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Introdução

A análise da dinâmica do mercado imobiliário ganhou parti-
cular interesse nos últimos anos, após o colapso do mercado 
sub-prime nos Estados Unidos da América, em 2007. As conse-
quências deste colapso rapidamente se generalizaram ao 
resto do mundo e originaram impactos significativos na 
economia global. Compreender as várias dimensões dos 
mercados imobiliários é, portanto, de extrema impor-
tância, não só para antecipar os seus potenciais impactos na 
economia nacional, mas também para facilitar a definição de 
políticas habitacionais adequadas à sociedade atual. 

Os trabalhos que compõem este livro centram-se no mercado 
imobiliário português. Os preços da habitação em Portugal 
em termos reais têm vindo a aumentar, após uma evolução 
relativamente inexpressiva no período compreendido entre 
a década de 90 e a crise financeira de 2007. Nas últimas 
décadas, a evolução dos preços da habitação foi muito 
diferenciada, diminuindo 4% no período 2008-2013 e acele-
rando mais de 6% entre 2014 e o final de 2020. Do final dos 
anos 90 até 2007, o investimento residencial registou uma 
contração de 2%, enquanto o PIB acelerou apenas ligeira-
mente. Nos cinco anos que se seguiram à crise financeira de 
2007 e até à recuperação, em 2013, a contração foi mais forte 
em termos de investimento, mais de 11% em comparação 
com 1% no PIB no mesmo período. Entre 2007 e 2013, a taxa 
de desemprego aumentou acentuadamente e a população 
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ativa diminuiu, o que pode estar relacionado com os fluxos 
de emigração. Entre 2014 e 2019, num contexto de aumento 
da confiança, o crescimento do PIB acelerou para uma taxa 
anual de 2% em Portugal e a formação bruta de capital 
fixo residencial (FBCF) aumentou quase 5%. A pandemia 
COVID-19 causou uma contração sem precedentes do PIB 
de quase 8% em 2020, mas a FBCF residencial e os preços das 
casas continuaram a subir. 

Dada a sua relevância para o setor da habitação e o impacto 
que pode ter no custo do financiamento, é também impor-
tante proceder a uma análise detalhada do crédito. Os dados 
sobre crédito bancário indicam a existência de episódios 
de crescimento muito elevado do crédito à habitação entre 
meados da década de 90 e 2007. Este crescimento anual foi 
de cerca de 15%, em média, em Portugal, num contexto de 
redução dos custos do crédito bancário, e de um crescimento 
elevado e sustentado do rendimento disponível das famílias, 
que se refletiu no aumento do endividamento das mesmas. 
A significativa desaceleração do crédito à habitação a partir 
de 2010 deve ser examinada no contexto da crise financeira 
internacional, que teve um impacto negativo tanto na oferta, 
dado o aperto significativo verificado nas condições de 
crédito, como na procura de crédito à habitação. 

Para melhor compreender a dinâmica do mercado imobiliário 
em Portugal este livro pretende apresentar uma caracteri-
zação detalhada das suas diferentes dimensões, até ao início 
de 2020. Infelizmente, aquando da preparação dos dife-
rentes capítulos não existia informação suficiente sobre o 
impacto da pandemia COVID-19 no mercado imobiliário. 
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No entanto, as análises detalhadas apresentadas nos vários 
capítulos serão certamente úteis para a projeção de poten-
ciais trajetos de evolução futura do mercado imobiliário 
em Portugal.

O livro é composto por seis capítulos:

O Capítulo 1 — «A importância da habitação em Portugal: 
uma perspetiva macroeconómica», de Pedro Brinca e João B. 
Duarte — descreve a importância do mercado da habitação 
para a dinâmica macroeconómica em Portugal. 

O Capítulo 2 — «Exuberância e contágio no mercado imobi-
liário português: uma perspetiva a partir de dados de preços 
residenciais desagregados a nível local», de René Huget, Rita 
F. Lourenço e Paulo M. M. Rodrigues — centra-se na impor-
tante questão do comportamento exuberante dos preços no 
mercado imobiliário português.

O Capítulo 3 — «Sincronismo na habitação portuguesa», 
de Vera Gouveia Barros, Luís Aguiar-Conraria e Maria Joana 
Soares — investiga a sincronização dos preços da habi-
tação quer entre Portugal e outros países, quer entre cidades 
portuguesas. 

O Capítulo 4 — «Padrões territoriais de acessibilidade da 
habitação em Portugal», de Paulo Batista, João Lourenço 
Marques e Eduardo Anselmo Castro — fornece uma análise 
integrada da acessibilidade habitacional no território 
português. 
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O Capítulo 5 — «Rendas de curta duração e preços imobi-
liários em Lisboa: boom e ban», de Duarte Gonçalves, Susana 
Peralta e João Pereira dos Santos — aborda o arrendamento 
de curto prazo, que se reveste de particular relevância para a 
economia portuguesa.

Por fim, o Capítulo 6 — «Rendas urbanas em Portugal: um 
declínio sem retorno?», de Victor Reis — analisa a evolução 
das rendas urbanas em Portugal, bem como das suas várias 
formas e regimes desde o início do século XX. 

Este resumo procura expor as principais conclusões do 
estudo The real estate market in Portugal: prices, rents, tourism 
and accessibility, editado pela Fundação Francisco Manuel 
dos Santos. Poderá aceder gratuitamente ao estudo completo 
em ffms.pt.
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1. A importância do 
setor da habitação em 
Portugal: uma perspetiva 
macroeconómica

Neste capítulo abordamos a importância do mercado 
imobiliário para a economia portuguesa de uma perspetiva 
macroeconómica. Existe uma extensa literatura científica, 
motivada acima de tudo pela grande recessão (2007-2009), 
que demonstra o quanto as dinâmicas e as características 
do mercado imobiliário são quantitativamente e economi-
camente muito relevantes para os ciclos económicos. Esta 
literatura, grosso modo, aponta duas vias principais através 
das quais o mercado imobiliário afeta a economia no curto 
prazo. Por um lado, mostra que acontecimentos inesperados 
no mercado de habitação, nomeadamente nos preços de 
habitação e crédito imobiliário, propagam-se para o resto da 
economia, sobretudo por suscitarem crises no setor finan-
ceiro e deprimirem o consumo e investimento das famílias. 
Por outro lado, alguns estudos mais recentes mostram que 
as características do mercado de habitação, designadamente 
a percentagem de contratos de crédito à habitação com taxa 
de juro variável e a percentagem de famílias que tem um 
nível de liquidez baixo mas possui casa própria, entre outros, 
amplificam o impacto de choques agregados na economia 
originados no setor imobiliário. Em particular, estes estudos 
têm concluído que quanto maiores forem as percentagens 
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citadas anteriormente, mais forte será a transmissão de 
choques agregados, tais como os originados por mudanças 
inesperadas na política monetária ou fiscal, para o resto da 
economia, em termos de variáveis macro (produto interno 
bruto, consumo privado, investimento, etc.). Neste sentido, 
uma mensagem geral da literatura económica mencionada é 
que quanto maior for o peso da habitação nos balanços finan-
ceiros das famílias, mais voláteis são os ciclos económicos, 
principalmente quando estes balanços apresentam poucos 
ativos líquidos. 

Neste contexto, o objetivo deste capítulo é documentar a 
importância relativa do mercado de habitação na economia 
portuguesa através das contas nacionais e de um número 
selecionado de estatísticas dos ativos das famílias, que foram 
identificados pela literatura económica como suficientes 
para medir a interação entre políticas macro e o mercado 
de habitação.
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A importância do mercado de habitação no PIB

O mercado imobiliário representava cerca de 20% do PIB 
português em 2017 (figura 1). O contributo do mercado 
imobiliário para o PIB atingiu quase 25% em 2001 e tem 
vindo a diminuir desde então. No que se refere aos compo-
nentes do mercado de habitação que fazem parte do PIB 
português, 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, 
responsável por cerca de 5%. No entanto, no início dos anos 
2000, quando a Europa experimentou a introdução da moeda 
única, essa dinâmica foi alterada. Verificou-se uma queda 
acentuada do valor do investimento residencial, que atingiu 
o seu nível mínimo (7,5% do PIB) em 2014 — data que marca 
o fim da intervenção da Troika —, estabilizando nos anos 
seguintes. Esta tendência foi inversamente acompanhada 
pelo aumento do peso das rendas imputadas, transmitido 
pela subida dos preços das habitações. As diferentes compo-
nentes (rendas imputadas, rendas, investimento residencial 
e utilities (água, eletricidade, gás, etc.)) no caso da União 
Europeia (UE) são relativamente estáveis, por oposição a 
Portugal, que desde 2001 tem vindo a observar uma queda 
sistemática do peso do investimento residencial na contri-
buição do setor para o PIB. Nesta componente reside a 
principal explicação para a diferença existente no peso do 
setor no PIB relativamente à Zona Euro (ZE). 
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Figura 1. Importância dos componentes da habitação no PIB em Portugal 
(1995-2019)
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Fonte: Eurostat. 

Nota: Existem quatro grandes componentes do mercado de habitação que contribuem para o PIB: rendas 
imputadas, rendas, investimento residencial, e utilities (água, eletricidade, gás, etc.). As rendas imputadas 
são uma estimativa do custo de oportunidade do arrendamento de casa própria. As rendas são o custo de 
serviço do aluguer de uma habitação. O investimento residencial inclui novas construções, assim como 
reabilitações. Por fim, utilities correspondem ao custo dos serviços básicos associados à habitação. 

A importância do mercado de habitação nos 
ciclos económicos em Portugal

No que respeita às flutuações do PIB em Portugal, o compor-
tamento do investimento residencial é muito semelhante ao 
do investimento não residencial, apresentando, no entanto, 
um pequeno desfasamento no tempo e menor volatilidade. 
Se analisarmos a evolução dos preços da habitação, corri-
gidos pelo deflator do PIB, é importante ilustrar diferenças 
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entre Portugal e o conjunto dos países da ZE, em particular 
desde 2008. Em ambos os casos, foi observada uma queda 
dos preços entre 2008 e 2013, e uma forte recuperação dos 
mesmos entre 2014 e 2019. Apesar de terem um comporta-
mento semelhante nesse aspeto, as flutuações foram muito 
mais acentuadas em Portugal. Entre 2008 e 2013, os preços 
(em termos reais) caíram mais de 20%, enquanto na ZE, 
no mesmo período, a queda foi cerca de metade. Da mesma 
maneira, a recuperação foi muito mais pronunciada em 
Portugal do que na ZE, a partir de meados da década de 2010. 

Entre 2015 e 2018, os preços 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 volátil que o investimento não residencial, 
contribuindo assim para uma menor volatilidade do PIB, 
a verdade é que na década passada, os preços da habitação 
foram muito mais voláteis em Portugal do que na Zona Euro. 
Estes factos parecem indicar que, em Portugal, a forte inte-
ração entre o mercado de habitação e a economia não se dá 
tanto através de investimento residencial, mas sim através 
de outros mecanismos, como os de propagação para o setor 
financeiro e os de amplificação de choques agregados.  

É importante realçar que as flutuações do mercado imobi-
liário, no que toca à prestação mensal média do crédito à 
habitação (juros mais amortização), têm também um compor-
tamento bastante semelhante entre regiões no que diz 
respeito aos ciclos. Apesar de haver diferenças entre níveis, 
que são substanciais entre NUTS III, existe uma sincroni-
zação substancial.
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A importância do mercado de habitação 
no balanço financeiro das famílias

Começamos por documentar a percentagem de famílias que 
têm mais do que uma habitação. Entre 2013 e 2017, a percen-
tagem de famílias com mais do que uma habitação 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 período. No entanto, 
a diferença mais substancial verificou-se precisamente na 
percentagem de famílias que arrendava segundas proprie-
dades. Em Portugal, em 2013, apenas 14% das pessoas com 
mais do que uma habitação arrendavam qualquer habitação 
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 esforços no sentido de perceber que tipo de 
incentivos podem ser criados, em Portugal, para que o parque 
habitacional não reservado para habitação própria possa ser 
colocado no mercado de arrendamento e gerar valor acres-
centado para a economia. 

A análise da evolução dos preços dos imóveis e da percen-
tagem de arrendamento de habitações secundárias sugere 
que as variações na procura deste tipo de habitações não 
têm provocado alterações significativas na oferta. Tal parece 
indicar uma excessiva rigidez do mercado de arrendamento, 
o que deverá ter consequências para a atividade económica e 
para o acesso à habitação.
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Em 2017, o peso da habitação no total da riqueza das famí-
lias era muito semelhante em Portugal e na ZE — 80,8% e 
81,7%, respetivamente — assim como a percentagem do valor 
da hipoteca já amortizado — 44% e 49,5%, em média. As dife-
renças surgem, naturalmente, nos valores quer das habitações 
quer das rendas, refletindo um nível médio de preços muito 
superior na ZE relativamente a Portugal.

Por último, há uma dimensão de análise que é importante 
ter em conta, que é motivada por uma literatura de investi-
gação em macroeconomia relativamente recente, e que está 
relacionada com o nível de liquidez da riqueza das famílias 
e a sua relevância para as flutuações da atividade econó-
mica agregada. A habitação, principalmente se for habitação 
própria, é um ativo com grandes custos de transação e com 
pouca liquidez, quando comparada com outros ativos que 
podem constituir o portfolio das famílias, como é o caso das 
ações. Isto significa que muitas famílias, apesar de terem 
uma riqueza total bastante acima da média, estão mais vulne-
ráveis a choques idiossincráticos e/ou agregados por via de 
deterem uma boa parte da sua riqueza em ativos ilíquidos, 
que não podem ser usados no curto prazo para evitar quedas 
acentuadas de bem-estar causadas por choques transitórios. 
A literatura económica apelida famílias que se encontram 
nesta situação de «wealthy hand-to-mouth».

Em Portugal, o número de «wealthy hand-to-mouth» é quase 
o dobro (16,8% vs. 9,4%) das pessoas que por terem rendi-
mentos baixos e não possuírem qualquer tipo de ativos, estão 
também potencialmente vulneráveis a quebras temporárias 
de rendimentos. Esta situação é relativamente semelhante 
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para os países europeus que vivenciaram crises económicas 
mais pronunciadas, como a Espanha, a Itália e a Grécia. Já 
nos países onde os ciclos económicos foram mais favoráveis 
nos últimos 20 anos, como a Alemanha, a França e a Holanda, 
entre outros, a percentagem de famílias que tem mais ativos 
ilíquidos e menos ativos líquidos é bastante inferior à de 
Portugal, ficando pelos 12,4%, 1,1% e 5,1%, respetivamente. 
Este fenómeno tem consequências descritas para o bem-
-estar de famílias que se encontram nesta situação, mas pode 
também contribuir para a amplificação de choques agre-
gados, uma vez que nestas condições, o mesmo choque pode 
implicar uma queda bastante mais acentuada da procura de 
bens e serviços, e um consequente abrandamento da ativi-
dade económica.
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Ideias ‑chave

»»»» Acontecimentos inesperados no mercado de habitação, 
nomeadamente nos preços de habitação e no crédito 
imobiliário, propagam-se para o resto da economia, 
sobretudo, por levarem a crises no setor financeiro e 
deprimirem o consumo e o investimento das famílias.

»»»» As características do mercado de habitação amplificam o 
impacto de choques agregados, que são originados no setor 
imobiliário, na economia.

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

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

»»»» Os preços da habitação apresentaram flutuações mais 
pronunciadas em Portugal do que na Zona Euro, tendo 
caído mais entre 2008 e 2013, e subido mais no período de 
recuperação que se seguiu (2014-2019).

»»»» Em 2017, a percentagem de famílias com mais do que uma 
habitação que arrendava qualquer das habitações secundárias 
era de 13,4%, em Portugal, e equivalente a 41,4%, na Zona 
Euro.
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»»»» O peso dos ativos imobiliários na riqueza das famílias é 
sensivelmente o mesmo em Portugal e na Zona Euro, apesar 
de haver diferenças substanciais nos níveis quer dos valores 
das habitações, quer no valor da riqueza.

»»»» A percentagem de famílias «wealthy hand-to-mouth» é 
substancialmente mais elevada em Portugal do que na 
maioria dos países da Zona Euro, o que contribui para 
que a economia portuguesa possa ter ciclos económicos 
exacerbados.
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2. Exuberância e contágio 
no mercado imobiliário 
português: uma perspetiva 
a partir de preços residenciais 
desagregados a nível local

A análise dos preços da habitação é relevante por vários 
motivos. De acordo com a teoria económica, a riqueza das 
famílias é um elemento fundamental na determinação do 
consumo agregado. A habitação é o principal ativo da maioria 
das famílias, pelo que flutuações do seu valor podem afetar 
o consumo dos proprietários. É possível que o impacto dos 
preços da habitação na economia seja superior ao impacto 
dos preços de outros ativos. 

São vários os fatores que podem contribuir para um 
aumento extraordinário dos preços da habitação, que por 
sua vez poderão acarretar consequências negativas para a 
economia. Por exemplo, este aumento excessivo poderá estar 
associado a um crescimento substancial de crédito hipote-
cário para fins de acumulação de capital, num quadro em 
que existam expetativas de preços de habitação elevados. 
Desde que os preços se mantenham elevados e os imóveis 
sejam usados como garantia da dívida, isso poderá levar 
à perceção de que os balanços dos bancos se afiguram 
robustos. Contudo, se os preços de habitação registarem 
quedas abruptas, os bancos podem tornar as condições de 
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crédito mais restritivas, o que poderá levar a uma crise de 
crédito com impacto na atividade económica. 

Outro fator é a falta de rigidez da oferta de habitação, que 
pode originar perdas de bem-estar associadas a sobrevalo-
rizações no mercado imobiliário. Fortes subidas nos preços 
da habitação podem sinalizar a existência de projetos rentá-
veis na construção, o que pode levar a um excesso de oferta 
de imóveis. Um exemplo disso são as «cidades-fantasma» em 
Espanha que resultaram da bolha nos preços de habitação 
nos anos anteriores a 2007. Nesse período, a construção ultra-
passou a procura de habitação, o que levou à existência de 
habitações não ocupadas e não utilizadas. Uma forma simples 
de determinar se a expansão do investimento em habitação 
originou um excesso de oferta imobiliária consiste em calcular 
a diferença entre o valor do investimento residencial atual (em 
percentagem do PIB) e dos últimos 20 anos, e acumular essa 
diferença durante um período específico. Esta medida pode 
ser vista como a perda acumulada que ocorreria na procura 
interna, caso a atividade de construção residencial voltasse 
a estar em linha com o seu nível a «longo prazo». No caso de 
Espanha, este indicador sugere um «excesso» acumulado 
de imóveis de cerca de 30% em 2006, ao passo que em Portugal 
o stock acumulado no mesmo período foi negativo. 

O objetivo deste capítulo é responder a duas questões 
importantes: 1) os preços da habitação em Portugal ter-se-
-ão desviado dos seus determinantes fundamentais após o 
fim da crise das dívidas soberanas em 2013? e 2) os preços a 
nível local (por distrito e concelho) apresentam desenvolvi-
mentos semelhantes aos de uma «bolha», isto é, terá havido 
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contágio? Estas duas questões estão relacionadas visto que os 
mercados de habitação são impulsionados por determinantes 
específicos. Por conseguinte, uma análise detalhada a nível 
local pode fornecer uma perspetiva sobre as origens de uma 
eventual sobrevalorização a nível nacional e indicar se houve 
contágio entre distritos e concelhos adjacentes. 

Dinâmica dos preços da habitação em Portugal

Nas duas décadas analisadas até 2007, os preços da habi-
tação em Portugal cresceram em média menos de 1% ao ano, 
aumentando 1,5% desde a crise de 2008 até 2020. Contudo, 
a evolução foi altamente diferenciada ao longo da última 
década, com os preços da habitação a descerem 4% entre 
2008 e 2013, e a acelerarem mais de 6% entre 2014 e 2020. 
As conclusões são semelhantes se olharmos para os preços da 
habitação em termos de avaliações bancárias em vez do valor 
das transações. No entanto, deve referir-se que após a crise os 
bancos se tornaram mais cautelosos na concessão de crédito, 
o que poderá ter contribuído para a moderação da tendência 
ascendente dos preços dos últimos anos.

Em termos de investimento residencial constata-se que a 
evolução 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 comparação com a 
queda registada de 1% no PIB. Desde 2014 houve uma melhoria 
do investimento residencial de 5% ao ano. Quanto às condições 
do mercado de trabalho, observamos que, após a crise, a taxa de 
desemprego aumentou, atingindo o seu pico em 2013, e que a 
população ativa registou uma redução significativa, em parte 
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decorrente do aumento dos fluxos de emigração e do enve-
lhecimento da população. Dada a sua relevância para o setor 
da habitação e o impacto no custo de financiamento, importa 
ainda analisar o crédito. Os dados relativos aos empréstimos 
bancários indicam a existência de episódios de crescimento 
muito elevado no crédito hipotecário 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 redução dos 
custos dos empréstimos bancários e de crescimento elevado 
e sustentado do rendimento disponível das famílias, que se 
refletiu num aumento do endividamento das mesmas. A desa-
celeração significativa do crédito à habitação, 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 condições de acesso a empréstimos, e na 
procura de crédito à habitação. 

Exuberância dos preços da habitação em Portugal

Os modelos que analisam os preços da habitação incluem um 
vasto conjunto de variáveis, tais como o rendimento dispo-
nível, a população, o emprego, o nível das taxas de juro dos 
empréstimos e de investimentos alternativos, a disponibili-
dade de terrenos para construção e o custo dos mesmos, bem 
como os investimentos efetuados na melhoria do parque 
habitacional existente.

Para a análise dos preços da habitação em Portugal a nível 
agregado, tendo em conta a amostra e os dados disponíveis, 
considerámos como principal determinante da procura de 
habitação, o rendimento disponível per capita. A segunda 



27

variável incluída é a taxa de juro do mercado monetário a 
três meses, que capta os efeitos da disponibilidade de crédito 
para financiar habitação, e afeta as taxas dos empréstimos 
à habitação e as taxas de juro dos investidores imobiliá-
rios institucionais. Para captar os efeitos demográficos que 
influenciam a procura de habitação, incluiu-se a população 
ativa. Uma vez que estamos a analisar relações a longo prazo, 
utilizamos o investimento residencial para captar alterações 
na oferta de habitação. Aumentos do rendimento disponível 
e menor desemprego deverão ter um impacto positivo no 
mercado imobiliário. Em contrapartida, espera-se que taxas 
de juro mais elevadas encareçam os empréstimos e tornem 
as aplicações em depósitos mais atrativas, o que poderá 
contribuir para uma menor procura e redução dos preços da 
habitação. Do mesmo modo, quando o investimento residen-
cial aumenta, a oferta de habitação aumenta, exercendo uma 
pressão descendente sobre os preços da habitação. 

Os resultados da nossa análise, com recurso a dados agre-
gados, indicam que as variáveis consideradas explicam grande 
parte da variação dos preços reais da habitação. Contudo, 
constata-se que a partir do segundo trimestre de 2016, os 
preços reais da habitação cresceram mais rapidamente que 
os determinantes considerados. No entanto, é importante 
frisar que os resultados são condicionais às variáveis   macroe-
conómicas escolhidas para a análise, e que há outros fatores 
importantes que não foram incluídos e podem justificar a 
evolução observada (como, por exemplo, o investimento em 
habitação turística, investimento estrangeiro no mercado 
imobiliário, regulamentações e outras variáveis   económicas).
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Uma vez que os mercados imobiliários são afetados por variá-
veis   locais, é importante também complementar a análise 
anterior com uma análise mais detalhada, baseada em dados 
por distrito e concelho. Por exemplo, é expectável que o 
preço da habitação em Lisboa sofra uma variação diferente 
do preço da habitação, por exemplo, em Leiria. Assim, a iden-
tificação de comportamento exuberante na série agregada 
dos preços da habitação em Portugal pode não ser suficien-
temente informativo. Deste modo, a análise local (ao nível 
do distrito e do concelho) pode contribuir com informação 
detalhada, útil para uma compreensão do fenómeno de 
exuberância observado no mercado imobiliário português.

A análise local é baseada em dados da Confidencial 
Imobiliário relativos aos 18 distritos e 278 concelhos de 
Portugal Continental, para o período entre o primeiro 
trimestre de 1988 e o primeiro trimestre de 2020. Notamos 
que, no período considerado, existe evidência de exube-
rância nos preços da habitação na totalidade dos 18 distritos. 
Aparentemente, este comportamento exuberante parece 
estar correlacionado entre distritos. Até 2016, a evidência 
de exuberância é bastante esporádica na amostra. Contudo, 
a partir de meados de 2016, regista-se a primeira evidência 
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, Bragança, Évora e Lisboa.

Estes resultados estão de acordo com a análise 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 exuberância, este parece ter terminado no 
segundo trimestre de 2019. Além disso, o comportamento 
exuberante no Porto não é evidente no final do quarto 
trimestre de 2018, embora existam fortes indícios desse tipo 
de comportamento em vários distritos.

Contágio

Os resultados obtidos na análise da exuberância dos preços 
da habitação apontam para a possibilidade de contágio, na 
medida em que o comportamento exuberante aparenta estar 
correlacionado entre concelhos. A proximidade geográfica é 
um canal importante, dado que é provável que a exuberância 
nos centros empurre as pessoas para os subúrbios e origine a 
subida dos preços da habitação nessas regiões.

Na nossa análise, escolhemos Lisboa e Porto como mercados 
de referência porque os dois distritos correspondem às 
maiores áreas metropolitanas do país. No caso de Lisboa, 
o comportamento exuberante começa mais cedo do que 
em qualquer outro distrito. Considerando Lisboa como 
mercado principal, todos os 15 concelhos circundantes da 
Área Metropolitana de Lisboa foram testados para efeitos 
de contágio. Da análise, observam-se efeitos positivos e 
crescentes para Sintra, Mafra, Cascais e Oeiras, entre 2016 
e 2019. Estes quatro concelhos são os que apresentam os 
coeficientes de contágio mais fortes no período conside-
rado. Os efeitos de contágio de Lisboa para a Lourinhã, 
Odivelas, Amadora, Vila Franca e Loures, atingiram o seu 
máximo em meados de 2018. 
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Do mesmo modo, considerando o Porto como distrito de 
referência, também se detetam efeitos de contágio nos 
17 concelhos envolventes da sua Área Metropolitana. 
Contudo, comparando Lisboa e Porto, observa-se que o 
contágio aparenta ser mais exacerbado na região de Lisboa. 

Possíveis fontes adicionais de comportamento 
exuberante

Para além das variáveis   de procura mencionadas anterior-
mente, um outro motor importante do mercado imobiliário é 
o turismo e o investimento em habitações turísticas. Devido 
às plataformas online que facilitam o acesso aos clientes e a 
gestão do arrendamento de curta duração, os investimentos 
habitacionais para acolher turistas tornaram-se mais atra-
tivos para um leque alargado de investidores. Esta realidade 
não só contribui para aumentar a procura no mercado imobi-
liário, mas também o retorno do investimento realizado em 
habitações turísticas, uma vez que o arrendamento de curto 
prazo para turistas (se a taxa de ocupação for adequada) 
proporciona um retorno substancialmente maior do que 
o arrendamento permanente à população local. Este argu-
mento parece ser demonstrado, em certa medida, pelo 
crescimento explosivo do número de empresas associadas à 
«habitação mobilada para turistas» de 2013 e 2014 em diante.

Outra variável que tem impulsionado os preços da habi-
tação em Portugal é o investimento direto estrangeiro em 
imobiliário. Após o Programa Autorização de Residência 
para Investimento («ARI») ou «Golden Visa», introduzido 
em outubro de 2012, o investimento direto estrangeiro em 
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habitação acelerou. O regulamento permite a residência 
após serem investidos mais de 500 000€ em propriedade. 
O número de autorizações de residência concedidas passou 
de 464 em 2013 para 1526 em 2014. Em 2018, o número era 
1332 e, em 2019, 1160 (Serviço de Estrangeiros e Fronteiras, 
2020). O aumento da pressão sobre os preços da habitação 
devido ao investimento estrangeiro pode ter contribuído 
para conter a descida dos preços na sequência da crise finan-
ceira até ao final de 2011.

Finalmente, são também importantes as diferenças entre 
as avaliações bancárias e os preços de mercado. As avalia-
ções bancárias fornecem um mecanismo de segurança para 
os bancos, uma vez que estes, ao concederem empréstimos, 
exigem como garantia o valor menor entre a avaliação bancária 
e o preço de compra da casa. As análises destas séries de dados 
permitem constatar que para o fim da amostra, em Lisboa, as 
avaliações médias são substancialmente inferiores aos preços 
de venda medianos. O quadro para Cascais é semelhante, mas 
mais fraco. Esta relação pode ser explicada pelo comporta-
mento preventivo dos bancos em relação ao forte aumento 
dos preços de mercado. Em Braga, as avaliações estão acima 
dos preços de mercado ao longo da série. Da mesma forma, 
as avaliações no Porto são superiores aos preços de mercado, 
mas aproximam-se no final do período analisado.

Conjugados, os argumentos apresentados podem contribuir 
para justificar parte do comportamento exuberante obser-
vado na nossa análise. Contudo, devido a restrições de dados, 
não foi possível quantificar esses impactos. 
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Ideias ‑chave

»»»» O índice de preços da habitação agregado em Portugal 
evidencia um possível crescimento excessivo a partir do 
quarto trimestre de 2017. 

»»»» A análise desagregada relativa aos 18 distritos e 278 
municípios de Portugal Continental também sugere a 
existência de um crescimento extraordinário dos preços para 
a generalidade dos distritos.

»»»» Parece ter existido um efeito de contágio de Lisboa e Porto 
nos seus concelhos envolventes, mas em menor proporção 
no caso deste último.

»»»» Um outro motor importante do mercado imobiliário 
português é o turismo e o investimento em habitações 
turísticas.

»»»» O investimento estrangeiro no mercado imobiliário é outra 
variável que tem vindo a impulsionar os preços da habitação 
em Portugal. Após a crise financeira, e até 2011, o aumento 
da procura de casas por estrangeiros pode ter contribuído 
para atenuar a queda dos preços.

As análises, opiniões e conclusões expressas neste capítulo 
são da exclusiva responsabilidade dos autores e não refletem 
necessariamente as opiniões do Banco de Portugal ou do 
Eurosistema.
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3. Sincronização do mercado 
imobiliário português

Em anos mais recentes, especialmente após a crise financeira, 
assistiu-se a um crescimento dos índices de preços da habi-
tação; tendência comum a diversas economias avançadas. 
Neste capítulo, investigamos a sincronização dos preços 
da habitação em Portugal com os de outros países, procu-
rando estabelecer quais os mercados mais relacionados com o 
português. Fazemos também uma análise semelhante para as 
nossas capitais de distrito.

A habitação é um bem com características peculiares. Desde 
logo, a sua durabilidade determina que seja um bem de 
consumo, satisfazendo uma necessidade básica, mas é também 
um bem de investimento. Consequentemente, a procura 
de habitação depende dos fatores que influenciam o nosso 
consumo, como o rendimento, a riqueza, as condições de 
crédito, mas também de fatores que determinam as nossas 
decisões de investimento, como a diversificação de risco e as 
taxas de rendibilidade de outros ativos. Há mesmo autores que 
defendem que o imobiliário tem ganho cada vez mais impor-
tância como forma de poupança e acumulação de riqueza.

Uma segunda característica da habitação é a sua ligação ao 
espaço e o facto de nele estar fixa, motivo pelo qual o mercado 
imobiliário é tradicionalmente visto como sendo local. 
Paradoxalmente, enquanto ativo de investimento, a habitação 
faz parte de um mercado cada vez mais internacionalizado.
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A existência de investidores internacionais no mercado 
imobiliário tem sido associada a uma maior sincronização 
dos preços da habitação entre países. Esta sugere que as 
condições financeiras globais influenciam a dinâmica dos 
preços da habitação a nível local, com implicações na eficácia 
das políticas públicas, nomeadamente, as que procuram dar 
resposta a problemas de acessibilidade. 

No longo prazo, será de esperar que o preço da habitação 
reflita os fundamentos económicos que determinam a 
procura e a oferta. São vários os estudos que relacionam o 
preço da habitação com o rendimento e a riqueza, as taxas 
de juro, as condições financeiras, a alavancagem, os custos 
da terra e da construção, a tributação e outras políticas, mas 
também com aspetos estruturais como a demografia ou a 
urbanização. Assim, a sincronização dos preços do imobi-
liário entre países poderá ser o reflexo da sincronização 
dos referidos fundamentos económicos. No entanto, pode 
igualmente resultar de alterações simultâneas nas condi-
ções financeiras. Adicionalmente, para alguns mercados, a 
presença de investidores internacionais também parece ser 
um fator de sincronização.

Análise internacional 

A nossa análise ao índice de preços da habitação em 
Portugal, usando a base de dados trimestrais da Confidencial 
Imobiliário, que vai do primeiro trimestre de 1988 ao 
primeiro de 2020, identifica dois ciclos principais: o primeiro 
com um período de cerca de nove anos, e o segundo com 
cerca de catorze, que percorrem quase toda a amostra. 
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Identificamos ainda um ciclo mais curto, de quase quatro 
anos, entre 2008 e 2012, que corresponde à crise financeira 
internacional e à subsequente crise da dívida soberana.

De seguida, estudamos a sincronização dos preços em Portugal 
com os de onze outras economias (Alemanha, Bélgica, 
Dinamarca, Espanha, Finlândia, França, Irlanda, Itália, Países 
Baixos, Reino Unido e Suécia). A metodologia utilizada 
permitiu-nos identificar quais os países cujo índice de preços 
da habitação teve um movimento sincronizado com o de 
Portugal, bem como determinar se esse movimento síncrono 
foi no mesmo sentido ou em sentido oposto, e ainda, qual o 
país líder e qual o seguidor, permitindo-nos assim antecipar os 
movimentos de preços de um país a partir dos dados de outro.

O mercado imobiliário português revela-se particular-
mente sincronizado com o britânico, o italiano, o espanhol 
e o francês. Espanha é um país bastante sincronizado com 
Portugal, quer ao longo do tempo, quer em ciclos de diversas 
durações. São os preços espanhóis a liderar os portugueses. 
Nos casos do Reino Unido e França, a sincronização é signi-
ficativa essencialmente por volta de 2008, e corresponde 
a ciclos económicos com duração de dois a quatro anos. 
A relação com os preços italianos acontece apenas para ciclos 
longos, acima de 10 anos, mas não vai além de 2004.

Análise regional

O presente estudo focou-se, também, na sincronização dos 
preços da habitação entre cidades portuguesas. Existe um 
conjunto de capitais de distrito que não estão sincronizadas 
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com o resto do país. São elas Braga, Santarém, Portalegre, 
Leiria e Setúbal, formando estas duas últimas um cluster. 
Embora as demais cidades estejam relativamente bem sincro-
nizadas entre si, é possível identificar subclusters. Um deles 
é constituído por Lisboa, Porto e Faro. Aveiro, Bragança, 
Coimbra e Guarda formam outro. As distâncias físicas não 
parecem ser um fator explicativo da sincronização de preços. 

Tendo procedido a esta identificação, 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 
país; Viana do Castelo e Beja, por ser o par com maior sincro-
nização; e Leiria e Viseu, por ser o par menos sincronizado. 

Lisboa e Porto estão muito sincronizadas nos ciclos de longo 
prazo, sendo Lisboa a líder. Por volta de 2008, além da refe-
rida sincronização de longo prazo, encontramos uma relação 
curiosa nos ciclos de mais curto prazo, em que a correlação 
é negativa. Ou seja, temos duas cidades cujos ciclos estão 
alinhados no longo prazo, mas cujos preços 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 preços 
além de muito sincronizados ocorrem quase simultaneamente, 
não sendo possível identificar uma cidade líder. Relativamente 
a Leiria e Viseu, mesmo sendo o par menos sincronizado, 
observa-se a existência de um ciclo comum, mas apenas no 
muito longo prazo.
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Ideias ‑chave

»»»» A escolha metodológica permitiu estudar simultaneamente 
ciclos de durações diversas e perceber as suas diferentes 
dinâmicas. 

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

»»»» Comparando esta dinâmica com a de outras onze economias 
europeias, concluiu-se que os mercados britânico, italiano, 
espanhol e francês são os mais sincronizados com Portugal. 
Podemos mesmo olhar para Espanha como um indicador 
avançado de Portugal. No que concerne ao Reino Unido, 
França e Itália, a sincronização de Portugal com estes países 
é mais localizada no tempo do que com Espanha. Com o 
Reino Unido e França, a sincronização é mais forte por volta 
de 2008 e apenas quando falamos de ciclos de médio prazo. 
Com Itália, a fase de maior sincronização ocorre em 2004. 

»»»» Os fatores explicativos deste padrão não foram apurados, 
tendo-se descartado que resulte de uma maior sincronização 
do ciclo macroeconómico (medido pelo PIB real) ou que 
resulte de qualquer proximidade geográfica. A literatura 
económica sugere que aspetos como a emigração ou o 
turismo podem ser relevantes. 
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»»»» Futuras investigações poderão explorar estes aspetos, 
sendo que o eventual impacto da globalização e da 
«financeirização»» na dinâmica dos preços da habitação é 
uma questão de maior relevância, nomeadamente pelas 
implicações que poderá ter na eficácia das políticas públicas 
neste domínio.

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

»»»» O mercado imobiliário português é segmentado e 
regionalmente heterogéneo. Não havendo sincronização 
dos preços da habitação entre as várias cidades portuguesas, 
as políticas públicas neste âmbito deverão ser concebidas à 
escala local.
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4. Padrões territoriais 
da acessibilidade à habitação 
em Portugal Continental

As condições habitacionais da população portuguesa têm 
merecido, nos últimos anos, uma atenção particular no 
quadro da formulação de políticas públicas. Este reconhe-
cimento tem-se traduzido num conjunto de ações que têm 
contribuído para uma melhoria das condições de digni-
dade habitacional, visível nas trajetórias dos indicadores 
de qualidade das habitações, na redução dos fenómenos de 
sobrelotação ou ainda no acesso a infraestruturas básicas 
(saneamento, água, eletricidade, comunicações). Em virtude 
de existir, nos anos 80 e 90, um grande número de famílias 
vulneráveis a residir em habitações inadequadas, a política 
de habitação em Portugal foi, durante muitos anos, focada 
na resolução dessas condições de indignidade habitacional. 
No entanto, sem que as situações mais prementes tenham 
sido definitivamente resolvidas, um olhar atento para outros 
indicadores alerta para a persistência ou emergência de 
(novos) problemas substanciais. 

Um aspeto que tem vindo a causar alarme social é a perceção 
de degradação das condições de acessibilidade habitacional, 
que resulta da comparação do custo de uma habitação, seja 
através do arrendamento ou da aquisição, face ao rendimento 
das famílias. Este fenómeno é usualmente analisado pelo 
indicador de sobrecarga dos custos habitacionais, atualmente 
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produzido e disponibilizado pelo INE (Instituto Nacional 
de Estatística) numa base anual, e que permite uma análise 
comparativa regional para as 5 regiões NUTS II de Portugal 
continental. Este indicador permite constatar que, em 2015, 
cerca de 9% das famílias encontravam-se em situação de 
sobrecarga, ou seja, os seus custos habitacionais represen-
tavam um valor igual ou superior a 40% do rendimento do 
agregado familiar. 

Num país com reconhecidos contrastes territoriais, 
esta informação agregada, mesmo que apresentada a 
nível regional, é manifestamente insuficiente para uma 
compreensão efetiva do problema. De facto, os números dos 
levantamentos de necessidades habitacionais que têm vindo 
a ser realizados à escala local, ao abrigo dos instrumentos 
de natureza municipal, sublinham a persistência de necessi-
dades habitacionais que contrariam a ideia de uma trajetória 
de melhoria significativa que os indicadores estatísticos 
mais comuns, de natureza territorialmente agregada, tendem 
a sugerir.

A recente iniciativa governamental — «Nova Geração de 
Políticas Públicas de Habitação» — constitui um reconhe-
cimento das insuficiências do modelo tradicional liderado 
pela administração central. Na verdade, a natureza local das 
questões habitacionais coloca na linha da frente as políticas 
de planeamento e promoção habitacional na administração 
local, nomeadamente o recente pacote de instrumentos de 
planeamento habitacional municipal, como são exemplo 
as Estratégias Locais de Habitação (em curso) e as Cartas 
Municipais de Habitação (a iniciar). A reflexão sobre a 
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eficácia destes instrumentos tem vindo a apontar para 
a necessidade de desenvolvimento de novas abordagens 
de análise. 

É neste quadro que se impõe o desenvolvimento de uma 
abordagem complementar às métricas de acessibilidade 
habitacional usuais, procurando fornecer indicadores que 
traduzam a diversidade dos processos de transformação 
urbana identificáveis no território português. A estratégia 
proposta passa por identificar os fatores territoriais explica-
tivos dos rendimentos das famílias e dos custos habitacionais, 
permitindo assim produzir estimativas destas duas variáveis 
à microescala, e desta forma analisar os padrões territoriais 
da acessibilidade habitacional ao nível da freguesia (para 
Portugal Continental). 

Acessibilidade habitacional — um indicador 
à escala local

O indicador oficial de sobrecarga de custos habitacionais 
tem por base o confronto entre despesas com habitação e o 
rendimento das famílias através de dados obtidos a partir do 
inquérito anual às condições de vida das famílias, realizado 
pelo INE. Esta operação estatística permite obter valores de 
rendimento e despesas em habitação precisos, mas com uma 
reduzida diferenciação territorial. 

O exercício proposto neste trabalho pretende medir e 
analisar a acessibilidade habitacional, internalizando as 
condições presentes do mercado habitacional. Esta abor-
dagem requer a obtenção de uma estimativa de custos 
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habitacionais para as famílias num cenário hipotético de 
acesso à habitação que ocorre no momento temporal selecio-
nado. Desta forma, assume-se como pressuposto uma relação 
direta entre o valor de mercado da habitação e os custos da 
habitação. Assume-se ainda que a oferta é composta por todo 
o parque habitacional existente, em condições de habitabi-
lidade, nas suas diferenciadas características estruturais e 
de localização.

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

Os dados de preços da habitação e rendimentos das famí-
lias permitem, em conjugação com dados à microescala 
dos censos (de 2011), construir modelos preditivos espa-
ciais para os preços da habitação e rendimento das famílias. 
Os dados censitários à microescala correspondem às desig-
nadas subsecções estatísticas — uma unidade espacial de 
recolha de dados que se aproxima da noção urbanística de 
quarteirão. A homogeneidade e granularidade espacial ofere-
cida por estas análises permite assumir as estimativas de 
preços e rendimentos como aproximações razoáveis do preço 
de cada unidade habitacional e do rendimento da família 
aí residente. Os custos com habitação assumem-se numa 
relação direta com os preços de mercado, sendo obtidos por 
um processo de decomposição similar à amortização de um 
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crédito hipotecário para compra de habitação (assumiu-se 
um período de 30 anos). 

As estimativas de rendimento e custos habitacionais tal como 
descritas acima constituem a base de cálculo do novo indi-
cador de sobrecarga de despesas com habitação, que segue 
uma formulação similar ao indicador normativo existente. 
No caso concreto, o indicador contabiliza em cada freguesia 
de Portugal Continental o número de famílias residentes nas 
unidades estatísticas de levantamento censitário (a subsecção 
estatística) para as quais o rácio das estimativas de custos 
habitacionais (médios) com rendimentos (médios) das famí-
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 relação de proprie-
dade com a habitação e dos ciclos de vida de cada família. 
Em contrapartida, as simplificações necessárias reduzem 
a precisão do indicador proposto, uma vez que as estima-
tivas de custos com habitação e de rendimento são obtidas 
de forma indireta e assentes num conjunto de pressupostos 
que traduzem, usualmente, cenários extremados. A título 
de exemplo, o recurso ao nível de preços da habitação, num 
dado momento, como referencial dos custos de habitação, 
implica considerar que o acesso à habitação de todas as 
famílias ocorreu no período temporal considerado (no caso, 
o ano de 2015).
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Fatores explicativos da acessibilidade 
habitacional à escala local

O desafio de interpretar a expetável diversidade de padrões 
territoriais de acessibilidade habitacional exige analisar um 
conjunto de fenómenos territoriais que, a priori, se inter-
ligam com a acessibilidade habitacional. Destacamos a 
classificação das unidades territoriais face aos processos de 
transformação urbana que neles ocorrem, e que constituem 
os fatores explicativos das diferenças territoriais dos preços 
da habitação e do rendimento das famílias.

Padrões de transformação urbana
Os processos de transformação urbana são fenómenos deter-
minantes da acessibilidade habitacional pois tendem a estar 
associados a alterações significativas dos quantitativos 
habitacionais: a) quer por via da mobilidade da população, 
originando fenómenos de declínio ou crescimento (ou 
consolidação) territorial; b) quer por fatores demográficos 
(fecundidade, envelhecimento), alterando a estrutura etária 
da população e, naturalmente, as condições socioeconómicas 
que são relevantes na  acessibilidade habitacional.

Num procedimento que combina os indicadores de cresci-
mento da população, o índice sintético de urbanidade (que 
conjuga, entre outros, informação sobre densidade popula-
cional e proporção de solo artificializado) e o índice sintético 
de centralidade (que combina, entre outros, informação sobre 
acessibilidade a equipamentos, serviços, e atividades econó-
micas), os dados obtidos comprovam a diversidade territorial 
de Portugal Continental, permitindo destacar:
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-  no interior, o predomínio de um intenso processo de 
declínio rural (e desertificação populacional) acompanhado 
por processos de urbanização (e consolidação urbana) de 
pequena escala, que ocorrem em freguesias específicas 
— essencialmente aquelas onde se localizam as sedes dos 
municípios; 

-  no litoral e algumas partes do interior, o predomínio da 
expansão e consolidação urbana, destacando-se dois fenó-
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, Évora, Viana 
do Castelo, Coimbra e Leiria;

-  nas áreas metropolitanas de Lisboa e Porto, um declínio das 
freguesias mais centrais dos principais centros urbanos das 
duas maiores cidades — Porto e Lisboa, acompanhado por 
processos de expansão urbana nas freguesias (e municípios) 
limítrofes. Registam-se ainda processos de suburbanização 
nas unidades territoriais adjacentes, formando um gradiente 
de territórios mais urbanos em direção à ocupação e trans-
formação de territórios rurais. Este padrão complexo, que 
interliga diferentes fenómenos de transformação urbana, 
tende a ocorrer de forma mais evidente e recorrente em 
determinados pontos do território, destacando-se o Litoral 
Norte.
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Fatores explicativos da acessibilidade habitacional
Prosseguindo o exercício analítico que nos permite 
compreender os fatores explicativos de acessibilidade habi-
tacional, importa analisar o peso das diferentes variáveis 
explicativas dos valores dos preços da habitação e dos rendi-
mentos das famílias.

Começando pelos determinantes dos preços da habitação, 
destaca-se:

i) a importância da localização da habitação e das caracte-
rísticas que esta informação agrega (território urbano ou 
rural, mais ou menos denso) na explicação dos diferenciais de 
preços da habitação;

ii) o peso da variável «número de unidades habitacionais de 
uso turístico», vem reforçar a perceção de que a atividade 
turística tende a estar associada a preços de habitação mais 
elevados e, desta forma, contribui para pressionar as condi-
ções de acessibilidade habitacional; 

iii) por fim, características como a idade média e a dimensão 
dos alojamentos confirmam a relevância destas caracterís-
ticas nos preços da habitação. Salienta-se que a prevalência 
de habitações mais pequenas e mais antigas em determinadas 
unidades territoriais poderá contribuir para a existência de 
condições de acessibilidade aparentemente mais favoráveis, 
uma vez que no exercício desenvolvido não foi analisada a 
adequação das condições de habitabilidade.
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No caso das variáveis determinantes dos níveis de rendi-
mento das famílias, o destaque vai para:

i) o nível das qualificações da população residente, na medida 
em que, mais qualificações tendem a granjear rendimentos 
mais elevados;

ii) o perfil de especialização económica dos territórios, que 
permite deduzir que as regiões cuja atividade económica 
assenta no setor agrícola, na indústria e na construção civil, 
tendem a estar associadas a famílias que apresentam rendi-
mentos substancialmente mais baixos do que a média de 
Portugal Continental.

Padrões territoriais da acessibilidade 
habitacional

Examinados os elementos exploratórios anteriores 
(os padrões territoriais das transformações urbanas, 
os elementos explicativos dos preços e dos rendimentos das 
famílias, bem como, a distribuição territorial desses fatores 
explicativos), estamos em condições de analisar o confronto 
entre custos da habitação e rendimentos da população. 

O destaque dos resultados obtidos vai, naturalmente, para a 
identificação de fenómenos de (in)acessibilidade habitacional 
dominantes nas regiões metropolitanas (de Lisboa e Porto), 
ao longo do litoral e em alguns territórios do interior. Neste 
último caso, sobressaem as áreas urbanas de média dimensão 
destes territórios (antigas capitais de distrito). Em detalhe, 
salientam-se:
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-  os territórios urbanos com dinamismo económico e perfis 
ligados a atividades económicas específicas do setor secun-
dário ou terciário. A saber: as regiões do Minho; de Vila 
Real — Mirandela; do litoral a norte do Porto; do litoral 
a sul do Porto até Aveiro/Águeda; de Viseu e municípios 
envolventes; do Oeste; e, finalmente, do Algarve. Estes 
territórios são marcados pela concentração de atividades 
económicas e atividades conexas relacionadas com o têxtil, 
o mobiliário, as atividades do setor agrícola-florestal e a 
indústria transformadora (no geral); 

-  o caso expressivo da região algarvia, sobretudo do seu 
litoral, e ainda de padrões similares que ocorrem ao longo 
de toda a linha de costa, reforçam a forte ligação entre a 
atividade turística e a acessibilidade habitacional já ante-
riormente apontada.

Uma análise da associação da (in)acessibilidade habitacional 
aos fenómenos de transformação urbana permite reforçar 
a perceção de uma situação crítica dos territórios intermé-
dios. Os municípios onde se localizam cidades intermédias 
são territórios marcados por processos de suburbanização 
e urbanização, sendo que estes processos são apontados 
pela literatura como os de maior risco de (in)acessibilidade 
habitacional.

O crescimento da população, muitas vezes associado a uma 
deslocação das atividades económicas também para estes 
territórios suburbanos, contribui para pressionar a subida 
dos preços de habitação, devido a uma maior procura (movi-
mento populacional) ou competição pelo solo (dinamismo 
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económico), com eventual redução da oferta habitacional. 
Este mecanismo pode ser associado, no caso português, ao 
contexto das dinâmicas regionais (nas áreas metropolitanas 
de Lisboa e Porto) onde as manchas de inacessibilidade habi-
tacional são mais significativas, formando um claro padrão 
territorial «suburbano» marcado por níveis elevados de 
inacessibilidade habitacional.

Um efeito peculiar que merece especial atenção é a asso-
ciação entre os processos de transformação urbana de 
expansão ou de contra-urbanização que decorrem em certos 
territórios do interior. Os elevados valores do índice de 
sobrecarga dos custos habitacionais — em muitos casos 
similares aos territórios mais dinâmicos, em termos popu-
lacionais e económicos, do litoral — ocorrem em freguesias 
onde se localiza a sede do município ou na sua envolvente, 
contrariando uma eventual perceção de que o declínio 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 à habitação em territórios do interior 
que acumulam várias outras desvantagens competitivas que 
têm vindo a ser identificadas.
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5. O alojamento de curta 
duração e o mercado 
imobiliário em Lisboa

Em 2016, o Presidente da Câmara Municipal de Lisboa, 
Fernando Medina, declarou à Bloomberg, «É a primeira vez 
que o turismo permite que muitas pessoas participem no 
processo de desenvolvimento da cidade. Não devemos ter 
medo desta nova dinâmica, não devemos ter medo do cresci-
mento. Pelo contrário, precisamos de preparar a cidade para 
receber ainda mais turistas. Esse processo cria uma série de 
mudanças significativas na cidade. A maioria delas é posi-
tiva.» No entanto, no final de 2018, a cidade implementou 
uma proibição parcial de novos registos de alojamento local.

Neste estudo, quantificamos o impacto da proibição de 
registos no centro de Lisboa nos preços praticados na plata-
forma Airbnb e no mercado imobiliário da cidade. Lisboa 
(e Portugal) são um laboratório interessante para estudar 
o impacto do arrendamento de curta duração no mercado 
imobiliário. Portugal assistiu a um aumento muito rápido dos 
preços imobiliários no passado recente e também a um boom 
turístico. De um ponto de vista metodológico, 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 imobiliário da cidade.
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O decreto-lei 128/2014 criou um processo de registo online 
para imóveis destinados ao arrendamento de curto prazo. 
Andreu Castellano, gestor de relações públicas da Airbnb 
para Espanha e Portugal, disse na altura à Bloomberg 
que «Portugal é um dos líderes europeus na regulação da 
economia da partilha.» A licença fica disponível de imediato 
e a entidade competente — o Turismo de Portugal — pode 
efetuar, a qualquer momento, visitas aos imóveis registados 
para verificação das normas de segurança. A licença pertence 
ao indivíduo e não à casa; ou seja, expira quando a habitação 
é vendida. A licença é necessária para anunciar a propriedade 
nas plataformas e a publicitação indevida acarreta multas. 

A simplificação do procedimento foi acompanhada por um 
aumento acentuado no número de turistas. A figura 3 mostra 
a evolução do número de chegadas nos aeroportos nacionais. 
Em 2019, Portugal recebeu mais de 16 milhões de turistas 
estrangeiros, contra 9 milhões em 2013. O aeroporto de 
Lisboa recebeu 29 milhões 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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Figura 3. Número de chegadas nos aeroportos nacionais (2010-2018)
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O número de imóveis registados para arrendamento de curta 
duração aumentou de doze mil em 2013 para mais de 94 mil 
em 2019, conforme mostra a figura 4. 
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Figura 4. Número de imóveis registados para alojamento de curta duração 
em Portugal (2010-2019)
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Lisboa concentra mais de 20% do número total de imóveis 
registados para alojamento local de curta duração, como 
mostra a figura 5, na qual está também patente o efeito da 
proibição de registos em algumas áreas do centro histórico, 
com uma queda acentuada no número de novos registos a 
partir de 2018. O rápido crescimento dos arrendamentos de 
curta duração coincidiu com o do preço dos imóveis. Entre 
2016 e 2019, o preço médio de venda por metro quadrado, em 
Lisboa e Porto, aumentou 68,2% e 61,9%, respetivamente. 
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Figura 5. Número de imóveis registados para alojamento de curta duração 
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 histórico sofreu os maiores aumentos de 
preço de venda e de rendas. Foi este aumento rápido e desi-
gual, juntamente com as preocupações relacionadas com a 
expulsão dos residentes do centro da cidade, que originou 
um debate público sobre os méritos do mercado de arren-
damento de curta duração e do boom turístico 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 criação de 
políticas públicas destinadas à contenção do aumento do 
preço dos imóveis na capital, considerado excessivo pelos 

http://moraremlisboa.org/
https://habita.info/
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organizadores.  Em agosto de 2018, o Parlamento legislou no 
sentido de permitir aos municípios regulamentarem novos 
registos de imóveis.  O município de Lisboa reagiu, suspen-
dendo, em novembro de 2018, novos registos nas áreas em 
que a densidade dos alojamentos locais era acima de 25%. No 
ano seguinte, a proibição foi estendida a zonas adjacentes. A 
figura 7, mais abaixo, mostra o cronograma da reforma. 

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

Na nossa análise, usamos três fontes de dados: 

-  O Registo Nacional de Alojamento Local (RNAL), que 
inclui a data de registo, o endereço, o número de quartos, a 
nacionalidade do proprietário e informação sobre o proprie-
tário (se é pessoa singular ou empresa), para cada imóvel 
registado. Recolhemos todos os registos entre janeiro de 
2015 e novembro de 2018, num total de 16 972 residências. 

-  Inside Airbnb, um site que contém informações mensais 
sobre os anúncios inseridos na plataforma Airbnb em 
Lisboa, tais como o preço (por noite) listado, o número de 
avaliações por anúncio e o número de anúncios do mesmo 
proprietário, entre abril de 2018 e setembro de 2019. Esta 
é uma amostra representativa, embora a Airbnb não seja a 
única plataforma a atuar neste mercado em Portugal (de 
acordo com o AirDNA, uma das maiores bases de dados 
de análise de arrendamentos de curta duração, a Airbnb é 
responsável por 74% da atividade deste tipo de plataformas 
em Lisboa). Utilizamos apenas informações sobre habita-
ções inteiras, ou seja, eliminamos os registos de partes de 
casas, tal como quartos de hóspedes.

-  A terceira fonte de dados contém informação trimestral 
sobre a evolução das vendas de habitação e os seus preços 
médios e quartis, por metro quadrado, entre o primeiro 
trimestre de 2015 e o terceiro trimestre de 2019. Nos 
centros históricos de Lisboa e Porto, o município tem 
direito de preferência, ou seja, pode adquirir qualquer 
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habitação pelo preço acordado entre o comprador e o 
vendedor. Este procedimento garante que o município 
dispõe de registos individuais de todas as transações nas 
chamadas zonas de reabilitação urbana do centro da cidade, 
que incluem as áreas analisadas. Os dados são disponibili-
zados pela Confidencial Imobiliário, empresa especializada 
no mercado imobiliário que disponibiliza informação às 
instituições de crédito em Portugal, assim como ao Banco 
de Portugal e ao Banco Central Europeu. São fornecidos 
por bairro, por metro quadrado e tipo de habitação, de 
acordo com o número de quartos. 

A mudança de política em Lisboa é de natureza quase 
experimental, ou seja, está próxima de uma configuração 
experimental ideal em que o tratamento é aleatório. No 
nosso caso, as áreas tratadas são os bairros nos quais a 
suspensão foi implementada em novembro de 2018. Para 
efeito de comparação, utilizamos os bairros incluídos na 
extensão da suspensão de novembro de 2019, nomeada-
mente Baixa, Almirante Reis, Liberdade, Graça e Colinas de 
Santana. Esta lista requer um esclarecimento importante: 
a inclusão da Graça e das Colinas de Santana na área de 
suspensão já se encontrava em discussão desde abril de 2019, 
quando se começou a debater a prorrogação da suspensão; e 
os bairros da Baixa, Almirante Reis e Liberdade, por serem 
zonas largamente afetas ao setor dos serviços, não foram 
incluídos nas discussões iniciais. Para evitar a contaminação 
dos nossos resultados por efeitos de antecipação, eliminámos 
a Graça e as Colinas de Santana da nossa amostra em todas 
as análises posteriores a 2018. Com o intuito de garantir 
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maior robustez, utilizamos também as freguesias vizinhas, 
adjacentes às zonas de tratamento e de controlo, em algumas 
partes de nossa análise. Estas áreas podem ser vistas na figura 
7. Tendo definido os grupos de tratamento e comparação, 
estimamos as especificações de «diferença em diferenças». 
A abordagem de «diferença em diferenças» consiste em 
comparar as variáveis   de resultado antes e depois da reforma, 
ou seja, novembro de 2018, para o grupo de tratamento e o 
grupo de comparação. Em princípio, seria de esperar que, 
sem a reforma, a evolução dos dois grupos fosse semelhante. 
Portanto, pode-se atribuir a mudança diferencial entre os 
dois grupos (caso se verifique) à reforma política.

Figura 7. Zonas de tratamento e de controlo

Áreas de suspensão – Inicial (2018)

Áreas de suspensão – Extensão (2019)

Freguesias vizinhas
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Figura 8. Cronograma da análise

Pós-tratamento:
Terceiro trimestre de 2017

ao terceiro trimestre de 2019

Tratamento

Discussão

Aprovação

Implementação

Pré-tratamento:
Primeiro trimestre de 2015

ao terceiro trimestre de 2017

Terceiro trimestre de 2017
ao terceiro trimestre de 2018

Primeiro trimestre de 2019
ao terceiro trimestre de 2019

Quarto trimestre de 2018

As nossas especificações econométricas incluem efeitos 
fixos de determinadas freguesias. Desta forma, é evitado 
que características invariáveis das freguesias, como a exis-
tência de amenidades/comodidades ou a proximidade a locais 
históricos, possam enviesar os resultados obtidos. De forma 
idêntica, também utilizamos efeitos fixos trimestrais, por 
forma a considerar o estado da economia e a dinâmica do 
mercado turístico em cada trimestre. Controlamos ainda 
para o alinhamento político das freguesias com o partido 
Socialista, à época o partido detentor do executivo cama-
rário, e a taxa de participação nas eleições autárquicas de 
2013 e 2017. 

Além disso, as nossas estimativas distinguem três momentos 
distintos em que a política pública analisada pode ter tido 
impacto: a discussão, a aprovação e a implementação da 
reforma de novembro de 2019, conforme detalhado no crono-
grama da figura 8. Analisamos quatro variáveis: o número de 
registos, o preço, a quantidade de fogos transacionados no 
mercado e os preços de arrendamento de curto prazo. Todas 
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as variáveis são medidas em logaritmos, o que nos permite 
interpretar os resultados como mudanças percentuais.

Resultados 

Os nossos resultados documentam um aumento de 30,9% no 
número de registos nas áreas originalmente tratadas, quando 
comparadas com as adjacentes, entre o anúncio e a imple-
mentação da proibição. Os aumentos são maiores em casas 
com um menor número de quartos. Estes efeitos são particu-
larmente impulsionados pelos proprietários nacionais, o que 
é consistente com a ideia de que estes terão um acesso mais 
facilitado a notícias sobre as mudanças de legislação, princi-
palmente quando estas ocorrem em prazos temporais curtos. 

Em relação aos preços do alojamento local, estes não parecem 
reagir à proibição, pelo menos no curto prazo.

Finalmente, e no que se refere ao mercado imobiliário, os 
resultados apontam para uma redução de cerca de 20% no 
número de transações de casas nas zonas tratadas. Ao mesmo 
tempo, os preços diminuíram 9%, o que é um forte indicador 
de que a opção de arrendamento de habitação no mercado de 
curta duração é um importante determinante da procura nas 
zonas turísticas. Em ambos os casos, os efeitos parecem estar 
especialmente concentrados nas casas com dois quartos.
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Ideias ‑chave

»»»» O anúncio da introdução de restrições ao alojamento local 
levou a um aumento substancial do número de registos 
imediatamente antes da entrada em vigor da proibição. 

»»»» A implementação desta medida causou uma diminuição 
das vendas e do preço dos imóveis nas zonas afetadas nos 
trimestres seguintes, sobretudo nos apartamentos com dois 
quartos. 

»»»» Os resultados, apesar de revelarem efeitos consideráveis do 
turismo e do alojamento local de curta duração no mercado 
imobiliário, mostram que estes fenómenos não parecem 
ser suficientes para explicarem, por si só, os aumentos dos 
preços da habitação na cidade de Lisboa 

»»»» A proibição de novos registos não é suficiente para reverter 
o aumento de preços dos anos do boom turístico. 

»»»» Por outro lado, os resultados mostram que discussões 
prolongadas em torno de uma alteração de política 
pública podem mitigar os seus efeitos ao possibilitarem 
comportamentos antecipatórios por parte dos agentes 
económicos.

»»»» O problema da habitação nos centros das grandes cidades 
tem vindo a deteriorar-se nos últimos anos e deve ser 
enfrentado com um conjunto alargado de políticas públicas 
complementares.
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6. Arrendamento urbano 
em Portugal: um declínio 
sem retorno?

Este capítulo tem como objeto a evolução do arrendamento 
urbano em Portugal, tendo por base o conjunto dos aloja-
mentos clássicos existentes, bem como as suas formas e 
regimes desde o início do século XX. Foi elaborado antes de 
se iniciarem os trabalhos dos censos de 2021 e já no decurso 
da pandemia COVID-19, mas ainda sem dispor de infor-
mação sobre os seus efeitos.

Aborda-se a evolução do parque de alojamentos a nível 
nacional, e ainda nas cidades de Lisboa e do Porto, e respe-
tivos centros históricos, a partir dos censos de 1960. 
Apresentam-se as principais medidas legislativas implemen-
tadas ao longo do último século, relativas ao mercado de 
arrendamento livre, bem como aos vários sistemas de arren-
damento social relacionados com as políticas públicas de 
habitação. Analisam-se também, do ponto de vista político, 
os efeitos destas medidas no mercado de arrendamento, em 
especial o seu declínio e segmentação.

Para retratar a evolução do arrendamento urbano foi neces-
sário ultrapassar vários obstáculos, tal como a escassez de 
informação recolhida ao longo de várias décadas, em especial 
até 2001, e a necessidade de fazer extrapolações, pois até aos 
censos desse ano, os dados sobre alojamentos arrendados são 
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apresentados por família, o que implicava avaliar os aloja-
mentos habitados por mais do que uma família e ter em 
atenção as alterações de conceitos ocorridas entre censos.

A análise da evolução recente dos centros históricos de 
Lisboa e do Porto, que constituem os focos mais relevantes 
do mercado imobiliário, só é possível a partir dos censos de 
2001, quando passa a estar disponível a informação do arren-
damento desagregada por freguesias.

Uma mudança profunda no parque habitacional

No período de 50 anos que mediou entre os censos de 1960 
e 2011, o parque habitacional de alojamentos familiares 
clássicos mais do que duplicou, crescendo muito acima do 
número de famílias, e o rácio de alojamentos por família 
passou de 1,08 para 1,45. Neste intervalo temporal, a resi-
dência habitual perde peso, caindo de 92,6% para 68,1% do 
parque habitacional nacional; os restantes 31,9%, repartem-
-se entre alojamentos secundários, sazonais ou vagos. No 
universo das residências habituais, a habitação própria 
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 residência habi-
tual apresenta padrões semelhantes, mas, quando se restringe 
a análise aos respetivos centros históricos, 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 históricos. Enquanto a nível nacional o seu 
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peso é de 12,5%, no centro histórico do Porto ascende a 30,5% 
e, no de Lisboa, a 26,5%. Após os censos de 1981, verifica-se 
que entre 1981 e 2011 Lisboa e Porto perdem um terço e 30% 
de residentes, respetivamente.

No que respeita aos indicadores de habitação própria perma-
nente e de arrendamento, assiste-se à inversão destes padrões: 
no primeiro caso, o seu peso no âmbito 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 históricos, de 31,3% e 
de 40%.

Quanto ao arrendamento, o seu peso a nível nacional 
desce para 19,9% das habitações em 2011, mantém alguma 
expressão em Lisboa e no Porto com 42,3% e 43,9%, respeti-
vamente, e aumenta nos respetivos centros históricos para 
64,1% e 54,1%.

Entre 1970 e 2011, o parque habitacional em Portugal apre-
sentou sempre taxas percentuais de crescimento superiores a 
16%. Contudo, nos dados disponíveis após 2011, e que vão até 
2018, esse crescimento é de apenas 1,6%.

Um século de instabilidade legislativa

Desde 1910, com a publicação da Lei do inquilinato 
sucederam-se as iniciativas legislativas que provocaram 
congelamentos ou condicionamentos de rendas, perpetuaram 
contratos, alteraram recorrentemente os seus regimes de 
transmissão dos contratos de arrendamento e criaram um 
quadro de grande instabilidade e desconfiança da parte dos 



66

senhorios, a que se juntou a morosidade da justiça na decisão 
sobre processos judiciais envolvendo o não pagamento de 
rendas ou a desocupação dos locados. Após os diplomas da 
Primeira República, os momentos mais relevantes destes 
processos ocorrem em 1948, 1966, 1976, e entre 2016 e 2019.

Um dos elementos comuns aos vários processos legislativos 
dos últimos 110 anos é a transitoriedade das suas medidas, 
sempre justificada por situações de crise ou de emergência. 
Decorrido o período inicial de transição, o mesmo é habitual-
mente prorrogado, por diversas vezes.

Apesar das iniciativas posteriores a 1985 para descongelar as 
rendas, reformar o arrendamento e torná-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 reversões 
legislativas realizadas entre 2016 e 2019 tiveram um efeito 
devastador na confiança dos proprietários, que aproveitaram 
o boom turístico entretanto verificado para retirar as habita-
ções do mercado de arrendamento, vendê-las ou afetá-las ao 
alojamento local.

Os instrumentos de apoio social do Estado

Neste contexto, o papel do Estado foi sempre residual. Só 
em 1977 foram criados os primeiros mecanismos de proteção 
dos arrendatários objeto de despejo e de compensação dos 
senhorios, nos casos em que as desocupações dos locados são 
deferidas.
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Em 1985, com a publicação da Lei das rendas, é instituído o 
primeiro subsídio de renda que, no entanto, teve uma redu-
zida expressão, tal como sucedeu com o subsídio criado com 
a mesma finalidade no âmbito do NRAU, em 2006.

O «Incentivo ao Arrendamento por Jovens», lançado em 1992 
e pensado para a emancipação habitacional de jovens com 
menos de 30 anos, alcança uma grande expressão, chegando 
a representar valores superiores a 50M€ por ano entre 1997 
e 2007, ano em que, com a mudança para o «Porta 65 Jovem», 
as dotações caem para valores inferiores a 20M€ anuais.

A questão dos prédios devolutos

Um dos elementos sempre presente na legislação sobre 
arrendamento, bem como no discurso político que lhe está 
associado, é a questão das casas e dos prédios devolutos.

De 1914 a 2019, com especial incidência depois de 2005, 
legislou-se no sentido de penalizar com agravamentos fiscais 
os imóveis que estejam devolutos, variando essas penali-
zações em função da duração em que ocorre a vacatura do 
imóvel e a taxa do imposto previsto.

Em 2005, o agravamento fiscal era de 30% para imóveis devo-
lutos há pelo menos um ano. Em 2006, o agravamento fiscal 
sobe para 50%. Em 2008, o agravamento sobe para o dobro 
em relação a 2006 nos casos de imóveis devolutos há mais de 
um ano e para o triplo no caso de imóveis em ruína. Em 2012, 
o agravamento sobe para o triplo em ambos os casos. 
Em 2018, o governo abre uma exceção para o «património 
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imobiliário público sem utilização» , legislando em causa 
própria, para se proteger dos agravamentos que aplica aos 
privados. Em 2019, no quadro da criação da figura das zonas 
de pressão urbanística (ZPU), é aditado um artigo ao Código 
do Imposto Municipal Sobre Imóveis (IMI) que prevê a 
elevação da taxa do IMI ao sêxtuplo e agravada, anualmente, 
em 10%, para os edifícios e frações autónomas que estejam 
devolutas há mais de dois anos e se localizem nessas zonas.

Os sistemas de arrendamento social

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

Ao longo destes quase 100 anos vigoraram vários regimes 
de rendas que se podem considerar «caritativos» e que eram 
aplicados de forma casuística. Existiram ainda o regime de 
renda económica, 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 à renda apoiada em 1993 e ao regime de arren-
damento apoiado de 2014, alterado em 2016. Em 2019, foi 
criado o sistema de renda acessível.

Os efeitos legislativos no mercado e na vida 
das famílias

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 residências habituais, e de 44,4% para 13,6% 
do total de alojamentos existentes. Os últimos números 
disponíveis, de 2019, indiciam que este declínio se mantém 
após 2011.

As medidas legislativas no domínio do arrendamento apro-
vadas desde 1910, em nome do direito à habitação e quase 
sempre em circunstâncias de crise, tiveram efeitos perversos 
que reduziram drasticamente a oferta e afastaram o inves-
timento deste segmento. Como consequência nasce uma 
cultura imobilista de «casa para toda a vida», surge um 
confronto maniqueísta entre proprietários e arrendatários e 
o alojamento deixa de estar no topo das prioridades dos orça-
mentos e das poupanças das famílias com recursos que vivem 
em casas com rendas congeladas ou em habitação social.

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

Quando se revisitam as medidas que pretendiam obrigar os 
proprietários a dar uso às casas e aos prédios devolutos, em 
especial nas duas últimas décadas, o que se encontra é uma 
escalada fiscal onde, ano após ano, se agravam as taxas dos 
impostos, sem quaisquer resultados práticos.

Ao contrário do que sucede com a maior parte dos países da 
Europa Ocidental, Portugal não ganhou «músculo» orça-
mental para desenvolver uma política de promoção da 
habitação e construir um significativo parque habitacional 
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público, capaz de acudir às famílias com maiores dificul-
dades de acesso à habitação. Não o fez em ditadura, durante o 
Estado Novo, nem em democracia, após a revolução de abril 
de 1974. Hoje, esse parque habitacional público é composto 
por cerca de 120 mil habitações que representam, apenas, 2% 
do total dos alojamentos.

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

Há muitos anos que a iniciativa privada abandonou o arren-
damento e canalizou os seus recursos para investimentos que 
se revelavam seguros e rentáveis. Os poderes públicos, abso-
lutamente incapazes de enfrentar as controvérsias e os custos 
políticos que resultariam de uma liberalização do arrenda-
mento urbano, encontraram no crédito bonificado a solução, 
financiando a construção nova e a expansão urbana e incenti-
vando as famílias a comprar casa.

Não surpreende, portanto, que se tenham criado as condi-
ções, por vezes psicológicas, para que pareça mais barato 
comprar do que arrendar casa. O que nalguns casos até 
corresponde à realidade. 
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O Estado, através das suas políticas públicas e das medidas 
legislativas que impõe ao mercado de arrendamento, está a 
agravar a sua segmentação no regime de acesso às habitações, 
nos prazos de duração dos contratos, nos tratamentos de 
exceção resultantes das condições sociais dos agregados e nos 
sistemas de determinação do valor da renda.

Em muitas destas situações está-se perante programas que 
têm apoio público e, paradoxalmente, é possível encon-
trar duas famílias com rendimentos iguais, em casas iguais 
no mesmo edifício e até no mesmo piso, que pagam rendas 
muito diferentes, por estarem sob regimes de renda distintos. 
Mais grave: pode até ocorrer que famílias com rendimentos 
inferiores paguem rendas significativamente superiores. 
E no caso dos mais jovens, apesar de haver maior dificul-
dade de acesso às casas e maior precariedade na duração dos 
contratos de arrendamento, à semelhança do mercado de 
trabalho, as rendas têm um valor superior.

Em suma, não só não existe intercomunicabilidade e harmo-
nização entre os regimes com apoios públicos, como são 
diversas as formas pelas quais cada um deles determina os 
apoios e benefícios a prestar, a partir dos rendimentos.

Com o Plano de Recuperação e Resiliência (PRR), pela 
primeira vez, o Estado português recorre a subsídios externos 
(neste caso, europeus) para resolver as carências habitacio-
nais mais graves. No entanto, o PRR não apresenta qualquer 
reforma das políticas de arrendamento urbano, nomeada-
mente medidas que contribuíssem para atrair investimento 
com o intuito de aumentar a oferta de habitação a preços 
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acessíveis. A única medida prevista é a promoção pública 
de 6800 habitações acessíveis, quando é evidente que este 
número está muito longe das dezenas de milhares de habi-
tações necessárias para gerar uma oferta que responda às 
necessidades existentes, face à quebra de rendimentos das 
famílias 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. Não é o resultado da reforma de 2012, nem 
do aumento da procura turística ocorrida nos últimos anos. 

»»»» A questão é estrutural e radica em vários estrangulamentos 
que não podem ser escamoteados. Desde logo, 
a incapacidade do Estado para criar respostas cabais para 
as carências habitacionais. Depois, a cultura enraizada da 
«casa para toda a vida»», que se tornou um anacronismo face 
à evolução do mercado de trabalho e às novas exigências 
de mobilidade.

»»»» Os preconceitos ideológicos, que criaram demasiados 
equívocos e conflitos entre o direito à habitação e o direito 
de propriedade, são hoje a principal causa para a perda de 
confiança dos investidores nas instituições políticas. 

»»»» As políticas públicas e as medidas legislativas das últimas 
décadas têm 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 saída.
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Conclusão

Os contributos deste livro proporcionam uma análise deta-
lhada do mercado imobiliário em Portugal, tanto ao nível dos 
preços da habitação como das rendas, até ao início de 2020. 
Os vários capítulos analisam o mercado imobiliário numa 
perspetiva agregada do país e numa perspetiva local, ao nível 
do distrito e do município. 

Este estudo foi iniciado antes da pandemia COVID-19. 
A pandemia gerou uma crise mundial que está a afetar todos 
os setores da economia, incluindo o imobiliário. O choque 
significativo da pandemia no mercado imobiliário terá 
efeitos que dependerão da sua duração e do processo de recu-
peração da economia. Além disso, a crise pandémica também 
levou à reorganização das atividades no que respeita aos 
espaços urbanos e à mobilidade, bem como a uma reorgani-
zação dos espaços residenciais.

Como foi ilustrado nos diferentes capítulos deste livro, 
as tendências do mercado imobiliário no período pré-
-COVID-19 são claras, mas, no que se refere ao período 
pós-COVID-19, de momento, podemos apenas conjeturar. 
O mercado imobiliário potencialmente requererá reformas 
para responder às novas necessidades e para ser útil a uma 
sociedade cujas exigências estão claramente em mudança. 

Esta evolução pode resultar de fatores relacionados com 
bloqueios, incluindo a instabilidade económica das famílias 
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e a redução de rendimentos, e/ou com a mudança do estilo de 
vida e das condições de trabalho. Designadamente, o teletra-
balho veio originar alterações nas preferências relativas ao 
design e às características das habitações. Mais, veio permitir 
uma maior liberdade de escolha a propósito de onde e como 
viver, podendo, caso esta tendência se mantenha, originar 
alguma redução da pressão sobre a procura de imóveis nos 
centros urbanos. Adicionalmente, o decréscimo do turismo 
e, consequentemente, das rendas associadas, têm também 
afetado fortemente a evolução imobiliária em Portugal. Este 
setor enfrenta importantes desafios que irão afetar a sua 
dinâmica a curto e longo prazo.
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Abreviaturas

FBCF Formação Bruta de Capital Fixo 

IMI Imposto Municipal sobre Imóveis

NRAU Novo Regime de Arrendamento Urbano

ONG Organizações não Governamentais

PIB Produto Interno Bruto 

PRR Plano de Recuperação e Resiliência

RAU Regime de Arrendamento Urbano

UE União Europeia 

ZE Zona Euro 

ZPU Zona de pressão urbanística 
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Glossário

Confidencial Imobiliário — fonte de dados estatísticos sobre preços 

reais de transação, rendibilidade e contratos de arrendamento de 

imóveis residenciais em Portugal.

Deflator do PIB — o deflator do PIB é um índice de preços implí-

cito que mede a evolução média de preços numa economia. É obtido 

através da divisão entre o PIB nominal (ou PIB a preços correntes) e 

o PIB real (ou PIB a preços constantes). Poderá encontrar mais infor-

mação sobre este conceito nas seguintes páginas: stats.oecd.org e cfp.

pt/pt/glossario/

Famílias «wealthy hand-to-mouth» — famílias que detêm pouca ou 

nenhuma riqueza líquida, seja em dinheiro, depósitos à ordem ou 

poupança, apesar de possuírem quantias consideráveis   de ativos 

ilíquidos.

Formação Bruta de Capital Fixo — engloba as aquisições líquidas de 

cessões, efetuadas por produtores residentes, de ativos fixos durante 

um dado período e ainda determinados acréscimos ao valor de ativos 

não produzidos obtidos através da atividade produtiva de unidades de 

produção ou institucionais. Inclui o investimento em edifícios e constru-

ções, em software informático e bases de dados, em maquinaria e outros 

equipamentos utilizados por mais de um ano na produção de bens e 

serviços. As habitações compradas pelas famílias são também classificadas 

como formação bruta de capital fixo.  Poderá encontrar mais informação 

sobre este conceito aqui.

Investimento Direto Estrangeiro (IDE) — o investimento direto 

estrangeiro ocorre quando um investidor de um país passa a deter 

http://stats.oecd.org
http://www.cfp.pt/pt/glossario/
http://www.cfp.pt/pt/glossario/
https://www.pordata.pt/Glossario
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mais de 10% do capital/direitos de voto de uma empresa residente 

noutro país. Poderá encontrar mais informação sobre este conceito 

aqui.

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

damento urbano, criado pela Lei nº 6/2006, de 27 de fevereiro.

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

produzidos num determinado país num dado ano. Esse valor refere-se 

à produção efetuada no país, independentemente de ser realizada por 

empresas nacionais ou estrangeiras. Poderá encontrar mais informação 

sobre este conceito aqui.

Regime de Arrendamento Urbano (RAU) — regime de arrendamento 

urbano criado pelo Decreto-Lei n.º 321-B/1990, de 15 de outubro. 

Foi substituído pelo NRAU de 2006. 

Rendas imputadas — rendimento associado ao ativo que as famílias 

detêm sob a forma de habitações próprias. Podem ser vistas como a 

contrapartida pelos serviços que este ativo proporciona. 

Rendimento disponível per capita — valor do rendimento que as 

famílias possuem após pagarem impostos diretos (sobre o seu rendi-

mento) e receberem transferências do Estado (por exemplo pensões 

de reforma ou subsídios de desemprego). Obtém-se esse rendimento 

per capita dividindo o valor pela população total.

Troika — nome pelo qual ficou popularmente conhecido o conjunto 
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Zona de Pressão Urbanística (ZPU) — figura criada pelo Decreto-Lei 

n.º 67/2019, de 21 de maio desse ano, e que se refere a territórios deli-

mitados pelos municípios «onde se verifica dificuldade significativa 

de acesso à habitação, por haver escassez ou desadequação da oferta 

habitacional face às necessidades existentes ou por essa oferta ser a 

valores superiores aos suportáveis pela generalidade dos agregados 

familiares sem que estes entrem em sobrecarga de gastos habitacio-

nais face aos seus rendimentos».
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