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DOSSIER HABITAGCAO - VENDA E ARRENDAMENTO

OFERTA PARA VENDA CAI PELO
TERCEIRO TRIMESTRE CONSECUTIVO

Retoma da procura reduz oferta no mercado. Grande Porto é excepcao,
refletindo elevados niveis de promocgao imobiliaria.

DESCONTOS DURA LEX SED LEX

reduzem para 6,6% IVA reduzido na reabilitacao
SIR — Compra e Venda PLMJ Advogados
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@ Micro SIR

Precos de transacao por cadigo-postal
Faca zoom nos dados, conheca o mercado a micro-escala.
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Precos de venda, por codigo-postal,
estado de uso e tipologia, atualizados mensalmente.

Um exclusivo para empresas que integram o SIR.
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ESTATEM MESMO DE SER A HORA
DO MERCADO DE ARRENDAMENTO!

Ndo deve haver tema mais consensual na sociedade portuguesa do que a necessidade
de promover o mercado de arrendamento. Apesar disso, até agora, ndo havia tema
igualmente mais fraturante do ponto de vista das solucées prescritas e dos pressupostos
de viabilizagdo, gerando debates inconcilidveis.

Julgo ser claro que a premissa das politicas
langadas pelo menos desde 2018 é da existén-
cia de um conflito de interesses entre os dois
lados do mercado, entre senhorios e inquilinos.
Mais ainda, um conflito assimétrico, no qual
uma das partes, tendo mais poder, pode de-
terminar a situagao da outra, cuja posicao de
fragilidade justifica um enquadramento legal
que lhe seja mais favoravel e, nessa medida, a
proteja e equilibre os pratos da balanga.

E normal achar-se que na relagdo senhorio/
inquilino ha um desequilibrio de forgas. O
que tem sido menos normal é conseguir com-
preender-se que o empoderamento artificial
dos inquilinos, ao invés de os capacitar e aju-
dar, os debilita e prejudica, expondo-os a um
mercado cujo nivel de intervengdo afasta os
senhorios, em especial os mais institucionais,
formais, conservadores e benignos, que sao
especialmente orientados para investimentos
de longo-prazo, mas que tém uma forte aver-
$30 ao risco.

O caso portugués oferece toda a informagao
sobre como as intervengdes a favor do “in-
quilinato” se converteram em quadros que
lhe foram absolutamente desfavoraveis, pre-
judicando-os sem gerar qualquer ganho para
nenhuma contraparte. Todos temos memoria
de como o congelamento de rendas fez ruir
as cidades e condenou os inquilinos a viver
em condigdes de indignidade. Todos sabemos
como, mais recentemente, a arbitrariedade na
aplicagao de travdes as rendas fez cair a oferta

RICARDO GUIMARAES
rguimaraes@confidencialimobiliario.com

e disparar os valores dos novos contratos, ou
como, ainda mais recentemente, a imposigao
de um maximo de 2% a subida de rendas entre
contratos tem impedido a descida das rendas
(dado tal descida se tornar definitiva).

O equivoco estrutural em que temos vivido
assenta na incapacidade de percepcionar que
toda a instabilidade sobre os senhorios se
converte em instabilidade sobre os inquilinos.
Todas as medidas que visam protegé-los tém-
-nos prejudicado enormemente, expondo-os
aum mercado subjugado ao poder dos poucos
senhorios que se mantém ativos.

Ora, a menos que se tenha a visdo de que deve
ser o Estado a prover a oferta habitacional
“para todos”, a Unica forma de virar o tabulei-
ro a favor dos inquilinos é aumentar a oferta,
atraindo mais operadores.

Todos os que defendam solugdes em linha
com as receitas anteriores, basicamente vao
promover os mesmos resultados, expulsando
os proprietarios do mercado, levando-os a
optar por dar aos seus imdveis usos alterna-
tivos ao arrendamento, desde “alugueres” de
curta ou média duragao, até a simples venda
dos mesmos.

Alias, releva observar como o clima de instabi-
lidade e arbitrariedade legislativa tem demo-
vido os senhorios da celebragao de contratos
de longa duragao, acima de 20 anos, isso ape-
sar da tributagao em sede de IRS ser de apenas
5%, mostrando que os beneficios oferecidos
nao compensam os riscos percebidos.

E ndo, a responsabilidade ndo é dos senho-
rios, pois a sua ambigao é ter contratos de
longo prazo, uma pratica estabelecida com
sucesso no arrendamento de imobiliario co-
mercial, no qual os riscos de arbitrariedade
sdo muito menores.

Ha muitas mudangas concretas a realizar no
regime de arrendamento urbano. Mas a prin-
cipal é o estabelecimento de um novo para-
digma. Um paradigma que assente no pres-
suposto da convergéncia e ndo no conflito
de interesses, pois se uns necessitam aceder,
outros ambicionam prover. Se uns aspiram
por acessibilidade, outros ambicionam operar
num quadro de baixo risco que permita atrair
capital de longo prazo, institucional, formal,
conservador e benigno, disponivel para inves-
tir com baixos niveis de retorno, traduzido em
rendas baixas.

O novo quadro politico oferece condi¢bes para
essa reforma. O programa de Governo refere
todas as principais medidas. Assim, hoje, ao
contrario do que sucedia “ontem”, as solugdes
nao devem constituir meras melhorias do qua-
dro legal vigente, visando manter um status
quo politico-legislativo. Devem, pelo contrario,
ser disruptivas e cimentar um quadro que, fi-
nalmente, viabilize o mercado de arrendamen-
to em Portugal.

Esta tem de mesmo de ser a hora do mercado
de arrendamento! ®

@ Acompanhe os dossiers tematicos

Nesta edi¢do: Habitagdo — venda e arrendamento
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PROCURA MANTEM-SE SOLIDA QUER PARA
COMPRA QUER PARA O ARRENDAMENTO

A edicao de abril do PHMS devolve um cena-
rio sélido para o mercado de compra e venda
de habitagao, apesar do arrefecimento de al-
gumas meétricas. De facto, os indicadores re-
lativos a procura e as vendas continuam em
terreno positivo, enquanto o sentimento fu-
turo fortaleceu relativamente ao més passa-
do. Ao mesmo tempo, a procura de arrenda-
mento mantém-se elevada, o que associado
a persistente falta de oferta, continua a im-
pulsionar as rendas.

No mercado de compra e venda, a métrica re-
lativa a procura continua positiva, ainda que a
ultima leitura fique abaixo da anterior (saldo
liquido a moderar de +19% para +7%). A seg-
mentagao regional deste indicador mostra
que este arrefecimento fica a dever-se princi-
palmente ao comportamento de Lisboa, onde
a procura por parte de novos compradores
abrandou de um saldo liquido de +22% em
margo para +3% em abril. Também o Porto sua-
vizou o crescimento da procura, com o saldo
liquido a cair 13 p.p. para +13%.

Relativamente as vendas acordadas, o saldo
liquido de +6% assinala um declinio face aos
+18% de margo, ainda que permaneca alinha-
do com a tendéncia média dos ultimos seis
meses. Em termos futuros, espera-se que a
atividade de vendas recupere nos proximos
3 meses, com o saldo liquido a passar de
+14% para +19%.

Paralelamente, os pregos continuam a au-
mentar de forma sdlida, com um saldo liqui-
do de +28% em abril. Ainda que represente
uma ligeira moderagao face a leitura de 32%
registada em margo, continua a ser consis-
tente com a tendéncia de subida dos pregos.
As expetativas de curto-prazo apontam para
a continuagao da subida de pregos, com um
saldo liquido de +30%, ao passo que para as
perspetivas de 12 meses o saldo liquido foi de
+57%. Em termos regionais, os inquiridos em
Lisboa e Porto estdo particularmente con-
fiantes de que os pregos continuarao a subir
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no préximo ano, conforme mostram os saldos
liquidos de +73% e +41%, respetivamente. Em
comparacao, o Algarve apresenta um saldo
liquido mais moderado de +20%.

No que concerne o mercado de arrendamento,
a procura aumentou, de acordo com o saldo
liquido de +19% (inalterado face a margo). Ao
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mesmo tempo, o indicador de oferta afundou
um pouco mais em territério negativo, com um
saldo liquido de -10% a passar para -22%. Este
crescente desequilibrio explica o aumento das
rendas, com um saldo liquido de +33% dos in-
quiridos a reportar um crescimento (mais 12
p.p. face a margo). ®
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PROMOTORES IMOBILIARIOS REGISTAM
ARREFECIMENTO DA PROCURA,
NUM QUADRO DE AUMENTO DE CUSTOS

DE CONSTRUGAO

Segundo os resultados do Investment Property Survey, os promoto-
res imobiliarios inquiridos manifestam algum arrefecimento no nivel
de procura no comego do ano 2025, com o indicador de sentimento a
passar de +18 para +11 pontos®. Esse é um resultado que esta em linha
com os dados do SIR, segundo os quais no 1° trimestre desse ano hou-
ve uma redugao no volume de vendas, eventualmente em resposta ao
pico observado no final do ano anterior, no qual se tinha atingido um
pico na atividade do mercado. A perda de dindmica da procura néo
alterou de forma substancial o ritmo de pregos, com o indicador de
sentimento a manter-se pelo segundo trimestres consecutivo acima
dos +50 pontos. O quadro descrito relativamente ao primeiro trimestre
do ano transpde-se para o segundo trimestre, com a agravante de se
antecipar um maior arrefecimento da procura, mercé da uma descida
do indicador de expectativas de +24 para +14 pontos. Assim, apds um
maximo no final de 2024, os indicadores de confianca e de expectati-
vas apresentam-se mais baixos, acima e tudo refletindo uma menor
dinédmica da procura.
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O Os indicadores de sentimento e de expectativas sdo medidos em saldos de respostas
extremas, que resultam da diferencga entre a percentagem de inquiridos que responderam
positivamente e os que responderam negativamente.
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Os operadores auscultados no
Portuguese Investment Property Survey
manifestam uma desaceleracdo da
procura desde o 1° trimestre de 2025.
Esse é um resultado que esta em linha
com os dados do SIR, segundo os

quais no 1° trimestre desse ano houve
uma reducdo no volume de vendas,
eventualmente em resposta ao pico
observado no final do ano anterior.
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Sem prejuizo, os promotores mantém uma forte atividade de procura
por novos terrenos, com 59% dos inquiridos com niveis de procura al-
tos ou mesmo muito altos, um valor que representa um maximo desde
a pandemia. Eventualmente em resultado do elevado prego dos terre-
nos, o perfil de projetos em pipeline é cada vez mais dominado pela
construgdo nova (91%), sinalizando a crescente orientagdo da promo-
cao imobiliaria para as periferias e zonas mais acessiveis, uma preo-
cupagao que alinha com o perfil dos novos projetos, progressivamen-
te menos orientados especificamente para a procura internacional.
De facto, dos novos projetos em carteira, somente 10% visam essencial-
mente o mercado internacional, a quota mais baixa de toda a série do
survey, em linha com os minimos observados aquando da pandemia.
Sem prejuizo, e dada a tendéncia da dispersdo geografica da procura
internacional, dois tergos da nova oferta tem algum nivel de foco na
procura internacional, mesmo que de forma parcial.

QUOTA DE NOVOS PROJETOS ORIENTADOS PARA A PROCURA INTERNCIONAL (%)
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O agravamento nos custos de construg¢do
acentua a sua pressdo sobre a atividade,
consolidando-se como um dos trés principais
obstaculos a promog¢do imobiliaria e
regressando ao patamar sentido no periodo
de maior condicionamento, fruto do ciclo
inflacionista. Ainda assim, o licenciamento

e carga fiscal persistem como os maiores
obstaculos a atividade.

O foco, mesmo que parcial, na procura internacional pode ser justificada
pelo regresso da pressao relacionada com os custos de construgao, um
tema que voltou a ganhar acuidade, com o indicador de sentimento a
atingir +56 pontos, acelerando face aos 35 pontos do trimestre anterior e
aos +18 pontos do precedente. Em linha com esse sentimento, os custos
de construgao consolidam-se enquanto um dos trés principais obsta-
culos a atividade de promogao imobiliaria agravando o respetivo indice
de pressao de 76 para 79 pontos, regressando ao patamar sentido no
periodo de maior condicionamento, fruto do ciclo inflacionista.

Apesar de em menor grau, o licenciamento mantém-se como o principal
obstaculo a atividade de promogao imobiliaria. Em sentido contrario,
reforcando o nivel de pressao, surge uma vez mais a carga fiscal, com
destaque para a decorrente do IVA que, com 85 pontos, atinge o maximo
historico da série do property survey. ®
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Nos trés meses entre Marco e Maio, as vendas de habitacdo superaram as 41 mil unidades,
mantendo o desempenho do 1° trimestre. Os precos, contudo, deram sinais de estabilizacao,
registando em Maio uma variagdo mensal de 0,2%. Nas rendas, os primeiros meses do ano
confirmam a tendéncia de descida, num movimento de compressao das yields.

Em termos de dinamica de oferta, a nova promocao estd mais ativa, mas, dado o ritmo de
procura, o stock atual de habitacao para venda mantém a tendéncia de queda.

Neste especial sobre o mercado residencial, apresentam-se os principais indicadores de procura,
oferta, precos e rendas, quer para o cOmputo do pais quer para os seus principais mercados.
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No periodo do ajustamento de 2011-2014,
com a crise do "euro”, os bancos assistiram
ao crescimento do custo da sua divida, num
movimento acompanhando também pelos
crescentes niveis de incumprimento. E como
"gato escaldado da agua fria tem medo”,
apos 2015 os bancos tornaram-se entidades
extremamente cautelosas e cumpridoras de
novos racios impostos pelos reguladores
que os impediram durante anos de aumen-
tar os seus portfolios de crédito a habitagao
e a promogao imobiliaria de volta para os
montantes atingidos no final da primeira dé-
cada do século. Chegamos, assim, apos 2015,
aum longo periodo de subinvestimento nes-
te segmento, do qual resultou a diminuigao
da oferta, em paralelo com uma chegada
importante de migrantes que aumentaram
a procura.

No entanto, a situagdo da habitagdo em Por-
tugal poderia e deveria ter (hoje e no passa-
do) outros agentes mobilizadores de recursos
financeiros para além dos da Banca.

Uma das vertentes 6bvias que tem sido des-
curada nesta matéria é a poupanga que Por-
tugal tem vindo a gerar nos ultimos anos a
taxas crescentes. Entre outras maneiras, esta
“nova” poupanca tem sido colocada através
da constituicdo de depdsitos (a prazo ou a or-
dem) junto dos bancos, algo que a Comissaria
Europeia, Maria Luis Albuquerque, na Confe-
réncia Anual da CMVM, disse que era uma for-
ma segura de perder dinheiro (.. termos reais).
Também se notou, até Marco passado, uma
apeténcia grande por parte dos aforradores
portugueses por emprestar dinheiro ao Esta-
do através das linhas de Certificados de Aforro
e de Tesouro comercializadas pelo IGCP. Para
além destas duas formas referidas, tem havido

também uma maior subscricao de veiculos de
investimento regulados pela CMVM, como s&o
os OIC e os OIA que os gestores nacionais e in-
ternacionais gerem.

No entanto, a propensédo para a poupanga
portuguesa financiar o sector imobiliario, seja
via veiculos regulados (OIA de cariz imobilia-
rio), seja através do mercado de capitais ou
de sociedades que emitam divida ou acgdes
para aplicar no mercado habitacional, é ex-
tremamente escassa. Se usarmos os dados da
EPRA de 2025, verificamos que os veiculos de
investimento conhecidos como REITs sao res-
ponsaveis na Europa por 573 mil milhdes de
euros de investimento para habitagao gerida
e arrendada de forma profissional e susten-
tavel, um valor que faria corar de vergonha
os fundos publicos e privados portugueses.
De facto, o nivel de aplicagbes que os OIA de
cariz imobilidrio tém no sector residencial
situa-se nos 4% dos seus ativos totais (um
valor residual). As SIGI, semelhantes as SO-
CIMIs em Espanha ou aos REIT nos EUA, nédo
descolaram verdadeiramente como veiculos
de captagdo de nova poupanga nos ultimos
anos, contando-se pelos dedos de uma méo
as empresas constituidas ao abrigo deste
regime. Varios grandes investidores interna-
cionais especializados na matéria fizeram
captagao de fundos estrangeiros para aplicar
em imoveis portugueses (partes deles habi-
tacionais). Mas os portugueses ndo foram, até
agora, capazes de fazer o mesmo.

O que ¢ que falta? O que é que é preciso para
que o mercado habitacional seja considerado
atraente por parte da poupanga portuguesa, e
dos que a gerem?

A resposta é feliz, ou infelizmente, extrema-
mente simples e assente em trés eixos claros:

HABITACAO EM PORTUGAL
- QUO VADIS?

Manuel Puerta da Costa, Presidente da APAF — Associacdo Portugesa de
Analistas Financeiros

1. Clarificagao do regime fiscal dos REIT em
matéria de distribuicao de rendimentos e re-
posigao dos incentivos fiscais de OlAs orien-
tados para o arrendamento habitacional (que
ja existiram),

2. Dinamizagdo do mercado de capitais com
o langamento de veiculos orientados para a
captacdo da poupanga de longo prazo, no-
meadamente de Fundos de Pensdes, dando
condi¢des as SIGI/REIT que uma sociedade
nao cotada ndo possa aceder,

3. Orientacao publica para este designio, atra-
vés das sociedades gestoras que o Estado ja
controla, fundido-as e dando-lhes maior esca-
la, permitindo uma oferta sistematica, planea-
da, auditavel e continuada de um parque habi-
tacional com arrendamentos acessiveis.

O futuro da habitagdo em Portugal, quer em
valor quer em volumes, ndo tem de seguir o
padréo recente de aumento continuo dos pre-
cos de arrendamento ou aquisi¢ao, que se tor-
nou numa questao politica, dada a dificuldade
de suportar os custos para muitos cidadaos,
especialmente os mais jovens. Mas, por outro
lado, ndo deve retornar ao mercado instavel e
recessionista observado entre 2011 e 2014, ca-
racterizado por uma elevada oferta que afetou
negativamente um grande numero de proprie-
tarios, que em termos globais sdo em maior
ndmero que os jovens.

Para evitar qualquer dos dois cenarios, uma
menor dependéncia das fontes de financia-
mento bancario e um maior acesso a fontes
de financiamento alternativas, como os fun-
dos de investimento e o Mercado de Capi-
tais, seriam um desenvolvimento altamente
recomendavel. ®
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PRECOS ESTABILIZAM EM MAIOQ,
COM VARIAGAO MENSAL DE 0, 2%

O indice de Pregos Residenciais apurado para
Portugal Continental exibiu uma variagao de
0,2% em maio face ao més anterior, interrom-
pendo o ciclo de fortes subidas mensais obser-
vado desde o inicio do ano. Mais concretamente,
a oscilagao residual verificada em maio compara
com uma taxa média mensal da ordem dos 2,0%
registada nos primeiros quatro meses deste ano.

Estando ainda por ver se o comportamento de
estabilizacdo dos precos apurado em maio si-
naliza uma nova tendéncia ou se serd um mo-
mento isolado, o facto é que a variagdo mensal
de abril (de +1,4%) ja apresentou um arrefeci-
mento face ao registo de margo (+2,7%). Em vir-
tude deste comportamento, a taxa de variagao
homologa ja perdeu 07 pontos percentuais,
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passando de 15,8% em abril para 15,1% em maio.
Recorde-se que, até a data, 2025 tem sido
marcado por uma forte intensificagdo da va-
lorizagao, consolidando a tendéncia sentida
desde agosto anterior, quando o crescimen-
to mensal dos pregos comecgou a acelerar. O
impacto sobre o comportamento de longo-
-prazo dos pregos foi ébvio, com a variagado
homologa a duplicar de 7,5% em julho de 2024
para 15,8% neste ultimo abril.

Num mercado que continua muito afetado
pela contengao da oferta, o crescimento mais
rapido dos pregos nos ultimos meses refletiu,
sobretudo, a recuperagao da procura e a sua
posterior sustentagao em niveis robustos. De
facto, apesar da melhoria das condi¢ées ma-
croecondmicas na primeira metade de 2024, a
recuperacao das vendas residenciais so viria
a acelerar na segunda metade desse ano. Isso
significou superar as 43.000 unidades ven-
didas no 4° trimestre de 2024, levando a que
a trajetodria de crescimento dos pregos fosse
cada vez mais vincada. O presente ano tem
consolidado a dinamica robusta da procura,
com 40.800 habitagées vendidas no 1° trimes-
tre e os dados mais recentes a apontarem para
41.040 transagdes no acumulado de margo a
maio, conforme as projegdes realizadas a par-
tir do SIR -Sistema de Informagao Residencial.
Mas isso quer também dizer que a travagem
das subidas mensais observada em maio
ocorre num momento em que nao se registam
alteragbes na dinamica transacional nem nos
fluxos de oferta. Ou seja, pode decorrer de al-
gum refreamento natural do mercado face aos
niveis de prego atingidos.

Os ultimos dados do SIR mostram que as ven-
das de habitagdo em Portugal Continental se
fizeram por um prego médio de 2.689€/m? no
periodo compreendido entre margo e maio de
2025, um valor que compara com um mercado
onde ha seis anos as transagdes se faziam em
niveis de 1500€/m> @
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1° TRIMESTRE DE 2025 ACELEROU SUBIDA
DE PRECOS EM 92% DOS CONCELHOS

Nos primeiros trés meses deste ano, a subida
de pregos de venda da habitagdo nao deu tré-
guas a generalidade dos mercados nacionais.
De acordo com os indices de Precos Residen-
ciais apurados a nivel concelhio, no 1° trimestre
de 2025, cerca de 260 dos 280 concelhos mo-
nitorizados®, ou seja, em 92% dos mercados,
registaram subidas homologas superiores as
observadas o 4° trimestre do ano passado. Isso
significa que mais de dois tergos dos concelhos,
mais concretamente cerca de 200, passaram a
registar subidas anuais de pregos superiores a
15% neste periodo inicial do ano, duplicando a
incidéncia de mercados com esse nivel de va-
lorizag&o. No final de 2024, esse era o caso de
“apenas” um terco dos concelhos, além de que
também o nivel maximo de valorizagao expan-
diu, passando de 26% no 4° trimestre de 2024
para os 31% no 1° trimestre de 2025.

CAPITAIS DE DISTRITO

A tendéncia predomina entre as capitais de
distrito e os mercados das areas metropoli-
tanas de Lisboa e do Porto, bem como no Al-
garve. Alias, a capital desta ultima regido, Faro,

VALORIZAGAO DAS CAPITAIS DE DISTRITO

é precisamente uma das cidades do pais com
maior aumento do ritmo de crescimento dos
pregos, passando de uma subida de 11,5% no
final de 2024 para uma variagdo da ordem dos
23% no periodo em analise. Ao contrario de
Faro, que tem um mercado mais consolidado
a nivel de preco (vendas a 2579€/m? no 1° tri-
mestre de 2025@), as outras capitais de distri-
to com os maiores incrementos da valorizagao
sao cidades de interior, onde os pregos médios
da habitagao estdo 20% a 66% de Faro, com-
preendidos num leque de 870€/m? a 2.000€/
mZ S&o os casos de Portalegre, Beja, Santarém,
Castelo Branco e Vila Real, que registaram no
1° trimestre valorizagdes de entre 15% a 24%.

Também as duas principais cidades do pais ace-
leraram a subida de pregos no 1° trimestre deste
ano. No caso de Lisboa, a valorizagao atingiu
86% e no Porto 10,7%, comparativamente a
55% e 78%, respetivamente, no 4° trimestre de
2024. Na Area Metropolitana do Porto, todos os
mercados registaram uma aceleragao nos indi-
ces de valorizagao, agora comandados por Vila
do Conde (+25%), enquanto na regido de Lis-
boa, onde Mafra teve a maior subida de pregos
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(+22%), a Moita, Alcochete e Seixal estabilizaram
ou arrefeceram a valorizagao neste periodo.

Curiosamente, sendo poucas as excecdes a
tendéncia nacional, estas incluem os ja referi-
dos mercados da regido de Lisboa, bem como
as capitais de distrito de Aveiro e Leiria, e ain-
da Portiméo, no Algarve. Sem prejuizo de todos
estes concelhos manterem trajetdrias positivas,
em Aveiro a valorizagdo é agora de 2,0%, uma
das menores de todo o pais, em Portiméo é de
3,3% e em Leiria a subida situa-se em 6,9%. Nos
mercados da AM Lisboa que acompanham esta
tendéncia as subidas situam-se entre os 70% e

0s 12,0% apos o arrefecimento.

NOVA TENDENCIA

Apesar da proporgdo de mercados nacionais
com arrefecimento da valorizag&o no 1° trimes-
tre ainda ser bastante reduzida e do indice de
crescimento dos precos manter-se elevado, os
dados mais recentes do indice de Precos para o
cdmputo nacional®, que é apurado mensalmen-
te, mostram que este € um cenario que podera
estar a mudar. De facto, em reflexo do compor-
tamento da esmagadora maioria dos mercados
e consagrando um ciclo de fortes aumentos em
cadeia nos primeiros meses do ano, a taxa de
variagdo homologa apurada para o pais passou
de 11,0% no final de 2024 para 15,8% em margo
deste ano. Contudo, abril arrefeceu a taxa de va-
riacdo mensal, embora mantendo-a em 14%, e
maio travou este indicador, que ficou em apenas
0,2%, daf resultando uma ligeira suavizagao da
variagdo homologa. Embora se mantenha em
patamares elevados, ao situar-se em 15]% em
maio, esta subida de longo-prazo retrai 0,7 pon-
tos percentuais face aos 15,8% de marco e arre-
fece pela primeira vez desde o inicio do ano. ®

® Concelhos de Portugal Continental.

@ Dados SIR -Sistema de Informacao Residencial.

® para uma anélise de maior detalhe do indice de Pregos
Residenciais para Portugal Continental, consultar artigo
da pagina anterior.
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PREGCOS DE VENDA DA HABITAGAO
CONSOLIDAM-SE NOS 2.700€/M?

No perfodo acumulado de margo a maio
deste ano, a habitacdo em Portugal Con-
tinental foi vendida por um preco meédio
de 2.689€/m? um valor que alinha com os
padrées dos dois ultimos trimestres, situa-
dos entre os 2.600€/m? e os 2.700 €/m?
de acordo com os dados do SIR - Sistema
de Informagdo Residencial. Assim, o mer-
cado nacional sustenta patamares recorde
de prego, confirmando a trajetéria de forte
valorizagdo mostrada pelo indice de Precos
Residenciais. De acordo com esta métrica, s6
no ultimo ano (até maio), os pregos da habi-
tagdo no pafs subiram cerca de 15%, acom-
panhando o percurso de forte reativagao da
procura num cendrio onde persiste o baixo
nivel de reposicdo da oferta.
Alargando o horizonte temporal, apura-se
uma valorizagdo acumulada de 105% entre
2019 e 2025 uma escalada de precos eviden-
te também nas médias registadas no SIR em
cada um destes periodos, comparando-se os
atuais niveis da ordem dos 2.700€/m? com os
padrdes de 1500€/m? apurados em 2019.

O diferencial dos padrdes de transagao do
mercado resulta da dupla circunstancia de o
segmento dominante - nomeadamente os
usados - ter registado o maior robustecimento
dos pregos, ao mesmo tempo que o segmento
mais caro — o de habita¢do nova - reforgou a
sua quota nas vendas totais.

SEGMENTOS

Em Maio®, a venda de habita¢do usada atin-
giu uma média de 2.569€/m? no pais, rompen-
do, pela primeira vez, a barreira dos 2.500€/
m? e em forte contraste com um mercado que
transacionava este segmento na casa dos
1500€/m? em 2019. Os usados continuam a
fazer a maioria das vendas, agregando 86%
das transagdes reportadas ao SIR, conforme
os dados desse periodo, contribuindo de for-
ma evidente para os novos patamares de pre-
¢o do mercado nacional.

EVOLUGAO DO PRECO DE VENDA DA HABITAGCAO - PORTUGAL CONTINENTAL
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Sem prejuizo, esta quota de mercado ¢ inferior
a de 96% verificada em 2019, o que significa
que a habitagdo nova fez o percurso contra-
rio. Embora mantendo uma quota bastante
inferior a dos usados, os fogos novos refor-
caram bastante a sua expressao no mercado,
passando de uma fatia de 4% a 5% das vendas
em 2019 para os atuais 14%, numa trajetoria de
grande consisténcia e que confirma que, ape-
sar de os fluxos de construgdo nova se mante-
rem baixos, tém vindo a aumentar. Em contra-
partida, a comparagao de niveis de prego dos
novos ao longo destes seis anos é bem menos
contrastante. Em Maio, as transagdes desta ti-
pologia habitacional ocorreram por 3.467€/m?,
um prego nao muito diferente dos patamares
de 3.200€/m? verificados em 2019. Ainda que
este comportamento resulte do facto de a ha-
bitagdo nova abranger cada vez mais merca-
dos mais baratos, o facto € que este segmen-
to transaciona atualmente abaixo do pico de
valor do segmento, nomeadamente os 4.372€/
m? registados no 4° trimestre de 2023, um ano,
alids, marcado por vendas de novos acima dos
4.000€/m? em todos os trimestres.

REGIOES

Em termos regionais, a Area Metropolitana
(AM) de Lisboa consolida-se como a regido
mais cara do pais, com vendas em maio a
atingirem os 3.316€/m? sendo a Unica onde
o segmento de novos transaciona acima dos
4.000€/m? e o de usados em patamares supe-
riores a 3.000€/m? Segue-se o Algarve, com
um prego médio de venda da habitagdo de
2.945€/m? e a AM Porto, onde as transagdes
atingiram 2.622€/m? em maio. Em 2019, as
vendas de habitagao na regiao de Lisboa ron-
davam os 2.000€/m?, ao passo que no Algarve
ficavam em patamares de 1.700€/m? e na AM
Porto em 1.300€/m?, confirmando a forte valo-

rizagao registada no cbmputo do pais. ®

O Considerando os meses de maio de cada um dos anos.
@ A referéncia a maio na presente analise incide sobre
um periodo acumulado de trés meses, entre margo e
maio de 2025.



HABITAGAO - VENDA E ARRENDAMENTO
DESCONTOS E ABSORCAO

JUNHO 2025

ROBUSTEZ DA PROCURA LEVA

PROPRIETARIOS A REDUZIR
DESCONTOS PARA 6,6%

No periodo compreendido entre margo
e maio deste ano, estima-se” terem sido
vendidas 41.040 habitacbes em Portugal
Continental, o que significa que o merca-
do residencial mantém um volume de ab-
sor¢do superior as 40.000 unidades. No 4°
trimestre de 2024, na sequéncia do ciclo de
recuperagao da procura observado ao longo
desse ano, as transagdes atingiram um pico
de 43.060 unidades, retomando a dindmica
trimestral registada entre meados de 2021
e meados de 2022, o periodo de debelar da
pandemia, quando muitas decisées de com-
pra foram reativadas. Neste ultimo periodo
trimestral de 2024, a conjuntura favoreceu
um novo pico de vendas, no quadro da entra-
da em vigor das novas medidas para o setor
de habitagao — especialmente as de estimu-
lo a compra jovem. Passado o impacto inicial
destes incentivos, levantaram-se expetativas
quanto a capacidade do mercado em manter
tais niveis de transagao, mas o 1° trimestre
confirmou que sim. Nesse periodo registou-
-se uma quebra natural da ordem dos 5%
face ao pico de final do ano, mas a dinamica
foi novamente superior a 40.000 fogos, algo
que os dados mais recentes consolidam.

A solidez de procura, associada a escassez
cronica de nova oferta, proporcionou um con-
texto de continuidade de crescimento dos pre-
¢os. Pese embora o més de maio revelar uma
estabilizagdo mensal (com uma variacdo de
0,2% face ao més anterior e ainda por perce-
ber se inicia uma nova tendéncia), os pregos
de venda da habitagao no pais acumulam uma
subida de 15% no ultimo ano, atingindo 2.689€/
m? na média das transagdes estimadas para os
trés meses compreendidos entre Margo e Maio.
Ou seja, isso significa que as transagdes sus-
tentam pregos na ordem dos 2.700€/m? des-
de o 4° trimestre de 2024, valor que configura

uma nova realidade de mercado.
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Este contexto de mercado - recuperagao da pro-
cura e a sua sustentagdo em niveis solidos, com
progressivo crescimento dos pregos -, associado
a tempos médios de absorgao estabilizados nos
6 meses, parece estar a incentivar os vendedo-
res a reduzir os descontos concedidos, seja no
segmento de habitagao nova seja no de usada.

USADOS

Isso é especialmente evidente nos fogos usa-
dos, um mercado protagonizado por proprieta-
rios privados. De facto, o desconto total aplicado
em Maio®? neste tipo de habitacao foi de -6,6%,
apurando-se um prego médio final de venda de
2569€/m?. O indicador de Maio é consideravel-
mente inferior aos -78% registados no encerra-
mento de 2024, bem como ao pico do final de
2023, face ao qual tem vindo progressivamen-
te a desagravar. Coroando um ano de perda de
dinamica das vendas e de arrefecimento da
valorizagao, este indicador — que mede a dife-
renga entre o valor de entrada de um imdvel no
mercado e prego final a que é vendido - atin-

14

gia -8,5% no 4° trimestre de 2023, confirmando
a cedéncia dos proprietarios em conceder um
desconto mais robusto num momento de me-

nor confianga no desempenho do mercado.

NOVOs

No caso da habitagdo nova, o desconto prati-
cado também é menor, embora a oscilagao seja
pouco expressiva, até porque este é um seg-
mento dominado por promotores e, portanto,
mais profissionalizado também na propria for-
mulag&o dos precos. Neste segmento, onde as
vendas atingiram um prego meédio de 3.467€/
m?, o desconto total aplicado em maio foi de
-3,7%, desagravando face aos -4,0% registados
no final de 2024, mas em linha com o padréo do
mercado de novos desde o final de 2023. @

" Projegoes realizadas pela Confidencial Imobiliario a
partir das transagdes reportadas no &mbito da base de
dados SIR - Sistema de Informacgao Residencial.

@ Considera-se um periodo acumulado de 3 meses,
compreendido de margo a maio. Este é o referencial
temporal utilizado na presente analise.
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OFERTA PARA VENDA COMPRIME PELO
TERCEIRO TRIMESTRE CONSECUTIVO

No 1° trimestre deste ano, a oferta de habita-
cao para venda em Portugal Continental redu-
ziu 3% face ao trimestre anterior, considerado
o stock de fogos do SIR - Sistema de Infor-
magao Residencial. Este é o terceiro trimestre
consecutivo em que a oferta decresce, inter-
rompendo um periodo de cerca de dois anos
em que se denotou um reforgo do stock para
venda. De facto, no 2° trimestre do ano passa-
do, o volume de fogos para venda superava em
36% o padréo do 4° trimestre de 2022.

A reducao da oferta sentida neste periodo
mais recente, nomeadamente desde o 3° tri-
mestre do ano passado, coincide com a acele-
racao das vendas residenciais, que registaram
uma forte intensificacdo neste periodo, atin-
gindo mesmo um pico de 43.000 habitacdes
transacionadas no 4° trimestre de 2024. Esta
diferenga no comportamento dos fluxos de
oferta e de procura acentuou a curva de cresci-
mento dos pregos que, em termos trimestrais,
acelerou de 2,5% no 3° trimestre de 2024, para
4,1% no trimestre seguinte e novamente para
6,6% no 1° trimestre de 2025. Neste periodo, a
taxa de variagdo homologa praticamente du-
plicou, de 8,3% para 15,8%.

Este aquecimento dos pregos de venda, que
atingem maximos de 2.700€/m? no 1° trimestre
deste ano, parece estar, contudo, a refrear as ex-
pectativas dos proprietarios e promotores com
oferta para venda, que mantém o valor de ofer-
ta sem grandes oscilagdes apesar do acentuar
do declive entre os fluxos de entrada de imoveis
para venda e a dinamica das transagdes. Os in-
dicadores de price gap e de revisdo de tabelas
comprovam esta perspetiva de refreamento de
expectativas por parte da oferta, que importa
monitorizar em fungao da evolugao futura dos
precos. Os valores médios no stock contabiliza-
do para venda no SIR mantém-se no patamar
dos 3.800€/m? desde o 4° trimestre de 2023,
valor confirmado no 1° trimestre deste ano, com
um preco médio de 3.810€/m? pedido para os
imoveis para venda nesse periodo.

LISBOA E PORTO

A tendéncia de compressao da oferta é parti-
lhada pela regido de Lisboa, mas néo pela do
Porto. Na Area Metropolitana de Lisboa (AM
Lisboa), a oferta reduziu 6% no 1° trimestre de
2025 relativamente ao trimestre anterior, igual-
mente coroando trés trimestres de decréscimo,
num ciclo que coloca a redugao em 11% quando
analisada em termos homologos. A capital exi-
be esse mesmo comportamento, com uma re-
ducgao trimestral de 2% na oferta e homologa de
7%, apresentando no 1° trimestre deste ano um
valor médio de oferta de 6.922€/m?.

Pelo contrario, o Porto e respetiva Area Metro-
politana continuam o percurso de reforco da
oferta visivel desde o final de 2022 e o qual foi
especialmente vigoroso no 1° trimestre deste
ano. Nesse periodo, o stock para venda na AM
Porto aumentou 11% face ao trimestre anterior,
traduzindo a forte dinamica de langamento
de obra nova, conforme sinalizado pela infor-
magao do Pipeline Imobiliario. O prego médio
pedido pela oferta residencial no Porto rondou
0s 4600€/m? no 1° trimestre deste ano. ®

EVOLUGAO DA OFERTA RESIDENCIAL PARA VENDA
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A tendéncia de
reducdo da oferta

é partilhada pela
regido de Lisboa,
mas ndo pela do
Porto, traduzindo
a forte dinamica de
lancamento de obra
nova neste ultimo
territorio.
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MENOS PROMOTORES E PROPRIETARIOS
OPTAM POR REVER OS VALORES DE OFERTA

Os indicadores de vendas e absorgcao” apurados para maio mostram
que, associado a sustentacao dos elevados niveis de transagao (aci-
ma das 40.000 unidades), verificou-se uma redugdo no desconto
final® praticado sobre os imdveis vendidos (em maio, de -6,6% nos
usados e de -3,7% nos novos), ao mesmo tempo que o forte e rapido
crescimento dos pregos (+15% no ultimo ano, com dados reportados
a maio) acabou por levar a um desagravamento do price gap®, que
estd em -14,9%.

Tais dados sugerem que os promotores e proprietarios que concre-
tizaram vendas neste periodo cederam menos a nivel de desconto,
ao mesmo tempo que as expetativas dos promotores e proprietarios
com oferta ainda disponivel foram refreadas, reduzindo o diferencial
que acreditam ser possivel aplicar sobre o prego que o mercado esta
a transacionar.

Este ajuste entre a oferta e a realidade atual das dinamicas da procura
encontra eco na menor predisposigao dos promotores e proprietarios
em mexer nas tabelas de pregos. De acordo com o SIR - Sistema de In-
formagao Residencial, ha uma menor apeténcia para fazé-lo, ao mesmo
tempo que a revisao praticada € mais conservadora, mostrando que os
promotores e os proprietarios ndo consideram ser necessario adotar
tais estratégias como forma de influenciar as probabilidades de venda

dos seus imoveis.

REVISAO DE TABELAS - HABITAGAO NOVA
PORTUGAL CONTINENTAL
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@ Consideram-se os indicadores referentes ao periodo de margo a maio de 2025, de
acordo com os dados do SIR-Sistema de Informagao Residencial.

@ A taxa acumulada de revisao e desconto reflete o racio entre o valor de venda dos
imoveis e o valor da sua entrada em oferta.

30 price gap resulta da comparagao entre o preco médio dos fogos vendidos e o valor
médio de oferta em oferta no mesmo momento.
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USADOS

Nos trés meses compreendidos entre margo e maio deste ano, 11,1% dos
imoveis usados em oferta no pais foram alvo de uma revis&do no valor de
oferta, sendo essa revisdo de apenas -3,5%. Estes indicadores comparam
com a fatia de 15,6% do stock de usados para o qual foi adotada essa
mesma estratégia no 1° trimestre de 2024, quando a descida média nos
valores pedidos foi de 5,0%. Desde meados de 2023, quando a procura
estava em pleno ciclo de compressao, que os proprietarios com oferta
optaram por fazer revisdes mais generosas, colocando esse indicador
em maximos 5 anos. No final de 2023, a revisao dos pregos dos usados
foi, em média, de -5,5%, recuando para 5,0% no inicio de 2024, mas vindo

a ficar abaixo de -4,0% apenas no inicio deste ano.

NOVOS

Na habitagao nova, a revisao praticada em maio incidiu sobre 8,8% dos
fogos em oferta, menos do que a fatia de 10,0% que optaram por mexer
nas suas tabelas no 1° trimestre do ano passado. Nesta tipologia, a revi-
sao das tabelas realizada pelos promotores é habitualmente feita em
sentido ascendente, cenario que se manteve, mas que exibe um arrefe-
cimento. No periodo considerado, quando houve lugar a revisao, o prego
pedido pelos novos em oferta foi aumentado, em média, 2,8%, o que
traduz uma revisao menos robusta que o aumento de 3,3% ocorrido na

meédia das revisdes operadas no 1° trimestre do ano passado. ®
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SUBIDA DOS PRECOS REDUZ PRICE GAP
EM LISBOA E PORTO

A evolugdo do mercado residencial ao longo
do ultimo ano, marcada por uma forte retoma
da procura e um crescimento rapido e acen-
tuado dos pregos de venda, esta a refletir-se
num maior equilibrio entre as expetativas da
oferta e a procura efetiva. O price gap, indica-
dor que afere a diferenga entre os valores pe-
didos para os fogos que estdo em oferta num
determinado momento e os pregos dos que fo-
ram alvo de transagao nesse mesmo momento,
esta em patamares minimos quer em Lisboa
quer no Porto. De acordo com os dados do SIR
- Sistema de Informagao Residencial, conside-
rando o segmento de fogos usados, o gap de
pregos em Lisboa atingiu os -16,2% em maio
(no acumulado de trés meses), um minimo
para este mercado, onde tal diferencial ja atin-
giu -22,4%. A tendéncia de desagravamento
tem sido especialmente evidente nos ultimos
trés trimestres, comparando-se o indicador de
maio com os -18,5% registados no 3° trimestre
de 2024. Tal aproximagao coincide com o forte
reacendimento dos precos na capital. De facto,
de acordo com o indice de Precos Residenciais
apurado para Lisboa, a variagao trimestral dos
pregos acelerou consideravelmente, atingindo

GAP DE PRECOS - LISBOA
FOGOS USADOS (MEDIA)
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5,9% no 1° trimestre de 2025, um maximo dos
ultimos oito anos. Os dados de vendas rela-
tivos a maio sugerem a continuidade desta
tendéncia, com o prego medio das transagdes
de usados na capital a atingir os 4.701€/m?, o
valor mais elevado de que ha registo na base
de dados SIR. No mesmo periodo, acumulado
de marco a maio deste ano, os fogos usados
para venda em Lisboa atingiam um valor mé-
dio de 5.915€/m2

PORTO

No Porto, a aproximagao das expetativas dos
proprietarios face a capacidade de absorgao
de pregos pela procura é ainda mais evidente,
dado tratar-se de um mercado historicamente
com maior desfasamento, onde tal este indi-
cador atingiu, por diversas vezes, os -30,0%.
De facto, também considerando o periodo
acumulado de margo a maio deste ano, as
vendas de fogos usados no Porto fizeram-se
por -14,8% que os valores que estavam a ser
pedidos para a oferta disponivel no mercado
no mesmo periodo. Este indicador esta ligei-
ramente acima do registado no 1° trimestre
do ano (-13,3%), mas consolida a tendéncia de
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desagravamento verificada no ultimo ano, ao
comparar com o gap de -24,6% observado no
2° trimestre do ano passado. Nessa ocasido, os
valores pedidos para os usados situavam-se
numa média proxima dos 3.800€/m?, quan-
do a procura estava a absorver habitacdo a
uma média de 2.700€/m2% Em maio, a média
da oferta rondava os 3.900€/m?, comparando
com um mercado que estva a transacionar ja
ligeiramente acima dos 3.000€/m2

A semelhancga de Lisboa, o Porto tem também
registado um incremento da valorizagao, que
no 1° trimestre de 2025 atingiu 4,7% em ter-
mos trimestrais e cerca de 11,0% em termos

homologos.

NACIONAL

No cdmputo nacional, o gap de precos em
maio situou-se em -14,9%, também desagra-
vando face aos padrdes da ordem dos 16,0%
registados ao longo de 2024. Em maio, a mé-
dia das vendas de usados atingiu um prego de
2.569€/m? comparando com um valor médio
de 3.070€/m? apurado para os fogos da mes-
ma tipologia em oferta. ®

A evolucdo do mercado
residencial ao longo do
ultimo ano, marcada por
uma forte retoma da procura
e um crescimento rdpido

e acentuado dos pregos de
venda, estd a refletir-se num
maior equilibrio entre as
expetativas da oferta e a
procura efetiva.
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LISBOA E PORTO SUSTENTAM VENDASE
PRECOS EM MAIO, APOS FORTE VALORIZACAO

Depois de registarem um forte incremento
da valorizagao no 1° trimestre deste ano, os
dois principais mercados do pais continuam
a transacionar em niveis de preco idénticos
aos desse periodo. De acordo com os dados
do SIR-Sistema de Informagdo Residencial,
Lisboa registou um preco meédio de venda
de 4.918€/m? nas operagdes realizadas entre
margo e maio deste ano, pouco diferindo dos
5.038€/m? observados no 1° trimestre. Con-
forme o indice de Precos Residenciais apura-
do para este concelho, a capital registou uma
valorizagao em cadeia de 5,9% no 1° trimestre
do ano, observando a maior subida trimestral
desde o inicio de 2017. Tal comportamento in-
verte a tendéncia de arrefecimento da subida
de pregos observada desde meados de 2022 e
que resultou numa travagem da valorizagdo
homologa de patamares de 12,0% em 2021 para
5,5% em 2024. Sucede que, com o comporta-
mento mais recente da variagdo em cadeia, a
subida homologa avancou mais de 3 pontos
percentuais, atingindo os 8,6% no 1° trimestre
do ano.

PORTO

No Porto, o cenario é semelhante. Em maio,
as vendas reportadas ao SIR atingiram um
prego médio de 3.325€/m? mantendo a pra-
tica do mercado acima dos 3.000€/m? desde
0 2° trimestre de 2022. Também este mercado
acelerou a valorizagao no inicio do presente
ano, invertendo a perda de ritmo observada
nos ultimos anos. No 1° trimestre de 2025, os
precos de venda da habitagdo no Porto au-
mentaram 4,7% face ao trimestre precedente,
levando a que a variagdo a homologa passas-
se de 7,8% no final do ano passado para 10,7%
no 1° trimestre. Além disso, o Porto consolida
a lideranga de valorizagao relativamente aos
concelhos limitrofes, apesar de ter uma pra-
tica de pregos superior. A Invicta esta agora
a valorizar mais do que a Maia, Vila Nova de
Gaia e Gondomar, onde as vendas em maio se
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fizeram, em média, por 1900€/m? a 2.600€/
m?, mas onde a valorizagdo homologa no 1°
trimestre ficou em patamares de 6,0% a 8,0%.
Matosinhos, por outro lado, valorizou ao ritmo
do Porto (10,5% no 1° trimestre), apresentando
um prego médio da ordem dos 3.000€/m2 em

maio.

VENDAS

A robustez dos pregos reflete a dinamica da
procura, com o numero de vendas a manter-se
em patamares elevados. Em Lisboa, nos ulti-
mos trés meses compreendidos entre margo e
maio, estima-se a venda de 2.800 fogos, o que
significa manter o ritmo de absorgao trimestral
verificado desde o 4° trimestre de 2024 e que
consolidou o percurso de recuperagao da pro-
cura para os niveis de 2022. No Porto, o perio-
do mais recente envolve a transagao de 1.850
fogos, igualmente alinhado com o desempe-
nho das vendas nos ultimos trimestres, o que
significa sustentar o mercado nos patamares
mais fortes de trés anos.

PIPELINE

De notar ainda a aceleragao do investimento
em nova promogao residencial quer em Lisboa
quer no Porto. Os dados do Pipeline Imobi-
lidrio, apurados através dos pré-certificados
energéticos emitidos pela ADENE, mostram
que nos primeiros cinco meses deste ano de-
ram entrada com pedido de licenciamento um
total de 146 novos projetos residenciais, perfa-
zendo 1618 fogos, o que significa que o ritmo
médio mensal de submiss&o de fogos a licen-
ciamento aumentou 48% face a dinamica de
2024. Para mais, no caso da obra de constru-
Gao nova, o numero de novos fogos em carteira
neste periodo de cinco meses ¢ ja equivalen-
te ao de todo o ano passado, comparando-se
os atuais 1300 novos fogos deste segmento
construtivo com os 1401 de 2024. No Porto, os
primeiros cinco meses de 2025 contabilizam
uma carteira de 168 projetos de habitagdo com
um total de 1.852 fogos, também neste caso
traduzindo um crescimento de 30% face a di-
namica média mensal de 2024. ®
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OFERTA PARA ARRENDAMENTO AUMENTA
28% EM LISBOA E 43% NO PORTO

No 1° trimestre deste ano, a oferta de habita-
cao para arrendar em Lisboa apresentava um
aumento de 28% face ao stock do mesmo pe-
riodo do ano passado, enquanto no Porto esse
crescimento foi de 43%, considerando o indice
de Oferta para Arrendamento, constituido com
base nos dados do SIR-Arrendamento. Em ter-
mos trimestrais, a oferta aumentou 2% em Lis-
boa e 11% no Porto.

A oferta de arrendamento quer em Lisboa quer
no Porto apresenta uma trajetéria consistente
de crescimento desde meados de 2023, no que
tera sido uma reagao dos proprietarios a forte
subida das rendas que vinha sendo observa-
da a partir da segunda metade de 2022. Nes-
se periodo, as rendas contratadas em Lisboa
e no Porto chegaram a registar crescimentos
trimestrais da ordem dos 10%, levando a que
acumulassem, em meados de 2023, aumentos
anuais da ordem de aproximadamente 30%.
Este tera sido um atrativo para a maior colo-
cacao de oferta no mercado, onde as rendas
médias contratadas foram, sucessivamente,
quebrando recordes. Isso significou atingir-se
uma renda de 19,7€/m2 em Lisboa e de 15,7€/
m2 no Porto no 3° trimestre de 2023, de acordo
com os dados do SIR-Arrendamento.

O nivel dos valores praticados e a magnitude
do crescimento das rendas criou o contexto
para um continuo reforco no fluxo de entradas
de imdveis em oferta. Logo no 3° trimestre de
2023, a oferta expandiu 18% em Lisboa e 30%
no Porto, verificando-se fortes crescimentos
também nos dois primeiros trimestres de 2024,
com taxas de variagdo que chegaram a atingir
novamente 16% em Lisboa e 18% no Porto.
Este continuo reforgo no fluxo de entrada de
novos imdveis traduz-se num aumento de 56%
e 72% dos niveis de oferta em Lisboa e Porto,
respetivamente, desde meados de 2023 até ao
1° trimestre de 2025, um incremento que, con-
sequentemente, acabou por ter um efeito de
arrefecimento das rendas, que comegaram a
estabilizar no final de 2023 e estdo em terre-

no negativo ha dois trimestres. De facto, no 1°
trimestre deste ano as rendas contratadas em
Lisboa decresceram 15% em termos trimes-
trais, confirmando a descida de 2,7% registada
no trimestre precedente. No caso do Porto, a
descida no 1° trimestre foi de 0,3%, sucedendo
a uma quebra de 0,7% no 4° trimestre de 2024.

REVISAO

Provavelmente em reagdo a este cenario, ha
ja um ano e meio que cerca de 25% dos pro-
prietarios com oferta para arrendar em Lisboa
tem optado por descer o valor das rendas pe-
didas, fazendo essa revisao de forma mais ex-
pressiva. No 1° trimestre deste ano, conforme
os dados do SIR - Arrendamento, 24,9% dos
fogos usados colocados o mercado de arren-
damento foram alvo de uma descida na renda
pedida, sendo essa revisdo de -10,2%. No Porto,
contudo, o mercado mostra-se um pouco mais
resistente apesar do decréscimo nas rendas
contratadas. No 1° trimestre, 19,9% do stock de

usados para arrendamento na cidade foi alvo

EVOLUGAO DA OFERTA PARA ARRENDAMENTO
iNDICE DE OFERTA (2020=100)
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de descida na renda pedida, sendo essa revi-
sao, em media, de -7,5%. A proporcao de stock
alvo de revisdo na renda nao difere muito de
padrdes anteriores de mercado e a magnitude
da descida é até menor do que foi comum ao
longo de 2024, quando esse indicador esteve
em torno dos -10,0% a -11,0%, com fatias de
15% a 18% do stock revisto.

O fluxo de entrada de
Jogos para oferta em
arrendamento estd a
crescer desde meados
de 2023, quer em
Lisboa quer no Porto.
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EM MAIO RENDAS MEDIAS/M2? DESCEM
PARA 18,4€ EM LISBOA E 14,7€ NO PORTO

Os contratos de arrendamento celebrados no
1° trimestre de 2025 praticaram rendas inferio-
res aos registados no trimestre anterior quer
em Lisboa quer no Porto, conforme os dados
do [ndice de Rendas Residenciais. A descida foi
de 15% em Lisboa e de 0,3% no Porto, sendo
este o segundo trimestre consecutivo em que
as rendas residenciais dos novos contratos

descem em qualquer dos mercados.
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Em Lisboa, a atual descida sucede a quebra
trimestral de 2,7% registada no 4° trimestre
de 2024, levando a que a variagdo homologa
entre agora em terreno negativo, observando-
-se uma queda de 0,9% entre o 1° trimestre de
2025 e o mesmo periodo do ano passado.

No caso do Porto, as descidas trimestrais, ape-
sar de consecutivas, sdo mais suaves, compa-
rando-se a variagao trimestral de -0,3% no 1°
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trimestre deste ano com a de -0,7% no 4° tri-
mestre de 2024. Por esta razao, apesar de uma
trajetoria de forte compresséo, a taxa de varia-
cao homologa ainda se mantém positiva, com
as rendas no 1° trimestre de 2025 a posiciona-
rem-se 1,2% acima do mesmo trimestre de 2024.
Recorde-se que os mercados de arrendamento
de Lisboa e Porto foram alvo de uma escala-
da das rendas contratadas entre o 2° trimes-
tre de 2022 e o 2° trimestre de 2023, levando
a que acumulassem um aumento inédito da
ordem dos 30% nesse periodo. Desde entao,
tém desacelerado, observando uma tendéncia
de estabilizagdo que, nos dois ultimos trimes-
tres, significou mesmo a entrada em terreno
negativo, acabando por afetar o comporta-
mento homologo. De tal forma que, em Lisboa,
se passou de um aumento anual de 8,7% em
2023 para 1,0% em 2024. Do mesmo modo, no
Porto, as rendas residenciais passaram de um
crescimento de 11,7% no final de 2023 para 1,8%
no final de 2024.

RENDAS CONTRATADAS

O comportamento, primeiro de estagnagao
e mais recentemente de descida dos valores
de contratagao ocorre num quadro de rendas
médias historicamente elevadas, mas os da-
dos mais recentes mostram ja o impacto da
compressdo nas rendas apuradas pelo SIR -
Arrendamento em Lisboa. Conforme a referida
base de dados, a renda média dos contratos
celebrados em Lisboa entre margo e maio des-
te ano ascendeu a 18,4€/m? um valor muito
superior aos patamares da ordem dos 14,0€/
m? registados ha trés anos, mas que ja apre-
senta uma importante redugao face ao pico de
19,7€/m? no 3° trimestre de 2023.

No Porto, a renda média dos contratos celebra-
dos no acumulado de trés meses até maio foi de
14,7€/m?, também abaixo do maximo de 15,7€/
m? observado no 3° trimestre do ano passado,
embora ainda consideravelmente superior aos
niveis de 12,0€/m? registados em 2022. ®
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PRECOS A SUBIR E RENDAS EM QUEDA
COMPRIMEM YIELDS EM LISBOA E PORTO

As yields no arrendamento residencial em Lis-
boa voltaram a comprimir no 1° trimestre de
2025, seguindo a trajetdria observada desde
a segunda metade do ano passado. De acor-
do com o SIR - Arrendamento, no 1° trimestre
de 2025 a yield bruta no arrendamento resi-
dencial na capital foi de 5,0%, em novo recuo
face aos 5,]1% registados no 4° trimestre do
ano passado e aos 5,3% obtidos no 2° trimes-
tre desse ano. Foi a partir desse periodo que
se iniciou o ciclo de compressao das yields,
com o indicador de rentabilidade a ceder a um
novo contexto de mercado, em que as rendas
contratadas comegaram a descer e os pregos
intensificaram a subida.

Depois de trés anos a subir,
as yields estdo a comprimir
desde meados do ano
passado, reagindo a um
quadro de mercado onde a
subida de pregos de venda
da habitacdo se intensificou
e as rendas permanecem
em queda.

As yields vinham de um ciclo de crescimen-
to que durou trés anos e que levou a que ti-
vessem evoluido de um minimo de 4,0% no
final de 2021 para 5,3% em meados de 2024,
invertendo, assim, uma curva de compres-
sao de quase 10 anos. Este aumento foi entdo
estimulado por um mercado onde as rendas
contratadas aceleraram exponencialmente,
chegando a acumular um crescimento de 30%
no espago de um ano, ao passo que 0S pregos,
mantendo uma trajetodria positiva, registavam
um crescimento progressivamente mais lento.
Concretamente de uma subida anual da ordem
de 12% no final de 2021, os pregos de venda da
habitagao em Lisboa passaram para uma taxa
de 6,0% no final de 2023.

EVOLUGAO DAS YIELDS NO ARRENDAMENTO RESIDENCIAL

(YIELDS BRUTAS)
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Ao longo de 2024, contudo, as rendas foram
perdendo félego e acumulam ja dois trimes-
tres de queda, levando a que registem um
decréscimo trimestral de 1,5% e homdlogo de
0,9% no 1° trimestre de 2025. Ja os pregos ob-
servaram neste periodo inicial do ano a maior
subida trimestral em oito anos, de 5,9%, impul-
sionando a variagao homologa para 8,6%.

PORTO

No Porto, a yield bruta no 1° trimestre atin-
giu 5,7%, igualmente dando continuidade ao
processo de compressdo do ultimo ano. Sem
prejuizo de estar acima dos 5,6% registados
no trimestre anterior, o indicador de renta-
bilidade obtido para o 1° trimestre compara
em baixa com os 6,0% atingidos no inicio de
2024, periodo que marcou o final de trés anos
de subida de yields. Assim como em Lisboa,
também no Porto as rentabilidades brutas do
arrendamento estdao em processo de com-
pressao desde meados de 2024, no quadro
contrastante do arrefecimento das rendas e

forte aceleragao dos pregos.
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No 1° trimestre deste ano, as rendas contrata-
das no Porto voltaram a descer, caindo 0,3%
em termos trimestrais, e acumulando dois tri-
mestres de queda ap6s um periodo de estag-
nagao, o qual resultou numa redugao da varia-
cao homologa de 11,7% no final de 2023 para os
atuais 1,2%. Pelo contrario, os pregos de venda
aumentaram 4,7% no 1° trimestre deste ano
face ao anterior, elevando a taxa de variagdo
homologa de 7,8% no final de 2024 para 10,7%
no 1° trimestre deste ano. Também no Porto, as
yields vinham de um periodo de trés anos de
expansao, passando de um minimo de 4,6% no
4° trimestre de 2021 para um patamar de 6,0%
no 1° trimestre de 2024, em virtude de condi-
¢bes de mercado que geraram uma escalada
das rendas, com um aumento que chegou
também a atingir 30%, e de precos a perderem
rapidez na subida. ®
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REGIOES DE LISBOA E PORTO EQUIPARAM
PIPELINE, COM 6.200 NOVOS FOGOS ATE MAIO

Nos primeiros cinco meses de 2025 foram sub-
metidos a licenciamento municipal um total de
9.550 novos projetos residenciais em Portugal
Continental, os quais perfazem 29.665 habita-
¢oes, de acordo com os dados do Pipeline Imo-
biliario, apurados através do pré-certificados
energéticos emitidos pela ADENE. Este volume
de nova promogao traduz um crescimento de
9% face ao ritmo de submissdo de fogos em
2024, comparando-se um pipeline mensal da
ordem das 5.930 unidades nos primeiros cinco
meses de 2025 com um de 5.460 em 2024.

TIPO DE OBRA

O maior contributo é dado pela obra nova, res-
ponsavel por 83% dos fogos em carteira no pe-
riodo ja decorrido de 2025, ao somar 24.765 uni-
dades, inseridos em 7.165 projetos. Este pipeline
acelera em 10% face ao ritmo médio mensal de
2024, ao passo que nas habitagdes geradas em
projetos de reabilitagao, a atividade regista um
aumento de 3%. Nos primeiros cinco meses de
2025, o pais contabiliza 4900 novos fogos em
tramitacdo inseridos em 2.390 projetos resul-
tantes de reabilitagdo para habitagao.

O segmento de construgdo nova continua a re-
velar uma elevada dinamica nos projetos de
grande dimensao. De facto, neste periodo de
cinco meses contabilizam-se 16 edificios com
mais de 100 apartamentos projetados no pais,
os quais somam 2.600 fogos, ou seja, 9% de todo
o pipeline nacional contabilizado até maio.

E de assinalar ainda que quatro destes proje-
tos tém mais de 200 fogos, o maior dos quais
localizado em Vila Nova de Gaia e contem-
plando 348 apartamentos, seguindo-se um
com 253 e outro com 252 fogos situados em
Lisboa e Oeiras, respetivamente, e ainda um
com 217 unidades no Porto. Vila Nova de Gaia
acolhe mais trés edificios desta escala, o Por-
to mais um e Lisboa outros dois. Os restan-
tes projetos com mais de 100 apartamentos
distribuem-se por Vila Nova de Famalicdo (2),
Loures (1), Leiria (1), Espinho (1) e Aveiro (1).

PIPELINE RESIDENCIAL - PORTUGAL CONTINENTAL
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AREAS METROPOLITANAS

No periodo em analise de 2025, as Areas Me-
tropolitanas (AM) de Lisboa e do Porto con-
tabilizam um pipeline idéntico de cerca de
6.200 fogos cada, equiparando pela primeira
vez o volume de nova promogao e consoli-
dando a tendéncia dos ultimos anos. De facto,
desde 2019 que a AM Porto tem vindo a apro-
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ximar a dinamica de promogao residencial a
registada na AM Lisboa e, no acumulado de
janeiro a maio deste ano, ambas as regides
registaram pipelines idénticos, com 6.280 e
6.230 fogos em carteira, respetivamente. Ja
em 2024, as duas regides tiveram um pipeline
muito idéntico, mas ainda com a AM Lisboa a
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prevalecer, comparando 14.460 fogos com os
13.650 da AM Porto.

Esta crescente robustez da promog&o na re-
gido do Porto reflete a dindmica de Vila Nova
de Gaia e, nos dois ultimos anos, também
do Porto. Vila Nova de Gaia é, desde 2022, o
principal destino de investimento em nova
habitacdo do pais, partilhando essa posigao
com o Porto em 2024. No ano passado, cada
um destes concelhos somou 3.400 novos fo-
gos em carteira, distanciando-se do pipeline
de Lisboa, onde foram submetidos pedidos
para o licenciamento de 2.625 novas habita-
cOes. Nestes primeiros cinco meses do ano,
Vila Nova de Gaia e o Porto voltam a desta-
car-se a nivel nacional, liderando o pipeline
nacional, com 1.965 e 1.880 fogos em carteira
respetivamente. SO estes dois concelhos sao
responsaveis por 61% do pipeline regional
neste periodo, para o qual contribuem ainda
com algum destaque Gondomar, Maia e Ma-
tosinhos, todos com carteiras da ordem dos
500 fogos.

Na AM Lisboa, a capital é o mercado de maior
dindmica nos primeiros cinco meses de 2025,
agregando 26% do numero de fogos em cartei-
ra. O pipeline de Lisboa ascende a 1.620 fogos
inseridos em 146 novos projetos, mantendo-se
inferior aos pipelines de Porto e Vila Nova de
Gaia, mas registando uma taxa de crescimento
superior. Neste periodo, a capital regista cer-
ca de 320 novos fogos submetidos a licencia-
mento por més, mais 48% do que os 220 trami-
tados em 2024, o que fez com que reforgasse
a sua representatividade no contexto regio-
nal, de 18% para 26% do total. No seio da AM
Lisboa, Loures é outro concelho com elevada
dindmica em 2025, contabilizando 740 novos
fogos em carteira, a qual traduz um incremen-
to de 55% face a 2024, considerando a carteira

meédia mensal.

De resto, no ambito regional, estes primeiros
cinco meses do ano sdo marcados por uma
distribuigdo bastante equilibrada do inves-
timento. Além de Lisboa, com uma quota de
26%, e Loures, com uma de 12%, oito outros
concelhos tém quotas de 5% a 7%, correspon-
dentes a pipelines de 300 a 400 fogos cada.
Entre estes incluem-se Oeiras, Cascais e Sintra,
na coroa de Lisboa, bem como Almada, Seixal
e Montijo na Margem Sul do Tejo.

CONCELHOS

Sem grande surpresa, de entre os principais
destinos de investimento no pais, os conce-
lhos das duas regides metropolitanas sdo pre-
dominantes. Conforme ja referido, o pipeline
nacional é liderado por Vila Nova de Gaia, se-
guindo-se o Porto, mas a regido contribui ain-
da com outros trés concelhos — Maia, Gondo-
mar e Matosinhos — para os mercados do pais
com mais de 400 fogos em carteira no periodo
decorrido de 2025. Da AM Lisboa integram este
grupo, a capital, que se destaca, com 1.620 uni-

JUNHO 2025

dades, Loures, Oeiras, Sintra, Almada e Cascais.
Mas outras cidades do pais ganham evidéncia
neste periodo, com especial destaque para
Vila Nova de Famalicdo, onde o pipeline de
2025 ascende a 940 novos fogos. Esta dina-
mica reflete o investimento em dois projetos
de grande dimens&o, nomeadamente um com
192 apartamentos e outro com 176, o que sig-
nifica que so estes dois edificios geram quase
40% do pipeline concelhio. Leiria, Barcelos,
Braga e Coimbra sdo as outras cidades que
registam pipelines robustos em 2025, com
carteiras de 400 a 600 unidades com pedido
de licenciamento. ®

PRINCIPAIS DESTINOS DE NOVA PROMOGAO RESIDENCIAL
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No especial sobre o Pipeline Imobiliario analisam-se as dinamicas de investimento em nova promogao residencial no pais,
com foco para as regides metropolitanas e as principais cidades. Os ritmos de comercializagdo estardo também em destaque,
num dossier no qual se listam os principais empreendimentos residenciais langados no ultimo ano.
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EM DESTAQUE:
* Precos da habitagao aceleraram 16,3% até marco
» Vendas residenciais abrandaram 8,5% no 1° trimestre

* Rendas subiram 5,2% em maio

* Numero de fogos licenciados cresce 36% no 1° trimestre

« Construir habitagao nova esta 3,7% mais caro

« Valor da avaliagao bancaria subiu 17% no ultimo ano

» Taxa de juro no crédito a habitagdo recuou mais de 100 p.b. no ultimo ano e meio

{NDICE DE PREGOS DA HABITAGAO, TAXA DE VARIAGAO HOMOLOGA, 1T2020-1T2025

INDICE DE PRECOS DA HABITAGAO - 1° TRIMESTRE 2025

No 1° trimestre de 2025, o indice de Precos da Habitacdo (IPHab)
cresceu 16,3% em termos homologos, mais 4,7 pontos percentuais
(p.p.) que no trimestre anterior. Em relagao ao trimestre anterior, o

8

6 IPHab aumentou 4,8%, acelerando o ritmo face a taxa de variagdo
4 . . - . .
5 trimestral de 3% registada no ultimo trimestre de 2024. A categoria
0 das casas usadas registou um crescimento dos precos superior ao

T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 das novas, com variagoes de 5,3% e 3,7%, respetivamente.
= Total nacional == Existentes ~— Novos
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INDICADOR DO NUMERO E DO VALOR DAS TRANSAGOES DE ALOJAMENTOS, TOTAL NACIONAL,
EXISTENTES E NOVOS, 4T2023-1T2025

48 452

]

VENDAS RESIDENCIAIS — 1° TRIMESTRE 2025

No 1° trimestre de 2025 foram transacionadas 41.358 casas em Por-
tugal, mais 25% do que no mesmo periodo de 2024. Do numero total
de transagdes, apenas 8.359 correspondem a casas novas e 32.999

em milhares

unidades ao segmento de usados. Na evolucao em cadeia, a tendén-
cia foi, contudo, de desaceleracdo, com o numero de transagdes a
diminuir 8,5% entre o 4° trimestre de 2024 e o 1° trimestre de 2025.

N° de transagdes de alojamentos,
o
Valor de transagées de alojamentos,
em mil milhes euros

o

2020 2021 2022 2023 2024

mmm Total nacional (N°) mmm Existentes (N°) i Novos (N°) ~—m— Total nacional (Valor)
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RENDAS EFETIVAS PAGAS POR INQUILINOS (TAXA DE VARIAGAO HOMOLOGA E MEDIA DOS ULTIMOS 12 MESES)

8,0%
7.0% RENDAS RESIDENCIAIS — MAIO 2025
S0 As rendas de habitagdo (€/m?) subiram 5,2% em maio, em termos
js: homologos; em linha com a variagéo de 5,3% observada no més an-
30% terior. A tendéncia foi de crescimento em todas as regides do pafs,
20% num movimento liderado pela Madeira ao registar a subida mais in-
L% tensa (75%). Na evolugao em cadeia, o valor médio das rendas de
o T 8 3 03 T & 3 0@ T & O o3 T o8 o3 o3 B habitagao registou uma variagdo mensal de 0,3%.
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— Variagdo homéloga  ~—— Variagdo média dos ultimos 12 meses
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EDIFICIOS E FOGOS LICENCIADOS - VARIAGAO HOMOLOGA TRIMESTRAL (19 TRIMESTRE DE 2025)
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‘3’3 No 1° trimestre de 2025, foram licenciados 10.240 fogos em constru-
20 I I I I I I I I ¢Oes novas no pais, num crescimento homologo de 36%, reforcando
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° I I I I - m —~ assim o aumento de 23,5% observado no ultimo trimestre. O nimero
"2% I de fogos concluidos cresceu 18,4%, para um total de 6.686, acelerando,
-30 uma vez mais, o crescimento face aos 11,8% no 4° trimestre de 2024.
-40
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2900  INDICE DE CUSTOS DE CONSTRUGAO DE HABITAGAO NOVA (TAXA DE VARIAGAO HOMOLOGA)
JANEIRO 2021 - ABRIL 2025 (2021 = 100)

2500 INDICE DE CUSTOS DE CONSTRUGAO DE HABITAGAO NOVA -
200 ABRIL 2025
2000

Os custos de construgao de habitacdo nova aumentaram 3,7% em abril
1700
deste ano face ao periodo homologo. O custo dos materiais aumentou

1400

100 12% e a da mao-de-obra 6,8%. Esta variacdo homologa do Indice de
) Custos de Construgao de Habitagcao Nova (ICCHN) fica O]l p.p. abaixo
500 = d observada em margo. Em termos mensais, a variagao do ICCHN foi

de 0,6% em abril de 2025, 0,2 p.p. acima do registado no més anterior.
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e Habitagao (1°e 3° quartis sombreados) @=s Apartamentos Moradias
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66 VALOR MEDIANO DE AVALIAGAO BANCARIA DE HABITAGAO (VALORES EM EUROS/M?)
2600 - .
300 VALOR DA AVALIACAO BANCARIA - MAIO 2025
2000 Em maio, o valor mediano de avaliacao bancaria no ambito de pedi-
R dos de crédito a habitacdo voltou a crescer e a um ritmo mais ace-
1400 lerado, registando subidas de 17]1% em termos homologos (vs 16.9%
1100 em abril) e de 1,1% na evolucao em cadeia (vs 1,0% em abiril). Este in-
800 dicador atingiu assim os 1.886 €/m?, mais 20 euros que o observado
500 .. - - - - - - - a 1
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TAXAS DE JURO IMPLICITAS NO CREDITO A HABITAGAO POR PERIODO DE CELEBRAGAO DOS CONTRATOS
TAXA DE JURO NO CREDITO A HABITACAO - MAIO 2025

5,0%

43 A taxa de juro implicita no conjunto dos contratos de crédito a ha-

4,0% . _ L. . .

35% bitagdo diminuiu para 3,570% em maio, menos 9,3 pontos base (p.b.)

3.0% face a abril e acumulando uma redugao de 108,7 p.b. desde o maximo

25%

2,0% atingido em janeiro de 2024 (4,657%). Nos contratos celebrados nos

1";: ultimos trés meses, a taxa de juro desceu de 3,060% em abril para

05% 3,057% em maio, recuando 0,3 p.b. em termos mensais e registando
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EEEEE IS FISEYEEYEE YRS EGE S G55 EEEEEEE uma diminuigao acumulada de 132,3 p.b. desde o maximo atingido
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025 em outubro de 2023.

= Total 3 meses
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QUALIDADE, LOCALIZAGAO E FLEXIBILIDADE
A REDESENHAR O MERCADO DE ESCRITORIOS

Alexandra Portugal Gomes, Associate Director, Head of Research, Savills

Mercado de Escritdrios na Europa: Estabilidade com Dinamicas Distintas
O mercado europeu de escritérios iniciou 2025 com sinais de solidez,
registando 1,9 milhdes de m* de absor¢do no primeiro trimestre—um
crescimento de 4% face ao mesmo periodo de 2024, embora ainda 9%
abaixo da média pré-pandemia.

Cidades como Praga (+41%), Dublin (+29%) e Londres (City) (+26%) des-
tacaram-se com desempenhos significativamente acima da média dos
ultimos cinco anos. Em contrapartida, as seis principais cidades alemas
mantiveram ritmos mais moderados, ainda que com um crescimento
homologo médio de 13%. Frankfurt foi excegao, impulsionada por gran-

des transagdes que conduziram a um nivel recorde de ocupagao.

VOLTAR AO ESCRITORIO: UM FATOR ESTRATEGICO NA OCUPAGAO
Com o regresso gradual aos escritdrios, as empresas enfrentam novos
desafios: a procura por ambientes colaborativos combinada com maior
presenga fisica tem revelado limitagdes de capacidade em muitas loca-
lizagbes. A localizagao estratégica voltou a ser determinante, com clara
preferéncia pelos Central Business Districts (CBD).

As taxas de ocupagao estabilizam-se em torno dos 60% na Europa—
abaixo dos 70% pré-pandemia, mas ainda superiores aos niveis regis-
tados nas cidades norte-americanas (entre 40% e 50%). Madrid, Praga e

Londres continuam a superar a média europeia.

OFERTA LIMITADA E PRESSAO NAS RENDAS PRIME

A taxa de disponibilidade subiu ligeiramente para 8,4%, embora a maio-
ria do espago disponivel corresponda a imoveis de menor qualidade e
em localizagdes periféricas. Em contraste, a disponibilidade de espagos
Grade A permanece critica em varios mercados, situando-se abaixo dos
2%. Este desequilibrio esta a impulsionar as rendas prime, que cresce-
ram 4,5% no primeiro trimestre, com uma previsao de aumento adicional

de 2,7% até ao final do ano.

LISBOA: QUEBRA PONTUAL NA ABSORGAO, PRESSAO SUSTENTADA
NAS RENDAS

Lisboa registou uma absorcao de 14.983 m? no primeiro trimestre de
2025, traduzindo-se numa redugdo de 80% face ao ano anterior. Este
valor reflete, sobretudo, a base comparativa distorcida por dois grandes
negoécios concluidos no primeiro trimestre de 2024, que representaram
60% da absorcao total. Comparando com a média dos ultimos cinco
anos, a quebra é mais moderada, de 32%.

A procura por espagos de elevada qualidade mantém-se robusta, sendo
condicionada pela escassez de produto disponivel. Este desequilibrio

VOLUME DE ABSORGAO
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sustentou o crescimento da renda prime, agora nos €29/m?*/més—um
aumento anual de 4%.

Os setores de Tecnologia, Media e Telecomunicagdes (TMT) e Utilities
lideraram a absorgao, representando 36% do total, seguidos por Outros
Servigos (27%). A escassez de produto tem motivado um aumento dos
contratos de pré-arrendamento, reforgando o poder negocial dos pro-
prietarios e antecipando novas valorizagdes até ao final do ano.

VOLUME DE ABSORGAO POR SETOR DE ATIVIDADE

1° TRIMESTRE 2025

M Construgdo e Imobiliario

M Consultores e Advogados

M Estado, Europa e Associagdes

[ Farmacéuticas e Saude
Outros Servigos
Produtos de Consumo

Servicos a Empresas

M Servicos Financeiros

W TMT's & Utilities

FONTE SAVILLS

NOVA OFERTA GANHA FOLEGO COM FORTE INCIDENCIA DE PRE-
-ARRENDAMENTOS

No primeiro trimestre de 2025, foram concluidos trés novos edificios de
escritérios em Lisboa: o Republica 5, com 11.400 m?* na zona do CBD; o
Cais 5, no Centro Historico, com 21.474 m?; e a sede da Camara Municipal
de Oeiras, no Corredor Oeste, com 30.478 m?

Até ao final do ano, prevé-se a entrega de mais 100.741 m* de espagos de
escritorios. Destes, 63% ja se encontram pré-arrendados ou estdo a ser
desenvolvidos para ocupagao propria.

Entre os principais projetos em curso, destaca-se a nova sede da segu-
radora Fidelidade, com uma area total de 40.216 m?, dos quais 28.383 m?
serao ocupados diretamente pela prépria empresa. Outro desenvolvi-
mento de referéncia é o edificio WELLBE, no Parque das Nagdes, com
26.288 m?, que sera integralmente ocupado pela CGD.

PORTO: MERCADO EM RETRAGAO, MAS COM FUNDAMENTOS SOLIDOS
No Porto, a absorgao totalizou apenas 2.832 m?* no primeiro trimestre de
2025, traduzindo uma quebra de 84% face ao periodo homologo. Este
resultado decorre em grande parte da base comparativa elevada, uma
vez que em 2024 seis transagdes acima de 1.000 m? representaram 70%
da absorgao.

Apesar do abrandamento, a procura mantém-se estavel, pressionada
pela limitada disponibilidade de edificios de escritérios de Classe A.
Este contexto tem intensificado a concorréncia entre ocupantes e im-
pulsionado as rendas prime, que atingiram os €21/m?*/més—um cresci-
mento expressivo de 11% em termos trimestrais e homologos.
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O setor Financeiro liderou a ocupagao no periodo (46%), seguido por
TMT & Utilities (37%).

VOLUME DE ABSORGAO POR SETOR DE ATIVIDADE
1° TRIMESTRE 2025

MW Construcao e Imobiliario

M Consultores e Advogados

W Servigos Financeiros
TMT's & Utilities

FONTE SAVILLS
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FOCO EM REABILITAGAO E SUSTENTABILIDADE

O pipeline de novos escritérios no Porto soma aproximadamente 110.353
m?, com 63% da nova area resultante de projetos de reabilitagao, so-
bretudo nas zonas periféricas (Matosinhos) e nas Zonas de Expanséo,
com13% desta oferta futura ja pré-arrendada.

Entre os principais projetos destaca-se o edificio HOP, que ira oferecer
24.000 m* na zona CBD Baixa, com conclusado prevista para o final de
2026. Ja no curto prazo, o mercado devera receber o projeto VIVA Offi-
ces, com 19.944 m?, localizado na Zona de Expansao e com entrega pla-
neada para o segundo trimestre de 2025.

Os novos empreendimentos sao altamente exigentes em termos de cer-
tificagdes, conforto e sustentabilidade. Estas carateristicas, aliadas a
dimens&o e a localizagao estratégica, tornam-nos particularmente atra-
tivos para o mercado ocupacional, desempenhando um papel essencial
na dinamica do setor de escritorios na cidade.

ESCRITORIOS FLEXIVEIS: A REINVENGAO DA OCUPAGAO CORPORATIVA
O segmento de escritorios flexiveis tem-se consolidado como uma res-
posta estratégica a necessidade de agilidade e eficiéncia. Lisboa des-
taca-se como epicentro desta transformagao, atraindo empresas que
valorizam a inovagao, o talento e a qualidade de vida.

Modelos flexiveis, com contratos de curta duragao, tornaram-se particu-
larmente atrativos para nomadas digitais, start-ups e pequenas empre-
sas, mas também para grandes multinacionais que pretendem testar o
mercado antes de assumirem compromissos de longo prazo.

A resposta do setor tem sido répida: operadores expandem a oferta
com solugdes que vao do coworking colaborativo a escritérios priva-
dos e personalizados, ajustando-se as necessidades especificas de
cada empresa.

A reducdo significativa do investimento inicial (capex), aliada a flexibi-
lidade contratual, reforca a atratividade deste modelo, que representa
uma mudanga estrutural nas estratégias de workplace.

IMPACTO NAS RENDAS E PERSPETIVAS PARA 2025

A combinacgao de procura crescente por solugdes flexiveis e escassez de
produto de qualidade no mercado tradicional esta a acentuar a pressao
sobre as rendas. Em Lisboa, projeta-se que a renda prime atinja os €30/
m?*/meés até ao final de 2025. No Porto, apesar de valores mais acessiveis,
a tendéncia de valorizagdo mantém-se, impulsionada pelo interesse
crescente de empresas nacionais e internacionais.

A expansao acelerada dos espagos flexiveis confirma a sua relevancia
como pilar da nova estratégia de ocupagao. Lisboa assume-se como
hub internacional neste segmento, enquanto o Porto emerge como al-
ternativa competitiva com excelente relagao custo-beneficio.

Num contexto de consolidacao do trabalho hibrido e escassez de es-
pacos de qualidade, os escritorios flexiveis continuardo a desempe-
nhar um papel central na transformag¢do do mercado de escritoérios
em Portugal. ®

A combinacdo de procura crescente por
solugoes flexiveis e escassez de produto
de qualidade no mercado tradicional
estd a acentuar a pressdo sobre as
rendas. Em Lisboa, projeta-se que a
renda prime atinja os €30/m*/més até
ao final de 2025. No Porto, apesar de
valores mais acessiveis, a tendéncia de
valorizacdo mantém-se, impulsionada
pelo interesse crescente de empresas
nacionais e internacionais.
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VEICULOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
REGULADOS: UMA NOVA ERA EM PORTUGAL

Frederico Arruda Moreira, Partner na Refundos Explorer, Membro da Direccdo da APFIPP,
Presidente da Comissdo Consultiva de Fundos Imobilidrios da APFIPP

Os veiculos de investimento imobiliario em
Portugal tém um histdrico longo e notavel mas
nao sem as suas tribulagdes. Apds anos mar-
cados por alteragdes legislativas e instabilida-
de fiscal, o sector entrou desde 2015 numa fase
de consolidagao e crescimento sustentado,
impulsionado por um enquadramento regula-
tério e fiscal mais estavel, claro e competitivo.

UM PERCURSO COM HISTORIA

A histdria recente destes veiculos comega com
a flexibilizagao do regime dos fundos fechados
em 2005, um momento que contribuiu para o
seu crescimento. Contudo, alteragbes fiscais
introduzidas nos anos seguintes, como o fim
das isengdes de IMl e IMT em 2010, tornaram os
fundos menos atractivos.

Este cenario, conjugado com a crise econémica
de 2010-20T11, levou a um declinio acentuado
no numero de fundos. Portugal chegou mesmo
a ter um dos regimes menos competitivos da
Europa, quer do ponto de vista fiscal, quer em
termos de “gold plating” regulatério.

Foi apenas a partir de 2015 que se iniciou uma
viragem estrutural: os fundos passaram a bene-
ficiar de um regime fiscal alinhado com os seus
congéneres europeus, sendo taxados apenas a
saida e assumindo-se como veiculos fiscalmente
neutros ou mais competitivos para o investidor.
Em paralelo, o surgimento do RGOIC — Regula-
mento de Gestdo de Organismos de Investimen-
to Colectivo — com a tentativa de eliminagao do
“gold plating”, marcou um avango significativo
na simplificagao e agilizagao da regulagao.

VEICULOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO REGULADOS - PORTUGAL (TOTAL NAV)

Actualmente, os activos
sob gestdo nos veiculos
regulados (Flls e SICs)
ultrapassam os 24,6 mil
milhées de euros em GAV
(Gross Asset Value), com
um NAV (Net Asset Value)
na ordem dos 17,7 mil
milhées de euros.
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Este novo enquadramento, aliado a introdu-
Gao das SIGIs (ainda que com sucesso limi-
tado) em 2019, ajudou a criar um novo olhar
para os veiculos de investimento disponiveis
em Portugal, para investidores institucionais.
Actualmente, os activos sob gestdo nos veli-
culos regulados (Flls e SICs) ultrapassam os
24,6 mil milhdes de euros em GAV (Gross As-
set Value), com um NAV (Net Asset Value) na
ordem dos 17,7 mil milhodes.

Apesar desta recuperagdo, o mercado por-
tugués continua a apresentar um grande
potencial. Os activos acabados representam
18,8 mil milhdes de euros e os dados mos-
tram uma sub-representacao clara do seg-
mento residencial (15,9% do total), que po-
dera vir a ganhar peso, especialmente com
projectos vocacionados para a habitagao
para arrendamento.

No panorama europeu, paises como os Paises
Baixos e o Luxemburgo servem como hubs de
investimento. Portugal comeca, no entanto, a
afirmar-se com taxas de crescimento muito
relevantes e um peso crescente no PIB mas
ainda muito focada no investimento nacional.
Neste sentido, valera a pena questionar como
a praga portuguesa se poderia posicionar
como hub para outras geografias europeias,
exponenciado este crescimento.

O NOVO PARADIGMA

Desde 2015, tem-se verificado um crescimen-
to notavel das SICs, quer em nimero, quer em
activos sob gestdo. A estabilidade fiscal e re-
gulatéria tem sido determinante para atrair
investimento de longo prazo.

As SICs conjugam as vantagens das socieda-
des comerciais com os beneficios dos fundos
regulados. Estas estruturas permitem aos in-
vestidores definir e ajustar directamente as
politicas de investimento, beneficiando de
supervisdo da CMVM, auditoria independente,
custddia e gestao profissional.

Os veiculos regulados portugueses ao bene-
ficiarem do elevado nivel de profissionalismo
das gestoras, de um enquadramento fiscal e
regulatorio estavel e competitivo, da forte su-
pervisao e protegao do investidor por parte da
CMVM, podem posicionar-se como um veiculo

preferencial para ajudar na resolugao do pro-
blema da habitagdo em Portugal. Para tal, bas-
tara que o investimento neste sector ofereca
condigdes aceitaveis de remuneragao e de ris-
co que justifiquem as aplicagdes por parte das
SICs e dos OIA Imobiliarios.

CONCLUSAO

Portugal dispde hoje de um ecossistema com-
petitivo para o investimento imobilidrio re-
gulado. A confianga reconquistada, a flexibi-
lidade dos veiculos disponiveis e a crescente
profissionalizagdo do sector sdo os alicerces
para consolidar o pais como um destino de
eleicdo para o investimento institucional. ®

FUNDOS IMOBILIARIOS NA EUROPA — 2024
TOTAL: 1.035 BILIOES DE EUROS

B Alemanha M Franca

M Italia

M Luxemburgo
M Paises Baixos Suica

Turquia Irlanda ™ Portugal

M Outros Paises

FONTE: EFAMA (WITHOUT UK)

Os veiculos regulados
portugueses, ao beneficiarem
do elevado nivel de
profissionalismo das gestoras,
de um enquadramento
Jfiscal e regulatorio estavel

e competitivo, da forte
supervisdo e protecdo do
investidor por parte da
CMVM, podem posicionar-se
como um veiculo preferencial
para ajudar na resolucdo do
problema da habitacdo em
Portugal.
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DURA LEX SED LEX (A LEI E DURA, MAS E LEI):
A DECISAO DO STA SOBRE A APLICACAO DA
TAXA REDUZIDA DE IVA AS EMPREITADAS DE
REABILITACAO URBANA

Dinis Tracana, Associado Coordenador na Area de Fiscal
Benedita Lacerda, Consultora Sénior na Area de Publico — Direito do Urbanismo
Rita Medalho, Associada Sénior na Area de Fiscal

INTRODUGAO

No passado dia 26 de margo de 2025, o Supremo Tribunal Administrativo
('STA') proferiu um acoérdao uniformizador de jurisprudéncia no ambito
do Processo n.° 012/24.9BALSB, nos termos do qual clarificou quais os
requisitos que determinam a aplicagao da taxa reduzida de 6% de IVA
nas operagdes de empreitada de reabilitagao urbana, tal como previstas
na verba 2.23 da Lista | anexa ao Codigo do IVA.

Esta decisao, apesar de ndo ter forca obrigatdéria geral, sera naturalmen-
te implementada pela Autoridade Tributaria e Aduaneira (‘AT’) e pelos
tribunais nos processos pendentes. Neste breve artigo, iremos analisar o
contexto legislativo e jurisprudencial que levou até esta decisao, o seu
impacto no mercado e comentar as boas noticias que resultam da Lei
Mais-Habitagao, aprovada pela Lei n.° 56/2023, de 6 de outubro.

No passado dia 26 de margo de 2025,
o Supremo Tribunal Administrativo
proferiu um acorddo uniformizador
de jurisprudéncia no ambito do
Processo n.° 012/24.9BALSB, nos
termos do qual clarificou quais

os requisitos que determinam a
aplicacdo da taxa reduzida de 6 %
de IVA nas operagées de empreitada
de reabilitacdo urbana, tal como
previstas na verba 2.23 da Lista

I anexa ao Codigo do IVA. Esta
decisdo, apesar de ndo ter forca
obrigatoria geral, sera naturalmente
implementada pela Autoridade
Tributdria e Aduaneira (A1) e pelos
tribunais nos processos pendentes.

A decisao do STA gerou muita contestacdo

no setor imobilidario, particularmente no que
respeita a obras ja concluidas ou em curso,
cujo enquadramento tributdrio tinha sido
definido com base na jurisprudéncia arbitral
existente (que, como referido, ndo sendo
univoca, era maioritariamente a favor da
posicdo dos contribuintes).

CONTEXTO LEGISLATIVO E JURISPRUDENCIAL

A redagao da verba 2.23 da Lista | anexa ao Cddigo do IVA, na versdo
aplicavel antes da entrada em vigor da Lei Mais-Habitagao, determinava
que a taxa reduzida de 6% era aplicavel as empreitadas de reabilitagdo
urbana tal como definidas no Regime Juridico da Reabilitagdo Urbana
(‘RJRU’) e realizadas em imoveis ou em espagos publicos que fossem
localizados em Area de Reabilitagdo Urbana (‘ARU’).

No ambito desta norma, a posicao inicial da AT, veiculada atraveés
de diversas informacgdes vinculativas, fazia depender a aplicagdo da
taxa reduzida de qualificagdo da obra como empreitada de reabilita-
¢ao urbana localizada em ARU — ndo sendo, assim, exigido que a obra
consubstanciasse também uma Operagao de Reabilitagao Urbana
('ORU’). Uma ORU ¢é um programa, aprovado pelo municipio, relativo
a uma intervengao integrada de reabilitagao, dirigida ao edificado e,
por vezes, também a qualificagdo das infraestruturas, dos equipa-
mentos, e dos espagos verdes urbanos de utilizagao coletiva. A apro-
vagao de uma ORU é publicada no Diario da Republica e divulgada
numa pagina eletrénica do municipio.

A partir de 2020, as informagdes vinculativas emitidas pela AT come-
caram a refletir uma mudanca de interpretacao, passando a ser exigido
que a empreitada de reabilitagao urbana estivesse localizada numa ARU
para a qual tivesse sido aprovada uma ORU. Esta mudanca de orienta-
cao da AT originou diversos litigios, contando-se cerca de 20 decisdes
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arbitrais emitidas até a data do acérdao uniformizador de jurisprudén-
cia do STA. Apesar deste numero significativo de decisdes, a matéria sob
disputa acabou por nédo ficar liminarmente esclarecida, na medida em
que, apesar da larga maioria das decisdes terem sido a favor do contri-
buinte, verificaram-se ainda assim alguns casos decididos em sentido
contrario (i.e., a favor da AT).

Neste contexto de litigios arbitrais, foi apresentado um recurso por opo-
sicdo de julgados (i.e., decisdes arbitrais em sentidos dispares), tendo
assim surgido o acoérdao uniformizador de jurisprudéncia do STA. Neste
aresto, decidiu o STA que o conceito de empreitada de reabilitagdo ur-
bana para aplicagéo da taxa reduzida depende:

(i) da existéncia de uma empreitada de reabilitagdo urbana; e

(i) que essa empreitada seja realizada numa ARU para a qual esteja
previamente aprovada, pelo Municipio, uma ORU.

Na sua analise, o STA fundamenta a sua interpretagao com base nos
elementos sistematico e teleolodgico, considerando que o legislador
“pretendeu estender a taxa reduzida as empreitadas alinhadas com os
designios da reabilitagGo urbana (a tal “intervengdo integrada no tecido
urbano”), que serdo aquelas realizadas em imdveis situados em dreas
de reabilitagGo urbana para as quais jd tenha o municipio feito recair
uma programagd@o estratégica”, i.e., aquelas obras realizadas em ARU
para as quais o municipio tenha aprovado uma ORU.

O STA precisou ainda que ndo esta vedada a realizagdo de empreitadas
apenas em ARU, na medida em que o legislador (urbanistico) admite ser
possivel ndo haver coincidéncia temporal entre a delimitacao da ARU
e a aprovagao da ORU. Sem prejuizo, nestas situagdes, tal como vinha
sendo defendido pela AT, ndo é possivel beneficiar da taxa reduzida de
6% de IVA.

IMPACTO DA DECISAO DA STA

A decisao do STA gerou muita contestagdo no setor imobiliario, parti-
cularmente no que respeita a obras ja concluidas ou em curso, cujo en-
quadramento tributario tinha sido definido com base na jurisprudéncia
arbitral existente (que, como referido, ndo sendo univoca, era maiorita-
riamente a favor da posigao dos contribuintes).

No ambito dessa contestagao, a empresa cujo caso foi analisado pelo
STA decidiu apresentar um pedido de arguicdo de nulidade da decisdo
uniformizadora de jurisprudéncia. Este pedido ndo obteve, porém, pro-
vimento, tendo o STA, através de decis&o de 28 de maio de 2025, rejeita-
do todas as nulidades invocadas, por considerar que nao se verificavam
os pressupostos legais para a declaragao de nulidade da deciséo.

Face a este novo desenvolvimento, é expectavel um aumento do nimero
de litigios nesta matéria, na medida em que a posi¢do da AT encontra
agora maior suporte jurisprudencial. Por outro lado, também se anteci-
pam novas tentativas de recurso judicial, com vista a obtencao de deci-
soes divergentes ou a reavaliagdo da jurisprudéncia uniformizada pelo

STA (ainda que com limitadas perspetivas de sucesso).

A LEI MAIS-HABITAGAO: NEM TUDO SAO MAS NOTICIAS

Com as alteragdes introduzidas pela Lei Mais-Habitagdo a verba 2.23 da
Lista | do Codigo do IVA, a aplicabilidade da taxa reduzida de 6% de IVA
as empreitadas de reabilitagao urbana deixa de depender da existéncia
de uma ORU — conforme confirmado pela AT através do oficio-circulado
n.° 25003, de 30 de outubro de 2023. N&o obstante, a taxa reduzida ape-
nas se aplica a reabilitagao de edificios (excluindo a construgao nova),
bem como as empreitadas de construgao ou reabilitagao de equipa-
mentos de utilizagado coletiva de natureza publica.

De todo o modo, bastara que as novas empreitadas de reabilitagcdo se
localizem em ARU para que possam beneficiar da taxa reduzida de 6%
de IVA. Esta simplificagdo do regime permitiu assim uma maior flexibili-
zagao e previsibilidade na sua aplicagao, esperando-se uma redugao dos
casos de litigio e maior seguranga juridica para os operadores do setor. ®

Com as alteracoes introduzidas pela Lei Mais-
Habitagdo a verba 2.23 da Lista I do Codigo
do IVA, a aplicabilidade da taxa reduzida
de 6% de IVA as empreitadas de reabilitacdo
urbana deixa de depender da existéncia de
uma ORU - conforme confirmado pela AT
através do oficio-circulado n.° 25003, de 30
de outubro de 202.3. Ndao obstante, a taxa
reduzida apenas se aplica a reabilitacdo

de edificios (excluindo a construcdo nova),
bem como as empreitadas de construcdo ou
reabilitagcdo de equipamentos de utilizagcdo
coletiva de natureza publica.
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RECENTES
ALTERAGOES
LEGISLATIVAS

JUNHO DE 2025

RESOLUGAO DO CONSELHO DO GOVERNO N.° 78/2025, DE 26 DE MAIO
O REGIME: Aprova o regulamento para atribuigdo dos imodveis da Re-
gido Autonoma dos Agores, em regime de arrendamento com opgao
de compra, para habitagdo permanente dos candidatos e respetivos
agregados familiares.

DECLARAGAQ N.° 110/2025/2, DE 12 DE JUNHO

O REGIME: Alteragao por adaptagao do Plano Diretor Municipal ao Pla-
no de Gestdo dos Riscos de Inundagdes para a Regido Hidrografica do
Douro - 2.° Ciclo e ao Regulamento de Gestdo da Paisagem Protegida
Regional da Serra da Aboboreira.

RECENTES DECISOES
DOS TRIBUNAIS
SUPERIORES

JUNHO DE 2025

TRIBUNAL CONSTITUCIONAL

INCONSTITUCIONALIDADE COM FORGA OBRIGATORIA GERAL, MAIS-VA-
LIAS, IRS, ALIENAGAO ONEROSA DE BENS IMOVEIS, PRESUNGAO INILIDI-
VEL - ACORDAO DE 28/05/2025

https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/acordao-tribunal-constitucio-

nal/348-2025-919680148

“Declara a inconstitucionalidade, com forga obrigatéria geral, da norma

constante do artigo 44.°, n.° 2, do Cédigo do Imposto sobre o Rendimen-
to das Pessoas Singulares, na interpretagdo segundo a qual, para efeitos
da determinacao dos ganhos sujeitos a Imposto sobre o Rendimento
das Pessoas Singulares relativos a mais-valias decorrentes da alienagéo
onerosa de bens imoveis, ali se estabelece uma «presuncgao inilidivel».”

SUPREMO TRIBUNAL DE JUSTIGA
PREDIO DO ESTADO, DOMINIO PRIVADO, USUCAPIAQ, PRAZO, LEI APLI-
CAVEL, LEI ESPECIAL, POSSE DE MA FE, PRESUNGCAO LEGAL, BOA -FE,
ONUS DA PROVA, INTERRUPCAO DE PRAZO, DIREITO DE PROPRIEDADE,
PREDIO URBANO - ACORDAO DE 27/05/2025

JUNHO 2025

PLMJ

https://www.dgsi.pt/jstj.nsf/954f0ce6ad9dd8b980256b5f003fa814
/915ade806783d9f480258c9700488b67?0penDocument
"l - A Lei n.° 54, de 16-07-1913, encontra-se em vigor.

Transformative
Legal

Il - O prazo de usucapido sobre um prédio pertencente ao dominio pri-
vado do Estado deve ser acrescido de metade nos termos da citada Lei.”

SUPREMO TRIBUNAL DE ADMINISTRATIVO

IRS, MAIS-VALIAS, TRANSMISSAO DE QUINHAO HEREDITARIO, ALIENA-
CAO ONEROSA DE DIREITOS REAIS SOBRE BENS IMOVEIS, UNIFORMIZA-
CAO DE JURISPRUDENCIA — ACORDAO DE 04/06/2025
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/acordao-supremo-tribunal-
—administrativo/7-2025-920456238

“Uniformiza a Jurisprudéncia nos seguintes termos: <A alienagao de qui-

nhéo hereditario ndo configura ‘alienagao onerosa de direitos reais sobre

bens imdveis’, nos termos do artigo 10.°, n.° 1, alinea a), do Cédigo do IRS.».”

REGIME JURIDICO DA URBANIZAGAO E EDIFICACAO; PLANO DE ORDE-
NAMENTO DO PARQUE NATURAL SINTRA-CASCAIS; LICENCA DE LOTEA-
MENTO; ALTERAGAO DE LOTEAMENTO — ACORDAO DE 07/05/2025

https://www.dgsi.pt/jsta.nsf/35fbbbf22e1bb1e680256f8e003ea931/f9c-
c0af4209cdd3280258c83004b224e?0OpenDocument&ExpandSection=1
| - O incidente deduzido ao abrigo do art. 69° n.° 3, do RJUE, constitui

um mecanismo para obstar aos efeitos produzidos pela previsdo do n.°
2 desse art. 69° caso seja patente a ilegalidade da interposigao da acgao
ou a sua improcedéncia.

Il - Um pedido de alteragdo de licenga de loteamento (formulado em 2016
e decidido em 2017) ndo se subsume na disposigao transitoria contida na
al. @) do n° 4 do art. 43°, do Regulamento do Plano de Ordenamento do
Parque Natural de Sintra-Cascais (Regulamento do POPNSC), aprovado
pela Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 1-A/2004, de 8/1- a qual visa
a salvaguarda de direitos adquiridos -, pois inexiste qualquer situacao
consolidada carecida de salvaguarda, dado que n&o se pretende obter um
licenciamento com base em licenga de loteamento valida e eficaz, mas
antes alterar essa licenga de loteamento, isto &, um titulo existente, pelo
que ¢ aplicavel a esse pedido de alteracao o principio tempus regit actum
(a legalidade dos actos administrativos é aferida pela lei em vigor a data
da sua pratica) e, portanto, o disposto nos arts. 29° n°s 1e 2, al. a), e 43°
n.° 2. al. a), a contrario, desse Regulamento do POPNSC, nao estando esse

pedido de alteragao sujeito a parecer pelo Conselho Directivo do ICNF, IP.

TRIBUNAL DA RELAGAO DO PORTO

RESPONSABILIDADE DE CONDOMINO COMPROPRIETARIO DE FRAGAO
AUTONOMA — ACORDAO DE 12/05/2025
https://www.dgsi.pt/jtrp.nsf/56a6e7121657f91e80257cda00381fdf/c4c-
1560229d2c27280258c920039b03c?0OpenDocument

“I - A obrigagao dos condéminos quanto ao pagamento das quotizagdes

do condominio - obrigagdo propter rem - ndo € uma obrigagao solida-
ria, mas uma obrigagdo conjunta (cfr. n°1, do art. 1424°, do Cédigo Civil).
Il - E a obrigagdo dos comproprietarios de uma fragao auténoma em


https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/acordao-tribunal-constitucional/348-2025-919680148
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/acordao-tribunal-constitucional/348-2025-919680148
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/acordao-supremo-tribunal-administrativo/7-2025-920456238 
https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/acordao-supremo-tribunal-administrativo/7-2025-920456238 
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relagao as despesas comuns &, também, uma obrigacdo conjunta, res-
pondendo cada comproprietario na medida da sua quota-parte.

Il - Com efeito, a responsabilidade pelas despesas de conservagao ou
fruicdo da coisa comum ¢ distribuida entre os comproprietarios de
acordo com as suas quotas de participagao (n°1, do art. 1411°, do CC).

IV - Estd, pois, a responsabilidade de cada condémino comproprietario
de fragao autonoma limitada a sua quota-parte na fragao (n°1, do art.
1424° e n°1, do art. 1411°, ambos do CC), sé podendo o credor exigir de cada
um dos comproprietarios a sua quota parte especifica.

V - Impende sobre o embargante que vise extingdo da execugao, o 6nus
de alegacéao e de prova dos factos que constituam fundamento de em-
bargos de executado e incumpridos tais énus, na existéncia da obriga-
¢ao exequenda, improcedem os embargos e prossegue a execugao.”

PROPRIEDADE HORIZONTAL, ARRANJO ESTETICO DO PREDIO, PARTES
COMUNS, LEGITIMIDADE PROCESSUAL DO CONDOMINO - ACORDAO DE
12/05/2025

https://www.dgsi.pt/jtrp.nsf/56a6e7121657f91e80257cda00381fd-

f/498a038d575686d580258c92003e0e60?0penDocument
“l - Quando o tema de um litigio sdo as partes comuns de uma proprie-

dade horizontal, imp&e-se distinguir se o seu objeto se situa no perime-
tro da administragao das partes comuns ou se se esta perante um litigio
cujo objeto respeita a violagdo do estatuto real das partes comuns da
propriedade horizontal.

Il - Esta disting&o revela-se necessaria para aferir da legitimidade ativa, por-
quanto na propriedade horizontal o proprietario de uma fragao auténoma
(condémino) é titular de um direito de propriedade singular sobre a sua fra-
cao e, simultaneamente, no tocante as partes comuns e em conjunto com
os demais condéminos, de um direito sobre as partes comuns, coexistindo,
de modo incindivel, estes dois direitos reais distintos, o primeiro um direito
de propriedade singular e o segundo um direito de compropriedade.

Il - Imputando os Autores ao Réu o fecho de varandas e colocagao de
um aparelho de ar condicionado que conduz a uma alteragao do arran-
jo estético do prédio essa imputagao traduz-se na atribuigao ao Réu
de um comportamento violador do estatuto real das partes comuns da
propriedade horizontal e, por isso, os Autores, condéminos, tém legiti-
midade, por si s6, para estar em juizo.

IV - Qualquer condémino tem legitimidade singular para demandar ju-
dicialmente outro condémino com vista a defesa do seu direito de com-

propriedade sobre as partes comuns do edificio.”

ONUS DE IMPUGNAGAO DA MATERIA DE FACTO, IMPUGNAGAO GENERI-
CA, DILIGENCIAS PROBATORIAS, RESPONSABILIDADE DO CONDOMINIO -
ACORDAO DE 26/05/2025

https://www.dgsi.pt/jtrp.nsf/56a6e7121657f91e80257cda00381fdf/

b27ee7502162bf5980258c9d00467263?0penDocument
‘I - Sempre que o impugnante da decisdo da matéria de facto n&do indi-

que nas alegagdes ou conclusdes os meios probatérios que suportam a

o

pretendida impugnagao da decisdo da matéria de facto (artigo 640°, n

1, alinea b) do Cédigo de Processo Civil), nem indique nas alegagbes ou
nas conclusdes qual a decisdo que devia ser proferida sobre a matéria
impugnada (artigo 640°, n° 1, alinea c) do Codigo de Processo Civil), deve
rejeitar-se a impugnagao da decisao da matéria de facto na parte em
que se verifique a inobservancia desses énus processuais.

Il - Deve ser considerada inoperante uma impugnagao genérica por par-
te dos demandados de certa matéria vertida na petigao inicial, em que
afirmam que impugnam “um por um todos os artigos da peticao inicial
da Autora, atento o facto de tal matéria ndo corresponder nuns casos a
realidade, e em outros casos, por se tratar de matéria que os Réus des-
conhecem e nenhuma obrigagao tém de conhecer”, ja que ndo constitui
uma tomada de posigao definida dos contestantes perante a factuali-
dade articulada pela autora, ficando sem se saber qual é a matéria que
afirmam nao corresponder a verdade e aquela que alegam desconhecer.
Il - Se é certo que o tribunal tem poderes oficiosos em matéria de instrucéo
do processo (artigo 411°, do Codigo de Processo Civil), também é certo que
as partes tém o énus de oferecer as suas provas, pelo que, se os recorrentes
entendiam que as referidas diligéncias probatérias eram relevantes para
a boa decisao da causa, deveriam ter requerido a sua efetivagdo, nos mo-
mentos processuais proprios e ndo tentar suprir a sua falha endossando a
responsabilidade pela ndo producao de tais provas ao tribunal a quo.

IV - Havendo acordo entre todas as partes que a administracdo da parte
comum do Condominio .. em que a autora escorregou e caiu e de que
resultaram os danos cujo ressarcimento foi pedido por esta, compete ao
condominio interveniente principal do lado passivo, deve este ultimo,
exclusivamente, responder pelos danos sofridos pela autora.”

TRIBUNAL DA RELAGAO DE COIMBRA

DIVISAO DE COISA COMUM, PROPRIEDADE HORIZONTAL, CONSTITUIGAO
POR USUCAPIAO, REQUISITOS LEGAIS DE AMBITO ADMINISTRATIVO,
ONUS DE ALEGAGAO E PROVA, AMPLIAGAO DA MATERIA DE FACTO -
ACORDAO DE 27/05/2025
https://www.dgsi.pt/jtrc.nsf/8fe0e606d8f56b22802576c0005637dc/
b80fa9a707f5808780258ca400548a57?0penDocument

“l — A declaragao, por sentenca, da propriedade horizontal constituida

por usucapido, ou a constituicdo dessa mesma propriedade horizontal
por sentenga judicial proferida em acao de divisdo de coisa comum,
pressupde a alegacao e prova de que, além dos requisitos referidos no
artigo 1415.° do Codigo Civil, o prédio respeita todos os requisitos admi-
nistrativos necessarios, sendo, por isso, indispensavel que a agao seja
instruida, pelo menos, com o certificado municipal de que o edificio sa-
tisfaz os requisitos para a constituicao da propriedade horizontal.

Il - Justifica-se a anulagdo da sentenga, ao abrigo do artigo 662.°, n.° 3,
alinea c), do Cdédigo de Processo Civil, quando decorre da analise dos
autos que é necessario ampliar a decisao de facto em relagdo a factos
absolutamente essenciais para a boa decisao da causa sobre os quais
a 1? instancia omitiu despacho de aperfeicoamento dos articulados,
quando o mesmo se mostrava necessario para colmatar as deficiéncias
e imprecisdes de que estes enfermam.” ®
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Confidencial
Imobiliario

Portuguese Housing Market Survey
Portuguese Investment Property Survey
Portuguese Resorts Market Report

Acompanhe o sentimento de mercado. Saiba quais as expectativas futuras

por parte dos operadores.

Os surveys da Ci sao um complemento qualitativo aos dados estatisticos,
permitindo contextualizar a informacgao.
Se € operador, junte-se aos painéis e faca parte dos nossos surveys.

Portuguese Investment
Property Survey oo
®! al -, C{D APPII

TAXA DE IVA PASSOU A SER 0 MAIOR

OBSTACULO A PROMOGAO IMOBILIARIA

VAT RATE BECOMES THE BIGGEST
OBSTACLE TO PROPERTY DEVELOPMENT

PIPS — Trimestral

Em parceria com a APPII, o PIPS é
dirigido aos principais promotores
imobiliarios, monitorizando as
intensoes de investimento, as
perspetivas sobre precos e os
obstaculos a atividade.

Portuguese Housing
Market Survey oo
(Qrics @ Lo

OPERADORES CONTINUAM  EXPECTATIONS CONTINUE
A TER EXPETATIVAS TO POINT TO STRONGER
POSITIVAS PARA O SALES MARKET ACTIVITY

[ APEMIP

PHMS - Mensal

Em parceria com a APEMIP e o
RICS, o PHMS inquire os principais
mediadores imobiliarios, sendo o
mais antigo survey as tendéncias

da procura habitacional.

Portuguese Resorts
Varket Report e e

PRMR - Semestral

Desenvolvido em parceria
com a APR, o Resorts Survey
monitoriza a atividade dos
agentes do turismo residencial,
um dos principais setores do
imobiliario nacional.
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