
































citadas anteriormente, mais forte serd a transmissio de
choques agregados, tais como os originados por mudancas
inesperadas na politica monetdria ou fiscal, para o resto da
economia, em termos de varidveis macro (produto interno
bruto, consumo privado, investimento, etc.). Neste sentido,
uma mensagem geral da literatura econdmica mencionada é
que quanto maior for o peso da habitacdo nos balancos finan-
ceiros das familias, mais voldteis sdo os ciclos econémicos,
principalmente quando estes balancos apresentam poucos

ativos liquidos.

Neste contexto, o objetivo deste capitulo é documentar a
importincia relativa do mercado de habitacdo na economia
portuguesa através das contas nacionais e de um niimero
selecionado de estatisticas dos ativos das familias, que foram
identificados pela literatura econémica como suficientes
para medir a interacdo entre politicas macro e o mercado

de habitacio.
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A importancia do mercado de habitacdo no PIB

O mercado imobilidrio representava cerca de 20% do PIB
portugués em 2017 (figura 1). O contributo do mercado
imobilidrio para o PIB atingiu quase 25% em 2001 e tem
vindo a diminuir desde entdo. No que se refere aos compo-
nentes do mercado de habitacdo que fazem parte do PIB
portugués, podemos verificar que, de 1995 a 2002, a maior
parte deste contributo foi feita pelo investimento residencial
(cerca de 16% do PIB), seguido do valor das rendas imputadas,
responsdvel por cerca de 5%. No entanto, no inicio dos anos
2000, quando a Europa experimentou a introducdo da moeda
unica, essa dindmica foi alterada. Verificou-se uma queda
acentuada do valor do investimento residencial, que atingiu
o seu nivel minimo (7,5% do PIB) em 2014 — data que marca
o fim da intervencdo da Troika —, estabilizando nos anos
seguintes. Esta tendéncia foi inversamente acompanhada
pelo aumento do peso das rendas imputadas, transmitido
pela subida dos precos das habitacGes. As diferentes compo-
nentes (rendas imputadas, rendas, investimento residencial

e utilities (dgua, eletricidade, gés, etc.)) no caso da Unido
Europeia (UE) sdo relativamente estdveis, por oposicdo a
Portugal, que desde 2001 tem vindo a observar uma queda
sistemdtica do peso do investimento residencial na contri-
buicdo do setor para o PIB. Nesta componente reside a
principal explicacdo para a diferenca existente no peso do
setor no PIB relativamente a Zona Euro (ZE).
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Fracéo do PIB em percentagem
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Figura 1. Importincia dos componentes da habitacdo no PIB em Portugal
(1995-2019)
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Fonte: Eurostat.

Nota: Existem quatro grandes componentes do mercado de habitagdo que contribuem para o PIB: rendas
imputadas, rendas, investimento residencial, e utilities (4gua, eletricidade, gas, etc)). As rendas imputadas
sdo uma estimativa do custo de oportunidade do arrendamento de casa prépria. As rendas sdo o custo de
servico do aluguer de uma habitagdo. O investimento residencial inclui novas construgdes, assim como
reabilitagdes. Por fim, utilities correspondem ao custo dos servicos basicos associados a habitagdo.

A importancia do mercado de habitagio nos
ciclos econémicos em Portugal

No que respeita as flutuagées do PIB em Portugal, o compor-
tamento do investimento residencial é muito semelhante ao
do investimento ndo residencial, apresentando, no entanto,
um pequeno desfasamento no tempo e menor volatilidade.
Se analisarmos a evolucdo dos precos da habitacdo, corri-
gidos pelo deflator do PIB, é importante ilustrar diferencas
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entre Portugal e o conjunto dos paises da ZE, em particular
desde 2008. Em ambos os casos, foi observada uma queda
dos precos entre 2008 e 2013, e uma forte recuperacéo dos
mesmos entre 2014 e 2019. Apesar de terem um comporta-
mento semelhante nesse aspeto, as flutuacdes foram muito
mais acentuadas em Portugal. Entre 2008 e 2013, os pregos
(em termos reais) cairam mais de 20%, enquanto na ZE,

no mesmo periodo, a queda foi cerca de metade. Da mesma
maneira, a recuperacdo foi muito mais pronunciada em

Portugal do que na ZE, a partir de meados da década de 2010.

Entre 2015 e 2018, os precos aumentaram cerca de 25%,
contrastando com os cerca de 15% da média da ZE. Isto
demonstra que apesar do investimento residencial ser de
facto menos volatil que o investimento ndo residencial,
contribuindo assim para uma menor volatilidade do PIB,
averdade é que na década passada, os precos da habitacio
foram muito mais voldteis em Portugal do que na Zona Euro.
Estes factos parecem indicar que, em Portugal, a forte inte-
racdo entre o mercado de habitacdo e a economia nio se d4
tanto através de investimento residencial, mas sim através
de outros mecanismos, como os de propagagdo para o setor

financeiro e os de amplificacdo de choques agregados.

E importante realcar que as flutuacdes do mercado imobi-
lidrio, no que toca a prestacdo mensal média do crédito a
habitacédo (juros mais amortizagio), tém também um compor-
tamento bastante semelhante entre regiGes no que diz
respeito aos ciclos. Apesar de haver diferencas entre niveis,
que sdo substanciais entre NUTS III, existe uma sincroni-
zacdo substancial.
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A importancia do mercado de habitacdo
no balanco financeiro das familias

Comecamos por documentar a percentagem de familias que
tém mais do que uma habitacdo. Entre 2013 e 2017, a percen-
tagem de familias com mais do que uma habitacdo baixou
ligeiramente — de 30,3% para 29,2% — em Portugal, tendo-se
verificado um decréscimo um pouco mais acentuado na ZE
— de 24,3% para 22,2% — no mesmo periodo. No entanto,

a diferenca mais substancial verificou-se precisamente na
percentagem de familias que arrendava segundas proprie-
dades. Em Portugal, em 2013, apenas 14% das pessoas com
mais do que uma habitacdo arrendavam qualquer habitacdo
adicional. Na ZE, no mesmo ano, esta percentagem era de
30,7%. Em 2017, esta percentagem desceu ligeiramente para
13,4%, em Portugal, ao mesmo tempo que na ZE registou
uma subida substancial para 41,4%. Isto sugere que deveriam
ser feitos mais esforcos no sentido de perceber que tipo de
incentivos podem ser criados, em Portugal, para que o parque
habitacional ndo reservado para habitacdo prépria possa ser
colocado no mercado de arrendamento e gerar valor acres-

centado para a economia.

A andlise da evolucédo dos precos dos iméveis e da percen-
tagem de arrendamento de habitacdes secunddrias sugere
que as variacOes na procura deste tipo de habitacdes ndo
tém provocado alteracdes significativas na oferta. Tal parece
indicar uma excessiva rigidez do mercado de arrendamento,
o que deverad ter consequéncias para a atividade econémica e

para o acesso a habitacdo.
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Em 2017, o peso da habitacdo no total da riqueza das fami-
lias era muito semelhante em Portugal e na ZE — 80,8% e
81,7%, respetivamente — assim como a percentagem do valor
da hipoteca ja amortizado — 44% e 49,5%, em média. As dife-
rengas surgem, naturalmente, nos valores quer das habitacdes
quer das rendas, refletindo um nivel médio de precos muito

superior na ZE relativamente a Portugal.

Por ultimo, ha uma dimensdo de andlise que é importante
ter em conta, que é motivada por uma literatura de investi-
gacdo em macroeconomia relativamente recente, e que estd
relacionada com o nivel de liquidez da riqueza das familias

e a sua relevancia para as flutuacdes da atividade econo-
mica agregada. A habitacio, principalmente se for habitacdo
propria, é um ativo com grandes custos de transagdo e com
pouca liquidez, quando comparada com outros ativos que
podem constituir o portfolio das familias, como é o caso das
acOes. Isto significa que muitas familias, apesar de terem
uma riqueza total bastante acima da média, estdo mais vulne-
raveis a choques idiossincraticos e/ou agregados por via de
deterem uma boa parte da sua riqueza em ativos iliquidos,
que ndo podem ser usados no curto prazo para evitar quedas
acentuadas de bem-estar causadas por choques transitdrios.
A literatura econémica apelida familias que se encontram

nesta situagéo de «wealthy hand-to-mouthy.

Em Portugal, o nimero de «wealthy hand-to-mouth» é quase

o dobro (16,8% vs. 9,4%) das pessoas que por terem rendi-
mentos baixos e ndo possuirem qualquer tipo de ativos, estdo
também potencialmente vulneraveis a quebras temporarias

de rendimentos. Esta situacdo é relativamente semelhante
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para os paises europeus que vivenciaram crises econémicas
mais pronunciadas, como a Espanha, a Itdlia e a Grécia. Ja
nos paises onde os ciclos econdémicos foram mais favoraveis
nos ultimos 20 anos, como a Alemanha, a Franca e a Holanda,
entre outros, a percentagem de familias que tem mais ativos
iliquidos e menos ativos liquidos é bastante inferior a de
Portugal, ficando pelos 12,4%, 1,1% e 5,1%, respetivamente.
Este fenémeno tem consequéncias descritas para o bem-
-estar de familias que se encontram nesta situacio, mas pode
também contribuir para a amplificacdo de choques agre-
gados, uma vez que nestas condicGes, o mesmo choque pode
implicar uma queda bastante mais acentuada da procura de
bens e servicos, e um consequente abrandamento da ativi-

dade econdmica.
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Ideias-chave

»» Acontecimentos inesperados no mercado de habitacio,
nomeadamente nos precos de habitacio e no crédito
imobilidrio, propagam-se para o resto da economia,
sobretudo, por levarem a crises no setor financeiro e
deprimirem o consumo e o investimento das familias.

»» As caracteristicas do mercado de habitacdo amplificam o
impacto de choques agregados, que sio originados no setor
imobilidrio, na economia.

»» O contributo do mercado imobiliario para o PIB atingiu
quase 25% em 2001, e tem vindo a diminuir desde entio,
atingido os 20% em 2017.

»» De acordo com dados de 2017, o investimento residencial
tem sido sistematicamente a componente do mercado
imobilidrio com maior contributo para o PIB (8%), seguido
das rendas imputadas (7%), sendo que esta diferenca tem
diminuido ao longo do tempo.

»» Os precos da habitacdo apresentaram flutuacdes mais
pronunciadas em Portugal do que na Zona Euro, tendo
caido mais entre 2008 e 2013, e subido mais no periodo de
recuperagio que se seguiu (2014-2019).

»» Em 2017, a percentagem de familias com mais do que uma
habitacdo que arrendava qualquer das habitacées secundarias
era de 13,4%, em Portugal, e equivalente a 41,4%, na Zona
Euro.
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»» O peso dos ativos imobilidrios na riqueza das familias é
sensivelmente o mesmo em Portugal e na Zona Euro, apesar
de haver diferencas substanciais nos niveis quer dos valores
das habitagbes, quer no valor da riqueza.

»» A percentagem de familias «wealthy hand-to-mouth» é
substancialmente mais elevada em Portugal do que na
maioria dos paises da Zona Euro, o que contribui para
que a economia portuguesa possa ter ciclos econémicos
exacerbados.
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2. Exuberancia e contagio

no mercado imobiliario
portugués: uma perspetiva

a partir de precos residenciais
desagregados a nivel local

A andlise dos precos da habitacdo é relevante por vérios
motivos. De acordo com a teoria econdmica, a riqueza das
familias é um elemento fundamental na determinacdo do
consumo agregado. A habitacéo ¢ o principal ativo da maioria
das familias, pelo que flutuagSes do seu valor podem afetar

o consumo dos proprietdrios. E possivel que o impacto dos
precos da habitacdo na economia seja superior ao impacto

dos precos de outros ativos.

Sdo vdrios os fatores que podem contribuir para um
aumento extraordindrio dos precos da habitacio, que por
sua vez poderdo acarretar consequéncias negativas para a
economia. Por exemplo, este aumento excessivo poderd estar
associado a um crescimento substancial de crédito hipote-
cdrio para fins de acumulaco de capital, num quadro em
que existam expetativas de precos de habitacdo elevados.
Desde que os precos se mantenham elevados e os imdveis
sejam usados como garantia da divida, isso podera levar

a percecdo de que os balangos dos bancos se afiguram
robustos. Contudo, se os precos de habitacdo registarem

quedas abruptas, os bancos podem tornar as condicoes de
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crédito mais restritivas, o que poderd levar a uma crise de

crédito com impacto na atividade econdmica.

Outro fator ¢é a falta de rigidez da oferta de habitacdo, que
pode originar perdas de bem-estar associadas a sobrevalo-
rizagGes no mercado imobiliario. Fortes subidas nos precos

da habitacdo podem sinalizar a existéncia de projetos rentd-
veis na construcdo, o que pode levar a um excesso de oferta

de imdveis. Um exemplo disso sdo as «cidades-fantasma» em
Espanha que resultaram da bolha nos precos de habitacio

nos anos anteriores a 2007. Nesse periodo, a construgéo ultra-
passou a procura de habitacdo, o que levou a existéncia de
habitagdes ndo ocupadas e ndo utilizadas. Uma forma simples
de determinar se a expansdo do investimento em habitacio
originou um excesso de oferta imobilidria consiste em calcular
a diferenca entre o valor do investimento residencial atual (em
percentagem do PIB) e dos altimos 20 anos, e acumular essa
diferenca durante um periodo especifico. Esta medida pode
ser vista como a perda acumulada que ocorreria na procura
interna, caso a atividade de construcio residencial voltasse

a estar em linha com o seu nivel a «longo prazo». No caso de
Espanha, este indicador sugere um «excesso» acumulado

de imdveis de cerca de 30% em 2006, ao passo que em Portugal

o stock acumulado no mesmo periodo foi negativo.

O objetivo deste capitulo é responder a duas questdes
importantes: 1) os precos da habitacdo em Portugal ter-se-
-30 desviado dos seus determinantes fundamentais ap6s o
fim da crise das dividas soberanas em 20137 e 2) os precos a
nivel local (por distrito e concelho) apresentam desenvolvi-
mentos semelhantes aos de uma «bolhay, isto é, tera havido
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contagio? Estas duas questdes estdo relacionadas visto que os
mercados de habitacdo sdo impulsionados por determinantes
especificos. Por conseguinte, uma andlise detalhada a nivel
local pode fornecer uma perspetiva sobre as origens de uma
eventual sobrevalorizacdo a nivel nacional e indicar se houve

contdgio entre distritos e concelhos adjacentes.

Dinamica dos precos da habitacio em Portugal

Nas duas décadas analisadas até 2007, os precos da habi-
tacdo em Portugal cresceram em média menos de 1% ao ano,
aumentando 1,5% desde a crise de 2008 até 2020. Contudo,

a evolucdo foi altamente diferenciada ao longo da tltima
década, com os precos da habitacio a descerem 4% entre
2008 e 2013, e a acelerarem mais de 6% entre 2014 e 2020.

As conclusdes sdo semelhantes se olharmos para os precos da
habitacido em termos de avaliaces bancarias em vez do valor
das transacdes. No entanto, deve referir-se que apds a crise os
bancos se tornaram mais cautelosos na concessio de crédito,
o que podera ter contribuido para a moderacio da tendéncia

ascendente dos precos dos ultimos anos.

Em termos de investimento residencial constata-se que a
evolucdo descendente iniciada no final dos anos 90 prosse-
guiu entre 2007 e 2013. Esse tipo de investimento contraiu

em média 12% ao ano, em termos reais, em comparacio com a
queda registada de 1% no PIB. Desde 2014 houve uma melhoria
do investimento residencial de 5% ao ano. Quanto as condicdes
do mercado de trabalho, observamos que, ap6s a crise, a taxa de
desemprego aumentou, atingindo o seu pico em 2013, e que a

populacio ativa registou uma reducéo significativa, em parte
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decorrente do aumento dos fluxos de emigracdo e do enve-
lhecimento da popula¢do. Dada a sua relevincia para o setor

da habitacdo e o impacto no custo de financiamento, importa
ainda analisar o crédito. Os dados relativos aos empréstimos
bancdrios indicam a existéncia de episddios de crescimento
muito elevado no crédito hipotecario entre meados dos anos 90
e meados da década de 2007. Em Portugal, a média anual deste
crescimento foi de cerca de 15%, num contexto de reducdo dos
custos dos empréstimos bancdrios e de crescimento elevado

e sustentado do rendimento disponivel das familias, que se
refletiu num aumento do endividamento das mesmas. A desa-
celeracdo significativa do crédito a habitacdo, a partir de 2010,
deve ser vista no contexto da crise financeira internacional, que
teve um impacto negativo na oferta, dado o constrangimento
significativo nas condi¢des de acesso a empréstimos, e na

procura de crédito a habitacdo.

Exuberancia dos precos da habitagcao em Portugal

Os modelos que analisam os precos da habitacdo incluem um
vasto conjunto de varidveis, tais como o rendimento dispo-
nivel, a populagdo, o emprego, o nivel das taxas de juro dos
empréstimos e de investimentos alternativos, a disponibili-
dade de terrenos para construgio e o custo dos mesmos, bem
como os investimentos efetuados na melhoria do parque

habitacional existente.

Para a anédlise dos precos da habitacdo em Portugal a nivel
agregado, tendo em conta a amostra e os dados disponiveis,
considerdmos como principal determinante da procura de

habitacdo, o rendimento disponivel per capita. A segunda
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varidvel incluida ¢ a taxa de juro do mercado monetdrio a
trés meses, que capta os efeitos da disponibilidade de crédito
para financiar habitacdo, e afeta as taxas dos empréstimos

a habitacdo e as taxas de juro dos investidores imobilia-

rios institucionais. Para captar os efeitos demograficos que
influenciam a procura de habitacdo, incluiu-se a populacdo
ativa. Uma vez que estamos a analisar rela¢Ses a longo prazo,
utilizamos o investimento residencial para captar alteracGes
na oferta de habitacdo. Aumentos do rendimento disponivel
e menor desemprego deverdo ter um impacto positivo no
mercado imobilidrio. Em contrapartida, espera-se que taxas
de juro mais elevadas encarecam os empréstimos e tornem
as aplicacoes em depdsitos mais atrativas, o que podera
contribuir para uma menor procura e reducdo dos precos da
habitacdo. Do mesmo modo, quando o investimento residen-
cial aumenta, a oferta de habitacdo aumenta, exercendo uma

pressdo descendente sobre os precos da habitacéo.

Os resultados da nossa andlise, com recurso a dados agre-
gados, indicam que as varidveis consideradas explicam grande
parte da variacdo dos precos reais da habitacdo. Contudo,
constata-se que a partir do segundo trimestre de 2016, os
precos reais da habitacdo cresceram mais rapidamente que
os determinantes considerados. No entanto, é importante
frisar que os resultados sdo condicionais as varidveis macroe-
condmicas escolhidas para a analise, e que ha outros fatores
importantes que nio foram incluidos e podem justificar a
evolugido observada (como, por exemplo, o investimento em
habitacéo turistica, investimento estrangeiro no mercado

imobiliario, regulamentagGes e outras varidveis econdmicas).
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Uma vez que os mercados imobilidrios sdo afetados por varia-
veis locais, é importante também complementar a andlise
anterior com uma andlise mais detalhada, baseada em dados
por distrito e concelho. Por exemplo, é expectavel que o
preco da habitacdo em Lisboa sofra uma variacdo diferente
do preco da habitacdo, por exemplo, em Leiria. Assim, a iden-
tificacdo de comportamento exuberante na série agregada
dos precos da habitacdo em Portugal pode nio ser suficien-
temente informativo. Deste modo, a andlise local (ao nivel
do distrito e do concelho) pode contribuir com informacéo
detalhada, util para uma compreensio do fenémeno de

exuberincia observado no mercado imobilidrio portugués.

A andlise local ¢ baseada em dados da Confidencial
Imobilidrio relativos aos 18 distritos e 278 concelhos de
Portugal Continental, para o periodo entre o primeiro
trimestre de 1988 e o primeiro trimestre de 2020. Notamos
que, no periodo considerado, existe evidéncia de exube-
rincia nos precos da habitacdo na totalidade dos 18 distritos.
Aparentemente, este comportamento exuberante parece
estar correlacionado entre distritos. Até 2016, a evidéncia

de exuberincia é bastante esporadica na amostra. Contudo,
a partir de meados de 2016, regista-se a primeira evidéncia
de comportamento exuberante subsequentemente prolon-
gado e generalizado em Lisboa e Faro. Até dezembro de 2017,
também se deteta comportamento exuberante nos distritos

de Braga, Braganca, Evora e Lisboa.

Estes resultados estdo de acordo com a andlise agregada,
em que o comportamento exuberante é detetado a partir do

quarto trimestre de 2017. Curiosamente, apesar de Lisboa
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liderar o ciclo de exuberancia, este parece ter terminado no
segundo trimestre de 2019. Além disso, o comportamento
exuberante no Porto ndo é evidente no final do quarto
trimestre de 2018, embora existam fortes indicios desse tipo

de comportamento em varios distritos.

Contagio

Os resultados obtidos na andlise da exuberincia dos precos
da habitacdo apontam para a possibilidade de contagio, na
medida em que o comportamento exuberante aparenta estar
correlacionado entre concelhos. A proximidade geogréfica é
um canal importante, dado que é provével que a exuberincia
nos centros empurre as pessoas para os suburbios e origine a

subida dos precos da habitacdo nessas regides.

Na nossa andlise, escolhemos Lisboa e Porto como mercados
de referéncia porque os dois distritos correspondem as
maiores dreas metropolitanas do pais. No caso de Lisboa,
o comportamento exuberante comeca mais cedo do que
em qualquer outro distrito. Considerando Lisboa como
mercado principal, todos os 15 concelhos circundantes da
Area Metropolitana de Lisboa foram testados para efeitos
de contagio. Da andlise, observam-se efeitos positivos e
crescentes para Sintra, Mafra, Cascais e Oeiras, entre 2016
e 2019. Estes quatro concelhos sdo os que apresentam os
coeficientes de contdgio mais fortes no periodo conside-
rado. Os efeitos de contdgio de Lisboa para a Lourinh3,
Odivelas, Amadora, Vila Franca e Loures, atingiram o seu

maximo em meados de 2018.
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Do mesmo modo, considerando o Porto como distrito de
referéncia, também se detetam efeitos de contdgio nos
17 concelhos envolventes da sua Area Metropolitana.
Contudo, comparando Lisboa e Porto, observa-se que o

contigio aparenta ser mais exacerbado na regido de Lisboa.

Possiveis fontes adicionais de comportamento
exuberante

Para além das varidveis de procura mencionadas anterior-
mente, um outro motor importante do mercado imobilidrio é
o turismo e o investimento em habitacdes turisticas. Devido
as plataformas online que facilitam o acesso aos clientes e a
gestdo do arrendamento de curta duragio, os investimentos
habitacionais para acolher turistas tornaram-se mais atra-
tivos para um leque alargado de investidores. Esta realidade
ndo s6 contribui para aumentar a procura no mercado imobi-
lidrio, mas também o retorno do investimento realizado em
habitacGes turisticas, uma vez que o arrendamento de curto
prazo para turistas (se a taxa de ocupagéo for adequada)
proporciona um retorno substancialmente maior do que

o arrendamento permanente a populacio local. Este argu-
mento parece ser demonstrado, em certa medida, pelo
crescimento explosivo do nimero de empresas associadas a

«habitacdo mobilada para turistas» de 2013 e 2014 em diante.

Outra varidvel que tem impulsionado os precos da habi-

tacdo em Portugal é o investimento direto estrangeiro em
imobiliario. Apés o Programa Autorizagdo de Residéncia
para Investimento («<ARI») ou «Golden Visay, introduzido

em outubro de 2012, o investimento direto estrangeiro em
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habitacdo acelerou. O regulamento permite a residéncia
apo6s serem investidos mais de 500 000€ em propriedade.

O ndmero de autorizacdes de residéncia concedidas passou
de 464 em 2013 para 1526 em 2014. Em 2018, o nimero era
1332 e, em 2019, 1160 (Servico de Estrangeiros e Fronteiras,
2020). O aumento da pressdo sobre os precos da habitacdo
devido ao investimento estrangeiro pode ter contribuido
para conter a descida dos precos na sequéncia da crise finan-

ceira até ao final de 2011.

Finalmente, sio também importantes as diferencas entre

as avaliacGes bancdrias e os precos de mercado. As avalia-
¢Bes bancdrias fornecem um mecanismo de seguranca para

os bancos, uma vez que estes, ao concederem empréstimos,
exigem como garantia o valor menor entre a avaliacdo bancdria
e o preco de compra da casa. As andlises destas séries de dados
permitem constatar que para o fim da amostra, em Lisboa, as
avaliacSes médias sdo substancialmente inferiores aos precos
de venda medianos. O quadro para Cascais é semelhante, mas
mais fraco. Esta relacdo pode ser explicada pelo comporta-
mento preventivo dos bancos em relagdo ao forte aumento
dos precos de mercado. Em Braga, as avaliacGes estdo acima
dos precos de mercado ao longo da série. Da mesma forma,

as avaliagSes no Porto sdo superiores aos precos de mercado,

mas aproximam-se no final do periodo analisado.

Conjugados, os argumentos apresentados podem contribuir
para justificar parte do comportamento exuberante obser-
vado na nossa andlise. Contudo, devido a restricdes de dados,

nio foi possivel quantificar esses impactos.
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Ideias-chave

»» O indice de precos da habitacido agregado em Portugal
evidencia um possivel crescimento excessivo a partir do
quarto trimestre de 2017.

»» A andlise desagregada relativa aos 18 distritos e 278
municipios de Portugal Continental também sugere a
existéncia de um crescimento extraordindrio dos precos para
a generalidade dos distritos.

»» Parece ter existido um efeito de contégio de Lisboa e Porto
nos seus concelhos envolventes, mas em menor proporcio
no caso deste dltimo.

»» Um outro motor importante do mercado imobilidrio
portugués é o turismo e o investimento em habitacGes
turisticas.

»» O investimento estrangeiro no mercado imobilidrio é outra
varidvel que tem vindo a impulsionar os precos da habitacio
em Portugal. Apés a crise financeira, e até 2011, o aumento
da procura de casas por estrangeiros pode ter contribuido
para atenuar a queda dos precos.

As analises, opinides e conclusGes expressas neste capitulo
sdo da exclusiva responsabilidade dos autores e nio refletem
necessariamente as opinides do Banco de Portugal ou do

Eurosistema.
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3. Sincronizacao do mercado
imobiliario portugués

Em anos mais recentes, especialmente apds a crise financeira,
assistiu-se a um crescimento dos indices de precos da habi-
tacdo; tendéncia comum a diversas economias avancadas.
Neste capitulo, investigamos a sincronizacdo dos precos

da habitacdo em Portugal com os de outros paises, procu-
rando estabelecer quais os mercados mais relacionados com o
portugués. Fazemos também uma andlise semelhante para as
nossas capitais de distrito.

A habitacdo é um bem com caracteristicas peculiares. Desde
logo, a sua durabilidade determina que seja um bem de
consumo, satisfazendo uma necessidade bésica, mas é também
um bem de investimento. Consequentemente, a procura

de habitacdo depende dos fatores que influenciam o nosso
consumo, como o rendimento, a riqueza, as condicGes de
crédito, mas também de fatores que determinam as nossas
decisdes de investimento, como a diversificacio de risco e as
taxas de rendibilidade de outros ativos. H4 mesmo autores que
defendem que o imobilidrio tem ganho cada vez mais impor-

tdncia como forma de poupanca e acumulacio de riqueza.

Uma segunda caracteristica da habitacfo ¢ a sua ligacdo ao
espaco e o facto de nele estar fixa, motivo pelo qual o mercado
imobilidrio é tradicionalmente visto como sendo local.
Paradoxalmente, enquanto ativo de investimento, a habitacio

faz parte de um mercado cada vez mais internacionalizado.
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A existéncia de investidores internacionais no mercado
imobilidrio tem sido associada a uma maior sincronizacio
dos precos da habitacdo entre paises. Esta sugere que as
condicdes financeiras globais influenciam a dindmica dos
precos da habitacdo a nivel local, com implicacdes na eficicia
das politicas publicas, nomeadamente, as que procuram dar

resposta a problemas de acessibilidade.

No longo prazo, serd de esperar que o preco da habitagdo
reflita os fundamentos econdmicos que determinam a
procura e a oferta. Sdo varios os estudos que relacionam o
preco da habitacdo com o rendimento e a riqueza, as taxas
de juro, as condicGes financeiras, a alavancagem, os custos
da terra e da construcdo, a tributacio e outras politicas, mas
também com aspetos estruturais como a demografia ou a
urbanizacdo. Assim, a sincronizacio dos precos do imobi-
lidrio entre paises podera ser o reflexo da sincronizagio
dos referidos fundamentos econémicos. No entanto, pode
igualmente resultar de alteragdes simultineas nas condi-
cOes financeiras. Adicionalmente, para alguns mercados, a
presenca de investidores internacionais também parece ser

um fator de sincronizacio.

Analise internacional

A nossa analise ao indice de precos da habitacdo em
Portugal, usando a base de dados trimestrais da Confidencial
Imobilidrio, que vai do primeiro trimestre de 1988 ao
primeiro de 2020, identifica dois ciclos principais: o primeiro
com um periodo de cerca de nove anos, e o segundo com

cerca de catorze, que percorrem quase toda a amostra.

34



Identificamos ainda um ciclo mais curto, de quase quatro
anos, entre 2008 e 2012, que corresponde a crise financeira

internacional e & subsequente crise da divida soberana.

De seguida, estudamos a sincronizagio dos pregos em Portugal
com os de onze outras economias (Alemanha, Bélgica,
Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franca, Irlanda, Itdlia, Paises
Baixos, Reino Unido e Suécia). A metodologia utilizada
permitiu-nos identificar quais os paises cujo indice de pregos
da habitacio teve um movimento sincronizado com o de
Portugal, bem como determinar se esse movimento sincrono
foi no mesmo sentido ou em sentido oposto, e ainda, qual o
pais lider e qual o seguidor, permitindo-nos assim antecipar os

movimentos de precos de um pais a partir dos dados de outro.

O mercado imobilidrio portugués revela-se particular-

mente sincronizado com o britinico, o italiano, o espanhol

e o francés. Espanha é um pais bastante sincronizado com
Portugal, quer ao longo do tempo, quer em ciclos de diversas
duracGes. Sdo os precos espanhois a liderar os portugueses.
Nos casos do Reino Unido e Franca, a sincronizacdo é signi-
ficativa essencialmente por volta de 2008, e corresponde

a ciclos econémicos com duracdo de dois a quatro anos.

A relacdo com os precos italianos acontece apenas para ciclos
longos, acima de 10 anos, mas ndo vai além de 2004.

Analise regional

O presente estudo focou-se, também, na sincronizacdo dos
precos da habitacdo entre cidades portuguesas. Existe um

conjunto de capitais de distrito que nio estio sincronizadas
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com o resto do pais. Sdo elas Braga, Santarém, Portalegre,
Leiria e Setubal, formando estas duas ultimas um cluster.
Embora as demais cidades estejam relativamente bem sincro-
nizadas entre si, é possivel identificar subclusters. Um deles

¢ constituido por Lisboa, Porto e Faro. Aveiro, Braganca,
Coimbra e Guarda formam outro. As distancias fisicas nio

parecem ser um fator explicativo da sincronizacio de precos.

Tendo procedido a esta identificacdo, estudamos com mais
detalhe alguns pares de cidades: Lisboa-Porto e Lisboa-Faro,
por serem as que formam o subcluster que inclui a capital do
pais; Viana do Castelo e Beja, por ser o par com maior sincro-

nizacdo; e Leiria e Viseu, por ser o par menos sincronizado.

Lisboa e Porto estdo muito sincronizadas nos ciclos de longo
prazo, sendo Lisboa a lider. Por volta de 2008, além da refe-
rida sincronizacdo de longo prazo, encontramos uma relacdo
curiosa nos ciclos de mais curto prazo, em que a correlacdo

é negativa. Ou seja, temos duas cidades cujos ciclos estdo
alinhados no longo prazo, mas cujos precos podem, nos ciclos
de curto prazo, divergir. Lisboa e Faro tornaram-se bastante
sincronizadas a partir de 2005, mais uma vez com Lisboa a
liderar. Quanto a Viana do Castelo e Beja, os ciclos de precos
além de muito sincronizados ocorrem quase simultaneamente,
néo sendo possivel identificar uma cidade lider. Relativamente
a Leiria e Viseu, mesmo sendo o par menos sincronizado,
observa-se a existéncia de um ciclo comum, mas apenas no

muito longo prazo.
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Ideias-chave

»» A escolha metodoldgica permitiu estudar simultaneamente
ciclos de duragdes diversas e perceber as suas diferentes
dindmicas.

»» ldentificaram-se dois ciclos principais, muito persistentes,
um com nove anos e outro com catorze. Identificou-se ainda
um ciclo de curto prazo, com uma duragdo aproximada
de quatro anos, que coincide com a crise financeira e
subsequente crise das dividas soberanas.

»» Comparando esta dindmica com a de outras onze economias
europeias, concluiu-se que os mercados britinico, italiano,
espanhol e francés sdo os mais sincronizados com Portugal.
Podemos mesmo olhar para Espanha como um indicador
avancado de Portugal. No que concerne ao Reino Unido,
Franca e Itdlia, a sincronizacdo de Portugal com estes paises
¢é mais localizada no tempo do que com Espanha. Com o
Reino Unido e Franga, a sincronizagio é mais forte por volta
de 2008 e apenas quando falamos de ciclos de médio prazo.
Com ltélia, a fase de maior sincronizacdo ocorre em 2004.

»» Os fatores explicativos deste padrido ndo foram apurados,
tendo-se descartado que resulte de uma maior sincronizagdo
do ciclo macroeconémico (medido pelo PIB real) ou que
resulte de qualquer proximidade geografica. A literatura
econdmica sugere que aspetos como a emigracdo ou o

turismo podem ser relevantes.



»» Futuras investigacdes poderdo explorar estes aspetos,
sendo que o eventual impacto da globalizacdo e da
«financeirizacdo» na dindmica dos precos da habitacdo é
uma questdo de maior relevincia, nomeadamente pelas
implicacdes que podera ter na eficicia das politicas publicas
neste dominio.

»» Relativamente a Portugal, faz mais sentido falar em varios
mercados de habitacdo, em vez de num mercado de
habitacdo nacional.

»» O mercado imobiliario portugués é segmentado e
regionalmente heterogéneo. Ndo havendo sincronizacio
dos precos da habitacdo entre as varias cidades portuguesas,
as politicas publicas neste ambito deverdo ser concebidas a
escala local.
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4 Padroes territoriais
da acessibilidade a habitacao
em Portugal Continental

As condicSes habitacionais da populagio portuguesa tém
merecido, nos ultimos anos, uma aten¢do particular no
quadro da formulacdo de politicas publicas. Este reconhe-
cimento tem-se traduzido num conjunto de a¢cdes que tém
contribuido para uma melhoria das condi¢ées de digni-
dade habitacional, visivel nas trajetérias dos indicadores

de qualidade das habitaces, na reducdo dos fenémenos de
sobrelotacdo ou ainda no acesso a infraestruturas bdsicas
(saneamento, 4gua, eletricidade, comunicagées). Em virtude
de existir, nos anos 80 e 90, um grande nimero de familias
vulneraveis a residir em habitacdes inadequadas, a politica
de habitacdo em Portugal foi, durante muitos anos, focada
na resolucio dessas condicdes de indignidade habitacional.
No entanto, sem que as situacdes mais prementes tenham
sido definitivamente resolvidas, um olhar atento para outros
indicadores alerta para a persisténcia ou emergéncia de

(novos) problemas substanciais.

Um aspeto que tem vindo a causar alarme social é a percecdo
de degradacio das condic¢des de acessibilidade habitacional,
que resulta da comparacdo do custo de uma habitacdo, seja
através do arrendamento ou da aquisicdo, face ao rendimento
das familias. Este fendmeno é usualmente analisado pelo

indicador de sobrecarga dos custos habitacionais, atualmente
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produzido e disponibilizado pelo INE (Instituto Nacional
de Estatistica) numa base anual, e que permite uma andlise
comparativa regional para as 5 regides NUTS II de Portugal
continental. Este indicador permite constatar que, em 2015,
cerca de 9% das familias encontravam-se em situacdo de
sobrecarga, ou seja, os seus custos habitacionais represen-
tavam um valor igual ou superior a 40% do rendimento do

agregado familiar.

Num pais com reconhecidos contrastes territoriais,

esta informacdo agregada, mesmo que apresentada a

nivel regional, é manifestamente insuficiente para uma
compreensio efetiva do problema. De facto, os nimeros dos
levantamentos de necessidades habitacionais que tém vindo
a ser realizados a escala local, ao abrigo dos instrumentos

de natureza municipal, sublinham a persisténcia de necessi-
dades habitacionais que contrariam a ideia de uma trajetdria
de melhoria significativa que os indicadores estatisticos
mais comuns, de natureza territorialmente agregada, tendem

a sugerir.

A recente iniciativa governamental — «Nova Geragio de
Politicas Pablicas de Habitacdo» — constitui um reconhe-
cimento das insuficiéncias do modelo tradicional liderado
pela administracdo central. Na verdade, a natureza local das
questdes habitacionais coloca na linha da frente as politicas
de planeamento e promocdo habitacional na administracdo
local, nomeadamente o recente pacote de instrumentos de
planeamento habitacional municipal, como sdo exemplo

as Estratégias Locais de Habitagdo (em curso) e as Cartas

Municipais de Habitac¢io (a iniciar). A reflexdo sobre a
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eficdcia destes instrumentos tem vindo a apontar para
a necessidade de desenvolvimento de novas abordagens

de andlise.

E neste quadro que se impde o desenvolvimento de uma
abordagem complementar as métricas de acessibilidade
habitacional usuais, procurando fornecer indicadores que
traduzam a diversidade dos processos de transformacéo
urbana identificédveis no territério portugués. A estratégia
proposta passa por identificar os fatores territoriais explica-
tivos dos rendimentos das familias e dos custos habitacionais,
permitindo assim produzir estimativas destas duas varidveis
a microescala, e desta forma analisar os padr&es territoriais
da acessibilidade habitacional ao nivel da freguesia (para

Portugal Continental).

Acessibilidade habitacional — um indicador
a escala local

O indicador oficial de sobrecarga de custos habitacionais
tem por base o confronto entre despesas com habitacdo e o
rendimento das familias através de dados obtidos a partir do
inquérito anual as condicBes de vida das familias, realizado
pelo INE. Esta operagdo estatistica permite obter valores de
rendimento e despesas em habitacdo precisos, mas com uma

reduzida diferenciacdo territorial.

O exercicio proposto neste trabalho pretende medir e
analisar a acessibilidade habitacional, internalizando as
condic¢des presentes do mercado habitacional. Esta abor-

dagem requer a obtencio de uma estimativa de custos
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habitacionais para as familias num cendrio hipotético de
acesso 4 habitacdo que ocorre no momento temporal selecio-
nado. Desta forma, assume-se como pressuposto uma relacdo
direta entre o valor de mercado da habitacdo e os custos da
habitacdo. Assume-se ainda que a oferta é composta por todo
o parque habitacional existente, em condicGes de habitabi-
lidade, nas suas diferenciadas caracteristicas estruturais e

de localizacao.

O indicador territorial de sobrecarga de custos habitacio-
nais é calculado considerando a nova série de dados da
distribuicdo dos rendimentos das familias e dos valores de
transacdo dos alojamentos habitacionais por municipio.
Estes dados, apurados pelo INE, foram disponibilizados pela
primeira vez em 2015 — ano usado como referéncia para
este trabalho.

Os dados de precos da habitacdo e rendimentos das fami-
lias permitem, em conjugacio com dados & microescala

dos censos (de 2011), construir modelos preditivos espa-
ciais para os precos da habitacdo e rendimento das familias.
Os dados censitdrios a microescala correspondem as desig-
nadas subseccdes estatisticas — uma unidade espacial de
recolha de dados que se aproxima da nocdo urbanistica de
quarteirdo. A homogeneidade e granularidade espacial ofere-
cida por estas andlises permite assumir as estimativas de
precos e rendimentos como aproximacdes razodveis do preco
de cada unidade habitacional e do rendimento da familia

ai residente. Os custos com habitacdo assumem-se numa
relacdo direta com os precos de mercado, sendo obtidos por
um processo de decomposicdo similar & amortizacdo de um
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crédito hipotecdrio para compra de habitacdo (assumiu-se

um periodo de 30 anos).

As estimativas de rendimento e custos habitacionais tal como
descritas acima constituem a base de cdlculo do novo indi-
cador de sobrecarga de despesas com habitacdo, que segue
uma formulacio similar ao indicador normativo existente.
No caso concreto, o indicador contabiliza em cada freguesia
de Portugal Continental o nimero de familias residentes nas
unidades estatisticas de levantamento censitdrio (a subseccio
estatistica) para as quais o rdcio das estimativas de custos
habitacionais (médios) com rendimentos (médios) das fami-

lias é superior a 0,4.

A abordagem proposta tem como vantagem o facto de,
num determinado momento, fornecer estimativas gerais de
custos habitacionais independentes da relacdo de proprie-
dade com a habitacdo e dos ciclos de vida de cada familia.
Em contrapartida, as simplificacSes necessarias reduzem

a precisdo do indicador proposto, uma vez que as estima-
tivas de custos com habitacio e de rendimento sdo obtidas
de forma indireta e assentes num conjunto de pressupostos
que traduzem, usualmente, cendrios extremados. A titulo
de exemplo, o recurso ao nivel de precos da habitacdo, num
dado momento, como referencial dos custos de habitacio,
implica considerar que o acesso a habitacdo de todas as
familias ocorreu no periodo temporal considerado (no caso,
o ano de 2015).
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Fatores explicativos da acessibilidade
habitacional a escala local

O desafio de interpretar a expetavel diversidade de padrdes
territoriais de acessibilidade habitacional exige analisar um
conjunto de fenémenos territoriais que, a priori, se inter-
ligam com a acessibilidade habitacional. Destacamos a
classificacdo das unidades territoriais face aos processos de
transformagdo urbana que neles ocorrem, e que constituem
os fatores explicativos das diferencas territoriais dos precos

da habitacio e do rendimento das familias.

Padrdes de transformacdo urbana

Os processos de transformacdo urbana sdo fenémenos deter-
minantes da acessibilidade habitacional pois tendem a estar
associados a alteracdes significativas dos quantitativos
habitacionais: a) quer por via da mobilidade da populacio,
originando fenémenos de declinio ou crescimento (ou
consolidacdo) territorial; b) quer por fatores demograficos
(fecundidade, envelhecimento), alterando a estrutura etdria
da populacio e, naturalmente, as condi¢Ges socioeconémicas

que sdo relevantes na acessibilidade habitacional.

Num procedimento que combina os indicadores de cresci-
mento da populacéo, o indice sintético de urbanidade (que
conjuga, entre outros, informacio sobre densidade popula-
cional e proporcéo de solo artificializado) e o indice sintético
de centralidade (que combina, entre outros, informacio sobre
acessibilidade a equipamentos, servicos, e atividades econé-
micas), os dados obtidos comprovam a diversidade territorial

de Portugal Continental, permitindo destacar:
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no interior, o predominio de um intenso processo de
declinio rural (e desertificacdo populacional) acompanhado
por processos de urbanizacio (e consolidagio urbana) de
pequena escala, que ocorrem em freguesias especificas

— essencialmente aquelas onde se localizam as sedes dos

municipios;

no litoral e algumas partes do interior, o predominio da
expansdo e consolida¢io urbana, destacando-se dois feno-
menos territoriais: aqueles que ocorrem nas proximidades
da linha de costa (Algarve, Oeste) e aqueles que surgem
nas cidades intermédias (antigas sedes de distrito e, muitas
delas, atualmente sedes de comunidades intermunicipais),
como sejam: Vila Real, Viseu, Castelo Branco, Evora, Viana

do Castelo, Coimbra e Leiria;

nas dreas metropolitanas de Lisboa e Porto, um declinio das
freguesias mais centrais dos principais centros urbanos das
duas maiores cidades — Porto e Lisboa, acompanhado por
processos de expansdo urbana nas freguesias (e municipios)
limitrofes. Registam-se ainda processos de suburbanizagio
nas unidades territoriais adjacentes, formando um gradiente
de territérios mais urbanos em direcdo a ocupagio e trans-
formacio de territdrios rurais. Este padrdo complexo, que
interliga diferentes fendmenos de transformacdo urbana,
tende a ocorrer de forma mais evidente e recorrente em
determinados pontos do territério, destacando-se o Litoral
Norte.
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Fatores explicativos da acessibilidade habitacional
Prosseguindo o exercicio analitico que nos permite
compreender os fatores explicativos de acessibilidade habi-
tacional, importa analisar o peso das diferentes varidveis
explicativas dos valores dos precos da habitacdo e dos rendi-

mentos das familias.

Comecando pelos determinantes dos precos da habitacéo,
destaca-se:

i) a importancia da localizacdo da habitacdo e das caracte-
risticas que esta informacdo agrega (territério urbano ou
rural, mais ou menos denso) na explicacdo dos diferenciais de

precos da habitacdo;

ii) o peso da varidvel «<nimero de unidades habitacionais de
uso turistico», vem reforcar a percecdo de que a atividade
turistica tende a estar associada a precos de habitacdo mais
elevados e, desta forma, contribui para pressionar as condi-
coes de acessibilidade habitacional;

iii) por fim, caracteristicas como a idade média e a dimenséo
dos alojamentos confirmam a relevincia destas caracteris-
ticas nos precos da habitacdo. Salienta-se que a prevaléncia
de habitacdes mais pequenas e mais antigas em determinadas
unidades territoriais poderd contribuir para a existéncia de
condicdes de acessibilidade aparentemente mais favoraveis,
uma vez que no exercicio desenvolvido nio foi analisada a

adequacdo das condi¢Ses de habitabilidade.
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No caso das varidveis determinantes dos niveis de rendi-

mento das familias, o destaque vai para:

i) o nivel das qualificacSes da populacdo residente, na medida
em que, mais qualifica¢des tendem a granjear rendimentos

mais elevados;

ii) o perfil de especializa¢do econémica dos territdrios, que
permite deduzir que as regides cuja atividade econémica
assenta no setor agricola, na inddstria e na construcéo civil,
tendem a estar associadas a familias que apresentam rendi-
mentos substancialmente mais baixos do que a média de

Portugal Continental.

Padroes territoriais da acessibilidade
habitacional

Examinados os elementos exploratdrios anteriores

(os padroes territoriais das transformacdes urbanas,

os elementos explicativos dos precos e dos rendimentos das
familias, bem como, a distribuicdo territorial desses fatores

explicativos), estamos em condi¢des de analisar o confronto

entre custos da habitacdo e rendimentos da populacio.

O destaque dos resultados obtidos vai, naturalmente, para a
identificacdo de fendmenos de (in)acessibilidade habitacional
dominantes nas regides metropolitanas (de Lisboa e Porto),
ao longo do litoral e em alguns territérios do interior. Neste
ultimo caso, sobressaem as dreas urbanas de média dimensao
destes territorios (antigas capitais de distrito). Em detalhe,

salientam-se:

47



- 0s territérios urbanos com dinamismo econémico e perfis
ligados a atividades econdmicas especificas do setor secun-
ddrio ou tercidrio. A saber: as regides do Minho; de Vila
Real — Mirandela; do litoral a norte do Porto; do litoral
a sul do Porto até Aveiro/Agueda; de Viseu e municipios
envolventes; do Oeste; e, finalmente, do Algarve. Estes
territérios sdo marcados pela concentracdo de atividades
econdmicas e atividades conexas relacionadas com o téxtil,
o mobilidrio, as atividades do setor agricola-florestal e a
inddstria transformadora (no geral);

- 0 caso expressivo da regifo algarvia, sobretudo do seu
litoral, e ainda de padr&es similares que ocorrem ao longo
de toda a linha de costa, reforcam a forte ligacdo entre a
atividade turistica e a acessibilidade habitacional ja ante-

riormente apontada.

Uma andlise da associagdo da (in)acessibilidade habitacional
aos fenémenos de transformacdo urbana permite reforcar

a percecdo de uma situacgdo critica dos territérios intermé-
dios. Os municipios onde se localizam cidades intermédias
sdo territérios marcados por processos de suburbanizacdo

e urbanizacdo, sendo que estes processos sdo apontados
pela literatura como os de maior risco de (in)acessibilidade
habitacional.

O crescimento da populacio, muitas vezes associado a uma
deslocagio das atividades econdémicas também para estes
territérios suburbanos, contribui para pressionar a subida
dos precos de habitacédo, devido a uma maior procura (movi-

mento populacional) ou competicdo pelo solo (dinamismo
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econémico), com eventual reducdo da oferta habitacional.
Este mecanismo pode ser associado, no caso portugués, ao
contexto das dindmicas regionais (nas dreas metropolitanas
de Lisboa e Porto) onde as manchas de inacessibilidade habi-
tacional sdo mais significativas, formando um claro padrdo
territorial «suburbano» marcado por niveis elevados de

inacessibilidade habitacional.

Um efeito peculiar que merece especial atencdo é a asso-
ciacdo entre os processos de transformacdo urbana de
expansdo ou de contra-urbaniza¢io que decorrem em certos
territérios do interior. Os elevados valores do indice de
sobrecarga dos custos habitacionais — em muitos casos
similares aos territérios mais dindmicos, em termos popu-
lacionais e econémicos, do litoral — ocorrem em freguesias
onde se localiza a sede do municipio ou na sua envolvente,
contrariando uma eventual percecdo de que o declinio popu-
lacional poderia estar associado a uma maior acessibilidade
habitacional. Este é talvez um dos aspetos mais surpreen-
dentes e relevantes deste trabalho, uma vez que sugere
dificuldades no acesso a habitacdo em territdrios do interior
que acumulam vérias outras desvantagens competitivas que

tém vindo a ser identificadas.
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5.0 alojamento de curta
duracao e o mercado
imobiliario em Lisboa

Em 2016, o Presidente da CiAmara Municipal de Lisboa,
Fernando Medina, declarou & Bloomberg, «E a primeira vez
que o turismo permite que muitas pessoas participem no
processo de desenvolvimento da cidade. Ndo devemos ter
medo desta nova dinimica, nio devemos ter medo do cresci-
mento. Pelo contrdrio, precisamos de preparar a cidade para
receber ainda mais turistas. Esse processo cria uma série de
mudancas significativas na cidade. A maioria delas é posi-
tiva.» No entanto, no final de 2018, a cidade implementou

uma proibicdo parcial de novos registos de alojamento local.

Neste estudo, quantificamos o impacto da proibicdo de
registos no centro de Lisboa nos precos praticados na plata-
forma Airbnb e no mercado imobilidrio da cidade. Lisboa

(e Portugal) sdo um laboratdrio interessante para estudar

o impacto do arrendamento de curta dura¢do no mercado
imobilidrio. Portugal assistiu a um aumento muito rdpido dos
precos imobilidrios no passado recente e também a um boom
turistico. De um ponto de vista metodoldgico, a forma como
a reforma foi implementada cria um contexto quase-experi-
mental que permite obter estimativas causais do impacto do

alojamento local no mercado imobilidrio da cidade.
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O decreto-lei 128/2014 criou um processo de registo online
para imdveis destinados ao arrendamento de curto prazo.
Andreu Castellano, gestor de relagdes publicas da Airbnb
para Espanha e Portugal, disse na altura & Bloomberg

que «Portugal é um dos lideres europeus na regulacio da
economia da partilha.» A licenca fica disponivel de imediato
e a entidade competente — o Turismo de Portugal — pode
efetuar, a qualquer momento, visitas aos iméveis registados
para verificacdo das normas de seguranca. A licenca pertence
ao individuo e ndo A casa; ou seja, expira quando a habitacdo
é vendida. A licenca é necessdria para anunciar a propriedade

nas plataformas e a publicitacdo indevida acarreta multas.

A simplificacdo do procedimento foi acompanhada por um
aumento acentuado no niimero de turistas. A figura 3 mostra
a evolucdo do nimero de chegadas nos aeroportos nacionais.
Em 2019, Portugal recebeu mais de 16 milh&es de turistas
estrangeiros, contra 9 milhGes em 2013. O aeroporto de
Lisboa recebeu 29 milhGes de passageiros em 2019. Os World
Travel Awards elegeram Lisboa como o principal destino de
férias de cidade em 2017, 2018 e 2019.
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Numero de chegadas nos aeroportos

Figura 3. Nimero de chegadas nos aeroportos nacionais (2010-2018)
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O numero de imdveis registados para arrendamento de curta
duracdo aumentou de doze mil em 2013 para mais de 94 mil

em 2019, conforme mostra a figura 4.
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Numero de registos

Figura 4. Numero de imdveis registados para alojamento de curta duragdo
em Portugal (2010-2019)
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Lisboa concentra mais de 20% do nimero total de imodveis
registados para alojamento local de curta duracdo, como
mostra a figura 5, na qual estd também patente o efeito da
proibicdo de registos em algumas dreas do centro histdrico,
com uma queda acentuada no nimero de novos registos a
partir de 2018. O rdpido crescimento dos arrendamentos de
curta duragdo coincidiu com o do preco dos iméveis. Entre
2016 e 2019, o preco médio de venda por metro quadrado, em
Lisboa e Porto, aumentou 68,2% e 61,9%, respetivamente.
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Ndmero de registos

Figura 5. Nimero de imdveis registados para alojamento de curta duracdo
em Lisboa
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A reforma implementada em Lisboa

A Figura 6 representa a cidade de Lisboa dividida em 24
freguesias. O centro histdrico sofreu os maiores aumentos de
preco de venda e de rendas. Foi este aumento rapido e desi-
gual, juntamente com as preocupacdes relacionadas com a
expulsdo dos residentes do centro da cidade, que originou
um debate publico sobre os méritos do mercado de arren-
damento de curta duracio e do boom turistico da década de
2010. Algumas ONG, tais como «Morar em Lisboa» (link) ou
«Habita» (link) tornaram-se familiares aos lisboetas pelo seu

empenho na causa.

Em janeiro de 2017, cerca de vinte entidades promo-
veram um abaixo-assinado para reivindicar a criacdo de
politicas publicas destinadas a contencdo do aumento do

preco dos imdveis na capital, considerado excessivo pelos
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organizadores. Em agosto de 2018, o Parlamento legislou no
sentido de permitir aos municipios regulamentarem novos
registos de imdveis. O municipio de Lisboa reagiu, suspen-
dendo, em novembro de 2018, novos registos nas dreas em
que a densidade dos alojamentos locais era acima de 25%. No
ano seguinte, a proibicdo foi estendida a zonas adjacentes. A

figura 7, mais abaixo, mostra o cronograma da reforma.

Figura 6. Taxa de crescimento da mediana do preco de venda, em Lisboa,
entre 2016 e 2018
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Fontes de dados e estratégia empirica

Na nossa andlise, usamos trés fontes de dados:

O Registo Nacional de Alojamento Local (RNAL), que
inclui a data de registo, o endereco, o nimero de quartos, a
nacionalidade do proprietdrio e informacédo sobre o proprie-
tario (se é pessoa singular ou empresa), para cada imével
registado. Recolhemos todos os registos entre janeiro de

2015 e novembro de 2018, num total de 16 972 residéncias.

Inside Airbnb, um site que contém informacSes mensais
sobre os antncios inseridos na plataforma Airbnb em
Lisboa, tais como o preco (por noite) listado, o numero de
avaliacBes por antincio e o nimero de antncios do mesmo
proprietdrio, entre abril de 2018 e setembro de 2019. Esta
¢ uma amostra representativa, embora a Airbnb nio seja a
unica plataforma a atuar neste mercado em Portugal (de
acordo com o AirDNA, uma das maiores bases de dados
de andlise de arrendamentos de curta duracio, a Airbnb é
responsavel por 74% da atividade deste tipo de plataformas
em Lisboa). Utilizamos apenas informag&es sobre habita-
¢Oes inteiras, ou seja, eliminamos os registos de partes de

casas, tal como quartos de hdspedes.

A terceira fonte de dados contém informacéo trimestral
sobre a evolucdo das vendas de habitacdo e os seus precos
médios e quartis, por metro quadrado, entre o primeiro
trimestre de 2015 e o terceiro trimestre de 2019. Nos
centros histéricos de Lisboa e Porto, o municipio tem

direito de preferéncia, ou seja, pode adquirir qualquer
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habitacdo pelo preco acordado entre o comprador e o
vendedor. Este procedimento garante que o municipio
dispde de registos individuais de todas as transagdes nas
chamadas zonas de reabilitacdo urbana do centro da cidade,
que incluem as dreas analisadas. Os dados sdo disponibili-
zados pela Confidencial Imobilidrio, empresa especializada
no mercado imobilidrio que disponibiliza informac&o as
instituicdes de crédito em Portugal, assim como ao Banco
de Portugal e ao Banco Central Europeu. Sio fornecidos
por bairro, por metro quadrado e tipo de habitacdo, de

acordo com o nimero de quartos.

A mudanga de politica em Lisboa é de natureza quase
experimental, ou seja, estd préxima de uma configuracdo
experimental ideal em que o tratamento é aleatério. No
nosso caso, as dreas tratadas sdo os bairros nos quais a
suspensdo foi implementada em novembro de 2018. Para
efeito de comparacio, utilizamos os bairros incluidos na
extensdo da suspensdo de novembro de 2019, nomeada-
mente Baixa, Almirante Reis, Liberdade, Graca e Colinas de
Santana. Esta lista requer um esclarecimento importante:

a inclusdo da Graca e das Colinas de Santana na 4rea de
suspensdo ja se encontrava em discussdo desde abril de 2019,
quando se comecou a debater a prorrogacdo da suspensio; e
os bairros da Baixa, Almirante Reis e Liberdade, por serem
zonas largamente afetas ao setor dos servicos, ndo foram
incluidos nas discussdes iniciais. Para evitar a contaminacio
dos nossos resultados por efeitos de antecipacéo, eliminamos
a Graca e as Colinas de Santana da nossa amostra em todas

as andlises posteriores a 2018. Com o intuito de garantir
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maior robustez, utilizamos também as freguesias vizinhas,
adjacentes as zonas de tratamento e de controlo, em algumas
partes de nossa andlise. Estas dreas podem ser vistas na figura
7. Tendo definido os grupos de tratamento e comparacio,
estimamos as especificacdes de «diferenca em diferencas».

A abordagem de «diferenca em diferencas» consiste em
comparar as varidveis de resultado antes e depois da reforma,
ou seja, novembro de 2018, para o grupo de tratamento e o
grupo de comparagdo. Em principio, seria de esperar que,
sem a reforma, a evolucédo dos dois grupos fosse semelhante.
Portanto, pode-se atribuir a mudanca diferencial entre os

dois grupos (caso se verifique) a reforma politica.

Figura 7. Zonas de tratamento e de controlo
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Figura 8. Cronograma da analise
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As nossas especificacdes economeétricas incluem efeitos
fixos de determinadas freguesias. Desta forma, é evitado
que caracteristicas invaridveis das freguesias, como a exis-
téncia de amenidades/comodidades ou a proximidade a locais
histéricos, possam enviesar os resultados obtidos. De forma
idéntica, também utilizamos efeitos fixos trimestrais, por
forma a considerar o estado da economia e a dindmica do
mercado turistico em cada trimestre. Controlamos ainda
para o alinhamento politico das freguesias com o partido
Socialista, & época o partido detentor do executivo cama-
rdrio, e a taxa de participacdo nas elei¢cGes autdrquicas de
2013 e 2017.

Além disso, as nossas estimativas distinguem trés momentos
distintos em que a politica pablica analisada pode ter tido
impacto: a discussdo, a aprovacdo e a implementacdo da
reforma de novembro de 2019, conforme detalhado no crono-
grama da figura 8. Analisamos quatro varidveis: o niimero de
registos, o preco, a quantidade de fogos transacionados no
mercado e os precos de arrendamento de curto prazo. Todas
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as varidveis sdo medidas em logaritmos, o que nos permite

interpretar os resultados como mudancas percentuais.

Resultados

Os nossos resultados documentam um aumento de 30,9% no
namero de registos nas dreas originalmente tratadas, quando
comparadas com as adjacentes, entre o antncio e a imple-
mentacdo da proibicdo. Os aumentos sdo maiores em casas
com um menor numero de quartos. Estes efeitos sdo particu-
larmente impulsionados pelos proprietdrios nacionais, o que
é consistente com a ideia de que estes terdo um acesso mais
facilitado a noticias sobre as mudancas de legislacdo, princi-

palmente quando estas ocorrem em prazos temporais curtos.

Em relacéo aos pregos do alojamento local, estes ndo parecem
reagir a proibicido, pelo menos no curto prazo.

Finalmente, e no que se refere ao mercado imobilidrio, os

resultados apontam para uma reducio de cerca de 20% no

ntmero de transacdes de casas nas zonas tratadas. Ao mesmo
tempo, os precos diminuiram 9%, o que é um forte indicador
de que a opcdo de arrendamento de habitacdo no mercado de
curta duracdo é um importante determinante da procura nas
zonas turisticas. Em ambos os casos, os efeitos parecem estar

especialmente concentrados nas casas com dois quartos.
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Ideias-chave

»» O anuncio da introducio de restri¢cdes ao alojamento local
levou a um aumento substancial do nimero de registos
imediatamente antes da entrada em vigor da proibicio.

»» A implementacdo desta medida causou uma diminuicdo
das vendas e do preco dos iméveis nas zonas afetadas nos
trimestres seguintes, sobretudo nos apartamentos com dois
quartos.

»» Os resultados, apesar de revelarem efeitos consideraveis do
turismo e do alojamento local de curta duracdo no mercado
imobilidrio, mostram que estes fenémenos ndo parecem
ser suficientes para explicarem, por si s6, os aumentos dos
precos da habitacdo na cidade de Lisboa

»» A proibicdo de novos registos nio é suficiente para reverter
o aumento de precos dos anos do boom turistico.

»» Por outro lado, os resultados mostram que discussées
prolongadas em torno de uma alteragio de politica
publica podem mitigar os seus efeitos ao possibilitarem
comportamentos antecipatérios por parte dos agentes
econdmicos.

»» O problema da habitacio nos centros das grandes cidades
tem vindo a deteriorar-se nos ultimos anos e deve ser
enfrentado com um conjunto alargado de politicas ptblicas
complementares.
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6. Arrendamento urbano
em Portugal: um declinio
sem retorno?

Este capitulo tem como objeto a evolugdo do arrendamento
urbano em Portugal, tendo por base o conjunto dos aloja-
mentos cldssicos existentes, bem como as suas formas e
regimes desde o inicio do século XX. Foi elaborado antes de
se iniciarem os trabalhos dos censos de 2021 e ja no decurso
da pandemia COVID-19, mas ainda sem dispor de infor-

macdo sobre os seus efeitos.

Aborda-se a evolucdo do parque de alojamentos a nivel
nacional, e ainda nas cidades de Lisboa e do Porto, e respe-
tivos centros histéricos, a partir dos censos de 1960.
Apresentam-se as principais medidas legislativas implemen-
tadas ao longo do ultimo século, relativas ao mercado de
arrendamento livre, bem como aos varios sistemas de arren-
damento social relacionados com as politicas ptblicas de
habitacdo. Analisam-se também, do ponto de vista politico,
os efeitos destas medidas no mercado de arrendamento, em

especial o seu declinio e segmentacéo.

Para retratar a evolucdo do arrendamento urbano foi neces-
sdrio ultrapassar varios obstdculos, tal como a escassez de
informacdo recolhida ao longo de vérias décadas, em especial
até 2001, e a necessidade de fazer extrapolacdes, pois até aos

censos desse ano, os dados sobre alojamentos arrendados sdo
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apresentados por familia, o que implicava avaliar os aloja-
mentos habitados por mais do que uma familia e ter em

atencdo as alteracGes de conceitos ocorridas entre censos.

A andlise da evolucéo recente dos centros histéricos de
Lisboa e do Porto, que constituem os focos mais relevantes
do mercado imobilidrio, s6 é possivel a partir dos censos de
2001, quando passa a estar disponivel a informacédo do arren-

damento desagregada por freguesias.

Uma mudanca profunda no parque habitacional

No periodo de 50 anos que mediou entre os censos de 1960
e 2011, o parque habitacional de alojamentos familiares
classicos mais do que duplicou, crescendo muito acima do
numero de familias, e o rdcio de alojamentos por familia
passou de 1,08 para 1,45. Neste intervalo temporal, a resi-
déncia habitual perde peso, caindo de 92,6% para 68,1% do
parque habitacional nacional; os restantes 31,9%, repartem-
-se entre alojamentos secunddrios, sazonais ou vagos. No
universo das residéncias habituais, a habitacdo prépria
permanente cresce de 45,1% para 73,2%, e o arrendamento cai
de forma acentuada dos 48% para 19,9%.

Nas cidades de Lisboa e do Porto, o peso da residéncia habi-
tual apresenta padrdes semelhantes, mas, quando se restringe
a analise aos respetivos centros histdricos, verifica-se que nos
censos de 2011 o seu peso no parque habitacional nacional

é muito inferior: 61,2% no de Lisboa e 59,7% no do Porto. E,
simultaneamente, aumenta a percentagem de fogos vagos em

ambos os centros histéricos. Enquanto a nivel nacional o seu
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peso é de 12,5%, no centro histérico do Porto ascende a 30,5%
e, no de Lisboa, a 26,5%. Apds os censos de 1981, verifica-se
que entre 1981 e 2011 Lisboa e Porto perdem um terco e 30%

de residentes, respetivamente.

No que respeita aos indicadores de habitacdo prépria perma-
nente e de arrendamento, assiste-se a inversdo destes padrdes:
no primeiro caso, o seu peso no dmbito nacional é de 73,2%,
enquanto que em Lisboa e no Porto é, respetivamente, de
51,8% e de 50,7%, e nos seus centros histdricos, de 31,3% e

de 40%.

Quanto ao arrendamento, o seu peso a nivel nacional
desce para 19,9% das habita¢cdes em 2011, mantém alguma
expressdo em Lisboa e no Porto com 42,3% e 43,9%, respeti-
vamente, e aumenta nos respetivos centros histdricos para

64,1% € 54,1%.

Entre 1970 e 2011, o parque habitacional em Portugal apre-
sentou sempre taxas percentuais de crescimento superiores a
16%. Contudo, nos dados disponiveis apds 2011, e que vio até

2018, esse crescimento ¢ de apenas 1,6%.

Um século de instabilidade legislativa

Desde 1910, com a publicacio da Lei do inquilinato
sucederam-se as iniciativas legislativas que provocaram
congelamentos ou condicionamentos de rendas, perpetuaram
contratos, alteraram recorrentemente os seus regimes de
transmissdo dos contratos de arrendamento e criaram um

quadro de grande instabilidade e desconfianca da parte dos
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senhorios, a que se juntou a morosidade da justica na decisdo
sobre processos judiciais envolvendo o ndo pagamento de
rendas ou a desocupacio dos locados. Apds os diplomas da
Primeira Republica, os momentos mais relevantes destes
processos ocorrem em 1948, 1966, 1976, e entre 2016 e 2019.

Um dos elementos comuns aos varios processos legislativos
dos ultimos 110 anos € a transitoriedade das suas medidas,
sempre justificada por situagdes de crise ou de emergéncia.
Decorrido o periodo inicial de transi¢do, o mesmo ¢ habitual-

mente prorrogado, por diversas vezes.

Apesar das iniciativas posteriores a 1985 para descongelar as
rendas, reformar o arrendamento e torna-lo atrativo, procu-
rando aumentar a sua oferta, como sucedeu com o Regime de
Arrendamento Urbano (RAU) em 1990, e o Novo Regime de
Arrendamento Urbano (NRAU) em 2006 e 2012, as reversoes
legislativas realizadas entre 2016 e 2019 tiveram um efeito
devastador na confianca dos proprietdrios, que aproveitaram
o boom turistico entretanto verificado para retirar as habita-
coes do mercado de arrendamento, vendé-las ou afetd-las ao

alojamento local.

Os instrumentos de apoio social do Estado

Neste contexto, o papel do Estado foi sempre residual. S6
em 1977 foram criados os primeiros mecanismos de protecio
dos arrendatdrios objeto de despejo e de compensacdo dos
senhorios, nos casos em que as desocupacdes dos locados sdo
deferidas.
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Em 1985, com a publicacio da Lei das rendas, é instituido o
primeiro subsidio de renda que, no entanto, teve uma redu-
zida expressdo, tal como sucedeu com o subsidio criado com
a mesma finalidade no Ambito do NRAU, em 2006.

O «Incentivo ao Arrendamento por Jovensy, lancado em 1992
e pensado para a emancipagédo habitacional de jovens com
menos de 30 anos, alcanca uma grande expressio, chegando

a representar valores superiores a 50M€ por ano entre 1997

e 2007, ano em que, com a mudanca para o «Porta 65 Jovemy,

as dotagGes caem para valores inferiores a 20M€ anuais.

A questdo dos prédios devolutos

Um dos elementos sempre presente na legislacdo sobre
arrendamento, bem como no discurso politico que lhe estd

associado, é a questdo das casas e dos prédios devolutos.

De 1914 a 2019, com especial incidéncia depois de 2005,
legislou-se no sentido de penalizar com agravamentos fiscais
os imoveis que estejam devolutos, variando essas penali-
zac¢Bes em funcdo da duracdo em que ocorre a vacatura do
imével e a taxa do imposto previsto.

Em 2005, o agravamento fiscal era de 30% para iméveis devo-
lutos ha pelo menos um ano. Em 2006, o agravamento fiscal
sobe para 50%. Em 2008, o agravamento sobe para o dobro
em relacdo a 2006 nos casos de iméveis devolutos hd mais de
um ano e para o triplo no caso de imdveis em ruina. Em 2012,
o agravamento sobe para o triplo em ambos os casos.

Em 2018, o governo abre uma excecéo para o «patriménio
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imobilidrio publico sem utilizacdo» , legislando em causa
propria, para se proteger dos agravamentos que aplica aos
privados. Em 2019, no quadro da criacdo da figura das zonas
de pressdo urbanistica (ZPU), é aditado um artigo ao Cédigo
do Imposto Municipal Sobre Iméveis (IMI) que prevé a
elevacdo da taxa do IMI ao séxtuplo e agravada, anualmente,
em 10%, para os edificios e fracdes auténomas que estejam
devolutas ha mais de dois anos e se localizem nessas zonas.

Os sistemas de arrendamento social

O estudo analisa ainda os vdrios sistemas de renda e os
regimes de arrendamento social, que vigoraram desde o
primeiro regime que se pode considerar «socialy, aplicado ao
programa de casas desmontdveis, criado em 1938.

Ao longo destes quase 100 anos vigoraram vérios regimes

de rendas que se podem considerar «caritativos» e que eram
aplicados de forma casuistica. Existiram ainda o regime de
renda econdmica, criado em 1945, as rendas limitadas de
1947, o regime de renda condicionada criado em 1981 e refor-
mado em 1986 e 2014, o regime de renda social de 1977 que
deu lugar a renda apoiada em 1993 e ao regime de arren-
damento apoiado de 2014, alterado em 2016. Em 2019, foi
criado o sistema de renda acessivel.

Os efeitos legislativos no mercado e na vida
das familias

No intervalo de 50 anos, entre 1960 e 2011, o peso dos

alojamentos arrendados caiu de 48% para 19,9% do parque
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habitacional de residéncias habituais, e de 44,4% para 13,6%
do total de alojamentos existentes. Os ultimos niimeros
disponiveis, de 2019, indiciam que este declinio se mantém

apos 2011.

As medidas legislativas no dominio do arrendamento apro-
vadas desde 1910, em nome do direito a habitacdo e quase
sempre em circunstancias de crise, tiveram efeitos perversos
que reduziram drasticamente a oferta e afastaram o inves-
timento deste segmento. Como consequéncia nasce uma
cultura imobilista de «casa para toda a viday, surge um
confronto maniqueista entre proprietdrios e arrendatdrios e
o alojamento deixa de estar no topo das prioridades dos orca-
mentos e das poupancas das familias com recursos que vivem

em casas com rendas congeladas ou em habita¢do social.

Os censos evidenciam que o declinio do arrendamento ocorre
quando o parque habitacional mais do que duplica entre 1960
e 2011. O arrendamento torna-se a «ovelha negra» do imobi-
lidrio em Portugal.

Quando se revisitam as medidas que pretendiam obrigar os
proprietdrios a dar uso as casas e aos prédios devolutos, em
especial nas duas altimas décadas, o que se encontra é uma
escalada fiscal onde, ano apés ano, se agravam as taxas dos

impostos, sem quaisquer resultados praticos.

Ao contririo do que sucede com a maior parte dos paises da
Europa Ocidental, Portugal ndo ganhou «musculo» orca-
mental para desenvolver uma politica de promocdo da

habitacdo e construir um significativo parque habitacional
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publico, capaz de acudir as familias com maiores dificul-
dades de acesso a habitacdo. Nio o fez em ditadura, durante o
Estado Novo, nem em democracia, apos a revolucdo de abril
de 1974. Hoje, esse parque habitacional publico é composto
por cerca de 120 mil habitacGes que representam, apenas, 2%
do total dos alojamentos.

Como fruto desta inépcia, o problema instala-se. Com os
congelamentos de rendas e a perpetuagio dos contratos de
arrendamento, o Estado empurra para os privados as suas
responsabilidades sociais e constitucionais no acesso a habi-
tacdo. Os senhorios, cada vez mais descapitalizados e com os
seus edificios progressivamente mais degradados, convivem
com um mercado imobilidrio que prospera em todos os

segmentos, com a excegéo do arrendamento.

H4 muitos anos que a iniciativa privada abandonou o arren-
damento e canalizou os seus recursos para investimentos que
se revelavam seguros e rentdveis. Os poderes publicos, abso-
lutamente incapazes de enfrentar as controvérsias e os custos
politicos que resultariam de uma liberalizacdo do arrenda-
mento urbano, encontraram no crédito bonificado a solucio,
financiando a construcdo nova e a expansio urbana e incenti-

vando as familias a comprar casa.

N3&o surpreende, portanto, que se tenham criado as condi-
¢Ges, por vezes psicolégicas, para que pareca mais barato
comprar do que arrendar casa. O que nalguns casos até
corresponde a realidade.
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O Estado, através das suas politicas pablicas e das medidas
legislativas que imp&e ao mercado de arrendamento, estd a
agravar a sua segmentacio no regime de acesso as habitacdes,
nos prazos de duracdo dos contratos, nos tratamentos de
excecdo resultantes das condicGes sociais dos agregados e nos

sistemas de determinacdo do valor da renda.

Em muitas destas situagGes estd-se perante programas que
tém apoio publico e, paradoxalmente, é possivel encon-

trar duas familias com rendimentos iguais, em casas iguais
no mesmo edificio e até no mesmo piso, que pagam rendas
muito diferentes, por estarem sob regimes de renda distintos.
Mais grave: pode até ocorrer que familias com rendimentos
inferiores paguem rendas significativamente superiores.

E no caso dos mais jovens, apesar de haver maior dificul-
dade de acesso as casas e maior precariedade na duragdo dos
contratos de arrendamento, a semelhanca do mercado de

trabalho, as rendas tém um valor superior.

Em suma, nio sé ndo existe intercomunicabilidade e harmo-
nizacdo entre os regimes com apoios publicos, como sdo
diversas as formas pelas quais cada um deles determina os
apoios e beneficios a prestar, a partir dos rendimentos.

Com o Plano de Recuperagio e Resiliéncia (PRR), pela
primeira vez, o Estado portugués recorre a subsidios externos
(neste caso, europeus) para resolver as caréncias habitacio-
nais mais graves. No entanto, o PRR ndo apresenta qualquer
reforma das politicas de arrendamento urbano, nomeada-
mente medidas que contribuissem para atrair investimento

com o intuito de aumentar a oferta de habitacdo a precos
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acessiveis. A Gnica medida prevista é a promocao publica
de 6800 habitacSes acessiveis, quando é evidente que este
numero estd muito longe das dezenas de milhares de habi-
tacSes necessdrias para gerar uma oferta que responda as
necessidades existentes, face 4 quebra de rendimentos das

familias e ao aumento exponencial do valor das rendas.
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Ideias-chave

»» O problema do arrendamento urbano em Portugal nada tem
de conjuntural. Ndo é o resultado da reforma de 2012, nem
do aumento da procura turistica ocorrida nos tltimos anos.

»» A questido é estrutural e radica em varios estrangulamentos
que ndo podem ser escamoteados. Desde logo,
a incapacidade do Estado para criar respostas cabais para
as caréncias habitacionais. Depois, a cultura enraizada da
«casa para toda a vida», que se tornou um anacronismo face
a evolucdo do mercado de trabalho e as novas exigéncias
de mobilidade.

»» Os preconceitos ideoldgicos, que criaram demasiados
equivocos e conflitos entre o direito a habitacdo e o direito
de propriedade, sdo hoje a principal causa para a perda de
confianca dos investidores nas instituicdes politicas.

»» As politicas publicas e as medidas legislativas das ultimas
décadas tém vindo a promover e a subsidiar a desigualdade.
Simultaneamente, o Estado foi — e é — incapaz de satisfazer
a procura, mas contribui para contrair a oferta e descarta
as suas responsabilidades sociais para com os privados.

Em resumo, o arrendamento urbano continua a definhar

e encontra-se num beco sem saida.
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Conclusao

Os contributos deste livro proporcionam uma andlise deta-
lhada do mercado imobilidrio em Portugal, tanto ao nivel dos
precos da habitacdo como das rendas, até ao inicio de 2020.
Os virios capitulos analisam o mercado imobilidrio numa
perspetiva agregada do pais e numa perspetiva local, ao nivel

do distrito e do municipio.

Este estudo foi iniciado antes da pandemia COVID-1g9.

A pandemia gerou uma crise mundial que est4 a afetar todos
os setores da economia, incluindo o imobilidrio. O choque
significativo da pandemia no mercado imobilidrio tera
efeitos que dependerdo da sua duracio e do processo de recu-
peracdo da economia. Além disso, a crise pandémica também
levou a reorganizacio das atividades no que respeita aos
espacos urbanos e & mobilidade, bem como a uma reorgani-

zacdo dos espacos residenciais.

Como foi ilustrado nos diferentes capitulos deste livro,

as tendéncias do mercado imobilidrio no periodo pré-
-COVID-19 sdo claras, mas, no que se refere ao periodo
p6s-COVID-19, de momento, podemos apenas conjeturar.
O mercado imobilidrio potencialmente requererd reformas
para responder as novas necessidades e para ser atil a uma
sociedade cujas exigéncias estdo claramente em mudanca.

Esta evolucdo pode resultar de fatores relacionados com

bloqueios, incluindo a instabilidade econédmica das familias
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e a reducido de rendimentos, e/ou com a mudanca do estilo de
vida e das condicdes de trabalho. Designadamente, o teletra-
balho veio originar alteragGes nas preferéncias relativas ao
design e s caracteristicas das habitacdes. Mais, veio permitir
uma maior liberdade de escolha a propésito de onde e como
viver, podendo, caso esta tendéncia se mantenha, originar
alguma reducdo da pressio sobre a procura de iméveis nos
centros urbanos. Adicionalmente, o decréscimo do turismo
e, consequentemente, das rendas associadas, tém também
afetado fortemente a evolucdo imobilidria em Portugal. Este
setor enfrenta importantes desafios que irdo afetar a sua

dindmica a curto e longo prazo.
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Abreviaturas

FBCF Formacdo Bruta de Capital Fixo

IMI Imposto Municipal sobre Iméveis

NRAU Novo Regime de Arrendamento Urbano
ONG Organizacbes ndo Governamentais

PIB Produto Interno Bruto

PRR Plano de Recuperacgdo e Resiliéncia

RAU Regime de Arrendamento Urbano

UE Uniao Europeia

ZE Zona Euro

ZPU Zona de pressdo urbanistica
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Glossario

Confidencial Imobilidrio — fonte de dados estatisticos sobre precos
reais de transacdo, rendibilidade e contratos de arrendamento de

imoveis residenciais em Portugal.

Deflator do PIB — o deflator do PIB é um indice de precos impli-
cito que mede a evolucdo média de precos numa economia. E obtido
através da divisdo entre o PIB nominal (ou PIB a pregos correntes) e
o PIB real (ou PIB a pregos constantes). Podera encontrar mais infor-
magdo sobre este conceito nas seguintes paginas: stats.oecd.org e cfp.

pt/pt/glossario/

Familias «wealthy hand-to-mouth» — familias que detém pouca ou
nenhuma riqueza liquida, seja em dinheiro, depdsitos a ordem ou
poupanca, apesar de possuirem quantias consideraveis de ativos

iliquidos.

Formacio Bruta de Capital Fixo — engloba as aquisi¢des liquidas de
cesses, efetuadas por produtores residentes, de ativos fixos durante

um dado periodo e ainda determinados acréscimos ao valor de ativos

ndo produzidos obtidos através da atividade produtiva de unidades de
producdo ou institucionais. Inclui o investimento em edificios e constru-
¢Bes, em software informdtico e bases de dados, em maquinaria e outros
equipamentos utilizados por mais de um ano na produgdo de bens e
servicos. As habitagdes compradas pelas familias sdo também classificadas
como formagdo bruta de capital fixo. Podera encontrar mais informagdo

sobre este conceito aqui.

Investimento Direto Estrangeiro (IDE) — o investimento direto

estrangeiro ocorre quando um investidor de um pafs passa a deter
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mais de 10% do capital/direitos de voto de uma empresa residente
noutro pafs. Podera encontrar mais informagdo sobre este conceito

aqui.

Novo Regime de Arrendamento Urbano (NRAU) — regime de arren-

damento urbano, criado pela Lei n® 6/2006, de 27 de fevereiro.

Produto Interno Bruto (PIB) — é o montante dos bens e servigos

produzidos num determinado pais num dado ano. Esse valor refere-se
a producdo efetuada no pais, independentemente de ser realizada por
empresas nacionais ou estrangeiras. Poderd encontrar mais informagao

sobre este conceito agui.

Regime de Arrendamento Urbano (RAU) — regime de arrendamento
urbano criado pelo Decreto-Lei n.° 321-B/1990, de 15 de outubro.
Foi substituido pelo NRAU de 2006.

Rendas imputadas — rendimento associado ao ativo que as familias
detém sob a forma de habitagdes préprias. Podem ser vistas como a

contrapartida pelos servicos que este ativo proporciona.

Rendimento disponivel per capita — valor do rendimento que as

familias possuem apds pagarem impostos diretos (sobre o seu rendi-
mento) e receberem transferéncias do Estado (por exemplo pensGes
de reforma ou subsidios de desemprego). Obtém-se esse rendimento

per capita dividindo o valor pela populagdo total.

Troika — nome pelo qual ficou popularmente conhecido o conjunto
das trés instituicdes que participaram no Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira (2011-2014) acordado com o Estado
Portugués: Fundo Monetario Internacional, Comissdo Europeia e

Banco Central Europeu.
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Zona de Pressdo Urbanistica (ZPU) — figura criada pelo Decreto-Lei
n.° 67/2019, de 21 de maio desse ano, e que se refere a territérios deli-
mitados pelos municipios «onde se verifica dificuldade significativa

de acesso a habitacdo, por haver escassez ou desadequagdo da oferta
habitacional face as necessidades existentes ou por essa oferta ser a
valores superiores aos suportaveis pela generalidade dos agregados
familiares sem que estes entrem em sobrecarga de gastos habitacio-

nais face aos seus rendimentosy.
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Anilise de Eficiéncia e Impacto Regional
Coordenacio: Carlos Oliveira Cruz

O mercado imobilidrio em Portugal
Coordenagdo: Paulo M. M. Rodrigues
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Como se caracteriza
o acesso a habitacao
em Portugal?

De que forma evoluiram
os precos das casas
nos ultimos anos?

E como tem funcionado
o mercado de
arrendamento?
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