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Lex

FuSõeS E AQUISIçôES

Investimento imobiliário
retrai-se, mas hamargem
para recuperação
A conjuntura
internacional, a
instabilidade
política eo fim de
regimes fiscais
para estrangeiros
podem explicar a
quebra de
operações ligadas
ao subsetor do
imobiliário na
área deM&A.
Ainda assim,
advogados dizem
que o recuo não é
atípico para o
início do ano.

Joao DUARTE FERNANDES
joaomfernandes@negocios.pt

o
utrora fervoroso, o
mercado de fusões e

aquisições no setor
imobiliário tem vin-

doaretrair-se.Assis-

te-se, segundodadosdaTTR Data,
aumaquebra de 31%nonúmero
de operaçõesdesde o início deste

ano,umaevolução que, dizem os

advogados, deve ser vista à luz
da conjuntura internacional, da

instabilidade política e também
do fimdeprogramasıcomoodore-
sidentenãohabitual (RNH). Ain-
da assim, este recuo não é atípico
parao início doano. E OS investi-
doresestrangeiros continuamcon

apetiteporPortugal.
“oanode2025 foi anunciado

poralguns agentes como umano

promissorede crescimentoparao
setor de M&A, emparticularno
âmbitodo investimento imobiliá-

rio”,dizNeuzaPereirardeCampos,
sóciadaSRS Legal.Contudo, res-
salva aadvogada, “o que tem sido

divulgadoenoticiado relativamen-
teaeste período inicial de 2025 é
uma redução significativa deope-
rações [..].O queseaplica também
aomercado imobiliário”.

“Aonível interno, a reabertura
deumacrisepolítica ero precipitar
dereleições temperou os ânimosıdo

mercado transacional”, explica
João Gonçalo Galvão, sócio da
CS'Associados.“Um quadro de
potencial ingovernabilidade e de

nova inflexão no rumodas políti-
caspúblicasemtemas-chave,bem

como nos quadros regulatórios
queasacompanham” são, parao

especialista, fatores de incerteza

que têm influenciado as decisões
dos investidores.
Para além disso, e olhando
também para fatores externos,

existeainda “anecessidade depon-
deraro impactodeumapotencial
corrida às armas,de custosener-

géticos e de construção crescen-

tes”, bem como os “efeitoseconó-

micos perniciososdeumapoten-
cial batalha tarifária”, sublinha

Gonçalo Galvão.

Fim de regimes fiscais para
estrangeiros pressiona
Mais concretamente,o fimdepro-
gramas comoovistogold imobi-
liário e a subida dos preços dos
imóveis eda respetiva construção
sãocitadosentre asmúltiplascau-
sas paraoarrefecimento sentido.
Asubidaacentuadadastataxasde

juro (embora,já em recuperação)”,
os “atrasosıconstantesnaapreciação

eaprovaçãocamarária dos proje-
tosimobiliários” :o “fim leprogra-
mascomo ovistogold imobiliário
eoRNH” alimentaramoo abranda-
mento dasoperaçõesno imobiliá-

rio, defende JJoãodeMoraes Vaz,
sóciodaAntasda CunhaEcija.
Poroutrolado,a “contínuasu-
bida do preço dos imóveis para

construir e/ou reabilitar e da res-

petiva construção,não acompa-
nhada da disponibilidade dos
clientes finaispara acomodares-
sespreços”, levaram à retração de

algumas decisões de investimento

e ao decréscimo no número de

transaçõesnestes últimosmeses,

realçaMoraesVaz.
Murillo CostaSanches,advo-
gadoassociado daPaxlegal,vaina

mesma linhae sublinha que em
Portugal “aeliminaçãode regimes
fiscais atrativos para estrangeiros
reduziu a atratividade do país
comodestinode investimento”.
NeuzaPereirade Campos refe-

re ainda que “oproblemade redu-

çãodeofertaea crescenteprocura
de outros fatoresdiferenciadores,

Apesar do
abrandamento,
investidores

estrangeiros
continuam a mostrar
apetite por Portugal,
dizem especialistas.

Assistiu-se, segundoaTTRData, a uma quebrade 31% no número de operações no imobiliário até abril.
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paraalémda rentabilidade finan-

ceira, tambémpodem justificar a
descida”. A isto, Costa Sanches

queemboraospreçosse
mantenhameestáveis emcertosseg-
mentos, “aescassezodeativosprime
com retornosólido e segurançaju-
rídica agrava o abrandamento”,
aalturaeremquea“ofertaélimi-

tada emáreascentrais,dificultan-
do transaçõescomescala”.

Abrandamento não é atípico
Osadvogados concordam,contu-
do, queeste abrandamento nãoé
um fenómenoatípico edestacam

que ainda épossívelque o imobi-
liário venhaa recuperar.
“o que osdados do mercado
nosmostram éque o imobiliário
temsidoo setormaisdinâmiconas

operaçõesdeM&Adesdeo início
doano, parecendo-nos quea ten-

dêncianospróximosmeses seráde
umaumentodorespetivovolume”,
indica o sócio da CS’ 'Associados.

Nesta linha, aadvogadadaSRS
Legal concordaque““o setorimobi-

liáriocontinuaa terumpeso mui-
to relevante em operações desta
natureza”.Pereirade Camposnota

quienosúltimos anos, “temosassis-

tido sempreaumanota maispes-
simistaenotíciasdedecréscimono
iníciodo ano, que depoisacabam

por se reverter” e, nesse sentido,

“aindaépossível que omercadove-
nhaa recuperar,emparticulargra-
ças ainvestimento estrangeiroque
continuacomapetite pelo investi-

mentoem Portugal”.
“o mercado não paroui, mas

abrandou, emuitos ‘players’aguar-
dam agoramaiorprevisibilidade
económica epolíticapara retomar
asuaatividade comercial”,conclui
Moraes Vazs

Apetite dos investidores
mostra-se ‘mais seletivo
e criterioso”

Há, de forma geral, menosope-

rações de fusões e aquisições li-

gadas ao setor imobiliário,mas
nãoé sentida em todas as socie-

dades de advogados por
igual.Assiste-se aum “abranda-
mento da ‘velocidade’ aque as

operaçõesdestanatureza” ocor-

rem, dizem, salientandoque o

apetitedos investidoresexiste,
mas estámais refinado. é “mais

seletivoecriterioso”.
“Em comparaçãocomope-
ríodohomólogo, nãosentimos
propriamenteumadescidasigni-
ficativanasoperaçõesde fusões

eaquisições ligadasao setorimo-

biliário”, diz João Gonçalo Gal-

vão, sócio da CS’Associados.

“Comeexceçãodenegócios opor-

tunistasque,por natureza,não
se compadecemcom grandes ta-

ticismos”, o especialista refere

que a firma sentiu antes “uma

gestãomaisestratégicado fluxo

transacional,comváriasopera-

çõesa serem recalibradaspelos
seus promotores quanto ao ‘ti-

ming’ do ‘go-to-market’ e,bem

assim,doapetitedevários inves-
tidores, mais seletivo e criterio-
so”.

No que tocaàSRS Legal, a
sóciaNeuza PereiradeCampos
diz que “talvez severifique um
abrandamento da ‘velocida-
de”que asoperações destanatu-

reza tendem a ter e do valordo
investimento”,masdestaca que
não foi sentida, parajá, “uma re-

dução do número deoperações
e,6emgeral, daatividade”no imo-
biliário.
JoãodeMoraes Vaz, sócioda
Antas da Cunha Ecija, destoa
deste cenárioeexplicaqueaso-
ciedadede advogadosnotou“al-

gum abrandamento duranteo

primeiro trimestre”, sobretudo
nos segmentos “residencial e tu-

rístico,comummenor número
deprojetos lançados,mas com
maiordimensão eperfildaque-
lesqueemergiram”.
Omesmoadvogadodefende
que “orecenteacórdãouniformi-
zadorde jurisprudênciadoSu-

premo TribunalAdministrativo
referente à limitação na aplica-

çãodataxade IVAa6%nasem-
preitadasodeereabilitaçãourbana”
vem condicionar significativa-
mentero setordapromoção imo-
biliária para o futuropróximo.
Ainda assim, sublinha que “a
atratividade estrutural do país
mantém-se, e sentimosque há

capitaldisponível (nacionalees-

trangeiro)para voltaradinami-
zar o investimento”,embora, de
acordocom oespecialista,este se
mostre “mais seletivo eexigente”.
Na mesma linha, Murillo
CostaSanchesdaPaxIegal nota

que “sentimos, de formamode-
rada, osefeitosdo abrandamen-

to, sobretudoemoperações de
maiordimensãooucomcompo-
nentede financiamento relevan-
te”. Apesar de explicar que as

operações mais estruturadas
continuam a avançar,aindaque
commaiorprudência”,o advo-

gadoconcordaque “asdecisões
de investimento tornaram-se
maiscautelosas, fruto da incer-
teza acumulada nos últimos

anos, dasubidadoscustosdeca-

pital edas alteraçõesno enqua-
dramento legal e fiscal”. Para o

advogado,os investidoresconti-
nuam avervalorem Portugal,
masexigemmaior rigor, trans-

parência e segurança jurídica”,
remata.

Desde o início do
ano que as decisões
de investimento
se tornaram mais
cautelosas, fruto
da conjuntura
internacional.

Advogados explicam queo apetite dos investidores existe, mas está mais refinado.


