos, mas também a estrutura 

social e a distribuição espacial da população urbana. Quando orientados exclusivamente 

pela lógica de maximização de lucro, estes fundos podem exacerbar desigualdades sociais 

e provocar processos de gentrificação, fenómeno que consiste na substituição de 

populações de baixos rendimentos por grupos de maior poder económico, frequentemente 

acompanhada de expulsão indireta dos residentes originais por via do aumento de rendas 

e preços imobiliários. 

Segundo Loretta Lees, Tom Slater e Elvin Wyly, na obra Gentrification (2010), a 

gentrificação resulta de uma conjugação de políticas urbanas neoliberais e da 

financeirização do solo urbano, conduzindo à transformação de bairros populares em 

zonas elitizadas. Estes autores demonstram que o capital imobiliário, ao procurar 

rendibilidades elevadas, desloca populações vulneráveis e destrói redes de solidariedade 

locais. Da mesma forma, Raquel Rolnik, em Guerra dos Lugares (2013), sublinha que a 

financeirização da habitação “transformou casas em ativos financeiros” e contribuiu para 

crises de acessibilidade habitacional e aumento de sem-abrigo em vários países. Esta 

perspetiva crítica alerta para os efeitos de exclusão socioespacial que os FIIs podem 
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provocar quando não integram critérios sociais nos seus projetos. 

Em contraste, quando operam sob princípios de responsabilidade social, os FIIs 

podem atuar como instrumentos de inclusão e coesão urbana. Como defende Henri 

Lefebvre em Le Droit à la Ville (1968), o “direito à cidade” não se limita ao direito de 

acesso físico ao espaço urbano, mas implica também o direito de todos os habitantes 

participarem nas decisões sobre a produção desse espaço. Este conceito implica que os 

benefícios da urbanização devem ser partilhados coletivamente e que nenhuma classe 

social deve ser excluída do usufruto da cidade. Inspirando-se nesta visão, diversos países 

europeus têm promovido fundos imobiliários com missão social, que conciliam a 

obtenção de retornos financeiros com objetivos de justiça social e regeneração urbana. 

Um exemplo paradigmático é o UK Social Housing REIT, lançado no Reino Unido 

em 2018, dedicado exclusivamente ao financiamento de habitação social. Este fundo 

oferece rendas acessíveis a famílias de baixos rendimentos e, ao mesmo tempo, garante 

rendibilidades moderadas e estáveis aos investidores institucionais, provando que a 

habitação social pode ser economicamente viável. Na Holanda, o fundo institucional 

Bouwinvest Dutch Social Housing Fund gere milhares de unidades de habitação com 

rendas controladas, operando segundo critérios de sustentabilidade e inclusão, enquanto 

assegura uma rendibilidade média anual de 3–4% a longo prazo. Estes casos demonstram 

que é possível alavancar capital privado para finalidades de interesse público, desde que 

exista enquadramento regulatório e compromisso ético das gestoras. 

Em Portugal, embora a maioria dos FIIs tenha historicamente adotado uma 

perspetiva estritamente financeira, começam a surgir iniciativas com preocupações 

sociais explícitas. O exemplo mais relevante é o Fundo Nacional de Reabilitação do 

Edificado (FNRE), criado pelo Governo Português e gerido pelo Instituto da 

Habitação e da Reabilitação Urbana (IHRU), que funciona como um fundo público 

com lógica de mercado. Segundo o Portal da Habitação (2017), o FNRE tem como 

objetivo “reabilitar imóveis públicos devolutos para arrendamento a custos 

acessíveis”, procurando revitalizar centros urbanos degradados e aumentar a oferta 

habitacional para a classe média. Apesar da sua dimensão ainda reduzida face ao 

conjunto do mercado, esta experiência demonstra que os fundos podem contribuir 

para reverter processos de exclusão e desertificação urbana, desde que atuem com 

finalidades sociais claras e mecanismos de salvaguarda contra a especulação. 

Além disso, várias gestoras privadas em Portugal têm começado a incorporar 

políticas de responsabilidade social corporativa (RSC) nos seus fundos. A Square 
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Asset Management, maior gestora nacional de fundos imobiliários, publicou em 2023 

o seu Relatório de Sustentabilidade, no qual afirma ter adotado práticas como 

stakeholder engagement (consultas públicas e reuniões com moradores), 

transparência na comunicação com autoridades locais e criação de fundos de apoio 

comunitário para melhorar bairros onde investe. Estas iniciativas, ainda incipientes, 

sinalizam que parte do setor privado reconhece a importância da aceitação social dos 

projetos e da inclusão comunitária como fatores de criação de valor a longo prazo. 

Outro elemento crucial da dimensão social é o impacto dos FIIs na 

acessibilidade à habitação. Como sublinha a UN-Habitat no relatório World Cities 

Report 2022, o acesso à habitação adequada é um direito humano consagrado e um 

componente essencial da inclusão urbana. Quando os FIIs concentram investimentos 

em segmentos de luxo e alojamento turístico, reduzem a oferta de habitação 

acessível, pressionando os preços e contribuindo para a expulsão de populações 

vulneráveis. Por isso, a UN-Habitat (2022) recomenda que os governos adotem 

mecanismos de regulação e incentivos fiscais que direcionem parte do capital de FIIs 

para projetos de habitação social e arrendamento acessível, garantindo que estes 

instrumentos financeiros não agravam as desigualdades urbanas. 

Em suma, os FIIs possuem um duplo potencial: podem aprofundar 

desigualdades e exclusão se forem guiados unicamente pela lógica do lucro, mas 

também podem atuar como agentes de coesão, inclusão e revitalização urbana 

quando integram o direito à cidade e a responsabilidade social nas suas estratégias. 

Esta dimensão social é, portanto, incontornável para avaliar o papel dos FIIs no 

desenvolvimento urbano sustentável. 

 

2.5 A Dimensão Ambiental: Sustentabilidade na Construção e 
Uso do Solo 

 

A dimensão ambiental é uma das mais críticas quando se analisa o impacto dos 

Fundos de Investimento Imobiliário (FIIs) sobre o espaço urbano e o território. O setor 

da construção e do imobiliário é um dos maiores responsáveis pelas pressões 

ambientais globais, não apenas pelas emissões de gases com efeito de estufa (GEE) 

associadas à produção de materiais e ao consumo energético dos edifícios, mas também 

pela ocupação de solo e pela fragmentação de ecossistemas naturais. Segundo o Global 

Alliance for Buildings and Construction (GABC), no relatório Global Status Report for 



Instituto Politécnico de Tomar Escola Superior de Atividades Imobiliárias 

 

37 
 

Buildings and Construction 2021, o ambiente construído foi responsável em 2020 por 

36% do consumo mundial de energia e 37% das emissões de CO₂ relacionadas com 

a energia, o que torna este setor absolutamente central para a consecução das metas 

climáticas globais. 

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

imobiliários, possuem um enorme potencial de influência na sustentabilidade 

ambiental urbana, podendo atuar como catalisadores de uma transição para um parque 

edificado de baixo carbono e energeticamente eficiente.  

Como destacam Paulo Ferreira e Ana Costa, no artigo Green Real Estate Funds: 

Challenges and Opportunities (2020), os chamados green funds — fundos de 

investimento orientados para critérios ambientais, sociais e de governação (ESG) — 

“desempenham um papel determinante na transformação do setor da construção, ao 

canalizarem capital para projetos que reduzem impactos ambientais e promovem 

eficiência de recursos”. Estes autores sublinham que os FIIs podem induzir uma mudança 

estrutural no mercado ao premiar economicamente os edifícios sustentáveis e 

penalizar os ativos ambientalmente ineficientes (“brown assets”), contribuindo para 

uma realocação de capital coerente com os objetivos do Acordo de Paris. 

Entre as práticas ambientais que os FIIs podem adotar destacam-se os projetos 

com certificações 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 

certificações avaliam critérios como eficiência energética, consumo de água, qualidade 

do ar interior, gestão de resíduos, uso de materiais recicláveis e conforto térmico, e têm-

se tornado cada vez mais valorizadas por investidores institucionais e ocupantes 

corporativos. A consultora JLL Portugal, no estudo Sustainability in Real Estate 2021, 

demonstrou que edifícios com certificação LEED ou BREEAM apresentam valores de 

renda entre 6% e 11% superiores aos dos imóveis não certificados, bem como custos 

operacionais até 30% mais baixos. Este diferencial comprova que a sustentabilidade 

ambiental não é apenas uma exigência ética, mas também uma estratégia racional de 

criação de valor económico a médio e longo prazo. 

Para além das certificações, os FIIs podem induzir a adoção de soluções 

construtivas ecoeficientes, como sistemas de isolamento térmico avançado, fachadas 

ventiladas, iluminação LED com sensores, painéis solares fotovoltaicos, bombas de calor 

de alta eficiência, reaproveitamento de águas pluviais e coberturas verdes. Segundo o 
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World Green Building Council, edifícios com elevada eficiência energética podem 

reduzir as suas emissões operacionais em até 50% e o consumo de água em 30% face a 

edifícios convencionais. Estes benefícios não só diminuem os impactos ambientais 

diretos, como aumentam a resiliência dos ativos a futuras regulamentações ambientais e 

à evolução dos preços da energia.  

Assim, FIIs que integram critérios de ecoeficiência na seleção e gestão dos seus ativos 

tendem a apresentar melhor desempenho a longo prazo e menor risco de 

desvalorização, pois os seus imóveis permanecem competitivos num mercado cada vez 

mais sensível a fatores ambientais. 

Outro vetor essencial da dimensão ambiental prende-se com a localização e o uso 

do solo urbano. O crescimento desordenado das cidades, impulsionado por 

investimentos especulativos de curto prazo, conduz frequentemente à expansão urbana 

difusa (urban sprawl), que consome extensas áreas de solo natural e obriga à construção 

de novas infraestruturas (estradas, redes de água e esgotos, eletricidade), com elevados 

custos ecológicos e financeiros. David Harvey, na obra The Urbanization of Capital 

(2012), alerta que os ciclos de investimento imobiliário intensivo tendem a gerar 

“urbanização caótica”, com impactos ambientais duradouros e baixa eficiência territorial. 

Por isso, os FIIs devem evitar estratégias que fomentem a dispersão urbana e, em vez 

disso, priorizar a reabilitação de edifícios existentes e a densificação sustentável em 

zonas consolidadas, aproveitando infraestruturas já instaladas e reduzindo a pegada 

ecológica da urbanização. 

Em Portugal, alguns sinais positivos começam a emergir. A Square Asset 

Management, no seu Relatório de Sustentabilidade 2023, anunciou ter definido como 

meta melhorar a sua performance de sustentabilidade, nomeadamente integrando critérios 

ESG nos novos projectos de desenvolvimento imobiliário e procurando melhorar a 

eficiência energética e hídrica dos activos existentes (Square Asset Management, 2023). 

Além disso, em 2023 foi criado o Fundo LAND, o primeiro fundo imobiliário português 

com vocação ambiental explícita. Segundo notícia da idealista/news (2023), o Fundo 

LAND pretende captar 500 milhões de euros, para adquirir terrenos florestais em zonas 

desertificadas e realizar tarefas de reflorestação com espécies autóctones, recuperação de 

ecossistemas e sequestro de carbono, com previsão de retorno de cerca de 10% aos 

investidores.” (idealista/news, 2023) 

Este exemplo demonstra que os FIIs podem alinhar retorno económico e 

benefícios ambientais, contribuindo para a neutralidade carbónica e para a prevenção de 
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riscos como incêndios e erosão dos solos. 

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

especulativos, que visam unicamente a valorização financeira de curto prazo. Estes 

veículos tendem a negligenciar a manutenção ambiental dos edifícios, a eficiência 

energética e o impacto no território, contribuindo para a obsolescência precoce dos ativos 

e para a degradação do ambiente urbano.  

Edifícios energeticamente ineficientes correm o risco de se tornarem stranded assets 

(“ativos encalhados”), perdendo valor rapidamente à medida que avançam as metas 

climáticas e que os regulamentos ambientais se tornam mais exigentes. A consultora 

CBRE Investment Management (2024) alerta que ativos “castanhos” (com elevadas 

emissões e baixa eficiência) poderão sofrer desvalorizações de até 30% até 2030 se não 

forem alvo de profundas intervenções 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 imobiliários. 

Em suma, a dimensão ambiental dos FIIs é decisiva para o futuro das cidades. Ao 

canalizarem capital para projetos sustentáveis, com elevada eficiência energética, 

certificações ambientais e localização em zonas bem infraestruturadas, os FIIs podem 

reduzir drasticamente os impactos ecológicos do setor, fomentar a inovação verde e 

contribuir para uma urbanização mais compacta, eficiente e resiliente. Contudo, se 

persistirem estratégias baseadas apenas na lógica especulativa, que ignorem os custos 

ambientais, os FIIs poderão acelerar a degradação ecológica e criar riscos financeiros 

sistémicos. A responsabilidade ambiental deve, por isso, ser integrada como critério 

central das decisões de investimento destes fundos, sob pena de se comprometerem não 

apenas os ecossistemas, mas também a viabilidade económica dos próprios ativos a médio 

e longo prazo. 

 

2.6  Conclusão Parcial da Revisão de Literatura 

 
Com esta síntese final da revisão de literatura que evidencia o papel estruturante 

dos fundos de investimento imobiliário nas dimensões económica, social e ambiental 

preparamos o terreno para o capítulo da metodologia, no qual se define o enquadramento 

e os critérios que permitirão avaliar em que medida estes instrumentos contribuem, em 

Portugal, para cidades mais inclusivas, resilientes e sustentáveis. 

A revisão de literatura realizada nos pontos anteriores permite afirmar que os 
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Fundos de Investimento Imobiliário (FIIs) assumem hoje um papel estruturante na 

transformação das cidades contemporâneas, tanto do ponto de vista económico, como 

social e ambiental. A sua influência vai muito além da mera valorização de ativos: trata-

se de um instrumento financeiro que molda diretamente a configuração urbana, os 

padrões de habitação e o uso do território. Por essa razão, torna-se imperativo avaliar 

a atuação destes fundos à luz dos princípios do desenvolvimento urbano sustentável, 

articulando as três dimensões interdependentes que o compõem — económica, social e 

ambiental. 

Na dimensão económica, a literatura mostra que os FIIs têm funcionado como 

importantes motores de dinamização do mercado imobiliário e da economia urbana. 

Segundo David Harvey, na obra The Urbanization of Capital (2012), os ciclos de 

investimento imobiliário canalizam excedentes de capital para a cidade construída, 

impulsionando o crescimento económico, a criação de emprego e a renovação de 

infraestruturas. Este autor defende que o investimento em ambiente construído constitui 

uma forma de absorver capital excedente no sistema capitalista, reconfigurando os 

territórios urbanos. No contexto português, a Associação Portuguesa de Fundos de 

Investimento, Pensões e Patrimónios (APFIPP, 2025) tem documentado o crescimento 

contínuo do setor, com 284 fundos ativos em 2024 e um património sob gestão de cerca 

de 17,85 mil milhões de euros. Estes dados comprovam que os FIIs são hoje atores 

centrais na mobilização de capitais de longo prazo para o desenvolvimento urbano e 

imobiliário, com impactos significativos na atividade económica e no emprego local. 

No entanto, essa capacidade de dinamização económica vem acompanhada de 

riscos sistémicos, nomeadamente a formação de bolhas especulativas e a instabilidade do 

mercado em períodos de stress financeiro. Harvey (2012) e Manuel Aalbers, em The 

Financialization of Housing (2016), alertam que a financeirização do imobiliário tende a 

gerar volatilidade, ciclos de sobrevalorização e crises periódicas quando os ativos são 

tratados como meros nstrumentos financeiros, desligados da sua função social.  

A crise financeira global de 2008 é o exemplo paradigmático: teve origem, em 

grande parte, na sobrevalorização de ativos imobiliários e na difusão de instrumentos 

financeiros associados ao crédito subprime, culminando no colapso de mercados e em 

severas consequências sociais (desemprego, despejos, perda de habitação). Esta evidência 

reforça a ideia de que o crescimento económico promovido por FIIs só será 

sustentável se for acompanhado por políticas de gestão de risco, prudência 

financeira e compromisso com o bem comum. 
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Na dimensão social, a literatura destaca que os FIIs exercem uma influência direta 

sobre a estrutura social das cidades e sobre o acesso à habitação, podendo contribuir 

tanto para a inclusão como para a exclusão. Henri Lefebvre, em Le Droit à la Ville (1968), 

defende que o “direito à cidade” é um direito coletivo de todos os habitantes de usufruírem 

e participarem na produção do espaço urbano. Quando orientados unicamente por lógicas 

de rentabilidade, os FIIs podem restringir esse direito ao concentrarem os seus 

investimentos em segmentos de luxo, provocando gentrificação e expulsando populações 

de baixos rendimentos. Lees, Slater e Wyly, na obra Gentrification (2010), demonstram 

que a entrada massiva de capital financeiro em bairros populares provoca aumentos 

súbitos de preços, substituindo os moradores originais por grupos de maior rendimento e 

desestruturando redes sociais locais.  

Por outro lado, quando integrados em estratégias de regeneração urbana com 

preocupação social, os FIIs podem ter um papel positivo. A UN-Habitat, no World Cities 

Report 2022, sublinha que instrumentos financeiros como fundos imobiliários podem 

contribuir para a criação de habitação acessível, reabilitação inclusiva de áreas 

degradadas e promoção de coesão social, desde que enquadrados por políticas públicas 

e regulamentação adequadas. Em Portugal, o Fundo Nacional de Reabilitação do 

Edificado (FNRE) constitui um exemplo concreto dessa abordagem, ao reabilitar 

imóveis devolutos para arrendamento a custos controlados, apoiando famílias de 

rendimentos intermédios e revitalizando centros urbanos (Portal da Habitação, 2017). 

Estes exemplos mostram que os FIIs têm um potencial duplo: podem agravar 

desigualdades e exclusão socioespacial ou, inversamente, atuar como instrumentos de 

inclusão e revitalização urbana, dependendo do seu enquadramento e dos objetivos que 

prosseguem. 

Por fim, na dimensão ambiental, a literatura é consensual ao afirmar que o setor 

imobiliário é um dos maiores responsáveis pelas pressões ambientais globais. O 

Global Alliance for Buildings and Construction (GABC), no relatório Global Status 

Report for Buildings and Construction 2021, indica que os edifícios são responsáveis por 

cerca de 37% das emissões energéticas de CO₂ e 36% do consumo mundial de energia. 

Isto coloca os FIIs numa posição de grande responsabilidade: sendo proprietários e 

financiadores de ativos imobiliários, podem induzir uma transição ecológica do parque 

edificado, promovendo edifícios energeticamente eficientes, com certificações 

ambientais como LEED ou BREEAM, e localizados em zonas bem servidas de 

transportes públicos, reduzindo a dependência do automóvel e as emissões 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 não só reduzem a pegada 

ecológica como também obtêm melhor desempenho financeiro a longo prazo, pois os 

edifícios sustentáveis tendem a manter valor e procura elevados. Por outro lado, fundos 

especulativos que ignoram critérios ambientais contribuem para a expansão urbana 

desordenada (urban sprawl), o consumo de solo natural e a obsolescência prematura dos 

edifícios, criando riscos de desvalorização (ativos “castanhos”) e impactos ambientais 

irreversíveis (Harvey, 2012). 

Assim, a revisão da literatura evidencia que as três dimensões — económica, 

social e ambiental — estão profundamente interligadas e que a atuação dos FIIs deve 

integrar simultaneamente estas três vertentes para ser sustentável. A ONU-Habitat 

(2022) afirma que “a sustentabilidade urbana exige a integração equilibrada de objetivos 

económicos, sociais e ambientais no planeamento do desenvolvimento das cidades”, e a 

consultora JLL Portugal (2021) conclui que edifícios com melhores desempenhos ESG 

tendem a obter rendas e prime yields mais elevadas, provando que sustentabilidade e 

rentabilidade podem ser complementares. Esta evidência demonstra que o argumento 

segundo o qual integrar critérios sociais e ambientais compromete a rentabilidade já não 

se sustenta empiricamente. 

Em suma, os FIIs são hoje atores incontornáveis do desenvolvimento urbano e 

a sua atuação deve ser analisada de forma crítica e integrada. Esta revisão de literatura 

fornece a base teórica para avaliar, nos capítulos seguintes, em que medida os FIIs a 

operar em Portugal — e particularmente em Lisboa — têm vindo a incorporar as 

preocupações económicas, sociais e ambientais nas suas estratégias de investimento. 

Só assim será possível compreender se estes instrumentos financeiros estão a contribuir 

para cidades mais inclusivas, resilientes e sustentáveis, ou se continuam a reproduzir os 

padrões de desigualdade e degradação ambiental que marcaram crises urbanas passadas.
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGAÇÃO 

 

A presente investigação adota uma abordagem qualitativa, de natureza 

exploratória e descritiva, recorrendo ao método de estudo de caso comparativo. Este 

método revela-se particularmente adequado para a análise de fenómenos complexos 

e multidimensionais, como os Fundos de Investimento Imobiliário, permitindo 

integrar simultaneamente as dimensões económica, social e ambiental. 

A opção 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 território. A análise comparativa 

possibilita identificar boas práticas, limitações estruturais e fatores críticos de 

sucesso, relevantes para a formulação de soluções adaptadas ao contexto português. 

Neste contexto, o método de estudo de caso comparativo permite analisar, de forma 

sistemática, diferentes modelos de fundos de investimento imobiliário, considerando 

os seus mecanismos de funcionamento, fontes de financiamento e impactos 

económicos, sociais e ambientais. A escolha deste método visa garantir uma leitura 

crítica e contextualizada das evidências empíricas, em coerência com os objetivos da 

investigação 

A metodologia de investigação constitui um elemento estruturante de 

qualquer estudo científico, pois define os procedimentos e técnicas através dos quais 

se recolhem, analisam e interpretam os dados necessários para responder às questões 

de investigação. Como afirma António Carlos Gil no livro Métodos e Técnicas de 

Pesquisa Social (2017), “a validade das conclusões de uma investigação depende 

diretamente da adequação do método escolhido aos objetivos do estudo e da 

coerência entre as etapas do processo de recolha e análise de dados”. Assim, a 

definição de uma metodologia rigorosa é essencial para garantir a credibilidade, 

fiabilidade e replicabilidade dos resultados obtidos. 

O presente capítulo descreve a metodologia adotada para investigar em que 

medida os Fundos de Investimento Imobiliário (FIIs) têm vindo a incorporar 

princípios de desenvolvimento sustentável — nas suas dimensões económica, social 

e ambiental na cidade de Lisboa. Dado tratar-se de um fenómeno urbano complexo e 

multifacetado, cuja compreensão exige tanto a análise de tendências gerais como a 

captação de perceções individuais, optou-se por uma metodologia de investigação 
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essencialmente qualitativa e de análise documental. Numa primeira fase, procedeu-

se a uma revisão bibliográfica abrangente sobre fundos de investimento imobiliário, 

recorrendo a literatura académica, legislação e publicações especializadas. Foram 

consultadas obras de referência de juristas e economistas portugueses (e.g., 

Gonçalves, 1998; Matias & Luís, 2008; Veiga, 1999) que abordam a génese e o 

enquadramento jurídico-financeiro dos FII, bem como estudos publicados em 

revistas da especialidade, como os Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários e 

outras fontes da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM) (Coelho, 

2002; Barros & Duque, 2002). Em complemento, analisaram-se dados setoriais e 

relatórios oficiais a fim de quantificar a dimensão e evolução recente dos fundos: 

nomeadamente estatísticas divulgadas pela CMVM e pela Associação de Fundos 

(APFIPP), bem como o estudo anual “Organismos de Investimento Alternativo 

Imobiliário – Retrato da Atualidade” publicado por uma sociedade gestora nacional 

em 2025. Estes dados permitiram caracterizar o crescimento do número de fundos, o 

valor sob gestão e a composição das carteiras ao longo do tempo (Ribeiro, 2025). 

Adicionalmente, para a componente de sustentabilidade, foram examinados 

relatórios de sustentabilidade de sociedades gestoras de fundos imobiliários (por 

exemplo, Square Asset Management, 2023) e estudos de mercado sobre tendências 

ESG no imobiliário (Tavares, 2021), de modo a avaliar o grau de integração dos 

critérios ambientais e sociais na gestão dos fundos. 

Para este trabalho, optou‑se pelo método de investigação da análise 

comparativa de três casos de estudo de fundos de investimento imobiliário: Social 

Housing REIT (Reino Unido), Bouwinvest Dutch Institutional Residential Fund 

(Países‑Baixos) e Fundo Nacional de Reabilitação do Edificado (Portugal). Importa 

referir que esta investigação não envolveu a recolha de dados primários através de 

inquéritos ou entrevistas, baseando‑se exclusivamente em informação secundária já 

publicada. 

A análise efetuada é de natureza descritiva e exploratória, privilegiando a 

interligação entre fontes teóricas e evidências empíricas do mercado português. A 

triangulação destas diferentes fontes académicas, legais e setoriais assegura uma 

compreensão abrangente do fenómeno, aumentando a fiabilidade das conclusões 

apresentadas. 
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3.1. Contexto dos Fundos de Investimento em Portugal 

 
 

Tendo em conta o Contexto dos Fundos de Investimento Imobiliário, os primeiros 

fundos de investimento imobiliário em Portugal emergiram num contexto em que se 

procurava canalizar a poupança privada para o financiamento do setor imobiliário e 

diversificar as formas de investimento disponíveis além dos depósitos bancários 

tradicionais. O enquadramento legal inicial deu-se com o Decreto-Lei n.º 46 342, de 20 

de Maio de 1965, que estabeleceu as bases para a constituição de FII, reconhecendo já no 

seu preâmbulo o potencial destes veículos na mobilização de capitais e na satisfação de 

uma necessidade específica de investimento imobiliário (Coelho, 2002). Contudo, após 

esta primeira experiência, a evolução do setor conheceu avanços graduais. Volvidos vinte 

anos, o regime foi significativamente densificado pelo Decreto-Lei n.º 134/85, de 2 de 

Maio, que revogou a legislação anterior e introduziu estruturas mais modernas para os 

fundos e sociedades gestoras, alinhadas com a crescente sofisticação do mercado 

financeiro da época (Matias & Luís, 2008). 

Durante as décadas de 1990 e 2000, sucederam-se atualizações legislativas 

importantes, inserindo os FII no contexto mais amplo dos Organismos de Investimento 

Coletivo. Destaca-se o Decreto-Lei n.º 276/94, posteriormente complementado e alterado 

por diversos diplomas (como o DL n.º 323/99 e o DL n.º 60/2002), culminando na 

consolidação de um regime jurídico próprio para os fundos imobiliários no início do novo 

milénio. Autores como Gonçalves (1998) e Veiga (1999) documentam esta fase de 

institucionalização 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 

criação da CMVM em 1991 e a sua atuação como órgão supervisor trouxe maior rigor e 

transparência, fomentando a confiança dos investidores. Raul Laureano (1995), num 

estudo pioneiro, já analisava o desempenho e classificação dos fundos imobiliários 

portugueses no início dos anos 1990, refletindo o interesse académico emergente pelo 

tema. 

Paralelamente à evolução normativa, o enquadramento fiscal dos fundos de 

investimento imobiliário revelou-se um fator determinante para o seu crescimento. O 

regime tributário especial conferido a estes fundos previu isenções e benefícios que os 
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tornaram atrativos, nomeadamente ao nível de impostos sobre o património e rendimentos 

dos imóveis. Barreira (1992) descreve detalhadamente o regime jurídico-tributário então 

vigente, que isentava os fundos do pagamento de impostos como o IMT e o IMI na 

aquisição e detenção dos imóveis integrados no fundo, entre outras vantagens. Essas 

condições fiscais favoreceram a constituição de fundos por parte de instituições 

financeiras e outros investidores, uma vez que permitiam otimizar a gestão de ativos 

imobiliários do ponto de vista tributário. 

No final da década de 1990 e início dos anos 2000, verificou-se uma 

profissionalização crescente do setor. As sociedades gestoras de fundos multiplicaram-se 

e especializaram-se, muitas ligadas a grupos bancários ou empresas financeiras 

independentes. Em 2002, Pedro Simões Coelho publicou uma análise abrangente do 

regime jurídico dos fundos imobiliários portugueses, enfatizando os deveres fiduciários 

das sociedades gestoras e o reforço dos mecanismos de proteção dos participantes 

(Coelho, 2002). José Manuel Barros e João Duque (2002), por seu turno, realizaram um 

estudo sobre a eficiência do investimento em fundos imobiliários, concluindo que, apesar 

de algumas limitações, estes fundos ofereciam rendibilidades ajustadas ao risco 

competitivas face a investimentos diretos em imobiliário, enquanto proporcionavam 

maior liquidez aos investidores. Estas pesquisas académicas sublinhavam tanto os 

benefícios como os desafios dos FII no contexto português, ao que aponta para questões 

como a avaliação dos imóveis, a liquidez das unidades de participação e a transparência 

na prestação de informação aos investidores. 

Por exemplo, a crise financeira global de 2008, trouxe novos desafios e 

oportunidades para os fundos imobiliários em Portugal. Por um lado, a retração do crédito 

e a queda generalizada do mercado imobiliário levaram a uma estagnação na constituição 

de novos fundos e até à liquidação de alguns existentes, num período marcado por 

desinvestimento e desvalorização de ativos. Por outro lado, os fundos imobiliários foram 

encarados pelas autoridades como parte da solução para a crise no setor bancário e 

imobiliário. Alves e Romão (2010) defendem que, perante o aumento de imóveis 

recuperados pelos bancos devido a incumprimento de empréstimos, a constituição de FII 

– incluindo fundos de investimento imobiliário para arrendamento habitacional (FIIAH) 

criados nessa altura – serviu como medida de combate à crise económica e financeira, 

aliviando os balanços dos bancos e promovendo a colocação gradual desses imóveis no 

mercado. Neste contexto, legislação específica foi aprovada para permitir a transferência 

de imóveis de bancos para fundos com vantagens fiscais e para incentivar a oferta de 
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habitação em arrendamento através de fundos fechados de subscrição particular (Alves & 

Romão, 2010). Essas iniciativas revelam a flexibilidade dos FII enquanto instrumentos 

de política económica setorial, capazes de responder a necessidades conjunturais, como a 

reabilitação urbana e o arrendamento acessível, beneficiando de enquadramento 

normativo favorável. 

Mais recentemente, o regime jurídico dos fundos imobiliários foi harmonizado 

com as diretivas europeias relativas aos Organismos de Investimento Coletivo em Valores 

Mobiliários (OICVM) e aos Gestores de Fundos de Investimento Alternativo 

(GFIA/AIFMD). A Lei n.º 16/2015 e regulamentação subsequente consolidaram num só 

diploma o tratamento dos organismos de investimento alternativo imobiliário, integrando 

categorias antes dispersas – como os FII tradicionais, os Fundos Especiais de 

Investimento Imobiliário (FEII) e os Fundos de Gestão de Património Imobiliário 

(FUNGEPI) – num quadro único. Atualmente, portanto, os fundos imobiliários 

portugueses operam sob supervisão rigorosa, com requisitos de reporte e transparência 

alinhados com padrões internacionais, e abertos tanto a investidores não qualificados (no 

caso de fundos abertos públicos) quanto a investidores profissionais (no caso de fundos 

fechados ou específicos). Essa estabilidade regulatória desde 2015 tem contribuído para 

a retoma da indústria, após um período de relativa estagnação pós-crise do euro. Entre 

2016 e 2021, o setor manteve cerca de 200 fundos ativos e um montante sob gestão em 

torno de 10 mil milhões de euros, sem variações significativas. A partir de 2022, porém, 

verifica-se um novo ciclo de crescimento, impulsionado pela melhoria das condições 

económicas e pelo renovado apetite dos investidores imobiliários, como será detalhado 

adiante na análise da dimensão económica (Ribeiro, 2025). 

 

3.2 Sustentabilidade nos Fundos Imobiliários: Critérios ESG e 
Impacto Ambiental  

 

Efetivamente, nas últimas décadas, a sustentabilidade tornou-se um tema 

incontornável no setor imobiliário e, por extensão, na gestão de fundos de investimento 

imobiliário. Questões ambientais, sociais e de governação – conhecidas pela sigla ESG – 

ganharam relevância tanto pelas exigências regulatórias como pela crescente 

consciencialização de investidores e outros stakeholders. No panorama internacional, 

iniciativas como os Objetivos de Desenvolvimento Sustentável das Nações Unidas e o 

Acordo de Paris influenciaram a formulação de políticas públicas e diretrizes setoriais. 
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Na União Europeia, o Pacto Ecológico Europeu (European Green Deal) e a 

regulamentação associada, como o Regulamento (UE) 2019/2088 relativo à divulgação 

de informações de sustentabilidade no setor financeiro (SFDR), estabeleceram metas 

ambiciosas e obrigações de reporte para os investidores institucionais. Em Portugal, a 

transposição destas diretivas implicou que as sociedades gestoras de fundos imobiliários 

passem a integrar considerações de sustentabilidade nas suas políticas de investimento e 

a divulgar o grau em que os seus fundos consideram critérios ambientais ou sociais na 

seleção de ativos. 

Do ponto de vista do investidor, vários estudos de mercado indicam uma mudança 

de paradigma: a maioria dos investidores imobiliários já valoriza características 

sustentáveis nos empreendimentos e antecipa um aumento da procura por edifícios 

“verdes”. Tavares (2021) reporta que 83% dos investidores inquiridos preveem um 

crescimento contínuo na procura por edifícios mais sustentáveis, enquanto 54% já se 

preparam para ajustar as suas estratégias de investimento incorporando critérios ESG. 

Esta tendência reflete-se na adoção de práticas concretas, como a preferência por edifícios 

certificados energeticamente (classe A ou superior) e por projetos com certificações 

ambientais reconhecidas (p. ex., LEED, BREEAM). O resultado esperado, é duplamente 

positivo: por um lado, fundos com portfólios mais sustentáveis tendem a preservar ou 

aumentar o valor dos seus ativos a longo prazo, evitando o fenómeno da depreciação 

acelerada de imóveis menos eficientes; por outro, contribuem para objetivos coletivos de 

redução da pegada ambiental no setor da construção e imobiliário. Estudos divulgados no 

âmbito da consultora CBRE confirmam já um diferencial de valorização (“green 

premium”) a favor dos edifícios sustentáveis, os quais geram rendas e valores de capital 

superiores aos imóveis convencionais comparáveis, além de menores custos operacionais. 

Assim, integrar critérios ESG não é apenas uma questão de conformidade regulatória ou 

de responsabilidade social, mas também de gestão de risco e valorização económica dos 

ativos sob gestão (Tavares, 2021). 

As sociedades gestoras portuguesas têm vindo a público demonstrar o seu 

compromisso com a sustentabilidade, incorporando esta dimensão nas políticas de 

investimento e no relacionamento com os stakeholders. Por exemplo, a Square Asset 

Management, uma das principais gestoras de fundos imobiliários do país, divulga 

anualmente um Relatório de Sustentabilidade onde explicita os princípios orientadores 

ESG da sua estratégia e as medidas implementadas nos seus fundos (Square Asset 

Management, 2023). Nesse relatório, destaca-se a redução da pegada ambiental dos 
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imóveis em carteira, através de investimentos em eficiência energética (como 

remodelação de edifícios para melhorar o isolamento térmico e substituir equipamentos 

por soluções de menor consumo) e da aposta em energias renováveis nos edifícios 

geridos. A gestora refere ainda o alinhamento dos seus objetivos com iniciativas 

internacionais, como os Princípios para o Investimento Responsável (PRI) e os Objetivos 

de Desenvolvimento Sustentável da ONU, assegurando que a criação de valor para os 

participantes do fundo é compatível com impactos sociais e ambientais positivos (Square 

Asset Management, 2023). Também outras SGOIC nacionais – como a Nexa ou a 

Fidelidade Property – comunicam políticas de investimento responsável, indicando se 

determinados fundos promovem características ambientais ou se alinham com o artigo 

8.º/9.º do Regulamento SFDR, num esforço de transparência para os investidores. 

Do prisma ambiental, os FII podem influenciar positivamente o mercado ao 

privilegiar ativos imobiliários sustentáveis: fundos que investem em edifícios com 

certificação energética elevada ou com certificações ambientais internacionais 

contribuem para elevar o padrão médio de eficiência do parque imobiliário. Essa 

orientação gera, por exemplo, maior demanda por projetos de reabilitação urbana 

sustentável – equipados com painéis solares, sistemas de reaproveitamento de águas 

pluviais, iluminação LED, entre outros – incentivando promotores e construtoras a 

adotarem práticas sustentáveis para captar investimento. No âmbito social, alguns fundos 

imobiliários têm direcionado investimentos para habitação acessível e arrendamento a 

preços controlados, ou para projetos com impacto social relevante (como residências 

universitárias, equipamentos de saúde e lares, etc.), incorporando objetivos sociais na sua 

missão, embora este ainda seja um campo a desenvolver em Portugal. Em termos de 

governação, as melhores práticas traduzem-se numa gestão transparente, ética e com 

adequada avaliação e gestão dos riscos, incluindo riscos climáticos e de transição. A 

adoção de códigos de conduta, relatórios anuais com indicadores de sustentabilidade 

auditados e a interação proativa com as comunidades locais são sinais de uma boa 

governação corporativa nos fundos. 

Apesar dos progressos, subsistem desafios para uma plena integração ESG no 

setor. Muitos fundos imobiliários portugueses ainda possuem carteiras compostas por 

imóveis antigos, onde melhorar a sustentabilidade implica investimentos avultados em 

retrofit. A asimetria de informação pode ser outro entrave: nem todos os participantes dos 

fundos estão sensibilizados para interpretar indicadores ESG, o que requer das gestoras 

um esforço de educação e divulgação. Além disso, a relativa ausência, até há pouco 
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tempo, de exigências vinculativas levou a que algumas gestoras adotassem práticas ESG 

de forma voluntária e heterogénea, faltando ainda uma padronização de métricas e 

benchmarks no setor imobiliário nacional. Contudo, a tendência global e as imposições 

europeias apontam para uma consolidação rápida deste domínio: já é comum ver nos 

prospetos e relatórios dos fundos referências explícitas à sustentabilidade dos 

investimentos subjacentes e à resiliência climática das carteiras. Em suma, a 

sustentabilidade deixou de ser acessória para tornar-se parte integrante da estratégia dos 

fundos de investimento imobiliário em Portugal, sendo atualmente entendida como um 

fator de criação de valor e mitigação de riscos a médio e longo prazo (Square Asset 

Management, 2023; Tavares, 2021). 

 

3.3 Dimensão Económica e Impacto dos Fundos Imobiliários 
na economia portuguesa 

 

 

A indústria dos fundos de investimento imobiliário em Portugal atingiu, nos anos 

mais recentes, uma dimensão sem precedentes, refletindo tanto a retoma do mercado 

imobiliário como a crescente aceitação destes veículos de investimento. No início de 

2025, estavam ativos no país 321 fundos imobiliários, incluindo diversas categorias 

(fundos abertos, fechados, FEII, FUNGEPI, FIIAH, entre outros), os quais conjuntamente 

geriam mais de 17,8 mil milhões de euros em património imobiliário. Estes números 

representam um crescimento robusto em relação ao período pós-crise: só entre abril de 

2024 e abril de 2025, registou-se um aumento de 19% no número de veículos ativos e de 

21% no montante sob gestão, consolidando a tendência de expansão iniciada em 2022. 

De facto, após um longo intervalo de estabilidade (2016-2021) em torno de ~200 fundos 

e cerca de €10 mil milhões sob gestão, o setor disparou para um patamar superior a partir 

de 2023 – ano em que se ultrapassaram pela primeira vez os 14 mil milhões de euros 

geridos (268 fundos ativos no final de 2023) – e seguiu crescendo em 2024 e 2025, até 

alcançar sucessivos recordes históricos (Ribeiro, 2025). 

Esse crescimento, deve-se a vários fatores convergentes. Em primeiro lugar, a 

recuperação da economia e do mercado imobiliário nacional, particularmente a partir de 

2017, criou condições favoráveis ao investimento imobiliário indireto. Taxas de juro 

baixas e abundância de liquidez levaram investidores a procurar alternativas de 

rendimento, e os FII ofereceram acesso profissional ao mercado imobiliário, com menores 

barreiras à entrada e maior diversificação do que a aquisição direta de imóveis. Em 
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segundo lugar, a entrada de novos players e o dinamismo competitivo entre sociedades 

gestoras contribuíram para a criação de novos fundos e captação de mais subscritores. 

Nos últimos anos, tem-se verificado o aparecimento de novas sociedades gestoras 

independentes, bem como a expansão 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 português cerca de 67 sociedades gestoras de fundos imobiliários 

(entre nacionais e sucursais de gestoras internacionais), número que tem crescido 

ligeiramente após um período de estagnação, o que indica uma maior oferta e diversidade 

na gestão (Ribeiro, 2025). Este aumento da concorrência tende a beneficiar os 

investidores através de redução de comissões, melhoria dos standards de gestão e 

lançamento de fundos com estratégias diferenciadas (setoriais, regionais, de valor 

acrescentado, etc.). 

SImilarmente, a composição das carteiras dos fundos imobiliários portugueses 

evidencia uma forte presença de imóveis geradores de rendimento estável. Segundo dados 

recentes, cerca de 76% do património imobiliário detido pelos fundos corresponde a 

imóveis já construídos e arrendados (edifícios de rendimento), tais como escritórios, 

hotéis, centros comerciais e espaços logísticos, privilegiando-se ativos do setor de 

serviços que têm demonstrado resiliência mesmo em conjunturas adversas. Por exemplo, 

os escritórios e demais imóveis 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 estáveis aos participantes. Essa concentração no segmento de serviços traz, 

no entanto, um potencial efeito colateral: pode gerar desequilíbrios setoriais e 

geográficos, contribuindo para pressionar em alta os preços dos imóveis em localizações 

de maior procura (nomeadamente espaços comerciais e escritórios 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, 

residências para estudantes ou séniores) seja alargando o foco geográfico além das zonas 

tradicionalmente mais valorizadas, de forma a equilibrar rentabilidade com 

responsabilidade social (Supercasa, 2025). 

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

desenvolvimento imobiliário por parte dos fundos. Tradicionalmente, os FII portugueses 
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limitavam-se a adquirir imóveis já construídos e arrendados, evitando riscos de promoção 

imobiliária. Porém, em 2023 e 2024 observou-se uma mudança: uma fatia crescente do 

capital dos fundos foi direcionada para projetos de construção e reabilitação (Ribeiro, 

2025). Em 2023, o valor aplicado em ativos em desenvolvimento cresceu 46%, indicando 

que os fundos estão a assumir um papel mais ativo na expansão do parque imobiliário, 

financiando novos empreendimentos ou a recuperação de património degradado. Este 

movimento alinha-se com as necessidades do mercado habitacional português – marcado 

pela falta de oferta e preços elevados – e com as oportunidades de regeneração urbana. 

Conforme salientado por Nuno Marques, administrador de uma gestora nacional, os 

fundos de investimento imobiliário podem ser “um motor importante no desenvolvimento 

de projetos vocacionados para a habitação”, contribuindo para criar mais oferta e atenuar 

a pressão nos segmentos em déficit, nomeadamente o arrendamento habitacional 

acessível (Ribeiro, 2025). A recente criação, pelo governo, de medidas de incentivo ao 

arrendamento através de fundos (como regimes fiscais favoráveis a FII de arrendamento 

acessível) também encorajou esta orientação, demonstrando a interação positiva entre 

políticas públicas e estratégias dos fundos. 

Do ponto de vista macroeconómico, a atividade dos fundos imobiliários tem 

impactos significativos. Em primeiro lugar, os FII são hoje grandes investidores 

institucionais no setor imobiliário nacional, canalizando poupanças internas e capitais 

internacionais para o financiamento de projetos imobiliários. Ao fazê-lo, estimulam a 

reabilitação urbana, a construção civil e a modernização do parque imobiliário, com 

efeitos multiplicadores na economia. Cada investimento imobiliário catalisado por um 

fundo gera encomendas para a construção, arquitetura, engenharia e uma miríade de 

serviços associados, criando emprego direto e indireto e dinamizando as economias locais 

onde os projetos se inserem. Como referido, muitos fundos participaram nos últimos anos 

em projetos de renovação de edifícios históricos para novos usos (hotelaria, residências, 

escritórios modernos), contribuindo para a revitalização de centros urbanos e para a 

valorização do património edificado. Por outro lado, os fundos imobiliários aportam 

liquidez e transparência ao mercado imobiliário, tradicionalmente caracterizado por 

investimentos ilíquidos e opacos. A atuação dos fundos – sujeitos a regras de valorização 

independente de ativos, divulgação periódica de resultados e governance profissional – 

tende a reduzir a volatilidade dos preços e a mitigar comportamentos especulativos no 

mercado imobiliário. Além disso, ao permitirem que pequenos investidores tenham 

acesso indireto ao investimento imobiliário (através da subscrição de unidades de 
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participação por montantes relativamente reduzidos), os FII democratizam o investimento 

no setor e aumentam a base de financiamento disponível para projetos imobiliários. Essa 

liquidez adicional e diversidade de investidores podem contribuir para um mercado 

imobiliário mais estável e inclusivo, evitando que o investimento imobiliário fique restrito 

a grandes fortunas ou a capital estrangeiro. 

Naturalmente, existem também riscos e desafios económicos associados ao 

crescimento dos fundos imobiliários. A interligação com o sistema financeiro é um ponto 

a considerar: embora os fundos sejam entidades distintas dos bancos, várias sociedades 

gestoras têm origem bancária e os ativos sob gestão incluem, em alguns casos, imóveis 

que foram transferidos da banca (notadamente, na sequência da crise de 2008-2012). 

Dessa forma, uma deterioração abrupta do mercado imobiliário poderia afetar o valor 

liquidativo dos fundos e, por extensão, gerar perdas para investidores individuais e 

institucionais, com potenciais efeitos de contágio se houvesse um resgate massivo de 

unidades de participação. No entanto, importa notar que o enquadramento atual impõe 

limites à alavancagem e exige diversificação nas carteiras, mitigando alguns riscos 

sistémicos. Adicionalmente, a dependência de financiamento externo para novos projetos 

(por exemplo, empréstimos bancários contraídos pelos fundos para alavancar 

investimentos) pode constituir uma vulnerabilidade em cenários de subida de juros, ainda 

que, em geral, os FII portugueses tenham mantido níveis de endividamento relativamente 

conservadores. 

Em suma, a dimensão económica dos fundos de investimento imobiliário em 

Portugal é hoje inegável: eles representam uma parcela substancial do mercado 

imobiliário total, influenciando padrões de desenvolvimento urbano e acumulando uma 

proporção significativa dos ativos imobiliários comerciais do país. A colaboração entre o 

setor público e os fundos tem-se revelado frutífera na implementação de políticas (por 

exemplo, fundos de arrendamento acessível, fundos de reabilitação em parceria com 

municípios), sugerindo que os FII continuarão a ser veículos privilegiados para canalizar 

investimento para prioridades nacionais no imobiliário. Ao mesmo tempo, a necessidade 

de manter o equilíbrio entre rentabilidade financeira e responsabilidade social e ambiental 

torna-se imperativa: conforme salientado, a diversificação de investimentos e a 

incorporação de critérios de sustentabilidade são caminhos para assegurar que o 

crescimento dos fundos imobiliários beneficie a economia sem agravar desigualdades ou 

pressões indesejadas no mercado. 

A metodologia adotada neste trabalho foi concebida de forma a garantir uma 
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análise sistemática, comparativa e fundamentada do papel dos Fundos de Investimento 

Imobiliário (FIIs) no contexto do desenvolvimento urbano sustentável. A investigação 

combina uma abordagem qualitativa e exploratória, centrada no estudo de casos, com a 

análise documental e de dados secundários, permitindo compreender de que modo 

diferentes enquadramentos nacionais condicionam a atuação dos fundos e o grau de 

integração dos princípios ESG nas suas práticas de gestão 

Trata-se de um estudo de natureza qualitativa e descritivo-analítica, que procura 

compreender fenómenos complexos através da análise de contextos, práticas e políticas. 

O método adotado é o estudo de caso comparativo, adequado quando se pretende explorar 

e interpretar fenómenos em profundidade, mantendo o foco na interação entre variáveis 

económicas, sociais e ambientais. 

A abordagem comparativa permite observar semelhanças e diferenças estruturais 

entre fundos de investimento imobiliário de três países Portugal, Reino Unido e Países 

Baixos, e identificar boas práticas de sustentabilidade potencialmente transferíveis para o 

contexto português. Esta metodologia é particularmente útil em estudos de política 

imobiliária e gestão de ativos, nos quais os resultados dependem fortemente do contexto 

das instituições e da regulamentação. 

 
3.4. Análise Comparativa de Fundos de Investimento Imobiliário 
Sustentáveis 
 

Para aprofundar a compreensão das práticas de sustentabilidade e dos impactos 

sociais no setor, procede-se de seguida à análise crítica de três casos de referência de 

fundos de investimento imobiliário sustentáveis, dois internacionais e um nacional. Os 

casos selecionados são: o UK Social Housing REIT (Reino Unido), o Bouwinvest Dutch 

Social Housing Fund (Países Baixos) e o Fundo Nacional de Reabilitação do Edificado 

(FNRE) (Portugal). Para cada um destes fundos, são examinados os objetivos 

estratégicos, o modelo de gestão, o volume sob gestão, os critérios ESG adotados, a 

performance histórica e o impacto socioambiental, apoiando a análise em relatórios 

públicos das entidades gestoras e outras fontes fidedignas. Em seguida, apresenta-se uma 

comparação estruturada entre os três fundos – abrangendo dimensões como modelo de 

gestão, tipologia de ativos, rendimento médio anual, metas ambientais e promoção de 

habitação acessível, complementada por quadros comparativos para evidenciar 

semelhanças e diferenças. Por fim, discute-se de forma crítica o papel destes fundos na 
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promoção da resiliência urbana, da coesão social e da sustentabilidade ambiental, 

avaliando a possibilidade de replicar os seus modelos no contexto português à luz de 

potenciais limitações legais, económicas e culturais. 

 

3.4.1 . UK Social Reit (Reino Unido) 
 

a) Objetivos Estratégicos e Modelo de Negócio 

 

O UK Social Housing REIT é um fundo de investimento imobiliário do tipo Real 

Estate Investment Trust (REIT) especializado em habitação social no Reino Unido. 

Lançado em 2016 como o primeiro REIT dedicado a este segmento, o fundo tem como 

missão canalizar capital institucional de longo prazo para investir em habitações apoiadas 

por cuidados especializados, atendendo populações vulneráveis (adultos com 

necessidades de cuidado de longo prazo) e oferecendo simultaneamente retornos atrativos 

e estáveis aos investidores. Os objetivos estratégicos explicitados pela entidade gestora 

incluem colmatar necessidades sociais de habitação, financiar empreendimentos de 

elevada qualidade e sustentabilidade, fornecer serviços de gestão 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 relação custo-benefício nos investimentos realizados. 

No modelo de gestão, trata-se de um fundo imobiliário 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 

aquisição e arrendamento de imóveis adaptados (ou desenvolvidos de raiz) para 

Specialised Supported Housing, um subsetor de habitação social com adaptações para 

pessoas com deficiências físicas e/ou mentais que requerem apoio diário. Os imóveis são 

arrendados a associações de habitação ou organizações de cuidados, com contratos de 

longo prazo indexados à inflação, garantindo previsibilidade de rendimentos. Este modelo 

de arrendamento de longo prazo (lease-based) permitiu ao REIT tornar-se um dos 

principais investidores em habitação social apoiada no Reino Unido, contando com 

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

Em termos de escala, o UK Social Housing REIT atingiu um volume significativo 

de ativos sob gestão. Por exemplo, o Civitas Social Housing – um dos REITs pioneiros 

neste domínio no Reino Unido – acumulou um portfólio avaliado em cerca de £978,1 

milhões (aprox. €1,1 mil milhões) em março de 2023. Este património imobiliário 

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 

milhões em 493 propriedades, com capacidade para alojar até 3.417 pessoas. Esses 

números evidenciam o volume expressivo sob gestão destes REITs, embora ainda 

modesto face ao universo do setor imobiliário geral. 

No que toca à performance financeira, estes REITs têm-se caracterizado por uma 

rendibilidade estável de renda, tipicamente na ordem de 5% anual, suportada por rendas 

de longo prazo indexadas à inflação. O Civitas, por exemplo, distribuiu dividendos anuais 

equivalentes a 5,70 pence por ação em 2023, cumprindo as metas declaradas e refletindo 

um rendimento robusto para os acionistas. Historicamente, apesar de desafios 

macroeconómicos (como subidas de juros em 2022-23), os portfólios mantiveram níveis 

elevados de ocupação e cobrança de rendas (>98%), permitindo cumprir as obrigações de 

distribuição de dividendos e apresentando leve valorização dos ativos a longo prazo. É de 

notar que o modelo de negócio – focado em arrendamentos garantidos pelo Estado (via 

apoios habitacionais) a entidades do terceiro setor – confere resiliência financeira mesmo 

em conjunturas adversas, ainda que as ações destes REITs possam sofrer volatilidade de 

mercado de curto prazo. 

 

c) Critérios ESG e Impacto Social/Ambiental 

O UK Social Housing REIT posiciona-se explicitamente como um investimento de 

impacto social. A dimensão Social é a mais evidente: ao financiar habitações para pessoas 

vulneráveis (por exemplo, indivíduos com deficiências ou necessidades complexas de 

cuidado), o fundo promove inclusão social, melhoria do bem-estar dos residentes e 

poupanças para o erário público (ao evitar soluções institucionalizadas mais 

dispendiosas). Relatórios de impacto independentes (como os conduzidos pela consultora 

The Good Economy) indicam níveis elevados de satisfação dos residentes (em torno de 
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90% satisfeitos com a qualidade da habitação) e realçam que muitos dos imóveis estão 

localizados em zonas de privação socioeconómica, contribuindo para regeneração 

comunitária. Adicionalmente, cerca de 75% das habitações situam-se nos 40% dos 

concelhos mais carenciados do país, o que reforça o caráter inclusivo do investimento. 

No que respeita ao Environmental (Ambiental), estes REITs adotam critérios ESG 

alinhados com boas práticas do setor imobiliário. O Triple Point Social Housing REIT 

(SOHO) atingiu uma classificação ambiental GRESB elevada e estabeleceu metas 

ambiciosas de descarbonização. Concretamente, fixou um objetivo de neutralidade 

carbónica a longo prazo, visando reduzir em 75% as emissões de carbono do portfólio até 

2040 (tendo 2021 como base). Para tal, o fundo implementou programas de requalificação 

energética dos edifícios (retrofit), começando por garantir que 71% das unidades 

habitacionais já possuem certificação energética C ou superior, e planeando elevar este 

número para 100% até 2035 em consonância com as metas governamentais britânicas. As 

medidas incluem instalação de isolamento e painéis solares em propriedades mais antigas 

e cláusulas contratuais junto das entidades arrendatárias para partilha de esforços de 

melhoria energética. Em termos de Governance, o fundo integra os princípios do UN PRI 

(Princípios para o Investimento Responsável das Nações Unidas) e reporta indicadores 

de sustentabilidade de forma transparente, com avaliações independentes anuais de 

impacto. O compromisso de divulgar informações segundo as recomendações do TCFD 

(Task Force on Climate-related Financial Disclosures) é outro aspeto que evidencia as 

boas práticas de governação ESG. 

 

d) Desempenho Histórico e Relatórios Públicos 

Os REITs de habitação social no Reino Unido construíram um histórico de 

desempenho estável na última meia década. Apesar de pertencerem a um setor novo (o 

primeiro, Civitas, iniciou atividade em 2016), já demonstraram baixo risco de vacância e 

inadimplência, dada a natureza essencial dos ativos e o apoio estatal indireto via subsídios 

habitacionais. Durante a pandemia de COVID-19, por exemplo, a Civitas relatou 

cobrança de quase 100% das rendas devidas, comprovando a resiliência do fluxo de 

rendimentos. A valorização de capital dos imóveis tem sido moderada mas positiva, com 

um retorno anual médio do portfólio em torno de 6–7% (incluindo apreciação), alinhado 

com o objetivo de proporcionar retorno total competitivo face a outros setores 

imobiliários. A título ilustrativo, o Civitas apresentou um retorno total da propriedade de 
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~10% anualizado em 10 anos, ligeiramente acima do índice de referência MSCI UK 

Residential. Já o Triple Point (SOHO), devido à natureza de ativos especializados, focou-

se mais em rendimento corrente do que em ganhos de capital, mantendo o valor 

contabilístico por ação estável (NAV ~109 pence em 2023, praticamente inalterado face 

a 2022). 

As fontes públicas e relatórios incluem os relatórios anuais e de impacto dos 

próprios fundos, comunicados de imprensa e análises de agências de rating. Por exemplo, 

o Annual Impact Report 2022 do Civitas (realizado pela The Good Economy) detalha 

métricas sociais e ambientais e encontra-se disponível publicamente. Os relatórios anuais 

disponíveis no website do fundo (por ex., Civitas Social Housing PLC Annual Report 

2023) oferecem informação financeira auditada e narrativas de gestão. 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 avaliações também fornecem insights sobre riscos específicos do modelo 

(por exemplo, a concentração de operadores de habitação parceiros e a supervisão 

exercida pelo regulador de habitação social). Em suma, a experiência britânica demonstra 

que um REIT focado em habitação social pode mobilizar capital privado para fins sociais, 

equilibrando obrigações fiduciárias com impacto positivo mensurável. 

 

3.4.2 Bouwinvest Dutch Social Housing Fund (Paises Baixos)  
 

O Bouwinvest Dutch Social Housing Fund — designação usada para o fundo 

residencial gerido pela Bouwinvest e orientado para arrendamento acessível nos Países 

Baixos — adota uma estratégia core de longo prazo alinhada com as políticas 

habitacionais e climáticas holandesas. Formalmente denominado Stichting Bouwinvest 

Dutch Institutional Residential Fund, foi lançado em 2010 como fundo institucional 

aberto (fund for joint account) dirigido a investidores profissionais, sobretudo fundos de 

pensões. A missão combina dois eixos: aproveitar tendências de crescimento 

populacional e urbanização investindo em ativos de mercado livre e renda intermédia, e 

contribuir para objetivos sociais como ampliar a oferta acessível e reduzir a pegada 

ambiental do parque habitacional. 

O modelo de gestão é marcadamente institucional. A Bouwinvest, pertencente ao 

universo do fundo de pensões bpfBOUW, gere o veículo com padrões fiduciários 
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rigorosos, sob supervisão da AFM, e dá a cerca de 29 investidores institucionais — 

incluindo ABP e bpfBOUW — acesso a uma carteira diversificada de arrendamento. O 

portefólio concentra-se em ativos liberalizados e mid-market rental, com rendas abaixo 

do topo de mercado e acessíveis a rendimentos médios, geograficamente focado nas 

principais áreas urbanas, em especial a Holland Metropole e outras cidades de grande 

porte no leste do país. 

A estratégia explicita quatro objetivos ESG: construir um portefólio sustentável e 

“future-proof”, reduzir o impacto ambiental, fomentar comunidades inclusivas e 

assegurar operações seguras, saudáveis e responsáveis. Estes vetores guiam tanto a 

seleção de investimentos — privilegiando novos empreendimentos eficientes e 

adaptações — como a gestão ativa, com melhorias de eficiência energética e 

envolvimento dos inquilinos. O princípio é alinhar retorno financeiro resiliente com 

impacto societal concreto. 

Em 2024, o fundo atingiu aproximadamente €7,5 mil milhões em ativos, 

distribuídos por 293 empreendimentos em 153 municípios, sem recurso a alavancagem e 

com cerca de 90% das receitas provenientes de arrendamentos liberalizados, embora com 

forte ênfase na renda intermédia. A meta de retorno total situa-se entre 5,5% e 7,0% ao 

ano, mas historicamente tem sido possível alcançar 8–10% em fases de valorização 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 vacâncias 

residuais baixas e cerca de 9% das casas construídas com financiamento direto do fundo. 

Do ponto de vista social e de experiência do inquilino, o índice de satisfação 

alcançou 7,6/10 em 2023, refletindo qualidade habitacional e gestão profissional. A 

estabilidade do fluxo de rendimentos tem permitido distribuições consistentes e novas 

subscrições, incluindo uma parceria de impacto social de €400 milhões para habitação a 

renda moderada. O posicionamento do fundo, assim, equilibra escala, prudência 

financeira e ambição de impacto. 

Em sustentabilidade, o fundo recebeu classificação 5 estrelas no GRESB em 2023, 

com mais de 90 pontos. A estratégia ambiental está alinhada com o Acordo de Paris e a 

iniciativa Paris Proof do DGBC, com objetivo de neutralidade carbónica até 2045 e 

eliminação total de sistemas a gás natural nesse horizonte (31% da área já 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 (BENG2) caiu para 206 kWh/m² em 2023 face a 226 no ano anterior. 
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No pilar social, a prioridade é a habitabilidade e a inclusão. A seleção de projetos 

considera acessibilidade a transportes e comércio — 43% do portefólio próximo de 

conveniência — e a colaboração com autoridades locais para garantir oferta a famílias de 

rendimentos médios. Em governance, a Bouwinvest instituiu um ESG Framework formal, 

reporta anualmente, cumpre SFDR como produto Artigo 8 e recorre a certificações 

independentes que sustentam a credibilidade das métricas não financeiras. 

O histórico desde 2010 mostra crescimento, resiliência em ciclos adversos e 

ocupação sustentadamente acima de 97%. Mesmo com maior intervenção regulatória 

recente no mercado holandês, a estratégia foi ajustada para manter o intervalo de 

performance alvo. A experiência indica que capital paciente de longo prazo e integração 

ESG desde o topo conseguem compatibilizar retorno e objetivos públicos de habitação. 

Em Portugal, o Fundo Nacional de Reabilitação do Edificado (FNRE) é uma 

iniciativa pública criada em 2016 para viabilizar reabilitação urbana com finalidade 

habitacional a preços acessíveis. Trata-se de um fundo especial fechado, de subscrição 

particular e duração indeterminada, vocacionado para mobilizar património do Estado e 

de outras entidades públicas. Ao contrário de veículos de mercado, o FNRE foi concebido 

como instrumento de política pública para aumentar oferta de arrendamento acessível 

através da recuperação de edifícios devolutos ou subutilizados. 

A estrutura é “umbrella”, composta por subfundos autónomos, cada um associado 

a um projeto ou conjunto de imóveis, com gestão global da Fundiestamo (sociedade 

gestora pública do perímetro Parpública). Desde 2018 foram lançados subfundos como 

ImoMadalena (habitação e comércio com rendas acessíveis em Lisboa), ImoAveiro 

(residências estudantis com rendas condicionadas), ImoResidências (alojamento 

estudantil, entretanto concluído e liquidado em 2024) e Cabeço da Bola (arrendamento 

acessível em Lisboa). Cada subfundo tipicamente tem horizonte de 10 anos, compatível 

com o ciclo de reabilitação e estabilização dos arrendamentos. 

O financiamento privilegia parcerias público-públicas e público-privadas, com 

subscrições do FEFSS, Santa Casa da Misericórdia de Lisboa, DGTF, Estamo e IHRU, e 

com municípios ou universidades a aportar imóveis/terrenos. O modelo agrega 

património público e capital de entidades com missão social para executar empreitadas 

que resultem em novos fogos a rendas controladas, mitigando a escassez de capital 

privado no segmento. O objetivo primário é o impacto social, aceitando-se rendibilidades 

moderadas. 

Em termos de escala, o universo de fundos imobiliários sob gestão da Fundiestamo 
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somava €284,6 milhões no final de 2024, dos quais cerca de 10,4% no FNRE — 

aproximadamente €30 milhões —, abaixo dos ~€37 milhões de 2023 devido à liquidação 

do ImoResidências. Estamos perante uma dimensão piloto, muito inferior aos casos 

britânico e holandês, com três 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. Projeções iniciais apontavam potencial global de 

~500 fogos e ~1.600 camas, embora a execução tenha sido gradual. 

A rendibilidade do FNRE é contida pela prática de rendas 20–30% abaixo do 

mercado, traduzindo yields típicas de 2–4% ao ano, eminentemente via income. Há 

registos de resultados positivos pontuais — como o ROE de ~16,5% em 2024 na esfera 

da Fundiestamo associado à conclusão e venda do ImoResidências —, mas não 

constituem referência para a performance corrente. A prioridade do veículo é preservar 

capital e produzir valor público através de habitação a custos reduzidos. 

Nos critérios ESG, o FNRE incorpora de forma intrínseca o impacto social e 

benefícios ambientais da reabilitação. Reutilizar património existente é uma medida de 

economia circular, reduz emissões face a construir de raiz e favorece a densificação 

urbana, ao mesmo tempo que as obras elevam a eficiência energética de edifícios antigos. 

Em governance, o enquadramento é público, com supervisão ministerial, regras que 

vinculam a maioria das áreas reabilitadas a arrendamento acessível e relatórios anuais por 

subfundo, assegurando accountability no perímetro do Estado. 

O desempenho histórico deve ser lido à luz de desafios de implementação: 

processos morosos de licenciamento e mudança de uso, degradação profunda de muitos 

imóveis e forte aumento de custos de construção atrasaram cronogramas. Ainda assim, 

não se observaram perdas estruturais para os investidores públicos, e as unidades 

concluídas demonstram eficácia do conceito. A liquidação do ImoResidências em 2024 

ilustra a capacidade de concluir projetos e realizar retornos dentro do racional de política 

pública. 

Comparando os três modelos — REIT britânico de habitação social especializada, 

fundo institucional holandês e FNRE público português — surgem pontos comuns e 

diferenças claras. Em comum, respondem a falhas de mercado com horizontes longos, 

receitas de arrendamento e integração de princípios ESG, buscando conciliar impacto 

social com sustentabilidade financeira. Divergem, porém, na escala, fonte de capital, 

retorno esperado, tipologia de ativos e grau de integração com políticas públicas. 

O caso holandês destaca escala e profissionalização, suportado por capital 
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paciente de fundos de pensões, entregando retornos-alvo de 5,5–7,0% e impacto no 

segmento intermédio. O REIT britânico demonstra a eficácia de um veículo de mercado 

numa niche de supported housing com rendas estáveis indexadas e dividend yield 

próxima de 5%, operando paralelamente às políticas públicas. O FNRE, por sua vez, é 

intrinsecamente parte da política de habitação portuguesa: atua por subfundos de 

reabilitação, com rentabilidade moderada e foco total em acessibilidade, funcionando 

como laboratório público-social que, se consolidado, pode escalar e catalisar investimento 

adicional. 
 

3.5 Comparação entre Fundos: Semelhanças e Diferenças   
 

Para evidenciar as similitudes e contrastes entre os três fundos analisados, apresentam-se 

a seguir quadros comparativos em termos de modelo de gestão, tipologia de ativos, 

rendimento médio, metas ambientais e promoção de habitação acessível. 

 

 

Tabela 1 Comparação dos Modelos de Gestão e Tipologia de Ativos. 

 
ASPETO REINO UNIDO PAÍSES BAIXOS PORTUGAL 

GESTÃO 

REIT privado cotado; 

arrendamentos longos a 

entidades sociais 

Fundo 

institucional 

ligado a fundo de 

pensões; gestão 

profissional 

Fundo público gerido 

pela Fundiestamo 

OBJETIVO 
Habitação assistida 

com retorno ~5% a.a. 

Habitação de 

renda moderada; 

retorno ~6% a.a. 

Reabilitação urbana para 

arrendamento acessível 

ATIVOS 

Moradias/apartamentos 

adaptados para pessoas 

vulneráveis 

Apartamentos 

urbanos para 

classe média 

Prédios urbanos 

reabilitados para 

habitação ou estudantes 

HORIZONTE Perpétuo; cotado 

Longo prazo; 

entrada e saída 

periódica 

10 anos por subfundo 

(prorrogável) 

GOVERNAÇÃO 
Regulado pela FCA; 

auditoria trimestral 

Governação 

INREV; auditoria 

e SFDR Art. 8 

Supervisão CMVM; 

vinculado a política 

pública 

 



Instituto Politécnico de Tomar Escola Superior de Actividades Imobiliárias 
 

63 
 

Tabela 2 Comparação de Rendimento, Metas Ambientais e Habitação Acessível. 

 

ASPETO UK SOCIAL 

HOUSING REIT 

BOUWINVEST 

DUTCH FUND 

FNRE 

(PORTUGAL) 

VOLUME (€M) 1.100 7.500 30–40 

RENDIMENTO 

(%) 

~6–8 ~6 ~2–3 

METAS 

AMBIENTAIS 

EPC≥C até 2035; 

Net Zero 2050 

Paris Proof 2045; 

100% BREEAM 

Reabilitação 

sustentável e urbana 

HABITAÇÃO 

ACESSÍVEL 

Forte, em 

segmento assistido 

Moderada a elevada 

(classe média) 

Total: 100% 

acessível 

 

Apesar das diferenças de escala e abordagem, os três fundos partilham algumas 

semelhanças notáveis. Todos surgiram como respostas inovadoras a falhas de mercado 

na habitação: no Reino Unido, a falta de habitação adequada para pessoas vulneráveis; 

nos Países Baixos, a escassez de arrendamento para rendimentos médios; em Portugal, o 

abandono de património público e falta de oferta acessível. Assim, os três utilizam o 

investimento imobiliário como ferramenta de impacto social e adotam horizontes de 

longo prazo (privilegiando rendimento contínuo sobre ganhos rápidos de curto prazo). 

Também é comum aos três a incorporação de princípios ESG: seja por exigência de 

investidores (como nos casos britânico e holandês, que reportam GRESB, PRI etc.), seja 

por missão institucional (caso do FNRE). 

Entretanto, as diferenças são marcantes. Em termos de dimensão, o fundo 

holandês é de longe o maior (~€7,5 mM), seguido do REIT britânico (~€1 mM), enquanto 

o português é minúsculo (~€0,03 mM) – ilustrando ecossistemas de investimento muito 

distintos. O modelo de financiamento varia: privado (UK), institucional/pensionista (NL) 

e público (PT).  

No caso português, a análise evidencia que o Fundo Nacional de Reabilitação do 

Edificado apresenta uma escala muito reduzida e um impacto limitado na resposta às 

necessidades habitacionais. Apesar do seu enquadramento institucional e da sua 

orientação pública, o FNRE revela fragilidades ao nível da sustentabilidade financeira e 

da capacidade de atração de investimento, não se afirmando, até ao momento, como um 

instrumento estruturante de política de habitação acessível 

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

primeiros, subordinada nos últimos. A tipologia de ativos e público-alvo é outro contraste: 
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o UK REIT atua num nicho específico de habitação assistida, o NL Fund numa larga fatia 

de mercado de classe média, e o PT FNRE numa intervenção cirúrgica em segmentos de 

baixos rendimentos e estudantes. Isso também implica diferenças no relacionamento com 

políticas públicas: no Reino Unido e Holanda, os fundos operam paralelamente às 

políticas governamentais (embora complementando-as), ao passo que em Portugal o 

fundo é parte da política pública. 

 

3.5. Enquadramento Metodológico 
 

A definição de uma metodologia clara, sistemática e coerente é um requisito 

essencial de qualquer investigação científica, pois garante a validade, a fiabilidade e a 

possibilidade de replicação dos resultados. Segundo António Carlos Gil, na obra Métodos 

e Técnicas de Pesquisa Social (2017), “a metodologia representa o conjunto de processos 

intelectuais e técnicos que possibilitam alcançar um conhecimento seguro sobre a 

realidade social”, sendo, por isso, indispensável que esteja alinhada com os objetivos e o 

problema de investigação. 

Neste estudo, procura-se compreender em que medida os Fundos de Investimento 

Imobiliário (FIIs) têm vindo a incorporar princípios de desenvolvimento sustentável nas 

suas dimensões económica, social e ambiental. Trata-se de um fenómeno urbano e 

financeiro de grande complexidade, que envolve múltiplos atores (investidores, empresas 

gestoras, Estado, municípios, residentes, técnicos do setor imobiliário), com interesses e 

perceções heterogéneas. Por essa razão, tornou-se necessário adotar uma abordagem 

metodológica que permitisse captar tanto tendências gerais quantificáveis como 

perspetivas subjetivas individuais. 

Também Quivy e Campenhoudt, no Manual de Investigação em Ciências Sociais 

(2017), reforçam que fenómenos urbanos e financeiros complexos devem ser estudados 

com instrumentos que possibilitem captar tanto os efeitos objetivos (como preços, 

investimentos e alterações no território) como as representações subjetivas que os 

cidadãos constroem acerca desses processos, todavia, esta investigação não envolveu a 

recolha de dados primários através de inquéritos ou entrevistas, baseando-se antes em 

informação secundária já publicada. A análise efetuada é de natureza descritiva e 

exploratória, privilegiando a interligação entre fontes teóricas e evidências empíricas do 

mercado português. A triangulação destas diferentes fontes académicas, legais e setoriais 

assegura uma compreensão abrangente do fenómeno, aumentando a fiabilidade das 

conclusões apresentadas. 
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3.6 Limitações da Metodologia e Considerações Éticas 

 

O presente estudo, embora sustentado em fontes diversificadas e reconhecidas, 

apresenta algumas limitações que importa reconhecer. A principal limitação decorre da 

ausência de recolha de dados primários, uma vez que a investigação se baseou 

exclusivamente em informação secundária proveniente de literatura científica, relatórios 

institucionais, dados estatísticos e legislação. Essa opção metodológica, embora adequada 

aos objetivos exploratórios do trabalho, restringe a possibilidade de captar perceções 

diretas dos diferentes intervenientes no setor, como investidores, gestores de fundos, 

técnicos municipais ou residentes afetados pelos projetos de investimento. 

Outra limitação relaciona-se com a disponibilidade e atualidade das fontes. Em 

áreas como a dos fundos de investimento imobiliário, os dados são frequentemente 

agregados e sujeitos a confidencialidade, o que pode limitar a precisão e a 

comparabilidade entre períodos ou entidades. Adicionalmente, a rápida evolução do 

mercado e das políticas públicas implica que algumas conclusões reflitam uma realidade 

em transformação, exigindo atualização contínua. 

Do ponto de vista ético, o estudo respeitou integralmente os princípios da 

integridade académica, da transparência e da responsabilidade na utilização de 

informação. Todas as fontes consultadas foram devidamente citadas de acordo com as 

normas de referência bibliográfica, garantindo o reconhecimento dos autores originais e 

evitando qualquer forma de plágio. Além disso, por não envolver contacto direto com 

participantes humanos, o estudo não levanta questões éticas relacionadas com 

consentimento informado, confidencialidade ou proteção de dados pessoais. 

Em suma, o presente trabalho deve ser entendido como uma contribuição parcial 

e exploratória para a compreensão do papel dos Fundos de Investimento Imobiliário no 

desenvolvimento urbano sustentável. As suas limitações abrem espaço para futuras 

investigações que integrem metodologias mistas quantitativas e qualitativas e que 

aprofundem o estudo através de entrevistas, questionários ou análise comparativa de 

casos práticos, de forma a enriquecer e validar as conclusões aqui apresentadas.  

Em termos de investigação futura, recomenda-se o aprofundamento deste tema 

através da adoção de metodologias mistas, combinando análise documental com recolha 

de dados primários. A realização de entrevistas semiestruturadas a investidores, gestores 

de fundos, entidades públicas, associações locais, instituições bancárias, fundos de 

pensões e populações residentes permitiria compreender de forma mais aprofundada as 
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perceções, expectativas e impactos associados aos fundos de investimento imobiliário 

sustentável. 
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4 CONCLUSÕES 
 

 

 

As conclusões do presente trabalho confirmam a tese inicialmente proposta, 

evidenciando que os Fundos de Investimento Imobiliário apenas se revelam sustentáveis 

quando integram, de forma equilibrada, objetivos económicos, sociais e ambientais.  

A análise dos casos de estudo demonstra que modelos excessivamente orientados 

para a lógica financeira tendem a comprometer a acessibilidade habitacional e a coesão 

social. 

Em síntese, a análise destes três fundos, evidencia o papel crescente, ainda que 

diferenciado dos fundos de investimento imobiliário sustentáveis na promoção de cidades 

mais resilientes, coesas e sustentáveis. Em primeiro lugar, no eixo da resiliência urbana, 

tais fundos contribuem para diversificar as fontes de financiamento da habitação e da 

regeneração urbana, tornando as cidades menos dependentes de ciclos orçamentais 

públicos ou de oscilações abruptas do mercado imobiliário tradicional. O caso do 

Bouwinvest demonstra que, ao alinhar os incentivos de investidores institucionais com 

objetivos de longo prazo (por exemplo, atender à procura habitacional nas cidades em 

crescimento), é possível canalizar volumosos recursos para enfrentar desafios urbanos 

estruturais – como a necessidade de um milhão de novas casas até 2034 nos Países Baixos 

– de forma planificada e resiliente. Já o UK Social Housing REIT mostra resiliência no 

sentido social: ao garantir moradia adequada para populações vulneráveis em ambiente 

comunitário, reforça a capacidade das cidades de cuidarem dos seus cidadãos mais 

fragilizados mesmo em contextos adversos (durante a pandemia de COVID-19, por 

exemplo, estes REITs asseguraram moradia e cuidados contínuos a milhares de 

residentes, aliviando pressão sobre os sistemas de saúde). O FNRE, pela ótica da 

resiliência patrimonial, evita a ruína de edifícios históricos e devolutos, dando-lhes nova 

vida e função – algo crucial para a memória e continuidade urbana em Portugal. 

No que toca à coesão social, os três fundos, cada qual a seu modo, contribuem 

para combater a segregação e a exclusão habitacional. As habitações do REIT britânico 

promovem a inclusão social de pessoas com deficiência ou necessidades complexas, 

integrando-as em comunidades em vez de isolá-las em instituições, o que fortalece laços 

sociais e reduz estigmas. O fundo holandês, ao fornecer habitação a preços comportáveis 
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para trabalhadores comuns nas áreas urbanas caras, ajuda a impedir a polarização das 

cidades entre ricos e pobres, ou seja, evita que apenas os muito abastados ou quem dispõe 

de habitação 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 (famílias de rendimento modesto e estudantes), o 

que em Portugal é fundamental para travar fenómenos de deslocamento de residentes e 

marginalização socio-espacial. Embora ainda incipiente em resultados, cada fogo 

habitacional entregue pelo FNRE a uma família, ou cada cama estudantil criada a preços 

acessíveis, representa uma vitória na coesão social, mitigando desigualdades geracionais 

e de rendimento que se agravaram com a crise habitacional. 

No quesito da sustentabilidade ambiental, estes fundos ilustram a integração de 

preocupações ecológicas no setor imobiliário. O fundo holandês é exemplar ao mostrar 

que metas de descarbonização ambiciosas podem ser efetivamente incorporadas à gestão 

imobiliária profissional – as reduções de emissões e melhorias de eficiência dos seus 

edifícios contribuem para que as cidades holandesas alcancem as metas climáticas 

(reduzindo consumos de energia e emissões no parque habitacional, que é uma das 

grandes fontes de CO₂ nos centros urbanos). O REIT britânico também aponta caminhos, 

ao perseguir melhores classificações energéticas no seu parque habitacional existente e 

ao envolver parceiros (as associações de habitação) para difundir boas práticas de 

sustentabilidade entre os operadores sociais. E mesmo o FNRE, embora não ostente 

rótulos “verdes” formais, está objetivamente a contribuir para cidades mais sustentáveis: 

reabilitar em vez de construir de raiz poupa recursos naturais; revitalizar centros urbanos 

reduz necessidades de transporte (pois as pessoas passam a morar próximas dos serviços); 

e espera-se que os edifícios reabilitados sejam muito mais eficientes do que quando 

estavam abandonados. Assim, fica claro que os fundos imobiliários sustentáveis podem 

ser aliados poderosos na agenda climática urbana, ao modernizar o stock edificado e 

investir em projetos energeticamente conscientes. 

Uma questão central que decorre desta análise é: pode o modelo destes fundos 

internacionais ser replicado no contexto português? A resposta exige ponderar algumas 

diferenças estruturais. O Reino Unido e os Países Baixos contam com mercados 

financeiros e imobiliários altamente desenvolvidos, uma forte cultura de investimento 

institucional em imobiliário, e quadros legais/contratuais propícios (por exemplo, no 

Reino Unido os REITs beneficiam de um regime fiscal favorável; nos Países Baixos há 

longa tradição de fundos imobiliários não cotados voltados para pensões). Em Portugal, 
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o mercado de capitais imobiliário é emergente – apenas recentemente foram criadas as 

SIGI (Sociedades de Investimento e Gestão Imobiliária, equivalentes funcionais aos 

REITs) e ainda não existe nenhuma dedicada especificamente à habitação acessível. As 

limitações legais incluem a ausência, até há pouco, de veículos adequados para esse fim 

e uma certa incerteza regulatória (mudanças frequentes nas leis de arrendamento, controlo 

de rendas, etc., que podem afugentar investidores de longo prazo). Economicamente, há 

fatores de escala e retorno: os fundos de pensão portugueses são muito mais pequenos 

comparados aos holandeses, e a disposição em aceitar retornos baixos em prol de impacto 

social não é tão evidente no setor privado nacional. Além disso, o Estado português 

historicamente assumiu ele próprio o papel de provedor de habitação social, havendo 

menos tradição de envolver investidores privados nessa missão (diferente do modelo 

britânico, em que associações de habitação non-profit financiadas por capitais de mercado 

são importantes). Culturalmente, a forte preferência pela casa própria em Portugal reduziu 

por décadas a atenção dada ao arrendamento – panorama que só agora começa a mudar, 

mas que ainda carece de políticas estáveis que deem confiança a investimentos de 

arrendamento a longo prazo. 

Ainda assim, há sinais encorajadores, a criação do FNRE e de programas como o 

Fundo de Estabilização Habitacional, ou o recurso a fundos europeus (no âmbito do Plano 

de Recuperação e Resiliência) para a área da habitação, indicam um movimento em 

direção a soluções inovadoras de financiamento. Portugal poderá aprender com o modelo 

holandês na estruturação de parcerias com fundos de pensões nacionais (por exemplo, 

poder-se-ia equacionar que, no futuro, um grande investidor institucional português – 

como a Segurança Social ou fundos bancários – lançasse um fundo parecido ao 

Bouwinvest Residential Fund, adaptado à realidade portuguesa). Do modelo britânico, 

Portugal pode aproveitar a ideia dos REITs de impacto social: já que foram criadas as 

SIGI, nada impede que surja uma SIGI vocacionada para arrendamento acessível, 

beneficiando de incentivos fiscais se cumprir determinadas quotas de habitação a renda 

limitada. Para tal, seria preciso o governo alinhar políticas – por exemplo, garantir 

contratos de longo prazo ou subsídios (tal como no Reino Unido, via sistema de housing 

benefits) que tornem o fluxo de rendas previsível e atrativo para investidores. 

Em termos de limitações específicas a endereçar: legalmente, a rigidez de certas 

leis urbanísticas e a demora processual revelaram-se entraves reais ao FNRE 

(licenciamentos lentos, dificuldades em mudar usos de edifícios, etc.). Endereçar isto – 

agilizando procedimentos para projetos de habitação acessível – é crucial para replicar 
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em Portugal modelos internacionais que pressupõem rapidez e flexibilidade empresarial. 

Economicamente, sem algum tipo de incentivo fiscal ou cofinanciamento público, 

investir em habitação acessível em Portugal pode “não fechar contas”, dada a estreita 

margem entre os custos elevados de construção e as rendas possíveis (baixas). Na 

Holanda, o sucesso do fundo também se deve ao contexto de subsídios implícitos (por 

exemplo, programas municipais, cedência 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 públicas ou bonificações de juros para quem 

investe neste setor, diminuindo o risco e aumentando o retorno líquido aceitável. 

Por outro lado, fatores culturais como a relutância inicial de entidades públicas 

em colaborar com privados (por receio de “entregar ao mercado” património público) 

estão gradualmente a ser ultrapassados, com municípios a aderir ao FNRE e a novas 

parcerias. Isso indica uma mudança de mentalidade que favorece a replicação de modelos 

colaborativos bem-sucedidos lá fora. Importa, no entanto, garantir que a adaptação seja 

feita com cautela: replicar um REIT social britânico cegamente, sem o robusto arcabouço 

regulatório do Reino Unido, poderia falhar. O contexto português exige modelos híbridos 

– e o FNRE é precisamente uma adaptação original combinando características públicas 

e de mercado. 

Em conclusão, os FIIs sustentáveis, ao atuarem na confluência de interesses 

públicos e privados, revelam-se instrumentos valiosos para promover habitação acessível, 

regenerar cidades e avançar metas ambientais. Cada contexto nacional molda a forma do 

instrumento: no Reino Unido, um veículo de mercado (REIT) trouxe capital privado para 

uma causa social de nicho; nos Países Baixos, institucionalizou-se o investimento 

responsável para enfrentar um desafio habitacional amplo; em Portugal, optou-se por um 

fundo público para dar o pontapé inicial onde o mercado não chegava. O papel destes 

fundos na resiliência urbana vê-se na reutilização adaptativa de edifícios e na capacidade 

de manter funções habitacionais mesmo sob stress económico; na coesão social, nota-se 

pela inclusão de segmentos populacionais que de outra forma estariam excluídos do mapa 

da cidade; e na sustentabilidade ambiental, destaca-se o compromisso em reduzir a pegada 

ecológica do ambiente construído. 

Replicar os modelos internacionais em Portugal é possível, mas exige adaptações 

legais (mais agilidade e segurança jurídica nos investimentos habitacionais), esforços 

económicos (incentivos que melhorem a equação risco-retorno para atrair capital 

paciente) e evoluções culturais (confiança nas parcerias entre Estado, setor social e 
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investidores privados). O FNRE constitui um primeiro passo importante – ainda modesto, 

mas simbólico – na direção certa. Num cenário ideal, Portugal poderá evoluir para um 

ecossistema onde fundos similares ao holandês operem, financiando milhares de casas a 

preços intermédios, enquanto REITs ou SIGIs de impacto social complementem essa 

oferta, financiando residências para grupos específicos, tudo isto articulado com uma 

forte estratégia pública de habitação. Em suma, os FIIs sustentáveis não são uma panaceia 

para a crise da habitação, mas emergem como parte integrante da solução, e o seu 

fortalecimento e multiplicação, adaptados à realidade de cada país, poderá acelerar a 

transição para cidades mais inclusivas, prósperas e sustentáveis nas próximas décadas. 

Por fim, salienta-se que a contínua monitorização académica e institucional deste 

setor é fundamental. Novos estudos empíricos sobre a performance financeira e a 

sustentabilidade dos fundos, bem como avaliações de impacto socioeconómico, serão 

valiosos para informar futuras políticas públicas e práticas de gestão. Os fundos de 

investimento imobiliário, tal como demonstrado, são já parte integrante do sistema 

financeiro e do mercado imobiliário portugueses; a sua robustez e orientações estratégicas 

influenciarão, sem dúvida, a forma como se desenvolverão as cidades e o acesso à 

habitação e ao investimento imobiliário nas próximas décadas. 

Este modelo assenta numa lógica de rendibilidade moderada e estável, sustentada 

por mecanismos mais flexíveis de financiamento, garantias públicas parciais, parcerias 

público-privadas e incentivos ao investimento responsável. Desta forma, os fundos de 

investimento imobiliário podem constituir instrumentos viáveis de política pública, 

conciliando investimento privado, justiça social e sustentabilidade ambiental no contexto 

português. 
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