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1. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

A economia portuguesa registou um desempenho favoravel no primeiro semestre de 2025, com uma
recuperacao da atividade econdmica, impulsionada pelo consumo privado que beneficiou da
implementacao de medidas de politica econdmica, e pelo investimento, que reflete a execucao do

Plano de Recuperacao e Resiliéncia (PRR).

No segundo trimestre de 2025, o Produto Interno Bruto cresceu 1,9%, em termos homologos,
sustentado pela procura interna, com destaque para o crescimento do consumo privado motivado
pelo aumento do rendimento disponivel, como resultado das novas medidas orgcamentais. O
crescimento do investimento, beneficia de medidas orgcamentais de apoio a aquisi¢dao de habitacao

por jovens e da execugao de projetos financiados pelo PRR.

Em junho de 2025, a taxa de variagdo homoéloga do Indice de Precos no Consumidor foi de 2,4%,

refletindo uma ligeira aceleracao face ao més anterior.

A Formacao Bruta de Capital Fixo cresceu 3,1% no segundo trimestre, em termos homologos, tendo
o investimento em construcdo contribuido de forma positiva, refletindo o impacto positivo da

execucao financeira do PRR e o reforco do investimento publico.

O Valor Acrescentado Bruto total (VAB total) aumentou 2,1% em termos homélogos no segundo
trimestre de 2025, segundo o INE. O peso do setor da construcao no VAB total manteve no 2.°

trimestre o valor j& alcancado de 4,5%.

Em junho de 2025, o Indice de Producdo na Construcdo registou uma variagdo homoéloga de 2,9%,

com a Construcao de Edificios a crescer 3,6% e a Engenharia Civil 1,9%[5].

0 indice de Custos de Construgao de Habitagao Nova aumentou 3,9% em junho de 2025, com os
precos da mao de obra a crescerem 7,3% e os materiais 1,0%. O custo da mao de obra contribuiu
com 3,4 pontos percentuais para a variagao total e os materiais registaram um contributo de 0,5 p.p..
A dificuldade de contratacdo de mao de obra no setor da construcdo mantém-se como o fator

limitativo mais significativo.
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O mercado de trabalho surpreendeu pela positiva na primeira metade de 2025. No entanto, o setor
da construcgao registou uma reducao do emprego, correspondendo ainda assim a 6,9% do total do

emprego nacional no periodo em andlise.

No final do primeiro semestre de 2025 existiam, no setor da construcao, 68.501 titulos habilitantes
validos, traduzindo um crescimento de 6,5% em termos homélogos. O acréscimo no nimero de
titulos habilitantes validos é sustentado pelo acréscimo do niimero de Certificados, de 5,7%, e do
numero de Alvaras, com um crescimento de 7,1%, comparativamente ao mesmo periodo do ano

anterior.
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1.1 Produto Interno Bruto (PIB)

O Produto Interno Bruto (PIB), em termos reais, registou, no 2° trimestre de 2025, uma variacao
homdéloga de 1,9%, taxa superior em 0,2 p.p. a observada no trimestre precedente, tendo atingido

61,4 mil milhoes de euros (valor do 2° trimestre).

ProDUTO INTERNO BRUTO 2025/2024 —~ TAXA DE VARIAGCAO HOMOLOGA (%)

2,8%

1° Trim 2024 2° Trim 2024 3° Trim 2024 4° Trim 2024 1° Trim 2025 2° Trim 2025

Fonte: INE - Contas Nacionais Trimestrais (Base 2021)
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O contributo positivo da procura interna para a variagdo homéloga do PIB diminuiu ligeiramente,

passando de 3,7% no 1.° trimestre de 2025 para 3,6% no 2° trimestre.

As Exportagoes de Bens e Servicos passaram de um crescimento homologo de 1,5% no 1.° trimestre
de 2025 para 0,1% no 2.° trimestre. As Importacoes de Bens e Servicos aumentaram 3,8% em

termos homélogos no 2.° trimestre (5,9% no trimestre anterior).

COMPOSICAO DA VARIACAO EM VOLUME DO PIB - TAXA DE VARIACAO HOMOLOGA (%)

I12Trim 22 Trim 32 Trim 45 Trim 12 Trim 22 Trim
2024 2024 2024 2024 2025 2025
e PTOCUME TITETNE 1,5% 2,5% 3,2% 3.6% 3.7% 3.6%
it Exportacdes 1,5% 3,1% 4.59% 3,9% 1,5% 0,1%
Importagdes 1,7% 5,4% 7.5% 57% 5,9% 3,8%

Fonte: INE - Contas Nacionais Trimestrais (Base 2021)
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1.2 Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF)

A Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) acelerou, no 2° trimestre de 2025, passando de um

crescimento homologo de 2,6% no 1° trimestre, para 3,1%.

EvoLucAo pA FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIX0 EM VOLUME / TAXA VARIACAO HOMOLOGA (%)

12 8619

12 4519

2,9%
120823

11 8957

1°Trim 2024 2°Trim2024 3°Trim2024 4°Trim2024 1°Trim 2025 2°Trim 2025
Unidade: milhdes de euros

Fonte: INE Contas Nacionais Trimestrais (Base 2021)
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O peso da FBCF do setor da construcao na FBCF Total alcangou um valor de 53,0% no 2° trimestre

de 2025 (52,6% no trimestre precedente).

PEso DA FBCF Do SETOR DA CONSTRUGAO NA FBCF ToTAL (%)

52,2% 51,7% 50.7% 52,4% 52,6% 53,0%

12Trim2024 22Trim2024 32 Trim2024 42 Trim 2024 12TAim2025 22 Trim 2025

Fonte: INE Contas Nacionais Trimestrais (Base 2021)

Em termos homologos, a FBCF no setor da Construcao registou um crescimento de 5,7% no 2°

trimestre, apés uma taxa de 3,4% no 1.° trimestre.

FBCF D0 SETOR DA CONSTRUGAO — TAXA DE VARIAGAO HOMOLOGA (%)

5,7%

4,2%
3,4%
1,2%
0‘5% l
s

12Tim2024 22Trim2024 32Trim2024 4 Trim2024 12Trim202S  22Trim 2025
0,2%

Fonte: INE Contas Nacionais Trimestrais (Base 2021)
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1.3 O Valor Acrescentado Bruto (VAB)

O Valor Acrescentado Bruto (VAB) apresentou, no 2° trimestre de 2025, em volume, uma variacao

homologa de 2,1% (1,5% no trimestre anterior).

EVOLUGCAO DO VALOR ACRESCENTADO BRUTO EM VOLUME / TAXA VARIACAO HOMOLOGA (%)

Unidade: milhdes de euros

53149,4

528286 52809,9

1,5% 1,2% 1,8%

52396,9

52018,6 520391 I

1°Trim2024 2°Trim2024 3°Trim2024 4°Trim2024 1°Trim2025 2°Trim 2025

Fonte: INE Contas Nacionais Trimestrais (Base 2021)

Em termos homdlogos, o peso do setor da construgao no VAB Total manteve no 2.° trimestre o valor

ja alcancado de 4,5%.

PEso po VAB Do SETOR DA CONSTRUCAO No VAB ToTAL (%)

4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

1°Tim2024 22Trim2024  32Trim2024 4 Trim2024 12Trim2025 22Trim 2025

Fonte: INE Contas Nacionais Trimestrais (Base 2021)
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O VAB do setor da construcao acelerou no 2.° trimestre, para uma variagdao homologa de 2,0% (0,3%

no 1° trimestre).

VAB D0 SETOR DA CONSTRUGAO — TAXA DE VARIACAO HOMOLOGA (%)

2,6%
1,5%
1,4%
1,2%
I 0,3%

12 Trim 2024 22 Trim 2024 32 Trim 2024 42 Trim 2024 12 Trim 2025 22 Trim 2025

2,0%

Fonte: INE Contas Nacionais Trimestrais (Base 2021)

1.4 0 indice de Precos no Consumidor

Segundo dados disponibilizados pelo INE, o indicador da inflagdo, registou em junho de 2025, uma

taxa de variagao homologa de 2,4% (taxa superior a observada no més anterior).

inpICE DE PRECOS A0 CONSUMIDOR EM PORTUGAL - TAXA DE VARIACAO HOMOLOGA (%)

3,01%

julj24 agof24 set/24 out/24 novf24 dez/24 janf25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25 jun/25

Fonte: INE - Indice de Precos no Consumidor
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1.5 O Mercado de Trabalho

De acordo com as Estatisticas de Emprego do INE, a populacdo empregada no 2° trimestre de 2025
foi estimada em 5.284,3 mil individuos, registando um acréscimo de 0,5 p.p. face ao periodo

homdlogo e 1,3% em relagdo ao trimestre anterior.

POPULACAO EMPREGADA — TAXA DE VARIAGCAO TRIMESTRAL (%)

1,3%
0,8% 0,8%
0,6%
0,2% I
-0,5%

1°Trim 2024 2°Trim 2024 3°Trim 2024 4°Trim 2024 1°Trim 2025 2°Trim 2025

Fonte: INE - Estatisticas do Emprego
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O emprego no setor da construcao registou uma variagao negativa (-3,6%) no 2° trimestre de 2025,
comparativamente com o trimestre anterior. Face ao periodo homoélogo registou uma variacao de -
2,8 p.p.

Este setor econdmico representa no 2° trimestre de 2025, 6,9% do emprego total.

EMPREGO NA CONSTRUCAO — TAXA DE VARIACAO TRIMESTRAL (%)

2,2%
1,9%
O I I

-0,8% -0,8%

-3,6%
1°Trim 2024 2°Trim 2024 3°Trim 2024 4°Trim 2024 1°Trim 2025 2°Trim 2025

Fonte: INE - Estatisticas do Emprego

EMPREGO NA CONSTRUCAO / EMPREGO ToTAL (%)

7,2%
7,1%
7,1%
7,0% 70%
I I 6.9%

1°Trim 2024 2°Trim 2024 3°Trim 2024 4°Trim 2024 1°Trim 2025 2°Trim 2025

Fonte: INE - Estatisticas do Emprego

14
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2.0 MERCADO EM PORTUGAL - INDICADORES SETORIAIS

2.1 Contextualizacao

No primeiro semestre, o Indice de Producao na Construcao acelerou 0,6 p.p., para um crescimento
homologo de 2,9% em junho de 2025, em resultado da evolugcdo no mesmo sentido em ambos os
segmentos: a Construcao de Edificios aumentou 3,6%, taxa 0,7 p.p. superior a registada em maio, e

a Engenharia Civil passou de um crescimento de 1,4% no més anterior, para 1,9%% no més de junho.

A atividade da construcao é considerada um dos setores impulsionadores da economia nacional, ndo
so pelo seu peso na criacao de riqueza como também de emprego sendo uma atividade fundamental

para o crescimento da economia.

2.2 Obras Particulares - Licenciadas e Concluidas

No 2° trimestre de 2025, foram licenciados 6.462 edificios, um acréscimo de 4,3%
comparativamente com o mesmo trimestre do ano anterior e um decrécimo de 9,3% face ao 1°
trimestre.

O numero de edificios concluidos fixou-se em 3.862, no 2° trimestre de 2025, um decréscimo de
15% em relagao ao 2° trimestre de 2024 e um decréscimo de 0,6% comparativamente com o 1°

trimestre do ano.

EpIFicios LICENCIADOS E CONCLUiIDOS

12 Trim 2024 | 22 Trim 2024 | 38 Trim 2024 | 42 Trim 2024 | 12 Trim 2025 | 22 Trim 2025
m Licenciados 6195 6571 6820 7123
Concluidos 4342 4544 4217 4277 3885 3862

Fonte: INE — Inquérito aos projetos de obras de edificagdo e de demoligcdo de edificios

L ]
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No 1° semestre de 2025, e relativamente ao nimero de edificios licenciados, verificou-se variacdes
homdlogas positivas em todoas as regides, com a excecdo da Regides Auténomas da Madeira que

registou uma variagao homéloga negativa.

EDIFic10S LICENCIADOS POR LOCALIZAGAO GEOGRAFICA NUTII

4 Regido Regido
O Wl Grand P l=d . .
Norte Centro e E. o= m = Enms.u s Alentgjo Algarve Autdnoma | Autdnomada
do Tejo Lisboa Setubal
dos Agores Madeirs
12 Sem2024 4535 2352 1305 1365 893 606 572 466 281
W 12 5em2025 5112 prp.c} 1552 1525 665 675 573 76 7

Fonte: INE — Inquérito aos projetos de obras de edificagdo e de demoligdo de edificios

17
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No 1° semestre de 2025, e relativamente ao nimero de edificios concluidos, apenas a regido
Autonoma da Madeira registou crescimento (4,9%) face ao periodo homologo. Nas restantes regioes
observaram-se decréscimos, com destaque para as maiores redugdes, acima dos 20%, face ao 1°

semestre do ano anterior, na Peninsula de Setubal (-22,9%) e Oeste e Vale do Tejo (-20,1%),

EDIFicios CONCLUIDOS POR LOCALIZAGAO GEOGRAFICA NUTII

Regido RegiZo
Nore Contro | CESEEVEe | elibos CREUEdE | o Algave | Autbnoma | Autdnomada
doTejo Setubal
dos Agores Madeirm
1Sem2024| 3303 1671 1001 06 94 432 342 355 182
m12Sem2025 2954 1510 200 741 535 376 8 302 181

Fonte: INE — Inquérito aos projetos de obras de edificagdo e de demolicdo de edificios

18
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2.3 Taxa de Juro Implicita nos Contratos de Crédito a Habitacao

A taxa de juro implicita no conjunto dos contratos de crédito a habitagao diminuiu para 3,479% em
junho de 2025, traduzindo uma descida de 9,1 pontos base (p.b.) face a maio (3,570%).

No destino de financiamento de Aquisicao de Habitagdo, a taxa de juro implicita para o total dos
contratos desceu para 3,466% (-8,9 p.b. face a maio).

No segmento de Reabilitacio de Habitacdo a taxa de juro implicita fixou-se em 3,721% e na

Construcao de Habitacao fixou-se em 3,483%.

EVOLUCAO DAS TAXAS DE JURO NO CREDITO A HABITAGCAO POR DESTINO DE FINANCIAMENTO

L el T e st rud Ao e HabitagSa Baumigio de Halitagio e Fzeabili tag do de Habitagio

5,0%
4,5%
4,0%

3,5%
jelfaa agofad ==tf2d outfza  now2a derf2a janfas few/25 marf2s abrf2s maif25 junf2s

Fonte: INE — Taxas de juro implicitas no crédito a habitagao
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2.4 Valores Medianos de Avaliacao Bancaria

O valor mediano de avaliacdo bancaria na habitagao foi 1.911 euros por metro quadrado em junho

de 2025. Em comparagao com junho de 2024, o valor mediano das avaliagoes cresceu 18,1%.

Nos segmentos dos apartamentos e moradias verificaram-se acréscimos de 22,9% e 9,2%

respetivamente.

VALORES MEDIANOS DE AVALIAGAO BANCARIA — HABITACAO (EUROS/M2)

2500

2000
1500
1000
500
o

jul/z4  agof24  set/24  out/24 novf24 dezf24  jan/2s  fevizs mar/2s abrf2s maif2s jun/2s

N Apartamentos — Moradias e Habitagio

Fonte: INE — Inquérito a avaliacao bancaria na habitacao
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O valor mediano da avaliagao bancaria aumentou em todas as regides, observando-se a variagao
mais intensa na Peninsula de Setubal (22,8%) e Grande Lisboa (21,5%), e a mais branda no Alentejo

(9,6%).

VALORES MEDIANOS DE AVALIAGAO BANCARIA, POR LOCALIZACAO GEOGRAFICA NUTII — HABITAGCAO
(Euros/mM2)

Centro

2000
1500
1000
500
[+]
Korte = & 2 A
n 2 =

Fonte: INE — Inquérito a avaliagao bancaria na habitacao (NUTII 2024)
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2.5 Indice de Producio na Construcio

0 Indice de Producéo na Construgio aumentou 2,9% em junho de 2025, face ao periodo homélogo.
Comparativamente ao més anterior, revelou um acréscimo de 0,6 p.p.
Os dois segmentos que compdem o indice, Engenharia Civil e Construcao de Edificios apresentaram

um crescimento de 1,9% e 3,6%, respetivamente.

inpicE DE PRODUGAO NA CONSTRUGCAO — TAXA DE VARIAGCAO HOMOLOGA (%)

10,0%

8,0%

40%

=
3 .

0.0%

-2.0%

julraa 2gof24 setf2d out/24 novi24 dez/24 jan/25 few/25 marf25 abr/25 maif25 jun/25

e Tt i Constricio de Edificios - Engenharia Civil

Fonte: INE — Indices de producao na construcao e obras publicas
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2.6 Indice de Custos de Construcio

Em junho de 2025, a variacdo homdloga estimada do Indice de Custos de Construcdo de Habitacdo
Nova (ICCHN) foi 3,9%. Este valor foi superior ao valor de maio em 0,3 p.p. O preco dos materiais

registou uma variagao de 1,0% e o custo da mao de obra aumentou 7,3%.

inDICE DE cusTOS DE CONSTRUCAO DE HABITACAO NOVA (VARIACAO HOMOLOGA NOS ULTIMOS 12 MESES - %)

julf2d  zgof2d4 =etf24  out/24 novi24 dezf24  jan/25  fewf25 mar/25 abrf25 maif25 junf25
m— Mio de obra Materiziz —— [ngice Total

Fonte: INE — Indice de custos de construcao de habitacio nova
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2.7 Seguranca no Trabalho

O setor da construcao continua a ser aquele onde, pela sua natureza e risco, se regista o mais elevado
indice de sinistralidade. De acordo com os dados disponibilizados pela Autoridade para as Condicdes
de Trabalho (ACT), no ano 2024, até outubro, o nimero total acidentes com vitimas mortais foi 75,

dos quais, 26 ocorreram no setor da construgao.

NUMERO DE ACIDENTES DE TRABALHO MORTAIS

B N2Total de Acidentes

~
w

2024 out

7 N2 Acidentes no Setor
da Construgdo

139
2023

140
2022

»
w
v
™

Fonte: ACT
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3.0 TECIDO EMPRESARIAL DO SETOR DA CONSTRUCAO

3.1 Titulos Emitidos

A Lei n.° 41/2015, de 3 de junho estabelece o regime aplicavel ao exercicio da atividade da
construcado, o qual prevé o exercicio da atividade de Empreiteiro de Obras Publicas (Alvara de
Empreiteiro de Obras Publicas e Certificado de Empreiteiro de Obras Publicas) e o exercicio da
atividade de Empreiteiro de Obras Particulares (Alvara de Empreiteiro de Obras Particulares e

Certificado de Empreiteiro de Obras Particulares).

Os Alvaras de Empreiteiro de Obra Publica e de Obra Particular correspondem aos antigos Alvaras
no Decreto-Lei n.° 12/2004, agora divididos em obra publica e obra particular e os Certificados de
Empreiteiro de Obra Publica e de Obra Particular correspondem aos antigos Titulos de Registo, agora

também divididos em obra publica e obra particular.

A classe do alvara de que ¢ titular uma empresa de construcao determina o valor limite das obras
que esta podera executar, de acordo com as categorias e subcategorias constantes do Anexo I a lei
n.°41/2015, de 3 de junho.

Em 2022 foi publicada a Portaria n.° 212/2022, de 23 de agosto, que procede a atualizacdo dos

valores das classes dos alvaras, sendo os limites os que constam do quadro seguinte:

CLASSES DE ALVARAS

Clase dos Habittagdes ool 8
1 Até 200,000 €
2 Até 400.000 €
3 Até 800.000 €
4 Até 1.600.000€
5 Até 3.200.000 €
8 Até 6.400.000 €
7 Até 12.500.000 €
8 Até 19.000.000 €
-] Acimade19.000.000E

Fonte: IMPIC, I.P
L
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No final do 1° semestre de 2025 existiam, no setor da construcao, 68.501 titulos habilitantes validos,
dos quais, 37.529 Alvaras e 30.972 Certificados. Em termos homdlogos registou-se um crescimento

de 6,5%.

TituLos HABILITANTES VALIDOS A 30 DE JUNHO DE 2025

64333 ——

37529

35045
I 2;255 I Egn
2024 2025

—— Alvaras Certificados ——e— Totalde Titulos

Fonte: IMPIC, I.P

O acréscimo verificado no nimero de titulos habilitantes validos é explicado pelo acréscimo do
numero de Alvaras e do nimero de Certificados, de respetivamente 7,1% e 5,7%, comparativamente

ao mesmo periodo do ano anterior.
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Distribuicdo por Classe de Alvara

No final do 1° semestre de 2025 verificou-se um acréscimo no nimero de alvaras em todas as
classes de habilitagdes, comparativamente ao periodo homdlogo.

A maior variacao, face ao periodo homologo, verificou-se na classe 8, com um acréscimo de 18,8%.

Os alvards concentram-se sobretudo nas classes de habilitagdes 1 e 2, que no seu conjunto
representam 80% do total de alvaras validos a 30 de junho de 2025. As classes de habilitacdes com
menos representatividade sao as classes mais elevadas, nomeadamente as classes 7, 8 e 9, que no

seu conjunto representam 1,2% do total de alvara validos no final do 1° semestre de 2025.

D1STRIBUICAO DO NUMERO ALVARAS VALIDOS A 30 DE JUNHO DE 2025, POR
CLASSE DE HABILITACOES

Class= 1 Class= 2 Classe 3 Classe 4 Class=5 Class= 6 Classe 7 Class= 8 Classe 9
m12Sem. 2024 11361 16687 2343 2120 1605 522 227 64 116
12 Sem. 2025 11819 18228 2450 2281 1745 560 241 76 129

Fonte: IMPIC, I.P.
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Distribuicao Geografica

As regides do Norte, Grande Lisboa e Centro detém o maior nimero de Alvaras validos, 33,3%,
18,8% e 16,9%, respetivamente. A regidao Norte detém também o maior nimero de Certificados

validos, correspondendo a 38,2% do total, enquanto que a regidao Centro engloba 23,2%.

As regides Autonomas da Madeira e Acores sao as que detém menos titulos habilitantes validos. Em
Portugal Continental, as regides com menor niumero de titulos habilitantes validos sdo as regides do

Alentejo, Algarve e Peninsula de Setubal.

DisTRIBUICAO DO NUMERO DE ALVARAS E CERTIFICADOS VALIDOS A 30 DE JUNHO DE 2025,
POR LOCALIZACAO GEOGRAFICA NuTs II

m 18%
1% | 0%
Lk » Alereio
N u Algarve
s Centro
s Grande Lisboa
s Norte

= Destee Vake doTejo
Peninsuk de Setibal

Regido Autonoma da Madeira

Regio Aurdnoma dos Agores

Fonte: IMPIC, I.P.
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4. SINTESE

No primeiro semestre de 2025, o setor da construgao em Portugal apresentou um desempenho
favoravel. As perspetivas para o segundo semestre sdo positivas, sustentadas pela expectativa de
aceleragdo da execucdo dos investimentos publicos, em particular os financiados por fundos
europeus. Contudo, o desempenho futuro do setor dependera da concretizacao desses investimentos
e da evolugao das condicdes financeiras, nomeadamente da politica monetaria, que influencia os

custos de financiamento e a atividade imobiliaria.

Producao no Setor da Construcao: O indice de producao no setor da construcao e obras publicas
aumentou 2,9% em termos homologos. Este crescimento foi impulsionado pelo segmento de
construcdo de edificios, que registou um aumento de 3,6%, enquanto o segmento de obras de

engenharia cresceu 1,9%.

Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF): A FBCF no setor da construgao cresceu de 5,7% no segundo
trimestre, apoés uma taxa de 3,4% no primeiro trimester, face ao periodo homélogo, refletindo um
investimento continuo em infraestruturas e projetos imobiliarios mas condicionado pela falta de

disponibilidade de mao de obra.

0 Emprego: A dificuldade em recrutar tem sido, nos ultimos anos, o principal fator limitativo a
atividade no setor. Este setor econdmico representa no segundo trimestre de 2025, 6,9% do emprego

total.

Custos de Construcao: Os custos de construcdo aumentaram no primeiro semestre de 2025,
comparado com o mesmo periodo do ano anterior, sobretudo devido ao crescimento acentuado do
custo da mao de obra. O preco dos materiais de construgao registou uma variagao mais moderada,

pelo que nao foi o principal fator de pressao sobre os custos totais.

Licencas de Construcao: O numero de edificios licenciados aumentou, refletindo uma maior atividade

no setor da construgcao e um aumento na confianca dos investidores.

Setor da Habitacao: O valor mediano da avaliagdo bancaria subiu, sustentando a valorizagdo do

mercado imobiliario.
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