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Vistos Gold salvam
bolsa portuguesa
com 730 milhoes

PSI O capitalismo popular € uma reliquia dos anos 90
portugueses. Depois disso, a bolsa até funcionou bem,
permitindo as empresas financiar-se e aos investidores ganhar
dividendos. Mas o encanto quebrou-se em 2011. De vez?

Nao, 0 PSTestd de volta. Entraram 732 milhOes em fundos de
acoes, parte através dos Vistos Gold. As acdes, apoiadas pelos
bons resultados das empresas, subiram. O jogo voltou. r.a-s
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Mercados
Vistos gold salvam
bolsa nacional

Maximos m O PSI subiu 29,6%. Os fundos de acdes
de empresas nacionais 30.1% e a bolsa nacional
estd em maximos historicos, um empurrdo dado
pelos fundos de investimento via vistos gold. Em
2025, foram injetados 732 milhdes de euros no
mercado de capitais.

André Macedo, Ruben Pires
e Teresa Cotrim
tcotrim@medianove.com

urante uma década, os

vistos gold foram sin¢-

nimo de miliondrios a

comprar casa em Por-
tugal. O imobilidrio foi a primei-
ra porta de entrada para cida-
daos estrangeiros obterem resi-
déncia através do investimento,
mas, apesar de ter atraido capi-
tal, este modelo acabou acusa-
do de inflacionar o preco da habi-
tacdo e de distorcer o mercado
imobilidrio. Em 2025, o Estado
fechou essa porta e abriu outra,
mais silenciosa, mas financeira-
mente interessante: a do merca-
do de capitais.

Longe dos holofotes do imo-
bilidrio, o “dinheiro” dos vistos
gold encontrou nos fundos de
investimento mobilidrio e de
capital de risco um novo desti-
no. A exigéncia legal de aplicar
pelo menos 60% do capital em
empresas portuguesas transfor-
mou estes veiculos num canal
de financiamento da econo-
mia nacional e, talvez, num ines-
perado empurrdo da bolsa. O
resultado, segundo fonte finan-
ceira, sao 732 milhoes de euros
captados em 2025 para este tipo
de ativos financeiros.

Junte-se ainda o indice portu-
gués (PSI) em maximos histo-
ricos. Algo que s6 encontra para-
lelo a 8 de janeiro de 2010. Para
0 analista da XTB, Jodo Cruz, “este
¢ um sinal de for¢a” do merca-

do, mas também resulta de uma
‘composicdo mais concentrada,
em que alguns nomes com maior
peso influenciam o indice de
forma positiva com mais facili-
dade”. Rui Ribeiro, analista finan-
ceiro da Protestelnveste, salien-
ta o facto de a Bolsa Nacional ter
subido 29,6% em 2025. “Uma
das melhores performances a
nivel mundial. No dia 4 de feve-
reiro de 2026, jd acumula uma
subida de 6,8%”, diz.

Mudanca de estratégia

A realidade ¢ que os vistos gold
deixaram de pesar sobre as cida-
des e passaram a render e a inves-
tir nas empresas nacionais. “Numa
perspetiva operacional, uma parte
significativa desses fundos aca-

Nos Ultimos 12 meses,
as cotadas que mais
subiram no PSI foram
aSonae (100%) e a
Mota Engil (63%),
enquantoaAltrie a
Corticeira Amorim
desvalorizaram 22% e
19%, respetivamente
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bou por direcionar a alocacao
para agoes cotadas em Portugal,
em particular para empresas de
maior capitalizacao bolsista, com
niveis adequados de liquidez,
estruturas acionistas estaveis e
politicas de dividendos consis-
tentes. Num mercado relativa-
mente pequeno e com ‘free float”
limitado, este tipo de procura,
estdvel e pouco sensivel a flu-
tuacdes de curto prazo, tem um
efeito assimétrico: ndo gera movi-
mentos abruptos, mas contribui
para sustentar cotagoes e refor-
qar tendéncias ja em curso’, expli-
ca Jodo Queiroz, head of trading
do Banco Carregosa.

0 analista diz ainda que € neste
enquadramento que se pode afir-
mar com convicc¢do de que 0s
fundos associados ao regime de
Vistos Gold terdo contribuido
para exercer alguma pressao com-
pradora, sobretudo em periodos
em que a oferta vendedora era
escassa. “O impacto foi tanto
mais relevante quanto mais con-
centrado esteve em determina-
dos titulos e fases de mercado,
funcionando como um fator
de apoio adicional a valori-
7a¢do, ainda que sem capacida-
de para, isoladamente, rede-
finir niveis de mercado’.

Segundo Jorge Duarte, analis-
ta da Protestelnveste “os fundos
de acbes nacionais estavam mori-
bundos. Era uma categoria de
ativos que encolheu nos ultimos
anos. Quer em termos de nume-
1o, quer em rentabilidade. Em
2025 as valorizagoes subiram
30,1%, acompanhando 0 movi-
mento do Sul da Europa’.

Vanessa Camara, advogada da
Abreu Advogados e especia-
lista em imigracdo, diz que a
maioria dos estrangeiros que
investe em Portugal utiliza a via
dos fundos de investimento e
capital de risco, sendo, regra geral,
0 montante de 500 mil euros o
valor mais utilizado. Para a advo-

gada este ¢ um mecanismo inte-
ressante para quem investe e
uma forma de contribuir para
a economia nacional e para as
empresas portuguesas.

Rui Ribeiro explica ainda que
a subida da bolsa tem outros
fatores associados. “Por um lado,
a economia nacional cresceu
acima da média da UE, por outro,
o nivel de endividamento tem

melhorado. Agora é 90% do PIB".
Na sua opinido, todos estes fato-
res ajudam a que os investido-
res olhem para a nossa bolsa com
interesse. Depois, “como somos
um mercado pequeno, uma maior
procura de acoes tem de ime-
diato um impacto no aumento
das cotagoes.”

Vdrias empresas cotadas na
bolsa portuguesa estdo a bene-
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ficiar deste novo f6lego gerado
no PSL. Se a andlise se cingir aos
ultimos trés anos (dados reti-
rados a 4 de fevereiro) verifica-
-se que as maiores valorizagoes
foram do Banco Comercial Por-
tugueés (BCP) e da Mota-Engil
com as agoes a subir 361% e 162%,
respetivamente. Bem perto de
duplicar o seu valor esteve a
Sonae (96%). Os CTT (89%), a
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Semapa (85%), a Galp Energia
(41%), a Ibersol (73%) e a REN
(39%) também subiram. Contu-
do hd cotadas que acumularam
perdas nos ultimos trés anos,
caso da Corticeira Amorim (-
-26%), EDP Renovéveis (-32%),
e REN (-5%).

Acgoes em alta e em queda
Se apertarmos o periodo tem-
poral para o dltimo ano, a ven-
cedora ¢ a Sonae que subiu 100%,
seguida da Mota-Engil (63%), da
Semapa (50%), do Banco Comer-
cial Portugués (BCP) com 92%,
¢ da EDP Renovdveis com 44%.
Seguiram-se a EDP e REN com
(43%), a Ibersol (33%), e a NOS
(31%). J4 a Teixeira Duarte soma
um crescimento de 458%, mas
s6 entrou no PSI em setembro
de 2025. Com perdas destacam-
-se a Corticeira Amorim (-19%),
aNavigator (-7%), e a Altri (-22%).
Desde o inicio deste ano, as
valorizacoes sdo lideradas pela
Galp (17%), Sonae e NOS (14%),

A bolsa
nacional
subiu 29,6%
em 2024

EUA no topo
com 406
autorizagdes
de
residéncia,
seguidos da
China, com
296

Em maximos
historicos.
Bolsa
nacional ndo
tinha estes
valores
desde 8 de
janeiro de
2010

O montante
mais utilizado
sdo 500 mil
euros

REUTERS

e EDP (11%). A Semapa, a REN,
e a EDP Renovaveis subiram 9%,
e a Ibersol (8%). No vermelho
estdo a Teixeira Duarte (-22%),
Mota-Engil (-4%), Altri (-0,3%),
e CTT (-5%).

Quanto ao desempenho glo-
bal do PSI nos ultimos trés, cinco
e dez anos, a sua valorizagao
atingiu 0s 49%, 83% e 0s 79%,
segundo o MarketScreener. Em
termos anualizados, nos tltimos
trés anos, a bolsa portuguesa
somou um crescimento de 14%,
enquanto a cinco anos atingiu
08 12%, conforme adianta a pla-
taforma da DECO.

Quantos investidores e de que
paises estamos a falar?

O relatorio Migracoes e Asilo
2024 da Agéncia para a Inte-
gracdo Migragoes e Asilo (AIMA),
revela que no decorrer do ano
2024 foram concedidas 2081 Auto-
rizagOes de Residéncia para ati-
vidade de Investimento. Rela-
tivamente as nacionalidades, os
Estados Unidos estdo no topo
com 406 autorizacoes, seguidos
da China com 296, Russia com
248, Reino Unido com 147, india
com 140, Turquia com 128, Afri-
ca do Sul com 100 e por fim, Bra-
sil com 98.

No entanto, a atribuigdo de
uma autorizacao de residéncia
com vistos gold tem estado lenta,
tendo a AIMA, em 2025 come-
¢ado a despachar 0s processos
pendentes desde 2022 e a mar-
car agendamentos para a reco-
lha dos dados biométricos. “Espe-
remos que a AIMA aprove os pro-
cessos em 90 dias, prazo previsto
na lei uma vez que o inves-
timento jé estd em Portugal e os
investidores e os seus fami-
liares estao a aguardar pelos titu-
los de residéncia’, afirma Vanes-
sa Camara.

Como entrar em Portugal
usando os vistos gold?

0s estrangeiros tém vdrias for-
mas de entrar em Portugal apli-
cando as suas poupangas. A
Lei n.2 61/2025, de 22 de outu-
bro, mantém o programa de Vis-
tos Gold em Portugal, com vdrias
opgoes de investimento. Segun-
do Vanessa Camara, advogada
da Abreu e especialista em imi-
gracao, € possivel obter autori-
zacdo de residéncia através da
subscri¢ao de fundos de inves-
timento ou de capital de risco,
com um valor minimo de 500
mil euros. Estes fundos ndo
podem ler qualquer ligacao dire-

ta ou indireta ao setor imo-
bilidrio, devem ser supervisio-
nados pela Comissdo do Merca-
do de Valores Mobilidrios (CMVM),
ter uma duragdo minima de cinco
anos e garantir que pelo menos
60% do capital ¢ investido em
empresas sediadas em Portugal.
A mesma regra se aplica aos fun-
dos de capital de risco.

Outra opg¢do passa por um
investimento mfnimo de 500 mil
euros numa empresa portugue-
sa, desde que resulte na criagdo
de pelo menos cinco postos de
trabalho permanentes. “Em alter-
nativa, a criacao direta de dez
empregos a tempo inteiro — ou
oito, em territorios de baixa den-
sidade — também continua a ser
elegivel”, explica a advogada.

O regime inclui ainda moda-
lidades de natureza nao lucrati-
va, como uma doacao minima
de 250 mil euros, valor que pode
ser reduzido para 200 mil euros
em zonas de baixa densidade,
destinada a projetos de preser-
vagdo do patriménio cultural,
producdo artistica ou inicia-
tivas culturais reconhecidas pelo
Estado. Existe também a possi-
bilidade de investir em investi-
gacdo cientifica, através de uma
contribui¢ao de 500 mil euros
para instituicoes integradas no
sistema cientifico e tecnolo-
gico nacional.

Independentemente da op¢ao
escolhida, aplicam-se regras
comuns: 0 investimento deve
ser feito com capitais provenien-
tes do exterior, 0 candidato nao
pode ter antecedentes criminais
relevantes e o investimento deve
ser mantido por um periodo
minimo de cinco anos. Em con-
trapartida, o programa exige uma
presenga fisica reduzida em Por-
tugal: sete dias no primeiro ano
e catorze dias em cada periodo
de dois anos subsequente.

Em 2024 foram
concedidas 2081
autorizacbes de
residéncia para
estrangeiros através
de investimentos,
segundo dados

da AIMA



