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RESUMO

Anadlise do Mercado Imobilidrio Portugués.

Gabriel Mendonga Martins
Orientador: Ralph dos Santos Silva

Projeto Final de Conclusdo de Curso apresentado ao Departamento de
Meétodos Estatisticos do Instituto de Matematica da Universidade Federal do
Rio de Janeiro como parte dos requisitos necessdrios para obtencdo dos titulos
de Bacharel em Ciéncias Atuariais.

O objetivo desse trabalho é fazer andlise do mercado imobilidrio em Portugal,
juntamente com o seu histérico, demonstrando sua evolugdo e oportunidades baseadas
em andlises fundamentalistas e graficas. Também sdo apresentadas as vantagens e
incentivos tributdrios em Portugal.

Palavras-chave: Mercado Imobilidrio; Fundo de Investimento Imobiliario; Golden Visa;
Residéncia Nao Habitual; Retrofit.
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Capitulo 1

INTRODUCAO

Por muito tempo, uma pequena parte dos brasileiros usou o imdvel ndao s6 como
moradia, mas também como investimento e planejamento sucessério. A sabedoria popular
contribuiu para a ideia de que o imdvel era um investimento seguro, pois ele estava ali ao
alcance dos seus olhos. Com isso o grande objetivo da sua vida era ganhar dinheiro, comprar
iméveis, até ter uma renda de aluguel ou deixar um imével para cada filho, simplesmente,
porque era assim que era feito.

z

Um conceito bésico, porém fundamental em investimento, ¢ o de diversificacdo,
diversificar seus investimentos para minimizar seus riscos. Qualquer pessoa, que tem uma
carteira de investimentos, pensa em nio colocar todos os ovos dentro da mesma cesta, ou seja,
se essa pessoa € conservadora e s6 deseja aplicar em renda fixa, ela ndo vai aplicar todas as
suas economias em um fundo de renda fixa de uma s6 institui¢dio e sim selecionar uma série
de fundos de renda fixa de institui¢cdes diferentes para montar a sua carteira.

Contudo, de um modo geral, ndo se pensa nisso em uma questdo mais macro,
diversificar a jurisdicdo. Atualmente, vivemos um momento em que o pais vive uma crise.
Logo nédo importa muito o ativo no qual vocé estd aplicado. Se ele se encontra no Brasil, ele
vai sofrer os impactos econdmicos oriundos dessa crise que estamos atravessando.

Hoje, com a crise econdmica e queda do valor imobilidrio no Brasil, comeca a ganhar
forca o investimento imobilidrio em Portugal, conforme serd apresentado nesse estudo,
Portugal vive um momento de crescimento imobilidrio muito grande e otimista, o que além de
ser uma diversificacdo de investimento € uma diversificagdo de jurisdicao.

Esse estudo analisa a evolugéo dos indicadores econdmicos e imobilidrios de Portugal,
para identificar que essa é uma boa opcio de retorno para quem busca diversificagdo, e com
isso poder avaliar, dentre as diferentes formas de investir no mercado imobilidrio portugués,
qual € a melhor forma de acordo com sua disponibilidade, prazo de retorno e riscos atrelados.



1.1 Objetivos
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O objetivo deste trabalho € analisar o mercado imobilidrio portugués e apresentar as
formas nas quais se pode investir, levando em conta suas particularidades e riscos.

Dessa forma sera apresentado nesse trabalho:

» andlise grifica e descritiva dos dados do mercado imobilidrio portugués;
e 0 conceito basico de ciclos imobilidrios;

» analisar o conceito de Bolha Imobilidria;

¢ analisar o caso da crise imobilidria de 2008 nos EUA;

* analisar a evolugdo do mercado imobilidrio portugués; e

e apresentar e analisar as formas de investimento imobilidrio disponiveis no mercado
portugués.

1.2 Relevancia do Estudo

O estudo aborda investimentos imobilidrios em Portugal, um tema amplamente discutido
no mundo e que estd sendo muito abordado por investidores no Brasil, devido a atual
conjuntura monetdria e econdmica do pafs, e a alta valoriza¢do dos iméveis em Portugal nos
ultimos anos.

Hoje é muito complicado montar uma carteira de investimento fora do Brasil, sem grande
exposicdo a risco, com uma rentabilidade anual de 3% ao ano. No Brasil, se consegue aplicar
no tesouro com uma taxa de retorno anual de 10,50% ao ano. Isso acontece, pois quanto mais
s6lido economicamente o pais €, menor € o retorno oferecido por ele. Como o Brasil
recentemente perdeu grau de investimento, hoje ¢ BB (categoria de especulagdo e baixa
classificag@o), o pafs tem que oferecer um maior retorno para os seus investidores, para que
eles escolham correr esse risco. De forma contriria, o tesouro Alemdo chega a dar
rentabilidade negativa, devido ao baixissimo risco que o pais oferece. Frente a isso, a ideia de
parte da carteira de investimento ser em um ativo imobilidrio portugués, hoje de alta liquidez,
em um pais estdvel economicamente e com uma rentabilidade entre 5% e 8%, em uma moeda
forte como o euro faz sentido. E € isso que esse trabalho pretende mostrar: uma diversificagdo
ndo sO de jurisdicdo, mas também uma diversificacdo de carteira de investimento, buscando
assim maiores retornos sem grandes exposi¢des ao risco. Para isso é feita uma andlise com
dados e indicadores imobilidarios e econdmicos portugueses, com o objetivo de entender a
atual conjuntura do setor imobilidrio em Portugal.



Capitulo 2

METODOLOGIA

Neste capitulo serdo apresentados grificos e estatisticas relacionados ao mercado
imobilidrio portugués. Além disso, serdo apresentados os principais conceitos abordados
nesse trabalho relacionados ao mercado imobilidrio, tais como os conceitos de ciclos e bolhas.

2.1 Analise Grafica e Descritiva

Serdo apresentados graficos e estatisticas descritivas representativas da valorizagdo do
preco dos imdveis e de suas rentabilidades ocorridas nos tltimos anos. Serd feita também uma
comparag¢do com a rentabilidade do indice PSI-20, que € representativo do mercado acionista
portugués.

2.2 Ciclos Imobiliarios

Além dos aspectos demograficos, econdmicos, politicos e regulatorios, o segmento
imobilidrio é caracterizado por um comportamento ciclico. Assim como identificamos outros
ciclos na natureza, como o ciclo da dgua, por exemplo, falamos em ciclo imobilidrio.

O conceito de ciclo econdmico nada mais € do que a variacdo de um ativo ou qualquer
atividade econdmica ao longo de um prazo, de forma periédica. No conceito imobilidrio, a
ideia é tentar compreender os fatores externos e internos, que levam ao aumento da oferta e da
demanda dos iméveis e buscar determinar o tamanho desses ciclos. Em geral, os resultados
mostram que esses ciclos imobilidrios duram de sete a oito anos.

Segundo Schumpeter (1939), o ciclo imobilidrio é dividido em quatro fases, o
Crescimento, a Desaceleracdo, a Recessdo e a Recuperacdo e embora os outros fatores o
influenciem, sdo impulsionados pela dindmica de oferta e demanda. Como representado na
Figura 1, a fase do Crescimento comeca, quando ocorre um crescimento maior da demanda
com relagdo a oferta. Com isso os precos dos imdveis comecam a subir até atingir um certo
nivel alto, que provoca uma reducdo na demanda. Entdo comeca a fase de Desaceleragdo, na
qual se continua tendo muita oferta, uma vez que o mercado estd aquecido. Porém nesse
momento a demanda jia ndo € a mesma, e sim menor que na fase anterior, 0 que comega a
resultar na queda dos precos. A fase da Recessdo se inicia quando a oferta excede a demanda.
Nesse momento o mercado fica com mais iméveis sem que haja demanda para absorvé-los,
fazendo os precos cairem ainda mais. Quando os precos chegam a patamares muito baixos, a
demanda volta a crescer e d4 inicio a fase de Recuperagido, com os pregos voltando a subir,
assim dando inicio a um novo ciclo imobiliério.



Crescimento  Desaceleracdo Recessdo  Recuperacdo

Figura 1- Representacdo esquematica das fases de um ciclo imobilidrio.

Vale destacar que os ciclos ndo necessariamente resultam em bolhas imobilidrias;
inclusive o mais comum € que elas ndo ocorram. A ocorréncia delas estd condicionada a
diversos fatores econdmicos, politicos, demograficos e regulatérios, que podem levar a uma
quebra do mercado imobilidrio e até do sistema financeiro, como foi o caso da Crise do
Subprime nos EUA em 2008, que serd analisada em seguida.

Dado o estudo feito por Kaiser (1997), sua teoria defende a ideia de que os ciclos
imobilidrios americanos teriam duracdo de 18 anos. Ele também aponta em sua publicacio
que a ultima depressdo foi ao redor de 1990. Logo se somarmos os 18 anos de ciclo
defendidos em sua teoria, chegamos exatamente em 2008, ano que aconteceu a crise do
Subprime americano.

2.3 Bolha Imobiliaria

Nao poderia deixar de falar de mercado imobilidrio sem falar das bolhas especulativas,
assunto temido em qualquer pais do mundo. O grande problema € que o conceito de bolha é
tdo novo, que sua definicdo ainda ndo estid perto de um consenso, pois a palavra “bolha”
sequer existia em textos de economia ha 20 anos.

Shiller (2003), economista, académico e escritor norte-americano, um dos ganhadores
do prémio Nobel de Economia do ano de 2013 por seu estudo sobre bolhas, fez uma lista com
os principais sintomas de uma bolha:

e um periodo de rdpido aumento de pregos;
® pessoas contam umas as outras histérias que tentam justificar as razdes da bolha;
® pessoas sentem inveja e se arrependem por ndo terem participado; e



e amidia estd envolvida.

Muitas das grandes crises econdmicas mundiais tiveram raizes em bolhas, como a
Crise de 2000, com origem na bolha especulativa dos negécios virtuais e a Crise do Subprime
de 2008 nos EUA, que teve origem em uma bolha imobiliaria, tema do filme “The Big Short”
(no Brasil, “A Grande Aposta” e em Portugal, “A Queda de Wall Street”).

A crise do Subprime nos EUA resultou na crise mundial de 2008, e pode ser
enquadrada por uma crise de crédito de origem imobilidria. Isso porque o nivel de
endividamento das familias americanas ja vinha crescendo desde 1990 e em 1995 o mercado
voltou a se expandir. Esse crescente nivel de endividamento das familias era consequéncia de
uma politica monetdria expansionista promovida pelo US Federal Reserve (FED), com
tentativa de impulsionar a economia americana, depois da crise recente de 2000-2001. A
queda da taxa bdsica de juros americana, que foi de 6,5% em 2001 para 1,0% em maio de
2004, como pode ser visto na Figura 2, somada aos estimulos para aumento da concessio de
crédito, principalmente imobilidrio, causou uma das maiores crises imobilidrios da histdria
dos EUA.
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Figura 2 - Evolucdo da taxa bdsica de juros dos EUA de 1990 a 2013. Fonte: www.tradingeconomics.com

Como podemos ver na da Figura 3, houve uma forte valorizacdo dos imoéveis
americanos entre 1995 e 2006. Essa valorizacdo se deu, em parte, pela expansdo do crédito
imobilidrio, principalmente do mercado de hipotecas, que responde por mais da metade das
residéncias proprias financiadas nos EUA.

O mercado de hipotecas cresceu muito a partir de 2001, atingindo seu pico em 2003.
Nessa mesma época, vinha crescendo muito o crédito conhecido como subprime, que é o ato
de conceder um crédito a uma pessoa fisica, que ndo oferece garantias suficientes para se
beneficiar da taxa de juros mais vantajosa (prime rate). Os bancos concediam crédito a
clientes sem comprovacdo de renda e com histdrico ruim de crédito, ou seja, foi dado crédito,
a juros baixos, para clientes sem renda, sem emprego e sem patrimonio.



Como apontado por Torres (2008), com a ampliacio do crédito, houve uma
valorizagdo no valor dos iméveis. Essa valoriza¢do permitia aos clientes a aquisicao de novos
empréstimos, para quitar os anteriores, oferecendo o mesmo imével como garantia. A partir
de 2005, com a elevagdo das taxas de juros com a finalidade de conter a pressdo inflacionéria
que vinha ocorrendo, as pessoas passaram a ter mais dificuldades para quitar suas dividas, que
eram em geral de longo prazo.

Assim, para manter o crescimento dos financiamentos subprime, o que nessa altura
ndo gerava um fluxo de caixa sustentdvel para os bancos, que 0s emitiam, uma vez que ndo se
tinha mais liquidez, o mercado financeiro, cria uma forma de obter recursos com a venda de
titulos lastreados nos créditos subprime. Resumindo, os bancos criaram papéis, que podiam
ser negociados no mercado financeiro mundial. Com isso, os titulos passaram a ser
negociados em bancos de todo o mundo, e, quando a crise crediticia se instaurou, o efeito
atingiu de forma imediata muitos paises.
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Figura 3 - Gréfico da evolugdo dos precos dos iméveis nos EUA. Fonte: S&P/Case-Shiller U.S. National Home
Price Index© (CSUSHPINSA).



Capitulo 3

MERCADO IMOBILIARIO PORTUGUES

Com a recente forte valorizagdo imobilidria, popularizacdo dos investimentos
imobilidrios por conta do investidor internacional e da baixa taxa de financiamento por longo
prazo sem reajustes, o mercado imobilidrio portugués encontra-se em um panorama muito
diferente do que ha sete anos. Nesse topico, serdo apresentadas as evolugdes dos principais
indicadores econdmicos, imobilidrios e fiscais, com o objetivo de contextualizar as mudancas
ocorridas e analisar a atual conjuntura do setor imobilidrio.

3.1 Visao Geral

Portugal vem passando por mudangas notdveis nos ultimos dez anos, depois da crise
financeira de 2010 que se iniciou como parte da crise financeira global de 2008,
desenvolvendo-se no contexto da crise da divida publica da Zona Euro. Durante este periodo,
a desigualdade aumentou, houve corte de servigos bdsicos e o governo comegou a usar
recursos de cofres publicos para salvar empresas. Com isso houve crescimento da tributagdo.
Os salarios no setor publico tiveram uma reducdo acentuada, em consequéncia da fuga de
capital para outros paises. A taxa de desemprego aumentou muito desde 2008, chegando ao
seu auge histérico de no primeiro trimestre de 2013. A partir dessa data, o nimero de pessoas
desempregadas era muito alto, porém comegava a cair.

2006 2008 2010 2012 2014 2016

Figura 4 - Evolugdio da taxa de desemprego em Portugal de 2005 a 2017 (%). Fonte:
www.tradingeconomics.com



Essa drastica reducdo nos indices de desemprego foi efeito de uma série de incentivos
fiscais e tributdrios para captar recursos do investidor internacional, que queria empreender no

pafs.
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Figura 5 - Investimento Estrangeiro Direto em Portugal de 2005 a 2017 (%). Fonte: www.tradingeconomics.com

Fora isso, a economia portuguesa estd a se recuperando gradualmente, gracas a uma
agenda de reformas estruturais e abrangente, que conduziu ao aumento do crescimento
econdmico e a um progresso notavel no desempenho das exportagdes.
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Figura 6 - Evolucdo da Exportacdo em Portugal de 2002 a 2017 (%). Fonte: www.tradingeconomics.com

Com isso, o consumo foi incentivado pela reducdo da taxa bdsica de juros e por
incentivos governamentais ao crescimento da oferta de crédito, o que facilitou muito o acesso

as linhas de financiamento.
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Figura 7 - Evolugdo da taxa bdsica de juros em Portugal de 2000 a 2017 (%). Fonte:
www.tradingeconomics.com

Como mostra a Figura 7, do segundo semestre de 2008 até meados de 2010, houve um
ciclo de reducdo da taxa de juros, para incentivar a economia apds a Crise de 2008, o que
favoreceu o crescimento do consumo e do crédito. A partir do primeiro semestre de 2011,
inicia-se uma nova elevacao da taxa de juros, mas logo em seguida volta a cair.

Sofrendo efeitos da Crise Europeia, a inflacdo, que vinha caindo desde o primeiro
trimestre de 2009, volta a subir no segundo trimestre de 2010, mas como ja mencionado
anteriormente, gracas as medidas adotadas no final de 2012, a inflacdo volta a cair.

2004 2007 2010 2013 2016

Figura 8 - Evolucao da Inflacdo em Portugal de 2002 a 2017. Fonte: www.tradingeconomics.com
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3.2 Vantagens Fiscais e Golden Visa

Para superar a Crise Europeia, Portugal langcou um pacote de incentivo fiscal e
tributdrio, para atrair capital estrangeiro e gerar empregos.

O Programa “Golden Visa” foi langado pelas autoridades portuguesas em outubro de
2012, e é um caminho rdpido para os investidores estrangeiros de paises ndo pertencentes a
Unido Europeia obterem uma autorizacdo de residéncia permanente valida em Portugal, e
permitindo também viajar livremente na maioria dos paises europeus (Espaco Schengen). No
ambito do programa “Golden Visa”, os cidaddos ndo pertencentes a comunidade europeia, s6
precisam fazer um dos investimentos previstos na lei para obter uma autorizacio de residéncia
em Portugal.

Com o objetivo de atrair investimento estrangeiro para Portugal, o Golden Visa é um
programa muito simples e flexivel, com os requisitos legais simples e claros. Os requisitos de
estadia sdo também extremamente reduzidos, tornando claramente assim o Golden Visa um
dos programas de residéncia mais atraentes do mundo para investidores.

A domiciliacdo em Portugal estd baseada em dois pilares essenciais, que podem ser,
ou nao, utilizados de modo cumulativo pelos interessados:

. A autorizacdo de residéncia (Golden Visa) - Trata-se de um programa de
autorizacdo de residéncia temporaria em Portugal, a ser concedido a cidaddos de
fora da Unido Europeia, para efeitos de exercicio de determinadas atividades de
investimento em territério portugués.

. A atribuicdo de Residéncia Nao Habitual (RNH) - Trata-se de um regime fiscal
especial, valido durante 10 anos consecutivos, e que permite as pessoas fisicas que
passem a ser residentes fiscais em Portugal e a possibilidade de se beneficiarem de
um regime fiscal muito atrativo.

A autorizagdo de residéncia tempordria (Golden Visa) ndo implica morar em Portugal
(apenas existindo a obrigacdo de cumprir as estadias minimas anuais previstas na lei, ou seja,
sete dias, no primeiro ano, e quatorze dias, em cada periodo de dois anos seguintes). Uma
pessoa fisica pode requerer a autorizacdo de residéncia tempordria, beneficiar-se do livre
acesso a Portugal e aos restantes paises do Espaco Schengen, sem nunca ter de residir no pais.
A autorizacdo de residéncia, por si s6, ndo tem associadas a ela quaisquer implicagdes fiscais,
sem prejuizo de qualquer investimento ou obrigagdo de se obter nimero fiscal portugués e,
consequentemente, representacdo fiscal (Ramalho, 2016).

Por outro lado, se a pessoa fisica pretender morar e trabalhar em Portugal, nesse caso,
e nio possuindo uma nacionalidade europeia, a mesma deverd, primeiramente, obter a
autorizag¢do de residéncia tempordria (Golden Visa), inscrever-se como residente fiscal em
Portugal (dando baixa da sua residéncia fiscal no Brasil, por exemplo), e requerer em seguida,
a atribuicdo de Residéncia Nao Habitual.
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Figura 9 - Esquema como viver e trabalhar em Portugal.
Vantagens do Golden Visa
. Possibilidade de entrada e permanéncia em Portugal com dispensa de visto de
residéncia.
. Residir e trabalhar em Portugal.
. Circular pelo Espagco Schengen, sem necessidade de visto.
. Beneficiar-se do direito de reagrupamento familiar - os titulares do Golden Visa
podem solicitar a entrada em Portugal e residéncia dos membros da sua familia.
. Elegibilidade para obter uma autorizacdo de residéncia permanente ao fim de cinco
anos.
. Elegibilidade para obter a cidadania portuguesa ao fim de seis anos (desde que os

detentores do Golden Visa vivam durante esse periodo em Portugal).

Requisitos para se obter o Golden Visa

2

Para aderir ao regime, é necessdrio que o interessado realize um investimento em
Portugal, e o mantenha durante cinco anos, através de uma das seguintes modalidades:

i. Transferéncia de capitais no montante maior ou igual a EUR 1.000.000.
ii. Criagéo de, pelo menos, 10 postos de trabalho.
ii. Aquisi¢do de um ou mais imdveis em Portugal que somados tenham valor

maior ou igual a EUR 500.000.

No caso de iméveis com mais de trinta anos, ou localizados em 4rea de reabilitacio
urbana, com a realizacdo adicional de obras de “retrofitagem”, quando se realiza uma reforma
completa no imével, porém mantendo a faixada histdrica, esse investimento minimo cai de
EUR 500.000 para EUR 350.000.
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O regime fiscal de Residéncia Nao Habitual (RNH) € um incentivo que se aplica a
pessoa fisica que mudar sua residéncia fiscal para Portugal e com isso tem seus rendimentos
isentos ou serdo tributados a taxas reduzidas durante 10 anos, desde que ndo tenha sido
residente fiscal em Portugal nos dltimos 5 anos, como visto na Figura 10.

Fonte do Rendimento

Rendimento
Em Portugal

20% (+ até 3,5%) +
Seguranca Social

Salario

Tributadas as taxas
variaveis até 48% +
sobrefaxas

Rendimento
Empresarial

20% (+ até 3,5%) +
Seguranga Social

Royalties

Juros ;
Tributados, regra

Dividendos geral, a 28%

Rendas

Ganhos de Capital

No Exterior

lsento

Condigoes

Salério obtido em Portugal: taxa reduzida so & aplicavel no caso
de atividades de elevado valor acrescentado (ver nota de rodapé)

Salario obtido no exterior: isento se efetivamente tributado no
Estado da fonte

Pensdes obtidas no exterior: a isengdo so se aplica quando as
pensbes nao sejam consideradas obtidas em Portugal

Rendimento obtido em Portugal: faxa reduzida so ¢ aplicavel no
caso de actividades de elevadao valor acrescentado

Rendimento obtido no exterior: isento apenas quanio a atividades
de elevado valor acrescentado, e desde que o rendimento seja
potencialmente tributado no Estado da fonte & luz de acordo de bi-
tributag@o, ou da convengao Modelo OCDE e neste caso néo tenha
origem offshore e ndo seja localizado em Portugal.

Rendimentos obtidos no exterior: isentos desde que o rendimento
possa ser potencialmente tributado no Estado da fonte & luz de
acordo de biributagio, ou da convengdo Modelo OCDE e neste
caso ndo tenha origem offshore nem possa considerar-se obtido em
Portugal

Nos termos da lei as “atividades de alto valor acrescentado” incluem, entre outras, arquitetos, engenheiros, auditores, médicos,
especialistas em IT e membros dos drgios de administragdo.

Figura 10 - Tributag@o dos rendimentos em fungdo da origem para quem tem RNH em Portugal.
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33 Mercado Imobiliario

A consequéncia de todos os fatores apresentados acima foi um forte aumento do
investimento de capital estrangeiro no mercado imobilidrio portugués, que gerou uma
demanda alta por imdveis, assim, levando a um aumento do pre¢co do metro quadrado, e
principalmente ao aumento do nimero do ja mencionados “Retrofit’, quando se realiza uma
reforma completa no imével, porém mantendo a faixada histérica.

2006 2008 2010 2012 2014 2016

Figura 11- Entrega das constru¢des em Portugal de 2002 a 2017. Fonte: www.tradingeconomics.com

O grafico da Figura 11 mede a evolucéo da producgéo no setor de construcdo, incluindo
construgdo de edificios e engenharia civil.

Outro fator importante foi uma nova lei do arrendamento, de 2012, que permitiu aos
proprietdrios dos imdveis reajustarem os contratos antigos de locacdo. Desta forma, quem
tinha contratos de aluguel anteriores a 1990 foi mais afetado pela legislacdo agora em vigor.
Segundo o tltimo Censo, realizado em 2011, existiam cerca de duzentos e cinquenta e cinco
mil contratos de aluguel anteriores a 1990. Tendo em conta estes ndmeros, ndo é de se
estranhar que 44% destes iméveis tenham rendas com valores mensais iguais ou inferiores a
50 euros.
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Figura 12- Indice de valorizagio dos iméveis em Portugal de 2008 a 2017. Fonte: www.tradingeconomics.com

A Figura 12 retrata a valoriza¢do dos iméveis no ambito nacional. A valorizacdo, que
se deu a partir do segundo semestre de 2012, foi causada pelo impacto direto das medidas de
incentivo tributdrios e fiscais, o que traz uma perspectiva de como o investimento imobilidrio
pode ter trazido retornos acima de outras alternativas nesse periodo, como por exemplo o PSI-
20 (Portuguese Stock Index), que é o principal indice da bolsa de valores portugués. Esse
indice é composto pelas vinte maiores agdes de empresas cotadas na bolsa de valores de
Lisboa, que sdo as de maior liquidez entre as negociadas no mercado portugués. Como
podemos ver na Figura 13.
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4000
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Figura 13 - Evolugdo do Indice PSI-20 de 2008 a 2017. Fonte: www.tradingeconomics.com

E mesmo com toda essa valorizagdo podemos ver que, comparado com restos das
capitais da Unido Europeia, Portugal ainda tem uma margem grande de valorizacdo. Como
podemos ver na Figura 14.
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Figura 14 - Comparativo do preco médio do metro quadrado nas cidades da Europa em Outubro de 2016. Fonte:
www.numbeo.com/property-investment/compare_cities

3.4 Mercado de Investimento Imobiliario

Outro fator que contribuiu para a expansdo do setor imobilidrio e para a
valorizacdo dos iméveis foi o forte crescimento e popularizagdo do investimento imobilidrio.
Uma boa maneira de ilustrar esse fato € através de dados dos Fundos de Investimento
Imobiliario (FIl), um dos principais veiculos de investimento no setor.

Segundo Neves (2009), a industria de Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) € um
mercado em que se negociam ativos heterogéneos, indivisiveis e com pouca liquidez. O seu
preco é definido através das avaliacdes dos iméveis, ao contrario do mercado de agdes, com
altos niveis de liquidez, onde os precos dos ativos reagem quase que instantaneamente as
tendéncias dos investidores e as condi¢cdes do mercado. Sendo assim, as avaliacdes tém um
papel fundamental no funcionamento e transparéncia dos FlIs, pois sdo a referéncia dos
precos praticados (Brown e Matysiak, 2000).

Legalmente, os Fundos de Investimento Imobilidrio em Portugal surgiram em 1987. A
partir desse momento, foi registrado um crescimento significativo dos FlIs tanto quanto ao
nimero de fundos como do volume gerido (como se pode observar nas Figuras 15 e 16). No
ano de 2006 mais que duplica o nimero de fundos de 2005, tendo como principal
contribuicdo para esse crescimento a criacdo dos Fundos Especiais de Investimento
Imobiliario (FEIIs) e a influencia do gestor por motivagdes comerciais (Vasques, 2008).

Os Fundos Especiais de Investimento Imobilidrio (FEIIs) criados em 2005, sdo
compostos por ativos imobilidrios ndo admitidos até ao momento, como agdes de empresas do
setor imobilidrio, prédios risticos ou unidades de participacdo de outros fundos imobilidrios.
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Figura 15 - Evolug@o do nimero de FIIs e FEIIs de 1996 a 2016. Fonte: http://www.cmvm.pt
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Figura 16 - Evolugdo do volume (em Milhdes de Euros) gerido sob gestdo dos FlIs e FEIIs de 1996 a 2016.
Fonte: http://www.cmvm.pt
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No final de 2010, existiam no mercado 254 fundos (150 FIIs e 104 FEIIs)
administrados por 35 sociedades gestoras, com um montante sob gestdo de mais de onze
bilhdes de euros, sendo o pais na Europa com maior nimero de fundos imobilidrios. A
Alemanha, por outro lado, é o pais com maior expressdo europeia, com um mercado avaliado
em quase oitenta e cinco bilhdes de euros geridos por apenas 44 fundos. No final de 2016,
Portugal teve uma queda no nimero de fundos, 219 (118 FlIs e 101 FEIIs).

O poder de regulacdo e fiscalizag@o da industria de FIIs em Portugal é regulamentado
pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM). Existe também a Associacio
Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patriménios (APFIPP), que representa e
defende os interesses das entidades associadas, apresenta propostas legais e regulamentares,
relativamente a aspectos técnicos e juridicos, assim como a exposicao e anélise das
rentabilidades dos fundos e do mercado. Tudo isto fornece aos investidores mais informacgao
sobre o mercado e protecdo no seu investimento, o que resulta em uma maior transparéncia.
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Capitulo 4

FORMAS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIOS

O investimento imobilidrio portugués cresceu muito com investidores de outros paises
e ganhou muita popularidade nos ultimos trés anos, apresentando taxas de retorno muito
atrativas, para os mais variados tipos de investidores.

Nesse capitulo, serdo apresentadas quatro diferentes formas de investimento
imobilidrio, analisadas pelo ponto de vista do retorno financeiro de cada uma delas, suas
vantagens e seus riscos.

4.1 Comprar para Valorizagdo

Essa é a forma mais comum encontrada no mercado imobilidrio, que é quando se
compra um imével, visando a retornos a longo prazo com sua valorizagdo e posterior venda.
Ao comprar um imdvel, a pessoa estd investindo em um ativo, que tem seu valor de mercado
variando com o tempo, sujeito a valorizag¢do e desvalorizagéo.

Em geral isso se aplica a todos que compram um imovel, pois mesmo se sua finalidade
for moradia, ele vai sofrer variagdo de seu valor ao logo do tempo, ocorrendo o mesmo, caso
o uso desse imodvel seja para trabalhar (no caso de um imével comercial) ou constituir
patrimonio familiar (no caso de usar o imével como um ativo para deixar para as geracdes
futuras). Em Portugal, a taxa de transmissdo sucessoria € gratuita de pais para filhos e entre
conjuges.

Nesse caso o proprietdrio tem direitos reais sobre o imdvel investido, constituicdo de
patrimonio e possibilidade de ganho com a valorizacio do imoével. Porém, ndo tem
rendimentos periddicos; a realizacdo de lucro ou prejuizo € dada somente no momento da
venda e o proprietdrio tem todas as despesas com a manutencdo do imével (4gua, luz,
condominio e IMI, Imposto Municipal sobre Imdveis, o equivalente ao nosso IPTU).

Outra coisa que o proprietdrio tem que considerar nessa forma de investimento, além
do risco de desvalorizagdo do imdvel, sdo os riscos de danos ao imével (desastres naturais,
acidentes), entre outros.

4.2 Comprar e Alugar

A ideia de comprar um imdvel e adotar a estratégia de aluga-lo, obtendo uma renda
periddica, ¢ uma das melhores opcdes hoje de investimento imobilidrio em Portugal, mais
especificamente em Lisboa.
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Com um niimero muito alto de turistas, Portugal continua a atingir recordes atrds de
recordes. S6 no més de novembro de 2016, o nimero de héspedes na hotelaria cresceu 12,6%,
enquanto os aluguéis das residéncias para locacdo de curta temporada aumentaram 14,7%,
comparados com o mesmo periodo do ano passado. No total, a hotelaria registou 1,1 milhdes
de héspedes e 2,9 milhdes de locacdo de curta temporada. Os dados foram revelados pelo
Instituto Nacional de Estatistica (INE).
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Figura 17 - Evolug@o da receita do turismo de 1996 a 2017. Fonte: www.tradingeconomics.com

Em Lisboa, a rede hoteleira ndo consegue comportar essa demanda alta de turistas
devido a suas limitagdes espaciais; no centro histérico os prédios sao tombados, nio podendo
assim ter prédios altos. Com isso, a ideia de locacdo de curta temporada vem dando retornos
bem altos. A taxa de ocupagdo foi em média de 80% no periodo de um ano. O prego médio de
um quarto ocupado em 2016 foi de 130 euros, 45 euros a mais do que no ano anterior.
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Figura 18 - Evolugdo da ocupacido de apartamento para aluguéis de curta temporada entre 2015 e 2016. Fonte:
Relatério da empresa Airbnb
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Pensando nisso, Portugal criou um incentivo fiscal para os proprietdrios que desejam
usar o imével, para gerar receita de aluguel de curta temporada. Por enquanto, pelo regime
simplificado, € aplicado um coeficiente de 0,15, ou seja, apenas 15% dos rendimentos sdo
tributados. Os restantes 85% s@o considerados despesas relativas a atividade. Por exemplo, se
durante 2016, o proprietdrio obteve rendimentos referentes ao aluguel do seu apartamento a
turistas no valor de €20.000, ird pagar imposto sobre apenas €3.000. Supondo a taxa de
imposto de 28%, entdo pagard €840 de imposto. Neste caso, a taxa efetiva de imposto que
pagou € de 4,2%.

Fora isso, essa forma de investimento possui outras vantagens, como ter uma renda
fixa, fora a possibilidade de ganhos com a valorizacdo do imével. Quando o investidor
compra um imével e o aluga, ele ndo s6 pode estar ganhando com a valorizagdo do imdvel,
como também obtém uma renda mensal fixa. A valorizagdo dos imdveis permite a negociacao
de aluguéis mais caros e mais rentdveis para o investidor.

No periodo em que o imdvel estd alugado, normalmente os contratos preveem que 0s
custos mensais de condominio, que giram em torno de 1,5 a 2 euros por metro quadrado,
Imposto Municipal sobre Imével (IMI), pago anualmente, que gira em torno de 0,4% do valor
do imével, dgua, luz, gis e de manuten¢do do imével sdo de responsabilidade do inquilino.

Porém esse tipo de investimento tem a necessidade de administracao.

Ha uma série de atividades e tarefas que precisam ser executadas para alugar seu
imével a terceiros. Primeiramente, o imdvel precisa ser anunciado. E também necessério
apresentar o imével para os interessados, até conseguir fechar negécio com algum deles. Uma
vez que o contrato esteja pronto e assinado, o proprietario precisa realizar a cobranga do
aluguel, administrar se as contas estdo sendo pagas, se for aluguel de curta temporada, fazer o
check-in e check-out, entre outras tarefas.

Para proprietdrios que nao tém tempo de realizar essas atividades, hd empresas
especializadas em gestdo e administracio de imdveis para aluguel. Elas fazem, de forma
profissional, tudo que o proprietdrio precisa, para manter seu imével alugado e bem
administrado. Entretanto, o prego desse servico € em média 20% do valor do aluguel.

4.3  Comprar, Reformar e Vender

Essa é uma estratégia, que vem crescendo muito em Portugal, que consiste em
comprar iméveis com desdgio, por estarem em mas condi¢des de manutencdo, fazer uma
ampla reforma, o chamado Retrofit, para deixd-los mais atrativos ao mercado e
posteriormente vendé-lo por um preco maior do que o custo da compra e da reforma juntos.
Essa estratégia tem muita oportunidade, pois, como ja dito anteriormente, até 2012 ndo se
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podia reajustar os valores dos aluguéis, e, pior que isso, os contratos eram hereditdrios. Com
isso quando ocorriam problemas com o imével, o proprietdrio ndo resolvia, pois o custo do
reparo, muitas das vezes eram mais caros que um ano de aluguel. Sendo, assim muitas
unidades, ou até mesmo prédios inteiros, ficaram abandonados ou desapropriados pelo
governo.

Nessa forma de investimento € necessdrio um grande conhecimento do mercado
imobilidrio local, para identificar oportunidades de compra realmente interessantes e com
potencial de valorizacdo alto. Ter um bom arquiteto e uma boa equipe também é importante,
para realizar as reformas de forma eficiente e com custos baixos.

Como geralmente estamos falando de investimentos mais altos, normalmente essa
atividade ¢é realizada por um grupo de investidores, que conseguem ganhar escala e
diversificar os investimentos em mais de um imével ou juntando capital para fazer o Retrofit
em prédios inteiros.

Existe também um incentivo tributario para esse processo de restauracio, o que torna
ainda mais atrativa essa modalidade. Dentro da Area de Reabilitacio Urbana (ARU), as
intervengdes feitas na reabilitacdo podem usufruir de isencdo por um periodo de 5 anos do
Imposto Municipal sobre Iméveis (IMI), isencdo na primeira transmissdo do imovel
reabilitado, quando destinado exclusivamente a habitacdo prépria e permanente do Imposto
Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Iméveis (IMT).

Porém essa forma de investimento tem riscos de prejuizos por md identificacdo de
oportunidades, risco de ter um custo elevado de reforma, demora para encontrar compradores
e possivel desvalorizacdo do imével.

4.4  Comprar na Planta

Quando uma incorporadora ou construtora compra um terreno € 0 governo aprova o
projeto, residencial ou comercial, j4 comeg¢am as vendas das unidades, antes mesmo do inicio
das obras, a precos mais baixos e condicdes de pagamento mais interessantes, em termos de
parcelamento e juros, pois o pagamento em geral € feito enquanto acontece a execucio do
empreendimento. Em Portugal ndo € diferente.

Com as taxas de juros baixas, j4 mostradas anteriormente, muitas pessoas investem
nessa estratégia para obter ganhos com a venda dos iméveis depois de finalizados. E uma
modalidade, que se enquadra a disponibilidade de capital para investimento de muitas
pessoas, devido as facilidades de financiamento.

Hoje a taxa de financiamento de um imdvel na planta estd em torno de 2% ao ano.
Sendo assim, se voc€ compra o um imével de 1 milhdo de euros na planta, em geral, vocé tem
que dar uma entrada de 50%, 500 mil euros, até a entrega das chaves. Uma obra demora em
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média de 2 anos para ser concluida e sua valorizag¢do é de mais ou menos 15% ao ano, ou seja
30% até a entrega das chaves. Entdo, ao vender o imdvel na entrega das chaves, ele serd
vendido por 1.3 milhdes de euros, sé que 500 mil euros vocé tem que quitar do
financiamento, logo sobram 800 mil euros. Dado que 500 mil euros foi o que vocé
efetivamente pagou no imével, vocé teve um lucro de 300 mil euros em dois anos, o que
representa 60%.

Poucos investimentos financeiros t&ém retornos dessa escala, fora a possibilidade de
aquisi¢do do imével com deségio, pelo fato de ainda néo estar construido, acesso a meios de
financiamento vantajosos, direito real sobre o imével depois de pronto.

Porém esse investimento tem que ser com expectativa de retorno a longo prazo, pois
em geral o capital fica imobilizado durante a construcao. Fora isso, ha o risco de
desvaloriza¢do da regido, de mudanga para pior do panorama imobilidrio local, apds o
término da construcdo, risco de ndo conseguir compradores, entre outros.

24



Capitulo 5

CONCLUSAO

O presente estudo traz algumas importantes conclusdes para a compreensio do
funcionamento do mercado imobilidrio, da atual conjuntura do setor imobilidrio portugués e
das oportunidades de investimento imobilidrio disponiveis.

O mercado imobilidrio portugués passou, nos tltimos cinco anos, por um periodo de
desvaloriza¢do muito forte, impulsionado, principalmente, pela crise europeia de 2010, pelo
aumento de desemprego, aumento da inflacdo e pelas leis antigas. Porém apds uma série de
reformas politicas e fiscais, esses indicadores vém se recuperando bastante.

A anélise dos indicadores econdmicos e imobilidrios leva a concluir que o setor
imobilidrio portugués esta tendo um crescimento sustentivel, principalmente nos aluguéis de
curta temporada, pelo fato do nimero de turista, que ja é acima do que comporta a rede
hoteleira, continuar crescente.

Com o aquecimento do mercado nos tltimos anos, comegaram a surgir especulagdes
de que Portugal estaria prestes a ser vitima de uma bolha imobilidria. No entanto, acredita-se
na recuperagdo econdmica desse crescimento recente do setor, pois o mercado imobilidrio
portugués despencou 20% com a crise financeira de 2008. Essa queda foi recuperada até o
principio de 2015 e desde entdo a valorizacdo acontece de forma sustentdvel. O que se vive
em Portugal é uma recuperagdo muito forte de precos, impulsionada pelo turismo, que esta
num momento de alta, e pelo aumento do investimento estrangeiro.

Com relacio aos investimentos imobiliarios, foi apresentado que existem muitas
alternativas, podendo atender aos mais variados perfis de investidores, com niveis de risco e
necessidade de capital distinta. Nao ha investimento ideal, mas ha combina¢des de vantagens,
desvantagens, riscos e possibilidade de retorno para cada tipo de investidor. De forma geral,
os investimentos imobilidrios possuem vantagens fiscais interessantes e podem se adequar a
vérios perfis de investidores, além de retorno acima da média e ser uma diversificagdo de
jurisdig@o.
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