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em Portugal tém vindo a aumentar
nos ultimos anos, seguindo uma
evolucio relativamente inexpressiva
durante a década de 1990 e até a crise
financeira de 2007. Apresenta-se aqui
uma caracterizacdo detalhada das
dindmicas dos pregos e das diferentes
dimensdes do mercado imobilidrio
até ao inicio de 2020.

As aprofundadas e abrangentes
analises levadas a cabo nos diferentes
capitulos deste estudo representam
uma contribuicdo importante para a
compreensdo de potenciais caminhos
futuros para o mercado imobilidrio
em Portugal.







~
FUN DAgAO ESTUDOS DA FUNDAGAO & 2022

ssssssssssssssssssssss

O mercado
imobiliario
em Portugal

Precos, rendas, turismo
e acessibilidade

Paulo M. M. Rodrigues,

coordenacgdo

Capa | Indice | Introdugdo | Capitulol | Capitulo2 | Capitulo3 | Capitulo4 | Capitulo5 | Capitulo 6 | Conclusdo | Notas /1



~

FUNDACAO

FRANCISCO MANUEL pos SANTOS

Largo Monterroio Mascarenhas, n.° 1, 7.° piso
1099-081 Lisboa

Tel: 21 001 58 00

ffms@ffms.pt

Diretor de publicagdes: Anténio Aradjo

Diretor da série Estudos da Fundacdo: Gongalo Saraiva Matias

Titulo: O mercado imobilidrio em Portugal: Pregos, rendas, turismo e acessibilidade

Autores: Paulo M. M. Rodrigues (coordenagio), Luis Aguiar-Conraria, Vera Gouveia Barros,
Paulo Batista, Pedro Brinca, Eduardo Anselmo Castro, Jodo B. Duarte, Duarte
Gongalves, René Huget, Rita Fradique Lourengo, Jodo Lourengo Marques, Susana
Peralta, Victor Reis, Jodo Pereira dos Santos e Maria Joana Soares

Revisdo e Tradugdo: TT Translations

Design: Inés Sena

Paginagdo: Guidesign

© Fundacdo Francisco Manuel dos Santos
Fevereiro 2024

ISBN: 978-989-9153-48-6

As opinides expressas nesta publicacdo sdo da responsabilidade dos seus autores
e ndo sdo imputdveis a Fundagdo Francisco Manuel dos Santos nem as instituigdes
em que estdo filiados. A permissdo para reproduzir todo ou parte do contetdo deve

ser solicitado aos autores e a editora.

Acesso rapido = Capa | Indice | Introducdo | Capitulol | Capitulo2 | Capitulo3 | Capitulo4 | Capitulo5 | Capitulo 8 | Conclusdo | Notas

/2



Capa |

Introducio 5

Referéncias 8

2.2. Definigdo de bolha imobilidria e contagio 31

Aimportancia do setor da habitagio em 2.3. As dindmicas do mercado imobiliario portugués 33

Portugal: uma perspetiva macroeconémica 9 2.4 Possiveis fontes adicionais

1.1. Introducdo 9 de comportamento exuberante 45

1.2. Revisdo de literatura sobre o setor da 2.5. Conclusio 48

habitacdo e a macroeconomia 9 Referéncias 48

1.3. A importéncia relativa do setor Anexo A: o teste supremo de Dickey-Fuller
da habitagdo no PIB 11 aumentado e generalizado (GSADF) 51
1.4. A importancia do setor da habitacao Anexo B: teste de cointegracdo

nos ciclos econémicos em Portugal 13 quantilica e resultados 51

1.5. A importancia dos imdveis no
balanco das familias 18
1.6. Conclusdo 25

Referéncias 26

Sincronismo no setor da
habitacio em Portugal 53
3.1. Introducdo 53

3.2. Revisdo de literatura 54

Exuberancia e contagio no mercado 3.3. Dados e métodos 56
imobiliario portugués: uma perspetiva 3.4. Resultados 59

a partir de precos residenciais 3.5. Conclusio 66
desagregados a nivel local 29 Referéncias 67

2.1. Introdugdo 29

| Introdugdo | Capitulol | Capitulo2 | Capitulo3 | Capitulo4 | Capitulo5 | Capitulo6 | Conclusdo | Notas

/3



Padrées territoriais da acessibilidade & Arrendamento urbano em Portugal:

habitacdo em Portugal Continental 77 um declinio sem retorno? 131

4.1. Introducdo 77 6.1. Introducio 131

4.2. Elementos sociais, econdmicos e espaciais 6.2. Informac3o dos censos 132

sob andlise da acessibilidade a habitacio 79 6.3. O controlo de rendas nos mercados imobilidrios 141
4.3. Medicdo da acessibilidade a habitacio 85 6.4. Sistemas de arrendamento social 152

4.4. Padrdes territoriais da acessibilidade 6.5. E possivel regulamentar a oferta habitacional

a habitacdo em Portugal 94 através de acdo legislativa? 156

4.5. Consideracdes finais 106 6.6. A segmentacdo do mercado de arrendamento 159
Referéncias 108 6.7. Breve conclusio 160

6.8. Conclusio 161
Abreviacdes 162

O alojamento de curta duragio e o mercado Referéncias 162

imobiliario em Lisboa: boome ban 113

5.1. Introdu¢io 113 Conclusao 163
5.2. Portugal como um interessante estudo de caso 115

5.3. Fontes de dados e estratégia empirica 122 Notas 167
5.4. Resultados 124

5.5. Conclusio 128

Referéncias 129

Capa | | Introdugdo | Capitulol | Capitulo2 | Capitulo3 | Capitulo4 | Capitulo5 | Capitulo6 | Conclusdo | Notas /4



Capa | Indice |

Introducao

A propriedade residencial é o componente mais importante da riqueza
das familias e é frequentemente usada como garantia para emprés-
timos (Englund et al.,, 2002). Dito isto, as alteragdes nos precos da
habitacdo podem afetar as decisGes de consumo e investimento das
familias, bem como a sua divida e capacidade de pagar empréstimos
(Case, Quigley e Shiller, 2005). Os desenvolvimentos nos mercados
imobilidrios tém implicagdes de longo alcance na economia como um

todo e na estabilidade financeira.

Ja foi demonstrado que as alteracdes na riqueza habitacional podem
ter um efeito mais importante na economia do que as alteracdes na
riqueza causadas por movimentos nos valores das agdes (Helbling

e Terrones, 2003; Rapach e Strauss, 2006). Efetivamente, a histéria
econdmica sugere que algumas das crises financeiras sistémicas
mais graves tém estado associadas a ciclos de expansdo e queda nos
mercados imobilidrios (ver, e.g., Bordo e Jeanne, 2002; Reinhart e
Rogoff, 2013; Crowe et al., 2013).

A andlise das dindmicas do mercado imobilidrio tém vindo a suscitar
particular interesse nos tltimos anos, mais precisamente apds o
colapso do subprime dos EUA em 2007, que rapidamente se espalhou
pelo mundo e levou os mercados imobilidrios a impactar significativa-
mente a economia global. Compreender os processos de determinagao
de precos nos mercados imobilidrios e as suas dindmicas é, portanto,

de suma importancia.

Os determinantes tradicionais da procura no setor da habitacéo
incluem o crescimento do rendimento disponivel das familias e as
alteragdes graduais na demografia, tal como o tamanho relativo das
geragSes mais velhas e mais jovens. As caracteristicas permanentes
do sistema tributdrio que podem incentivar a compra de habitacdo
prépria, ao invés de outras formas de acumulacdo de riqueza, sdo
também relevantes, tal como o nivel médio das taxas de juro possi-
velmente relacionadas com o comportamento da inflagdo a longo
prazo. A disponibilidade e o custo dos terrenos, bem como o custo

da construgdo e os investimentos na melhoria da qualidade do parque
habitacional existente sdo também relevantes (Poterba et al., 1991;
Tsatsaronis e Zhu, 2004). Por exemplo, o crescimento do parque
habitacional pode ser restringido a curto prazo devido uma série de
fatores, incluindo a duracdo do planeamento e da construcdo. Podera
também haver fatores de mais curto prazo relacionados com restri-
¢des no crescimento do parque habitacional, condi¢Ges prevalentes
na concessdo de crédito a habitacdo, ou incerteza sobre perspetivas
futuras. Espera-se que um PIB e rendimento disponivel mais elevados,
mais confianca na economia, menos desemprego, mais mdo-de-obra e
um aumento no crédito hipotecdrio tenham um impacto positivo no
mercado imobilidrio. Em contraste, é expectdvel que taxas de juros
mais altas conduzam a um aumento do custo dos empréstimos banca-
rios e diminuam a procura, levando a uma subsequente queda nos
precos de habitacdo, tornando as aplicagdes alternativas de riqueza
mais atrativas. O mesmo acontece com o investimento residencial pois,

caso aumente, os pregos podem cair.
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Este livro foca-se no mercado imobiliario portugués. Os precos de
habitagdo em Portugal tém vindo a aumentar nos dltimos anos,
seguindo uma evolugdo relativamente inexpressiva durante a década
de 1990 e até 3 crise financeira de 2007. Ao longo da dltima década,

a evolugdo dos precos de habitagdo tem sido altamente diferenciada,
caindo 4% no periodo 2008-2013 e acelerando mais de 6% até ao final
de 2020. Do final dos anos 90 até 2007, o investimento residencial
registou uma contracdo de 2%, enquanto o PIB apenas registou uma
ligeira aceleragdo. Nos cinco anos que se seguiram a crise financeira,

e até a recuperacdo em 2013, a contragdo mais forte foi em termos de
investimento, com mais de 11% em comparagdo com 1% do PIB. A taxa
de desemprego disparou e a forca de trabalho diminuiu, o que pode
ter estado relacionado com os fluxos de emigragdo. Entre 2014 e 2019,
num contexto de crescente confianca, o PIB acelerou 2% em Portugal
e a formacdo bruta de capital fixo residencial (FBCF) aumentou 4%.

A pandemia covID-19 causou uma contracdo sem precedentes do

PIB de quase 8%, embora a FBCF residencial e os precos de habitacdo
tenham continuado a aumentar. E também importante proceder a uma
andlise detalhada do crédito, dada a sua relevancia para o setor da habi-
tacdo e o impacto que pode ter no custo do financiamento. Os dados
relativos ao crédito bancério indicam a existéncia de episédios de cres-
cimento muito elevado nos empréstimos hipotecdrios entre meados
da década de 90 e 2007. Este crescimento anual foi de cerca de 15%,
em média, em Portugal, num contexto de queda dos custos do crédito
banciério, e de um crescimento elevado e sustentado do rendimento
disponivel das familias, que se refletiu no aumento do endividamento
das mesmas. A significativa desaceleragdo do crédito a habitacdo 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 condigdes de crédito, como na

procura do crédito a habitacdo.

Para melhor compreender as dindmicas do mercado imobilidrio em
Portugal, este livro pretende apresentar uma caracterizagdo detalhada
das suas diferentes dimensdes, até ao inicio de 2020. Infelizmente,
aquando da preparacdo dos diferentes capitulos ndo existia infor-
magcdo suficiente sobre o impacto da pandemia covip-19 no mercado
imobilidrio. No entanto, as andlises detalhadas apresentadas nos vérios
capitulos serdo certamente Uteis para a projecdo de potenciais trajetos

de evolugio futura do mercado imobilidrio em Portugal.

Este livro é composto por seis capitulos e apresenta uma anélise abran-
gente de varias dimensdes do mercado imobilidrio em Portugal.

O capitulo 1 — «A importancia do setor da habitacdo em Portugal:
uma perspetiva macroecondmica», de Pedro Brinca e Jodo B. Duarte
— descreve a importancia do mercado imobilidrio para as dindmicas
macroeconémicas em Portugal. A descricdo é dividida em duas partes:
a primeira analisa a importdncia do mercado imobilidrio nos ciclos
econdmicos; e a segunda analisa a relevincia dos iméveis no equilibrio
financeiro das familias. Ao longo do capitulo, a realidade portuguesa

é comparada com a da Unido Europeia, apresentando-se diferentes
perspetivas temporais e espaciais interessantes relativamente ao setor
imobilidrio em Portugal e a forma como este afeta o contexto macroe-

condmico portugués.

O capitulo 2 — «Exuberancia e contagio no mercado imobiliario
portugués: uma perspetiva a partir de precos residenciais desagre-

gados a nivel local», de René Huget, Rita F. Lourenco e Paulo M. M.
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Rodrigues — centra-se especificamente na importante questdo do
comportamento exuberante dos pregos no mercado imobilidrio portu-
gués. Este capitulo procura responder a duas questdes importantes:

1) os pregos de habitagdo em Portugal ter-se-do desviado dos seus
determinantes fundamentais? e 2) visto que os precos a nivel local

(por distrito e freguesia) apresentam desenvolvimentos semelhantes
aos de uma «bolhay, tera havido contégio devido a este comporta-
mento exuberante? Para responder a estas questdes, é realizada uma
analise agregada e detalhada a nivel local, permitindo-nos compreender
as origens da exuberincia e se este comportamento podera ter dado

origem a um contdgio entres freguesias.

O capitulo 3 — «Sincronizacdo do mercado imobilidrio portuguésy,
de Vera Gouveia Barros, Luis Aguiar-Conraria e Maria Joana Soares
— investiga mais aprofundadamente as dindmicas dos pregos de habi-
tacdo em Portugal. Utilizando uma andlise de wavelet, este capitulo
centra-se especificamente na sincronizacdo dos precos de habitacdo
entre Portugal e outros paises, identificando os mercados interna-
cionais que estdo mais profundamente interligados com o mercado
portugués, ao mesmo tempo que investiga a sincronizacdo dos precos
de habitacdo entre cidades portuguesas. Estudar a sincronizagdo de
precos entre diferentes mercados imobilidrios é de consideravel rele-
vancia, pois pode fornecer informagdes sobre a possibilidade de os
investidores globais e as condicdes financeiras globais influenciarem
as dindmicas dos precos de habitacdo a nivel local, o que tem implica-
cBes na eficdcia de uma série de instrumentos politicos criados para
lidar com desequilibrios no mercado imobilidrio, como por exemplo,

os problemas de acessibilidade (Hoesli, 2020; FMI, 2018).

A acessibilidade é precisamente o tema de andlise do capitulo 4 —
«Padrdes territoriais da acessibilidade a habitagdo em Portugal», de Paulo
Batista, Jodo Lourenco Marques e Eduardo Anselmo Castro. Este
capitulo fornece uma analise territorial integrada da acessibilidade habi-
tacional. Além de refletir sobre os desafios apresentados, com o intuito
de criar modelos para os impulsionadores de mercado através da recolha
e processamento de dados, (re)introduz também o conceito de territdrio
nas métricas de acessibilidade a habitacdo. Utiliza-se aqui um conceito
de territdrio desvinculado das suas expressGes administrativas comuns
(Jodo Marques e Batista, 2021). Em consonancia com o debate sobre

o papel do espaco desenvolvido por (Harvey, 2006; Lefebvre, 1991),

a analise territorial da acessibilidade considera um espaco onde dife-
rentes forcas interagem entre si e, por isso, os padres territoriais ndo
sdo objetivamente fixados ou vinculados a priori. Para considerar a nogdo
de espago-territdrio, foi desenvolvida uma abordagem que integra ferra-
mentas econométricas para observar a expressdo dos impulsionadores
espaciais da acessibilidade a habitacdo, as suas interligacdes espaciais
(autocorrelagdo espacial) e a expressdo destas caracteristicas territoriais

nas métricas de acessibilidade a habitac3o.

O capitulo 5 — «O alojamento de curta duragdo e o mercado imobi-
lidrio em Lisboa: boom e ban», de Duarte Gongalves, Susana Peralta

e Jodo Pereira dos Santos, aborda outra dimens3o importante do
mercado imobilidrio que se reveste de particular relevancia para a
economia portuguesa, nomeadamente nos arrendamentos de curta
duracdo. Este capitulo analisa especificamente a suspensdo imple-
mentada pela Camara Municipal de Lisboa em alguns dos seus bairros
em novembro de 2018, que fornece uma configuragdo quase expe-

rimental ideal para estimar o impacto causal dos regulamentos do
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arrendamento de curta duracdo no mercado imobilidrio. E também
apresentada uma quantificagdo do impacto desta suspensdo nos
registos, nos precos praticados na plataforma Airbnb e no mercado
imobilidrio na cidade de Lisboa, nomeadamente no nimero de transa-

¢Bes e nos pregos de habitacdo.

Por fim, o capitulo 6 — «Arrendamento urbano em Portugal: um
declinio sem retorno?», de Victor Reis, analisa a evolugdo do arren-
damento urbano em Portugal com base nas habitagGes tradicionais
existentes, bem como as suas formas e regimes desde o inicio do
século xx. Este importante tema, que tem recebido pouca atencdo até
a data, aborda o desenvolvimento do parque habitacional tradicional
a nivel nacional, e nas cidades de Lisboa e do Porto, juntamente com
os respetivos centros histdricos, desde o censo de 1960. Sdo também
apresentadas as principais medidas legislativas implementadas ao
longo do dltimo século, em termos dos mercados de arrendamento
liberalizados, bem como os varios sistemas de arrendamento de habi-
tagdo social relacionados com as politicas de habitagdo publica.
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Capitulo 1

A importancia do setor

da habitacao em Portugal:

uma perspetiva macroeconomica

Pedro Brinca e Joao B. Duarte

1.1. Introducio

Neste capitulo, descrevemos a importancia do mercado imobiliario para
as dindmicas macroeconémicas em Portugal. Esta descri¢do ¢ dividida em
dois blocos: 1) a importancia do mercado imobilidrio nos ciclos econé-
micos; e 2) a relevdncia dos iméveis no equilibrio financeiro das familias.
Primeiro, descrevemos o ciclo imobilidrio em Portugal utilizando dados
das contas nacionais apuradas pelo Instituto Nacional de Estatistica
(INE), o Servico de Estatistica da Unido Europeia (Eurostat) e a
Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE).
Em segundo lugar, utilizamos microdados do Household Finance and
Consumption Survey (HFCS), do Banco Central Europeu, para descrever

a importancia dos iméveis nas demonstragdes financeiras das familias
portuguesas. Em relacdo aos dados das contas nacionais, recorremos aos
dados disponiveis relativos as ultimas trés décadas, iniciando o nosso
estudo desde antes da introdugdo da moeda tinica (euro). Para a segunda
parte, onde trabalhamos com microdados, utilizamos trés pesquisas
realizadas pelo Banco Central Europeu em 2010, 2013 e 2017.

No contexto do nexo relevante entre a habitac3o e as dindmicas

macroecondmicas, o nosso contributo neste capitulo é a descricdo da

importancia relativa da habitacdo na economia portuguesa. Este capitulo
foca-se especificamente em fornecer factos estilizados de um ndmero
selecionado de dimensdes previamente identificadas pela literatura
como estatisticas suficientes para fornecer uma medida da intensidade
da interagdo entre as politicas macro e o mercado imobilidrio.

Por uma questdo de comparabilidade, é importante notar que durante
a nossa analise iremos comparar as caracteristicas portuguesas com as
da Unido Europeia. Desta forma, incluimos na descricdo ndo apenas a

variagdo temporal, mas também a variacdo espacial.

1.2. Revisdo de literatura sobre o setor da habitacio

e a macroeconomia

Existe uma extensa literatura sobre macroeconomia desenvolvida nas
ultimas duas décadas que demonstra a relevancia do mercado imobi-
lidrio nas dindmicas dos ciclos econémicos (Piazzesi e Schneider, 2016).
Em grande medida, estes recentes avangos na literatura foram moti-
vados pelo evento da Grande Recessdo, onde o colapso do mercado

Acesso rapido = Capa | Indice | Introducdo | Capitulol | Capitulo2 | Capitulo3 | Capitulo4 | Capitulo5 | Capitulo6 | Conclusdo | Notas /9



Capa | Indice | Introdugso |

imobilidrio americano deu origem a uma crise financeira devastadora
que, por sua vez, fez com que a economia mundial mergulhasse numa
profunda recess3o.

Por um lado, esta literatura revelou que os ciclos econémicos sdo
fortemente afetados pelos ciclos do mercado imobilidrio. Por outro,
demonstrou que as politicas macro, nomeadamente a politica mone-
taria (lacoviello, 2005; lacoviello e Neri, 2010; Dias e Duarte, 2019) e a
politica de acesso ao crédito (Mian e Sufi, 2018), canalizam muitos dos
seus efeitos para o resto da economia através do mercado imobiliario.
Por exemplo, os modelos HANK de ultima geragdo destacam a impor-
tancia da composicdo dos balancos financeiros das familias, onde a
habitacdo desempenha um papel fundamental para a politica monetéria
e fiscal (Auclert, 2019; Kaplan, Moll e Violante, 2018).

Este ultimo papel é particularmente importante por varias razées. Em
primeiro lugar, contribui para uma perspetiva mais ampla do que tem
sido o papel da heterogeneidade na macroeconomia nos ultimos 40
anos. Seguindo Brinca (2020), a macroeconomia moderna expandiu o seu
foco unicamente a partir das dindmicas de varidveis agregadas, como o
rendimento, o consumo ou a poupanca, para as dindmicas das distribui-
cBes que se agregam nessas varidveis. Foi um duplo desafio que consistiu
em, primeiro, compreender como ¢ que a heterogeneidade poderia ser
relevante para as dindmicas agregadas; e, segundo, compreender os

efeitos distributivos das dindmicas das varidveis agregadas.

Os primeiros trabalhos a explorar o papel da heterogeneidade podem
ser atribuidos a Fisher (1930), que se focou na idade, e Kaldor (1955) e
Pasinetti (1962), que se focaram na detengido dos fatores de produgao.

Mais tarde, na década de 1980, surgiriam modelos de mercado

incompletos em termos do risco associado ao rendimento do trabalho
ndo seguravel (ver Bewley, 1980). Esta segunda geracdo de modelos
difundiu-se, tornando-se numa via de investigacdo ativa. No final dos
anos 1990, inicio dos anos 2000, os trabalhos de Krusell e Smith (1998)
e Castafieda et al. (2003) representavam o expoente maximo no que diz
respeito a criacdo de ambientes que pudessem replicar a distribuicdo
conjunta de rendimento e riqueza, recorrendo a mercados incom-

pletos, caracteristicas individuais e comportamento permanente.

No entanto, apesar do facto de estes modelos terem tido relevancia
quantitativa, no sentido em que poderiam replicar os momentos de
distribuicdo conjunta de rendimentos e riqueza observados, as varidveis
agregadas revelaram pouca ou nenhuma dependéncia em relagdo aos
momentos mais elevados de tais distribui¢des. O principal resultado em
Krusell e Smith (1998) é precisamente que a estatistica da riqueza média

era suficiente para os agentes preverem as dindmicas agregadas.

Tal levou Lucas (2003) a afirmar que «para determinar o compor-
tamento dos agregados, Krusell e Smith (1998) descobriram que a
heterogeneidade familiar, quando realisticamente modelada, ndo tem
grande relevanciax». Passaram-se alguns anos até a Grande Recessdo
de 2008, onde a habitacio desempenhou um papel crucial, e viria a
contribuir para uma maior sensagdo de que a heterogeneidade era
importante para as dindmicas agregadas. O problema com a segunda
geracdo de modelos que surgiu nos anos 80 foi que, embora fossem
realmente capazes de replicar as distribui¢des de rendimento e riqueza
observadas, ndo conseguiram replicar as distribuicdes de propensdes
marginais ao trabalho e ao consumo a partir do rendimento. Estes
modelos preveem propensdes marginais relativamente altas na parte

inferior da distribuicdo, onde as restricdes de crédito podem impedir a
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otimizagdo intertemporal e levar a comportamentos «hand-to-mouth»,
i.e., propensdes marginais a consumir iguais a um, por exemplo. Mas
os agentes dindsticos racionais antecipariam as perdas de bem-estar
associadas a proximidade da restricdo de crédito, acumulando assim
poupancas preventivas para assegurar essa eventualidade, o que levou

a uma degradacdo muito rapida das propensdes marginais.

Isto faz com que a propensdo média a consumir seja muito baixa e
préxima de 0,1, visto que as familias ainda sdo capazes de suavizar

de forma intertemporal os choques de rendimento, observando-se
consequentemente muito poucas alteragdes no comportamento dos
agregados. Isto é contrafactual, uma vez que os estudos jd demons-
traram que as propensoes marginais ao consumo ndo sao apenas mais
elevadas em média mas representam também uma menor deterioracio
dos niveis de rendimento (ver, por exemplo, Kaplan e Violante, 2014).
Aqui ficou demonstrado que a correlacdo entre rendimento e consumo
era muito maior do que a hipétese de rendimento permanente poderia
prever, mesmo para altos niveis de rendimento, popularizando-se assim

o termo «wealthy-hand-to-mouth».

Por sua vez, isto levou a uma terceira geragdo de modelos que explo-
raram as formas pelas quais a micro-heterogeneidade poderia permitir
uma propagagio mais forte de choques agregados. Oh e Reis (2012);
McKay e Reis (2016); Kaplan, Moll e Violante (2018) apresentaram
ambientes onde se verifica uma rigidez normal, mercados incompletos,
ativos iliquidos e risco agregado, o que melhorou a plausibilidade
empirica das propensdes marginais a consumir e trabalhar nesses
respetivos ambientes. Em particular, os ativos iliquidos sdo um recurso
amplamente utilizada para atingir esse objetivo e a habitagado repre-
senta a maior parte dessa classe de ativos.

Isto tem também especial relevancia em Portugal, pois a habitagdo

é tipicamente, e de longe, o ativo mais importante nas carteiras das
familias portuguesas e, por essa razdo, ndo pode ser utilizada para a
suavizacdo do consumo. Consequentemente, e em linha com a litera-
tura, elevadas percentagens de riqueza mantidas em ativos iliquidos
levam, ceteris paribus, a respostas mais fortes do consumo das familias
face aos choques agregados. Isto é, por exemplo, consistente com a
mais recente crise da COVID-19, visto que em 2020 o Produto Interno

Bruto (PIB) portugués contraiu mais do que a média na zona euro.

1.3. A importancia relativa do setor da habitacio no PIB

Comegamos a nossa andlise com esta simples porém essencial questdo:
qual é a contribui¢do do mercado imobiliario para o PIB portugués?

Esta contribuicdo é feita fundamentalmente através de dois canais:

« Consumo, através do arrendamento;

« Investimento, através da construcdo de novos imdveis.

Na figura 1, mostramos o comportamento destes contributos para o
PIB portugués de 1995 a 2017.
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Figura 1 Contribuicdo do mercado imobilidrio para o PIB de Portugal
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E possivel observar que o mercado imobilidrio representou cerca de
20% do PIB portugués em 2017. A contribui¢do do mercado imobi-
lidrio para o PIB atingiu quase 25% em 2001, tendo depois comecado
a diminuir até 2017. Relativamente as varias parcelas que compdem
esta parte do PIB portugués, podemos constatar que, de 1995 a 2002,
a maior parte deste contributo foi feito pelo investimento residen-
cial, que somou aproximadamente 16% do PIB, seguido do valor das
rendas imputadas, responsavel por cerca de 5%. No entanto, no inicio
dos anos 2000, quando a Europa experienciou a introducido da moeda
Unica, esta dindmica foi alterada. Registou-se uma queda acentuada do
valor do investimento residencial, que atingiu o seu nivel minimo em
2014 — data que marca o fim da intervencdo da Troika — com 7,5% do
PIB, estabilizando nos anos seguintes. Esta tendéncia foi inversamente

acompanhada por um aumento do peso das rendas imputadas (trans-
mitido através de um aumento dos precos das rendas, como veremos
mais adiante). Desta forma, embora se tenha verificado um aumento
do contributo das rendas, verificou-se também uma diminuicdo do
contributo do investimento residencial.

Comparando estas dindmicas com a média da Unido Europeia,

é possivel destacar comportamentos significativamente diferentes.

A figura 2 mostra claramente que a contribui¢do do mercado imobi-
lidrio para o PIB da Unido Europeia tem sido relativamente constante

ao longo do tempo, totalizando aproximadamente 22,5%.

Figura 2 Contribuicdo do mercado imobilidrio para o PIB da Unido Europeia
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Fonte: Eurostat
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Embora o valor de Portugal tem estado ligeiramente abaixo da média
da Unido Europeia, existem diferencas no peso de cada componente
em termos do valor total da contribuicdo do mercado imobiliario para
o PIB. Ha um aspeto que difere significativamente do caso portugués:
as proporgdes de cada parcela mantém-se praticamente inalteradas
durante o periodo em questdo, com ligeiras alterages durante a crise
de 2008. Neste cendrio europeu, os componentes habitacionais com
maior peso sdo o investimento residencial, com 11%, e as rendas impu-
tadas, com 7%, seguindo-se as rendas e as utilities (d4gua, eletricidade,
gas, etc). Ao contrdrio de Portugal, o valor médio das rendas europeias
ndo parece ter alterado, nem se verificou uma quebra do investimento
neste mercado. E relevante salientar que esta é apenas uma média e
cada pais tem caracteristicas diferentes. Por outras palavras, a média
europeia pode revelar dindmicas diferentes por tras de cada pais
membro. Em suma, o mercado imobilidrio em Portugal tem um contri-
buto para o PIB em termos de rendas semelhante a média europeia.
No entanto, o investimento residencial contribuiu com cerca de 7,5%

para o PIB em 2017, 2,5 pontos percentuais abaixo da média europeia.

1.4. A importancia do setor da habitacido nos ciclos
econdémicos em Portugal

Dada a elevada importancia do investimento residencial no PIB portu-
gués, analisaremos a evolugdo dos ciclos de investimento residencial
em Portugal, contrastando-os com os ciclos econémicos e os ciclos

de investimento nio residencial.

Figura 3 PIB e ciclos de investimento em Portugal
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A figura 3 mostra o comportamento de trés varidveis relativamente

a desvios de tendéncias em Portugal: PIB, investimento em ativos
imobilidrios (residenciais), e investimento em ativos ndo imobilia-

rios. Em primeiro lugar, destacamos o facto de que as trés varidveis

se comportam de forma semelhante, ou em outras palavras, estdo
fortemente correlacionadas ao longo do tempo. Em segundo lugar,

o investimento residencial parece ter um ciclo ligeiramente mais tardio
relativamente ao investimento n3o residencial, pois este ultimo cai
primeiro e também se recupera primeiro. Contudo, vale a pena referir
que nenhum deles parece preceder uma queda ou recuperacio do PIB.
Em terceiro lugar, com um desvio padrdo de 1,3%, o PIB é claramente a

menos volatil das trés varidveis.
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Outro ponto interessante a ser retirado da figura 3 é a presenca de
correlagBes lead-lag entre as trés varidveis em questdo. A tabela 1

mostra uma matriz de correlagdo relativa as componentes ciclicas de

dados suavizados pelo filtro HP, com foco no investimento residencial.

Como podemos ver, o investimento residencial é um indicador coinci-
dente do PIB, com uma correlagdo muito elevada (0,81), ainda superior
ao investimento ndo residencial. Isto destaca a importancia do investi-
mento residencial nas flutuagdes do ciclos econédmicos e na politica de
estabilizagdo em Portugal.

Tabela 1 Matriz de correlagio entre PIB, investimento ndo residencial

e residencial
Y, Yo, I, I, H, H., H., H._,
Y, 1 0,87 0,71 0,55 0,81 0,74 0,68 0,57
Y., 1 0,73 0,71 0,73 0,81 0,74 0,69
I, 1 0,71 0,57 0,62 0,66 0,67
I, 1 0,44 0,55 0,62 0,66
H, 1 0,81 0,67 0,56
H_, 1 0,82 0,69
H_, 1 0,82
He, 1
Nota: Y, — PIB no tempo t, |, — investimento ndo residencial no tempo t, H — investimento residencial no tempo t.

1.4.1. Dindmicas de precos e arrendamentos

No que diz respeito a avaliagdo da evolugdo dos pregos no setor
imobilidrio, é necessario considerar dois aspetos: o preco dos ativos

imobilidrios e o preco do seu arrendamento. Comecando pelo primeiro,

a narrativa em Portugal desde 2014, aproximadamente, tem sido que os
precos de habitagdo em Portugal sdo muito elevados. Em varios meios
de comunicagdo social é noticiado que «o imobiliario estd em ascensdo»
(Expresso, 2015), ou que atingiu «valores maximos desde o auge da crise
em 2013» (Observador, 2017). Embora estas noticias sejam factuais em
termos nominais, transmitem uma vis3o distorcida da realidade, uma vez
que o fator importante para as decisdes dos agentes econémicos sdo os
precos relativos — os precos de habitacdo ajustados pela inflagdo. Desde
2014, houve um crescimento robusto nos precos de habitagdo, mas se
tivermos em conta os precos reais da habitacdo, o cendrio ndo é tdo
impressionante. A figura 4 mostra a evolugdo dos pregos reais da habi-

tagdo, tanto em Portugal como na Unido Europeia.

Figura 4 Precos reais da habitacdo
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Note-se que, apds a grande recessdo de 2008, houve uma clara dimi-
nuigdo do valor dos iméveis em ambos os casos, seguida de uma
recuperagio que teve inicio em 2013. Desde entdo, Portugal tem
exibido um aumento acentuado dos precos, que ndo mostra sinais

de desaceleracdo. No entanto, um nivel de precos semelhante ao da
época anterior a Grande Recessdo de 2008 apenas foi alcancado em
2017. A narrativa dos «precos muito elevados» em Portugal baseia-se,
assim, nos precos nominais e ndo nos precos reais — ajustados pela
inflagdo (uma andlise detalhada utilizando os pregos reais da habitagdo
é fornecida no capitulo 2). A evolugédo dos pregos na Unido Europeia
€ muito mais suave do que em Portugal. Em comparagido com a Unido
Europeia, o declinio apresentado em Portugal é consideravelmente
mais acentuado, tal como a recuperagido. Repare-se que, apesar dos
anos caracterizados pela crise da divida soberana, quando a diferenca
entre os pregos europeus e portugueses foi menor, essa diferenca
aumentou consideravelmente e ndo mostra sinais de desaceleracdo

quando olhamos para o ultimo ano considerado.

O mercado de arrendamento comportou-se de forma semelhante?
A figura 5 mostra as dindmicas do mercado de arrendamento, mais uma

vez em Portugal e na Unido Europeia.

Figura 5 Precos reais do arrendamento
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Aqui observamos uma evolucdo consideravelmente diferente.

Em primeiro lugar, os valores das rendas na Unido Europeia
mostram-se menos expostos a efeitos sazonais do que os valores
portugueses. Em segundo lugar, apds 2009, houve uma ligeira queda na
Unido Europeia até 2012, quando o valor das rendas voltou a aumentar,
também moderadamente, até voltar a atingir o valor de 2008. Pelo
contrario, Portugal demonstrou quedas e recuperagdes muito mais
acentuadas, nomeadamente em 2014, que registou uma acentuada
subida da varidvel em questdo (para uma analise detalhada das rendas

em Portugal, ver o capitulo 6).

Assim, pudemos estabelecer dois periodos distintos relativamente a
evolugdo do preco do arrendamento: antes de 2014, quando este preco

era significativamente inferior 3 média europeia, e depois de 2014,
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periodo durante o qual Portugal demonstrou convergéncia com os seus
pares europeus nesta matéria. Mesmo assim, é relevante salientar nova-
mente que, a partir de 2014, o preco real do arrendamento era muito
mais suscetivel ao efeito da sazonalidade, razdo pela qual foi registada
uma variagdo de alta intensidade durante este periodo. Ao combinar
este grafico com o anterior, podemos ver que a recuperagdo dos pregos
coincide com a explosdo das rendas. O ano de 2014 é marcado por uma
oferta limitada (uma vez que o investimento residencial ja decrescia

ha varios anos na época) e uma elevada procura, devido a elevada

confianca verificada no setor do turismo.

Como explicamos no inicio deste capitulo, ao comparar a realidade
portuguesa com a da Unido Europeia, podem observar-se diferencas
dentro da Unido ao olhar para os precos do arrendamento por pais
na figura 6. Apesar de existir uma ligagdo 6bvia entre as figuras 5 e
6, a primeira oculta vdrios aspetos que a tltima exibe. Na verdade,
existem assimetrias dentro de cada pais. No entanto, o comporta-
mento de cada mercado ndo é completamente independente dos
restantes. Repare-se que Portugal ndo foi o Unico pais a registar um

aumento nos pregos das rendas no periodo 2013-2015.

Figura 6 Precos reais do arrendamento por pais
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O que nos diz tudo isto sobre a rentabilidade do investimento imobi-

lidrio? Sendo um investimento de médio/longo prazo, serd este tipo de

ativo com pouca liquidez pouco atrativo comparativamente a outros

tipos de investimento? Ndo, pelo contrario. O investimento imobilidrio

continua a ter elevados niveis de rentabilidade tendo em conta o risco

que lhe estad associado. Jorda et al. (2019) mostram que o investimento

residencial gera um retorno atrativo, tendo em consideragdo as suas

despesas comparativamente a outros tipos de investimento, tais como

agdes (que tem um nivel de risco mais elevado) ou titulos de divida
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publica (que tém retornos muito mais baixos). A tabela 2 apresenta duas

varidveis que descrevem parte do cendrio do arrendamento em Portugal.

Propriedade adicional e arrendamento

Portugal Europa
2013
% de familias com mais de um imével 30,31% 24,25%
% de familias que arrendam imdveis extra 13,99% 30,66%
2017
% de familias com mais de um imével 29,22% 22,16%
% de familias que arrendam iméveis extra 13,40% 41,14%

Fonte: HFCS e célculos dos autores

A partir destes nimeros, conseguimos chegar a duas importantes

constatacoes:

« Em média, em Portugal, existe uma percentagem mais elevada de

familias que possuem dois iméveis, ou mais, do que na generalidade

da Europa. Embora esta varidvel tenha diminuido para as duas regides

consideradas de 2013 a 2017, a distincia entre ambas aumentou;

« Em média, e apesar do ponto acima mencionado, no contexto
europeu, uma parcela significativamente maior das familias que
possuem iméveis para além da sua residéncia principal decide aluga-
-los. Este valor ndo sé permaneceu praticamente inalterado em
Portugal durante quatro anos, como também aumentou mais de
dez pontos percentuais na Europa. Esta estatistica mostra que, em
geral, os portugueses ddo a(s) sua(s) residéncia(s) secundaria(s) outro

uso (outros tipos de negécios que ndo os arrendamentos de curta

duragdo, de longa duragdo ou de férias, etc).

1.4.2. Como o ciclo imobilidrio macro determina os ciclos

regionais

Olhando para a segmentacdo regional dos dados agregados, devemos
assumir que os mercados imobilidrios locais sdo independentes no que
diz respeito a evolucdo dos precos? Ndo. Apesar das suas caracteris-
ticas (oferta e procura, forte presenca/falta de turismo ou residentes
estrangeiros, etc.), o cendrio macroeconémico nacional e internacional
(nomeadamente decisdes ao nivel fiscal e monetario) afeta todos os
mercados regionais, como podemos observar na figura 7. E possivel
desenhar uma linha de conexdo entre as figuras 7 e 5, onde a primeira é
uma decomposicdo da tltima de acordo com as regides NUTS III.
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Figura 7 Prestacdo mensal por NUTS Ill
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1.5. A importidncia dos imdveis no balanco das familias

Seguimos agora com a descrigdo da importdncia dos iméveis nos
balancos financeiros das familias. Trabalhos recentes de Mian, Sufi e
Verner (2017); Cloyne, Ferreira e Surico (2020); Slacalek et al. (2020)
vém destacar a forma como os balancos financeiros das familias ndo
sdo apenas decisivos para os ciclos econémicos, mas também para as
politicas de estabilizagcdo. Neste sentido, esta seccdo contribui para
descrever os balangos financeiros das familias em Portugal. Com este
fim em vista, utilizamos dados do Banco Central Europeu, obtidos
através de uma série de questiondrios realizados em varios paises

da Unido Europeia (Alemanha, Austria, Bélgica, Chipre, Crodcia,
Eslovdquia, Eslovénia, Espanha, Esténia, Finlandia, Franca, Grécia,
Paises Baixos, Hungria, Irlanda, Itélia, Letdnia, Litudnia, Luxemburgo,
Malta, Polénia e Portugal), o Household Finance and Consumption
Survey. (Nota: ao longo da secgido, tendo este conjunto de dados
como base para a andlise, usaremos a Unido Europeia e a Europa de
forma alternada).

1.5.1. Financiamento para aquisicio de residéncias principais

Comegamos com o financiamento e o endividamento na aquisicdo

(e respetivo pagamento) das residéncias principais das familias.

A tabela 3 contém informacdes sobre a residéncia principal das familias
portuguesas e europeias para 2010, 2013 e 2017.
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Financiamento da

residéncia principal

Portugal Europa
2010
% em relagdo a riqueza total 80,21% 81,71%
Prestagdo mensal 391 EUR 661 EUR
Taxa de esforco 21,55% 18,39%
Montante em divida 71434 EUR 87380 EUR
% de detencdo da habitacdo 46,36% 47,66%
2013
% em relagdo a riqueza total 79,62% 81,07%
Prestacdo mensal 343 EUR 670 EUR
Taxa de esforco 18,49% 18,13%
Montante em divida EUR 72723 91 466 EUR
% de detencdo da habitacdo 45,47% 49,64%
2017
% em relagdo a riqueza total 80,79% 81,73%
Prestacdo mensal 320 EUR 740 EUR
Taxa de esforco 16,16% 16,42%
Montante em divida 61792 EUR 101147 EUR
% de detencdo da habitacdo 44,02% 49,53%

Fonte: HFCS e célculos dos autores

Repare-se que, em Portugal, o peso da residéncia principal de uma

Capa | Indice | Introdugso |

familia em relagdo ao valor total da sua riqueza é bastante semelhante
ao da média europeia. Observamos também que, apesar de pagarem
prestagdes significativamente mais baixas, a taxa de esforgo (percen-
tagem do rendimento gasto em pagamentos mensais relativamente ao
rendimento total) é maior em Portugal. Quanto ao montante em divida

relativo aos empréstimos efetuados para a residéncia principal das

familias, existe uma diferenca significativa entre Portugal e a Europa,
uma situagdo que ndo ocorre quando observamos a percentagem de
detencdo do mesmo ativo imobilidrio. Em 2013, no que diz respeito a
nossa primeira varidvel, o valor da residéncia principal em relacdo ao
valor total dos ativos, concluimos que ndo apresentou grandes alte-
racBes, quer a nivel nacional quer a nivel europeu. A diferenca mais
significativa neste periodo de sete anos foi a diminuicdo da taxa de
esforg:o, tanto na Europa em geral como em Portugal. Porém, existem
também sinais de divergéncia, nomeadamente em relagdo a emprés-
timos em aberto obtidos para residéncias principais entre 2013 e 2017.
Enquanto Portugal viu este valor diminuir, a Europa testemunhou um
aumentou substancial na mesma magnitude. Podemos dizer que foram
adquiridas mais casas para fins de residéncia principal na Europa (um
facto que aumenta o montante devido) do que em Portugal. Outro
aspeto diferenciador é o comportamento da prestagdo mensal da
residéncia principal, onde Portugal volta a apresentar uma tendéncia
descendente, ao contrario da Unido Europeia. Finalmente, Portugal
revela um ligeiro decréscimo na percentagem de detencgdo de habita-
¢Oes principais, enquanto a média europeia permaneceu praticamente
inalterada de 2013 a 2017. Isto é consistente com o periodo de ajuste
em Portugal apods a crise da divida soberana, onde que se verificou uma

significativa desalavancagem e uma prolongada procura nacional.

Em vez de analisarmos exclusivamente as médias das varidveis acima

descritas, podemos considerar toda a distribuicdo relativa a cada uma
delas (por exemplo, se hd uma forte concentragdo em torno da média,
se as varidveis demonstram alta variancia, etc.). A variavel em questdo

sera exibida no eixo horizontal e a sua densidade no eixo vertical.
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Assim, vejamos algumas das distribuicdes das varidveis apresentadas

acima nas figuras seguintes.

Figura 8 Prestagdo mensal
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Fonte: HFCS e célculos dos autores

Este primeiro grupo de diagramas é um exemplo onde, tendo apenas
em conta o valor médio, ficamos com uma analise incompleta. Embora
ja tenhamos concluido que o pagamento mensal referente ao crédito
da residéncia principal era muito mais elevado na Europa em geral do
que em Portugal, em termos nominais, podemos agora observar que

a distribuigdo desta varidvel estd muito menos dispersa (isto ¢, muito
concentrada em torno do seu valor médio) em Portugal, particular-

mente em 2010.
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Figura 9 Taxa de esforco

Taxa de esforco — 2010 Taxa de esforco — 2013 Taxa de esforgo — 2017
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Fonte: HFCS e célculos dos autores

No que diz respeito as taxas de esforco, ndo existem diferengas signi-
ficativas entre Portugal e a Unido Europeia ao longo do periodo em
andlise. No entanto, observa-se que a distribuicdo parece ter vindo a
concentrar-se mais nas taxas de esforco de nivel inferior em ambos
os casos, o que é provavelmente uma consequéncia das regulamenta-
cBes macroprudenciais impostas aos créditos hipotecdrios, como por

exemplo racios loan-to-value mais elevados.
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Figura 10 Montante em divida

Montante em divida — 2010

Montante em divida — 2013

Montante em divida —2017
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Fonte: HFCS e célculos dos autores

Em termos de montantes em divida, como esperado, existe uma maior
massa de empréstimos a valores mais baixos, o que pode resultar de uma
série de efeitos diferentes (pregos e, consequentemente, empréstimos
mais baixos, mas também um menor poder de compra). No entanto,

é interessante observar que, desde 2010, existe uma tendéncia para o
crescimento da diferenca comparativamente a UE, com a distribuicio
de montantes em divida em Portugal a concentrar-se cada vez mais em

montantes comparativamente mais baixos.

1.5.2. Caracterizacdo das familias de acordo com a riqueza liquida

As condigbes econémicas das familias sdo decisivas para conseguirmos
antecipar a resiliéncia do setor imobilidrio aos choques agregados.
Neste sentido, é interessante olhar para a estrutura financeira dos ativos
das familias consoante o seu grau de liquidez. Por um lado, se as fami-
lias tiverem pouca riqueza liquida, choques de rendimento significativos
podem levar a necessidade de liquidar alguns dos ativos nao liquidos,

a fim de fazer face as despesas. Uma vez que a habitagdo é o maior ativo
iliquido de uma familia, a pouca riqueza liquida pode levar a sua venda
forcada. Contudo, se for feito de forma sistemdtica em reacdo a um
choque agregado, podera levar a uma queda substancial nos pregos de
habitacdo e desencadear um segundo choque agregado na economia.

Por outro lado, a falta de ativos liquidos significa que as familias tém
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de ajustar o seu consumo quando afetadas pela escassez de rendimentos, Percentagem de familias «hand-to-mouth»

gerando assim uma queda na procura agregada e aprofundando um

h q ) c D M g 2010 2013 2017
choque agregado negativo (Corsetti, Duarte e Mann, 2018).

9 6"¢8 & ( ! ! ) Ricos Pobres Ricos Pobres Ricos Pobres
Seguindo a abordagem de Slacalek et al. (2020), designamos estas fami- AT 477 88 3,66 865 434 7:34
lias de «hand-to-mouth». De acordo com a definicdo dos autores, estas BE 11,38 6,86 10,24 884 106 9,55
familias ou tém zero ativo liquido ou dependem de um limite de crédito v 3113 7,36 2827 1085 3457 13,83

= . , e DE , ,98 ) , , )
ndo garantido. Tal como os autores, também fazemos a distincdo entre W75 9 1233 1254 1239 1499

e . e . EE - - 26, 8, 28, ,62
familias «hand-to-mouth ricas» e familias «hand-to-mouth pobres». A dife- 3 93 43 3
s N S ES 18,44 6,46 17,65 8,9 - -
renca entre estes dois é que os primeiros possuem ativos iliquidos
o T - Fi 13,16 9,95 13,16 11,31 13,49 119
(compostos principalmente por iméveis) acima de um certo limite.
. - . FR 8,42 8,95 9,17 10,08 10,97 11,07
A tabela 4 permite-nos observar a proporcdo de cada um destes tipos
. . , CR 31,97 11,61 36,21 14,25 37 13,85
de familia nos diferentes paises europeus em 2010, 2013 e 2017.
HR - - - - 56,11 3,13
HU - - 30,29 6,23 42,04 8,99
IE - - 18,87 18,31 20,35 13,38
IT 14,57 8,72 13,5 10,05 13,2 9,52
LT - - - - 37,94 2,76
LU 9,17 7,56 11,01 8,26 16,7 1,3
Lv - - 50,15 15,86 59,82 5,74
MT 6,95 3,57 7,44 2,61 6,48 4,36
NL 11,75 7.81 10,92 8,63 5,06 9,54
PL - - 34,75 7,44 29,43 0,8
PT 17,67 7.86 17,16 109 16,83 939
S| 37,09 6,96 37,26 11 34,56 8,43
SK 24,32 3,22 28,73 5,61 30,53 3,92
Média 13,33 8,73 15,93 10,29 16,22 9,61

Europeia
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Desde j3, existe uma heterogeneidade marcada dentro da Europa em si.
Nomeadamente, a maioria dos paises que fizeram parte do alargamento

da Unido Europeia em 2004 parece geralmente ter uma proporgdo mais
elevada de familias «hand-to-mouth» (isto é, com um patriménio liquido
muito limitado e cujos padrdes de consumo tém uma relagdo direta com o
rendimento liquido) do que a média europeia. Portugal aparece a meio da
tabela, pois ndo tem uma percentagem t3o elevada deste tipo de familias
como a Grécia ou a Hungria, mas também estd longe de um nivel inferior,
tal como o registado na Austria ou nos Paises Baixos. Com cerca de 25% de
familias «hand-to-mouthy», Portugal ndo demonstrou qualquer alteragdo no
total de familias «hand-to-mouth» ao longo destes sete anos (variando entre
25 e 28%). Além disso, de 2010 a 2013, parece ter havido uma alteragdo na
proporgdo de pobres e ricos, onde os primeiros aumentaram e os segundos
diminuiram. Posteriormente, em 2017, o nimero de pobres «hand-to-
-mouthy voltou. Isto diz-nos que houve uma diminuicdo da riqueza iliquida
(na qual os ativos imobilidrios sdo frequentemente incluidos) em algumas

das familias portuguesas. A figura 11 mostra-nos precisamente isso.

Figura 11 Evolugdo das familias «hand-to-mouth» em Portugal e na Europa

Percentagem de familias <hand-to-mouth»
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Fonte: HFCS célculos dos autores

Antes de terminarmos esta seccdo, consideramos relevante fazer uma
breve analise da relagdo entre os ativos liquidos e a riqueza liquida das
familias. O primeiro conceito ¢ definido de acordo com o estudo ante-
riormente utilizado (Slacalek et al., 2020): «Sight and saving accounts
(deposits), directly mutual funds, bonds and stocks.» O segundo conceito
¢ a definicdo geral de riqueza liquida: ativos deduzidos do passivo.

O comportamento das médias nacionais destas duas varidveis para
alguns dos paises anteriormente referidos é apresentado na figura 12.
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Figura 12 Ativos liquidos e riqueza liquida das familias europeias
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Fonte: HFCS e célculos dos autores

Pode-se verificar que estas varidveis t&ém uma relacdo positiva:

os paises onde as familias tém maior endividamento (com niveis

mais baixos de riqueza liquida) exibem uma menor quantidade de
ativos liquidos. Esta tendéncia parece permanecer inalterada na
maioria dos paises considerados. Ao combinar estes graficos com a
tabela 2, vemos que os paises no canto inferior esquerdo (Eslovaquia,
Eslovénia e Grécia) sdo alguns dos paises com a maior percentagem

de familias «hand-to-mouth».

1.6. Conclusao

Neste capitulo, descrevemos a importancia do mercado imobilidrio
no contexto macroecondmico Portugués. Em primeiro lugar, e de

forma geral, concluimos que o mercado imobilidrio contribui para um
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quinto do PIB portugués, e que os seus ciclos estdo fortemente corre-
lacionados com os ciclos econdmicos experienciados em Portugal nas
tltimas duas décadas. Em segundo lugar, concluimos que a habitagdo

€ um ativo relevante — 80% em relacdo a riqueza total — no balango
financeiro das familias portuguesas, e que a composicdo deste ultimo

é semelhante a da média da Unido Europeia, especialmente em 2017.
No entanto, existe uma grande variagdo entre paises no contexto
europeu. Portugal encontra-se num grupo de paises que apresenta uma
elevada percentagem de familias sem ativos liquidos (25%), o que deixa

o pais mais vulneravel a choques agregados.
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Exuberancia e contagio

no mercado imobiliario
portugués: uma perspetiva

a partir de precos residenciais
desagregados a nivel local

René Huget, Rita F. Lourenco e Paulo M. M. Rodrigues

De acordo com Stiglitz (1990), «se a razdo pela qual o prego estd alto
hoje é apenas o facto de os investidores acreditarem que o prego de
venda estard alto no dia de amanh3 — quando os fatores “fundamen-
tais” ndo parecem justificar tal prego — entdo existe uma bolha.» Esta
definicdo compreende trés dimensdes frequentemente encontradas
nas descri¢Ges existentes de bolhas de precos de ativos: 1) os ativos sdo
negociados acima do seu valor fundamental; 2) os investidores podem
agir de forma especulativa; e 3) um forte aumento de prego é seguido

por uma quebra.

Analisar a exuberéncia do preco de habitagdo é importante por varias
razoes. Em primeiro lugar, as bolhas dos pregos de habitagdao geram
efeitos de riqueza que podem levar a um maior consumo durante o
boom e a um menor consumo durante a fase de queda. Este comporta-
mento resulta da hipdtese do rendimento permanente, que estabelece

uma relagcdo entre um consumo corrente mais forte e o valor liquido do

rendimento esperado, ao invés do rendimento corrente, visto as fami-
lias preferirem um padrdo de consumo suavizado (Friedmann, 1957).
O valor liquido do rendimento esperado depende fortemente das alte-
races na riqueza, e as alteracdes nos precos de habitacdo traduzem-se
na economia através deste canal. Estes efeitos da riqueza sdo particu-
larmente importantes porque a habitacio representa grande parte da
carteira de investimentos de uma familia (Englund et al., 2002, Costa
et al., 2020 e BCE, 2020). Também foi observado que as alteragdes na
riqueza habitacional se podem traduzir em niveis de consumo mais
elevados do que com um aumento semelhante na riqueza financeira
(Carroll, Otsuka e Slacalek, 2011).

Em segundo lugar, as bolhas dos precos de habitagdo podem estar asso-
ciadas a um aumento substancial dos empréstimos para acumulagido de
capital devido as expectativas positivas geradas pelos pregos elevados.

Além disso, como os imdveis podem ser utilizados como garantia,

| Capitulo3 | Capitulo4 | Capitulo5 | Capitulo6 | Conclusdo | Notas /29



Capa | Indice | Introdugdo | Capitulo1 |

a subida dos precos durante uma bolha pode levar a um aumento da
divida, criando uma ligagdo com o setor bancério. Os balangos finan-
ceiros dos bancos parecem seguros desde que os precos dos ativos
sejam altos e salvaguardem a divida acumulada. No entanto, quando
ha uma quebra, os bancos podem reagir com condicGes de crédito mais
apertadas, levando a uma contragdo do crédito que impacta a atividade

econdmica (Bean, 2004).

Em terceiro lugar, o facto da oferta habitacional ndo ser rigida pode dar
origem a mais perdas de bem-estar associadas a bolhas na habitacio
(Glaeser, Gyourko, e Saiz, 2008). AlteragGes positivas acentuadas nos
precos das habitagdes podem sinalizar projetos rentdveis na construcdo,
o que pode levar a um excesso de oferta. Um exemplo s3o as cidades
fantasmas em Espanha, resultantes da bolha imobilidria nos anos ante-
riores a 2007. Durante este periodo, a construgdo excedeu a procura de
habitacdo, dando origem a imdveis desocupados e ndo utilizados. Uma
forma simples de determinar se a expansdo do investimento em habi-
tacdo poderd ter originado um excesso de oferta imobilidria consiste

em calcular a diferenca entre a formagio bruta de capital fixo (FBCF) e
a média dos ultimos 20 anos anteriores (ambas como uma percentagem
do PIB), e acumular essa diferenca ao longo de um periodo especifico.
Este indicador pode ser visto como a perda acumulada que ocorreria

na procura interna caso a atividade de construgio residencial voltasse
ao seu nivel de «longo prazox» (Gros, 2007). Assim, o calculo desta
medida para o periodo entre 2000 e 2006, indica que em 2006 houve um
«excesso» acumulado de cerca de 30 por cento dos imdveis em Espanha,
ao passo que em Portugal o parque habitacional registou um cresci-

mento negativo (Lourencgo e Rodrigues, 2014).

Em quarto lugar, além da perda para os investidores, que compraram
imdveis a precos resultantes da bolha e as venderam apds a quebra,

¢é também importante considerar o impacto social das bolhas, uma vez
que um forte aumento no prego de habitagdo significa que o abrigo

(uma necessidade basica) se torna menos acessivel para as familias.

E importante estudar o mercado imobilidrio portugués e examinar
possiveis comportamentos exuberantes, pois a literatura empirica
especifica por pais sobre bolhas imobilirias é escassa (exceto para os
EUA) e a informagdo pormenorizada referente a Portugal é ainda mais
limitada. Apds a crise da divida soberana, de 2014 até aos dias de hoje,
os pregos de habitacdo em Portugal registaram um forte crescimento,
com vdrias publicagdes na imprensa (tal como indicado também no

capitulo 1) a referirem uma bolha imobilidria portuguesa.
O objetivo deste capitulo é responder a duas questdes importantes:

i) os precos de habitagdo em Portugal ter-se-do desviados dos seus
determinantes fundamentais? e ii) os pregos a nivel local (por distrito
e freguesia) apresentam desenvolvimentos semelhantes aos de uma
bolha e sdo contagiosos? Estas duas quest&es estdo relacionadas no
sentido em que os mercados imobilidrios sdo impulsionados por deter-
minantes locais. Desta forma, uma andlise detalhada a nivel local pode
fornecer informagdes sobre as origens de uma bolha a nivel nacional e

indicar se as mesmas migram.

Este capitulo contribui para a literatura existente de varias formas.
Em primeiro lugar, utilizamos regressées quantilicas para avaliar se
ocorreu em Portugal uma possivel divergéncia entre os precos de

habitac3o e os seus fundamentos econdmicos, e se a exuberancia
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atual é identificada a medida que o aumento dos precos das habita-
¢Oes persiste. Em segundo lugar, utilizando dados de pregos a nivel
local para 18 distritos portugueses (e freguesias correspondentes), sdo
utilizados testes de Dickey-Fuller de cauda direita estimados recursi-
vamente para detetar comportamentos exuberantes e analisar se as
evidéncias refletem o quadro agregado da exuberancia dos precos das
casas. Em terceiro lugar, sdo examinados possiveis efeitos de contdgio
de bolhas a nivel local em Portugal. Com base num coeficiente de
contdgio variavel no tempo, proposto por Greenaway-Mcgrevy e
Phillips (2016), fornecemos evidéncias sobre se o comportamento
exuberante observado em Lisboa e no Porto tem provocado contagio
nas suas areas circundantes. As evidéncias sugerem que, comparati-
vamente ao Porto, o efeito de contagio proveniente do municipio de

Lisboa foi mais forte nas suas freguesias circundantes.

O resto deste capitulo esta estruturado da seguinte forma: a seccio
2 analisa brevemente a respetiva literatura sobre bolhas imobilidrias
e o contagio das bolhas; a seccdo 3 analisa as dindmicas do mercado
imobilidrio portugués, fornece os resultados e a discussdo; a seccdo 4

apresenta razdes adicionais para as bolhas; e a secgdo 5 conclui.

A literatura sobre bolhas imobiliarias é extensa. Na secgdo seguinte
concentramo-nos maioritariamente nas bolhas racionais na habi-
tacdo e no contagio. Os trabalhos que incorporam caracteristicas
especiais plausiveis do mercado imobilidrio ndo serdo discutidos em
detalhe (ver e.g., Head, Lloyd-Ellis e Sun, 2013, para um modelo de
pesquisa; Mian e Sufi, 2009; Stein, 1995; Glaeser e Nathanson, 2014,
para o papel do crédito fécil; Poterba, 1984, e Glaeser et al., 2008,

para o papel da oferta habitacional e dos custos de construgdo).
Nenhum dos modelos, que sio apresentados em detalhe, se afastam
do pressuposto da racionalidade (ver, e.g., Case e Shiller, 2003, para
evidéncias de expectativas otimistas; Piazzesi e Schneider, 2009;
Guren, 2014, para modelos com racionalidade limitada). Para estudos
que examinam explicitamente o mercado imobilidrio portugués e

os seus impulsionadores apds 2007, ver, por exemplo, Lourengo e
Rodrigues (2017); Hill, Lourengo e Rodrigues (2020).

2.2.1. Bolhas do preco de habitacdo racionais

Seguindo Cuthbertson (1996), consideramos um modelo com agentes
neutros ao risco e homogéneos, expectativas racionais, eficiéncia infor-
macional (sem assimetrias de informagdo) e uma taxa de retorno real
constante, E, R, =r. Neste modelo, o preco de uma habitagdo é forne-

cido pela equagido de Euler
Pt = 6(Et Pt+l + Et Dt+l) (1)

onde 6 =1/(1+r), E, é o operador de expectativas, P, é o prego da casa
no periodo t e D, é a renda gerada pela habitagdo no periodo t.

Sob a suposicdo das expectativas racionais, (1) pode ser resolvido por

substituicdo direta,
Pt = Ptf = zl:"l 5i El’DHi (2)

Assumindo que a condigdo de transversalidade é vdlida, i.e.,

lim&ED, =0,
oo !
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uma solucdo Unica e, portanto, um preco de habitacdo fundamental

Unico, P/, pode ser encontrado.

Na sua esséncia, os modelos de custo do utilizador (como Poterba,
1984, 1992 ou Glaeser e Shapiro, 2002) sdo semelhantes a (2) com D,
geralmente a indicar os beneficios de ser proprietdrio de uma habi-
tagdo (Glaeser e Nathanson, 2014). Por outras palavras, D, é geralmente
associado a rendimentos provenientes de rendas (Himmelberg, Mayer
e Sinai, 2005) ou aos beneficios de viver numa zona especifica, tais
como possibilidades de rendimento e regalias (Glaeser, Gyourko,
Morales e Nathanson, 2014; Head, Lloyd-Ellis e Sun, 2014).

A base matematica de uma bolha de pregos de ativos consiste no facto
de existir outra solugdo para (1) que, para além do valor fundamental,

P/, contém um termo de bolha, B,, de modo que
Pt = zI‘:l 6i EtDHf + Bt = P{ + Bt (3)

As propriedades de B, podem ser restritas a EB,, =B, /6" (ver

Cuthbertson, 1996, para uma demonstragdo intuitiva). Isto restringe o

t+m

comportamento da bolha ao longo do tempo ao modelo de martingale,
o que significa que a existéncia de tal termo na equagdo do preco de
habitagdo ainda satisfaz a hipétese de mercado eficiente. Para B, # 0 a
equacdo de Euler é satisfeita mas a condigdo de transversalidade ndo é

porque o termo da bolha ¢é arbitrario.

O modelo de bolha racional que acabdmos de descrever pode ser
estendido para permitir bolhas estritamente positivas, que colapsam
quase certamente em tempo finito (ver, entre outros, Blanchard,
1979; Evans, 1991, Diba e Grossman, 1988; Taylor e Peel, 1998; Hall
et al. 1999). Froot e Obstfeld (1991) sugerem uma formulagio de

bolha diferente, em que a bolha esta ligada ao nivel dos dividendos,
conhecida como bolha intrinseca. Sola e Driffill (1994) estendem a
formulacdo de Froot e Obstfeld (1991), permitindo fundamentos para
a alteragdo de regime. Para resultados adicionais sobre modelos depen-
dentes de regime, ver, inter alia, Hall et al. (1999); Funke et al. (1994);
van Norden e Vigfusson (1998); Psaradakis et al. (2001); Nneji, Brooks
e Ward, (2013).

2.2.2. Contagio da bolha do preco de habitacio

Olhando para o contdgio, pode-se formular vagamente o fené-

meno como uma bolha que migra de um mercado para outro
(Gomez-Gonzalez et al., 2017, e Deng et al., 2017). Teng, Chang e Chen
(2017) aplicam um modelo de espago-estado aos dados provenientes do
centro e dos subdrbios da cidade de Taipei, identificando uma difusdo
dos precos resultantes da bolha do centro para os suburbios. Apés a
difusdo, verifica-se que as bolhas nos suburbios sdo maiores do que no
centro. DeFusco et al. (2012) descobriram que o contagio no mercado
dos EUA desempenhou um papel durante os anos anteriores a 2007,

embora ndo tenham encontrado evidéncias de contagio apés 2007.

Martinez-Garcia e Grossmann (2018) analisam a forma como os
choques de propagacdo do risco podem causar exuberancia nos precos
de habitacio mesmo na auséncia de um termo de bolha na equagio do
preco de habitacdo. No seu enquadramento, o canal através do qual os
choques nos mercados financeiros tém efeitos de spill over no mercado
imobilidrio corresponde a um fator de desconto variavel no tempo em
(3)- A utilizagdo de modelos /ogit e probit permite obter evidéncias de
que os efeitos de spill over do mercado financeiro podem causar um

comportamento explosivo nos pregos de habitagdo. Isto contrasta com
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as bolhas racionais puramente especulativas e confirma as implicagGes
do seu modelo estilizado.

Greenaway-Mcgrevy e Phillips (2016) analisam o comportamento
de contdgio entre os mercados imobilidrios nacionais nas areas
metropolitanas da Nova Zeldndia. Para examinar o sincronismo do
comportamento de bolha em dreas metropolitanas, utilizam um
coeficiente de contdgio varidvel no tempo. Os autores encontram
evidéncias de que o centro da cidade de Auckland apresenta um
avanco no que diz respeito a fase de bolha e é contagiosa para a sua
drea metropolitana, bem como para outras dreas metropolitanas do
pais. Hu e Oxley (2018) utilizaram o coeficiente de contégio para
fornecer evidéncias de que, no Japio, a bolha de ativos de 1980-1990
migrou para o mercado imobilidrio. Deng et al. (2017) concluem que
a bolha dos precos de habitagdo na China migrou para o mercado
imobilidrio entre 2005 e 2010. Gomez-Gonzalez et al. (2017) utili-
zaram o coeficiente de contédgio de Greenaway-Mcgrevy e Phillips
(2016), considerando 20 paises da OCDE, e encontraram evidéncias
de contdgio da bolha dos EUA em varios paises, embora ndo tenham

encontrado evidéncias de contdgio da bolha do Reino Unido.

2.3.1. As dindmicas dos determinantes do preco de habitacio

Antes de analisar os resultados empiricos para Portugal, fornecemos
primeiro uma caracterizagdo geral do mercado imobilidrio em Portugal.
Nas duas décadas anteriores ao ano de 2007, os precos de habitagdo
em Portugal cresceram em média menos de 1% ao ano, em termos

reais, aumentando 1% desde a crise até 2019 (ver figura 13). No

entanto, mascararam uma evolugdo altamente diferenciada ao longo
da dltima década, com os pregos de habitagdo a cairem 4% entre 2008
e 2013, e a acelerarem mais de 6% nos ultimos cinco anos. Analisando
os precos de habitacdo medidos em termos de avaliacGes bancarias em
vez de transagdes, e apesar da cautela dos bancos no periodo que se
seguiu a crise, que provavelmente moderou a tendéncia ascendente
dos precos nos dltimos anos, as conclusdes sdo semelhantes. A figura
14 indica que o nimero e o valor das transacdes relativas a imdveis
residenciais aumentaram desde 2014, particularmente para os aloja-
mentos existentes, que representavam 85% do valor total no final de
2019. O prego médio de venda de uma habitagdo aumentou ao longo
da dltima década e é mais elevado para novas habitagées, especial-
mente na drea metropolitana de Lisboa (ver figuras 15 e 16). A 4rea
metropolitana do Porto representa atualmente 16% do total de tran-
sagles, enquanto a drea metropolitana de Lisboa corresponde a 35%,

conforme ilustrado na figura 17.

Analisando a FBCF residencial real, observamos que a tendéncia de
queda que teve inicio no final da década de 1990 prosseguiu entre
2007 e 2013. Esta classe de investimento contraiu em média 12% ao
ano em comparagdo com a queda anual média do PIB de 1%. A figura
18 mostra que desde 2014 houve uma melhoria no PIB e na FBCF resi-
dencial, esta dltima aumentando em média quase 5% ao ano. Quanto as
condicdes do mercado de trabalho, observamos na figura 18 que apds

a crise a taxa de desemprego subiu, atingindo um pico em 2013, e que
houve um declinio significativo da forca de trabalho, provavelmente
como consequéncia do aumento dos fluxos de emigragdo e do envelhe-
cimento da populagdo.
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Dada a sua relevancia para o setor da habitacdo e o impacto que pode
ter no custo do financiamento, é também importante proceder a uma
analise detalhada do crédito. Na figura 19, os dados sobre crédito
bancario indicam a existéncia de episédios de crescimento muito
elevado no crédito a habitacio entre meados da década de 90 e 2007.
Este crescimento anual foi de cerca de 15%, em média, em Portugal,
num contexto de queda dos custos do crédito bancario, e de um cres-
cimento elevado e sustentado do rendimento disponivel das familias,
que despoletou um aumento do endividamento das mesmas. A signi-
ficativa desaceleracdo do crédito a habitacdo a partir de 2010 deve ser
examinada no contexto da crise financeira internacional, que teve um
impacto negativo na oferta devido a um aperto significativo nas condi-
¢Bes de crédito e na procura de crédito a habitacio.

Figura 13 Pregos de habitacdo e avaliagdes bancarias em Portugal
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= Pregos de habitagdo (reais) = Avaliagbes bancérias (reais)

Nota: avaliagdes bancdrias como valores médios em €/m2. Precos de habitacdo com base nas transac¢des.
Fontes: INE, Banco de Portugal, Confidencial Imobilidrio e calculos dos autores.

Figura 14 Namero de transacdes relativas a iméveis residenciais em Portugal
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Fonte: INE e calculos dos autores.

Figura 15 Valor médio de um imdvel residencial em Portugal
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Fonte: INE e cdlculos dos autores.
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Figura 16 Valor médio de um imével residencial em Lisboa e Porto Figura 18 Atividade econémica
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Figura 19 Mercado de trabalho
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Figura 20 Mercado de crédito
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Fontes: BCE, INE e Banco de Portugal.

2.3.2. A exuberdncia nos precos das casas em Portugal

As regressdes de minimos quadrados ordinarios (MQO) sdo tipica-
mente utilizadas para estimar a média condicional de uma variavel.

As regressdes quantilicas (RQ), por outro lado, sdo utilizadas para
estimar os quantis condicionais da varidvel de interesse. As RQ, desen-
volvidas pela primeira vez por Koenker e Bassett (1978), captam os
diferentes impactos dos preditores dependendo do ponto na distri-
buicdo da varidvel dependente.

O enquadramento para descrever a exuberancia do prego dos ativos com
base em RQ foi sugerida por Machado e Sousa (2006), que levaram a
cabo uma anilise do desenvolvimento do preco das a¢des condicionada

por um conjunto de varidveis macroeconémicas. Gerdesmeier, Lenaréi¢ e

=100

2017T4

= Crédito real para aquisigdo de habitagdo (escala a direita)

Roffia (2012); Lourencgo e Rodrigues (2015) aplicam o método aos pregos
de habitacdo nos paises da OCDE. Na estrutura das RQ, o comporta-
mento exuberante é evidente quando o preco do ativo observado excede
a cauda superior da distribuicio modelada do preco do ativo previsto,
condicionada por um conjunto de regressores (Machado e Sousa, 2006).
A medida para precos extraordinariamente altos deve estar condicionada
ao ambiente macroeconémico, em vez do comportamento passado dos
precos de habitagdo. Gerdesmeier, Lenarci¢ e Roffia (2012) indicam que as
fases de boom (exuberancia) e quebra sdo especificamente conhecidas por

serem ndo lineares, o que pode ser captado pelo enquadramento das RQ.

Na pratica, podem estimar-se RQ na mediana, num quantil alto e num
quantil baixo dos precos de habitacdo condicionados por covariaveis
relevantes. As previsdes de RQ altas e baixas podem ser interpretadas
como um limite superior e inferior, determinando as caudas da distri-
buicdo condicional dos precos de habitacdo. Quando o preco das casas
observado se movimenta para estas caudas, sinaliza um comporta-
mento exuberante ou uma subvalorizagdo, condicionada pelos fatores

macroecondmicos selecionados.

Existe um vasto numero de estudos que analisam os determinantes
dos precos de habitagdo. As constatagdes da literatura indicam que
os modelos que explicam as alteragdes nos precos de habitacdo a
longo prazo incluem um amplo conjunto de fundamentos, tais como
renda, populagdo, emprego, custo de empréstimos e retornos sobre
ativos alternativos, do lado da procura, e a disponibilidade e o custo
dos terrenos, bem como o custo da construgdo e os investimentos na
melhoria da qualidade das habitacGes existentes, do lado da oferta
(Poterba, 1991; Englund e Inoannides 1997; Tsatsaronis e Zhu, 2004;
Glaeser, Gyourko e Saiz, 2008).
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Para os precos de habitagdo em Portugal a nivel agregado, e dado

o comprimento da amostra e os dados disponiveis, consideramos o
rendimento disponivel per capita como um dos principais impulsiona-
dores da procura habitacional. Se o rendimento aumentar, a habitacdo
torna-se mais acessivel e, por consequéncia, a procura habitacional
aumenta, empurrando os pregos para cima. A segunda varidvel incluida
¢ a taxa do mercado monetario a trés meses, que capta os efeitos da
disponibilidade de crédito para financiar a habitagdo (ao afetar a taxa
de crédito hipotecario para habitagdes e as taxas de empréstimo para
investidores imobilidrios institucionais). E expectdvel que taxas de
juros mais altas levem a um aumento de custo dos empréstimos banca-
rios e diminuam a procura, dando origem a uma subsequente queda
nos precos de habitacdo, tornando as aplicagées alternativas de riqueza
mais atrativas. Para captar os efeitos demograficos que influenciam a

procura habitacional, inclui-se também a forca de trabalho.

Visto que estamos a observar relagdes de longo prazo, a oferta habi-
tacional é obtida através da FBCF residencial. Esta variavel capta o
investimento em habitagdo, proporcionando um bom indicador para
as alteragdes na oferta habitacional. Deste modo, quando a FBCF resi-
dencial aumenta, a oferta habitacional também aumenta, pressionando
negativamente os precos de habitacdo.

Os pregos de habitacdo considerados correspondem a dados de precos
heddnicos de habitagdes recém-construidas e existentes adquiridas no
mercado residencial em Portugal (ajustados para medidas de qualidade
da habitacdo: preco em metros quadrados, tamanho da habitagdo e
localizagdo da habitagdo). O indice agregado de pregos de habitagdo é
obtido através do INE desde 2009 e, antes disso, através da Confidencial
Imobilidrio (um banco de dados privado e independente que publica

dados estatisticos com base nos precos reais de transagdo). A andlise
empirica abrange o periodo 1988:T1-2019:T3.

O modelo que consideramos é
rHP (t|F, ) = a, (1) + a (T)rdic, + a, (T)rmmi, + a(v)rgfcf, + a,(T)labour, (4)

onde rHP, ié o logaritmo natural do indice de pregos reais da habitagdo

no periodo t; rdic, é o logaritmo natural do rendimento disponivel real per
capita no periodo t, rmmi, corresponde a taxa real do mercado monetdrio
a 3 meses no periodo t; gfcf, é o logaritmo natural da FBCF residencial no
periodo t; labour, é o logaritmo natural da forga de trabalho no periodo t,

e T é o quantil a partir do qual o modelo é estimado.

Como as varidveis utilizadas em (4) sdo ndo-estaciondrias (confirmadas
mediante a aplicagdo de testes de raiz unitdria), é necessdrio testar a
cointegragdo quantilica. Seguindo Xiao (2009), o teste de cointegragdo
quantilica é realizado através da aplicagdo de um teste CUSUM aos
residuos de (4). Com base nos resultados deste teste, a hipétese nula
de cointegragdo nio pode ser rejeitada (1,7470 para T = 0,2, 0,5950 para
7=0,5,1,6380 para 7= 0,8 a escolha destes quantis é impulsionada pelo
tamanho da amostra, uma vez que estes testes de tipo CUSUM em
pequenas amostras podem tornar-se demasiado sensiveis quando sdo
considerados quantis mais extremos).” Deste modo, (4) pode ser visto
como um equilibrio de longo prazo especifico por quantil.

A figura 21 mostra os resultados das estimativas do modelo, tracando os
quantis 0,2, 0,5 e 0,8 previstos e o logaritmo natural do indice de pregos
reais da habitagdo observado ao longo do tempo (os quantis 0,2 € 0,8
sdo escolhidos como limites devido ao comprimento da série). E possivel
observar que os quantis estimados explicam grande parte da variacio
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nos precos reais da habitacdo, 3 medida que estes evoluem entre os
quantis estimados de 0,2 e 0,8 na maior parte da série. No entanto, no
final da série, de 2016:T2 em diante, os precos de habitacdo cresceram

mais rapidamente do que os quantis condicionais estimados.

Figura 21 Precos de habitacdo e quantis fundamentais estimados
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previstos e os pregos de habitagdo observados, amarelo corresponde ao quantil 0,2, verde corresponde

ao quantil 0,8, vermelho corresponde ao quantil 0,8, preto corresponde a série observada.
Fontes: OCDE, BCE, Banco de Portugal e célculos dos autores.

A persisténcia de um crescimento mais rapido leva os precos de habi-
tacdo observados a moverem-se ainda mais para a cauda superior da
distribuicdo estimada. Em 2017:T4 os precos de habitagdo ultrapas-
saram o quantil 0,8, marcado pela linha tracejada cor de laranja. Dado
este limiar, os precos de habitacdo sdo considerados exuberantes a

partir de 2017:T4. Lembre-se de que este resultado estd condicionado

pelos fundamentos macroeconémicos escolhidos. Diferentes espe-
cificagdes do modelo foram examinadas (incluindo PIB per capita,
desemprego, taxa de crédito hipotecario e rendas reais), e o resultado
dos precos de habitagdo se tornarem exuberantes no final da série é
robusto. Ainda assim, permanecem fatores que podem empurrar os
precos de habitacdo para acima do valor de referéncia fundamental
determinado por varidveis macroeconémicas (como o investimento em
habitagdes turisticas, investimento direto estrangeiro, regulamenta-
cdes e outras varidveis econdmicas observadas ou ndo observadas; ver

discussdo na secgio 4).

2.3.3. A exuberincia dos precos de habitacdo a nivel local

em Portugal

A andlise levada a cabo na seccido anterior centrou-se no indice
agregado de pregos reais da habitagdo para Portugal. Nesta seccdo
realizamos uma analise mais detalhada com base em dados por

distrito e freguesia. Isto é importante, sendo que é sabido que os
mercados imobilidrios sdo altamente afetados por variaveis a nivel
local. E provavel que o prego de habitagio em Lisboa se mova de forma
diferente do preco de habitacdo em Leiria. Deste modo, a detecdo de
um comportamento exuberante ao tratar Portugal como um dnico
mercado imobilidrio pode ndo ser suficientemente informativo, sendo

por isso interessante explorar as diferencas locais.

Para captar estas diferencas, utilizamos dados a nivel local obtidos
a partir da Confidencial Imobilidrio, relativos aos 18 distritos e as
278 freguesias de Portugal, de 1988:T1 a 2020:T1. Devido a falta de
séries temporais para determinantes a nivel local, aplicamos o teste

GSADF univariado de modo a detetar comportamentos exuberantes.
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Este teste é consistente com o conceito de bolha racional brevemente
descrito na seccdo 2.1, uma vez que sdo captadas as caracteristicas de
martingale das bolhas de precos dos ativos. Uma desvantagem, ao usar
a abordagem univariada, é que o comportamento explosivo na série
pode ser causado pela explosividade nos determinantes subjacentes.
Ao considerar um modelo de bolhas de precos de ativos racionais

com um fator de desconto constante, o determinante é o rendi-
mento esperado proveniente de rendas. Um crescimento explosivo
sustentado do rendimento esperado proveniente de rendas signifi-
caria periodos consecutivos de boas noticias, fornecendo informagées
melhores do que as noticias anteriores, que podem ndo possuir credi-
bilidade (Greenaway-Mcgrevy e Phillips, 2016). O teste é conservador
no sentido de que um crescimento prolongado mas nio explosivo dos

pregos ndo serd qualificado como uma bolha.

Mais especificamente, o objetivo do GSADF é testar episédios de
comportamento moderadamente explosivo com base em testes
de Dickey-Fuller Aumentados (ADF) de cauda direita e estimados
recursivamente. A hipdtese nula de raiz unitaria versus a hipé-
tese alternativa de raiz moderadamente explosiva é testada com a

seguinte regressdo recursiva:

r

k
Ayt = arl, + Brz,rzytfl + Zd}]r-pszyH + et' (5)
j=1

onde y, é a série temporal de interesse, A é o primeiro operador de

diferenca,a__é ointercepto, 8. é o coeficiente autorregressivo de
> r r1,r2

bl

interesse (H: B, =0),y! ,j=1,..k, sdo os coeficientes das primeiras

r1,r2

. . X .
diferencas desfasadas, dy, e et~l./.d.(0,or1,r2). Os subscritos r , r,,

de modo que 0 < r, <r, =<1, sd0 os pontos iniciais e finais da subamostra,
respetivamente, para os quais a regressdo é estimada, i.e., |r,T|+1, ..., |r,T|

A utilizagdo de r, =0 e r,=1fornece o teste ADF de cauda direita na
amostra completa. No entanto, visto que o poder do ADF de cauda
direita para detetar bolhas na amostra completa é prejudicado por
bolhas que se encontram em colapso, pode ndo detetar a bolha mesmo
que o comportamento de bolha esteja presente em uma ou mais suba-
mostras da série temporal. Para resolver este problema, Phillips, Wu e
Yu (2011) usam a estimativa recursiva do teste ADF, comecando pela
menor janela vidvel, a partir de r, = 0. Mantendo o ponto de partida
fixo, o ADF ¢ realizado com r,, incrementando uma observagao de cada
vez até r, = 1. Em seguida, Phillips, Wu e Yu (2011) determinam a esta-
tistica de teste como o supremo do conjunto de estatisticas de teste
ADF (SADF) obtidas por estimativa recursiva. No entanto, Phillips, Shi
e Yu (20153, 2015b) demonstram que o SADF é menos potente nos
casos em que vdrias bolhas colapsam periodicamente e introduzem o
SADF Generalizado (GSADF). O teste utiliza uma estrutura de janela
em expansdo, que é semelhante a do SADF, mas permite que r, seja
flexivel. Isto leva a um conjunto de testes ADF para todas as subamos-

tras viaveis.

O teste GSADF foi realizado com uma janela inicial de 16 trimestres

(4 anos) e utilizando quatro desfasamentos, suportados pelo Critério
de Informagdo Bayesiana. Os valores criticos sdo derivados através da
simulacdo de Monte Carlo com 5000 repeti¢des. Os resultados do teste
para os distritos sdo apresentados na tabela 5.
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Resultados do teste GSADF para os 18 distritos de Portugal Evidéncias de comportamento exuberante nos distritos

portugueses ao longo do tempo

Aveiro 3,4167™ Leiria 2,7588***
Beja 3,5416*** Lisboa 2,6555*** ’g‘fem
€ja

Braga 2,2654** Portalegre 2,7131%** Braga H

Braganca 2,6060"** Porto 4,6269™* Braganca L
Castelo Branco .

Castelo Branco 2,7939™** Santarém 3,2570%** Coimbra T

Coimbra 4,5023***  Setubal 6,2340*** Evora [ [ [ [ ]

- - S | P Faro HE | [ || |

Evora 2,2781 Viana do Castelo 3,3685 Guarda H

Faro 4,7140%* Vila Real 3,1258*** Leiria | » EEEE
Lisboa

*kk H *kk

Guarda 2,3573 Viseu 2,7540 Portalegre EEE
Porto .-

Nota: *** denota significancia ao nivel de 1%. Valores criticos sdo obtidos através da Simulagdo de Monte Carlo. Santarém

Fontes: Confidencial Imobilirio, INE e célculos dos autores. Setubal ] ]
Viana do Castelo

Repardmos também que dentro do periodo considerado, 1988: zf'a Real EN EE EE

Iseu

T1-2020:T1, sdo encontradas evidéncias de comportamento exuberante 2013 2014 2015 016 2017 2018 2019

para todos os 18 distritos em analise. Para obter uma imagem mais
Nota: as dreas representam a rejeigdo da nulidade do teste de GSADF a favor de um comportamento
moderadamente explosivo nos niveis de confianga de 10% (cinzento claro), 5% (cinzento) e 1% (preto).

nos dltimos anos, a figura 22 traca o percurso atempado dos episddios Fonte: Confidencial Imobilidrio e cilculos dos autores.

sistematica dos episédios de comportamento exuberante ocorridos

de exuberdncia nos 18 distritos aos niveis de confianca habituais.

A primeira vista, o comportamento de bolha parece estar corre-
lacionado entre os distritos. Antes de 2016, as evidéncias de
comportamentos exuberantes sdo bastante esporadicas na amostra.
A partir de meados de 2016, sdo registadas as primeiras evidéncias

de comportamentos exuberantes subsequentemente prolongados e
generalizados para Lisboa e Faro. Até dezembro de 2017, sdo também
detetados comportamentos exuberantes em quatro dos 18 distritos

considerados (Braga, Braganca, Evora e Lisboa).
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Figura 23 Evidéncias de comportamento exuberante na drea de Lisboa

ao longo do tempo

TOTAL I N |
Alenquer ..

Arruda dos Vinhos m =

Azambuja ... .

Cadaval . .

Cascais ......

Lisboa .... .

Loures .
Lourihd ....

Mafra ... ...
Oeiras ............
Sintra ........

Sobral de Monte Agrago

Torres Vedras

Vila Franca de Xira Bl =
IR -
‘mm

2015 2016 2017 2018 2019

Amadora
Odivelas

2013 2014

Nota: as dreas representam a rejeigdo da nulidade do teste de GSADF a favor de um comportamento
moderadamente explosivo nos niveis de confianga de 10% (cinzento claro), 5% (cinzento) e 1% (preto).
Fonte: Confidencial Imobilidrio e célculos dos autores.

Figura 24 Evidéncias de comportamento exuberante na drea do Porto

ao longo do tempo

TOTAL B | ]

Amarante . .-...
Baido EEE B B
Felgueiras .. .
Gondomar ... . .
Lousada .

Maia .
Marco de Canavezes
Matosinhos

Pacos de Ferreira

]

| |

Penafiel .. .
Porto . ..

Pévoa do Varzim

Paredes

Santo Tirso

Valongo

Vila do Conde

Vila Nova de Gaia ..

Trofa [ ]

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Nota: as dreas representam a rejeigdo da nulidade do teste de GSADF a favor de um comportamento
moderadamente explosivo nos niveis de confianga de 10% (cinzento claro), 5% (cinzento) e 1% (preto).
Fonte: Confidencial Imobilidrio e cdlculos dos autores.
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Figura 25 Resultados de testes para comportamentos exuberantes em Lisboa Estes resultados estdo em concordancia com a analise agregada na

9,0 L3 secgdo 3.2, na qual o comportamento exuberante é detetado a partir
. de 2017:T4, estando representado pela linha tracejada cor de laranja
’ . . . .
60 S o na figura 21. Curiosamente, apesar de Lisboa apresentar um avango no
4 els U . A . A . . .
g e Y AR LTI R ciclo de exuberancia, a exuberancia em Lisboa parece ter terminado
3 ~~‘:s_--ﬂ--: N o ¢ , . ~ 7 . .
T 30 SSee . pe 47 % em 2019:T2. Além disso, a bolha no Porto nio é evidente no final do
: BT/ ‘ co / . A
£ A . periodo (2018:T4), enquanto ha fortes evidéncias de comportamentos
2 ~e L
- " exuberantes numa ampla gama de distritos.
3,0 41 2.3.4. O contagio de bolha
19914 19941 1996:2 1998:3 2000:4 2003:1 20052 20121 20142 2016:3 20184
Valor critico 90% == Teste PSY — Municipio de Lisboa === HP Municipio de Lisboa (rhs) Os resultados da seccao anterior apontam para a pOSSIbIIIdade de
= Valor critico 95% == Teste PSY — Distrito de Lisboa === HP Distrito de Lisboa (rhs) contagio, visto as bolhas estarem correlacionadas e alguns distritos/

— Valor critico 99% : ;
slorcritico 99% freguesias apresentarem comportamentos exuberantes mais preco-

cemente do que outros. Para analisar o contdgio de bolha, utiliza-se o
coeficiente de contdgio proposto por Greenaway-Mcgrevy e Phillips

Figura 26 Resultados de testes para comportamentos exuberantes no Porto ) L. X
(2016) e rastreia-se a resposta de contdgio antes, durante e apds os

9,0 53 / A
periodos de exuberancia serem rastreados.
'\
N . . ~ ..
e e o=t SN el 2 Conforme discutido na secgdo 2.2, as bolhas podem estar sujeitas a
g _\"::-—_--~\~- o ) . , . . .
8 .- ’ contagio, no sentido em que uma bolha num mercado migra para outro
8 Sty e’ ’
% 30 Sy 4 47 & mercado. Para descrever formalmente este efeito ao longo do tempo,
o
3 =S ab Greenaway-Mcgrevy e Phillips (2016) desenvolvem um coeficiente de
& -’ 7 . .7
0o— v Vo 44 contdgio varidvel no tempo.
Neo
30 41 Num primeiro passo, o método estima auto-regressGes semelhantes
19914 19941 1996:2 1998:3 2000:4 2003:1 20052 2012:1 20142 2016:3 2018:4 a equagéo (5) com uma jane|a fixa e sem aumento, dando origem
Valor critico 90% == Teste PSY — Municipio do Porto === HP Municipio do Porto (rhs) a sequéncias de coeficientes auto-regressivos, {Bis};s' para cada

= Valor critico 95% === Teste PSY — Distrito do Porto === HP Distrito do Porto (rhs) freguesia i comSa representar o comprimento da janela fixa e s a
=== Valor critico 99% ! ’
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representar o final da subamostra, s =S, ..., T. Os coeficientes auto-

-regressivos sdo obtidos pelos minimos quadrados ordindrios.

Com as sequéncias estimadas, estima-se a seguinte regressdo,

R s R
ﬂij,s = 61/' + 62/' (m) Bw,e's,d +€,5=S5,..,T 6

onde j denota uma freguesia especifica e core denota a potencial
freguesia de contdgio a partir da qual uma bolha se espalha, d é um
pardmetro de desfasamento para o efeito de contagio desfasado de
core para j, e 5, € o coeficiente de contdgio varidvel no tempo. O coefi-
ciente de contdgio € estimado a partir de (6) utilizando uma regressdo

de kernel a nivel local com

2 T K (NB B
8, (r;h,d) = %
S:SKhS(r) Bcore,s—d

_1 /T-r
K,(r) = 3K (*3),

~ _ A _ 1 - N
€ Bj,s'_ s T-S+1 Z s=SBj,s'

onde K(.) é o Kernel Gaussiano, K(.) = (2rm) 2> e h é o pardmetro
de largura de banda; para mais detalhes, ver Greenaway-Mcgrevy e

Phillips (2016).

Este enquadramento permite que o pardmetro de contagio evolua
suavemente ao longo do tempo, sendo possivel rastrear-se a alteracdo
no coeficiente de contdgio durante os periodos de bolha. O método
ajuda a visualizar a forma do impacto do contégio ao longo do tempo

numa freguesia e permite uma comparacdo entre freguesias.

Na nossa andlise, Lisboa e Porto sdo escolhidos como mercados

principais porque representam o centro das duas maiores dreas

metropolitanas do pais. No caso de Lisboa, a bolha também comeca
mais cedo do que em qualquer freguesia. A ordem de desfasamento
para a freguesia j, com um possivel comportamento contagioso em
relacdo a bolha core, é determinada pelos trimestres entre a primeira
evidéncia de comportamento de bolha no core e o primeiro compor-
tamento de bolha na freguesia testada. Para Lisboa como mercado
principal, todas as 15 freguesias circundantes da drea metropolitana
de Lisboa foram testadas para o contdgio de bolha. A regressdo (5) foi
estimada utilizando regressées de kernel a nivel local com um ajusta-
mento linear local. Para estimar os coeficientes auto-regressivos foi
utilizada uma janela fixa de 20 trimestres (5 anos). Os resultados para

as freguesias selecionadas sdo apresentados na figura 27.

Os coeficientes de contdgio para Sintra, Mafra, Cascais e Oeiras sdo
positivos e aumentam ao longo do periodo de tempo considerado,
sendo que Sintra e Mafra apresentam declives mais acentuados do que
Cascais e Oeiras. Todas as quatro freguesias apresentam atualmente os
coeficientes de contdgio mais fortes dentro do periodo considerado.
Os efeitos de contdgio de Lisboa para a Lourinh3, Odivelas, Amadora,
Vila Franca e Loures aumentam até atingirem o seu nivel maximo

em meados de 2018, antes de comegarem a diminuir. De forma geral,
os efeitos na Lourinh3, Odivelas, Amadora, Vila Franca e Loures s3o

mais fracos comparativamente a Sintra, Mafra, Cascais e Oeiras.
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Figura 27 Coeficiente de contdgio varidvel no tempo do mercado

imobilidrio de Lisboa para freguesias em proximidade geogrifica

1,75

1,40

____--::::____ ceccccccccna.
et e ee==""
-‘==-—-

2013:1 20141 2015:1 2016:1 2017:1 2018:1 2019:1 2020:1
Bolha em Lisboa ==+ Amadora === Lourinh3d === Qeiras == Cascais Loures
=== Mafra === VilaFranca === Odivelas === Sintra

Nota: a drea sombreada indica o periodo de bolha em Lisboa evidente na sec¢do 3.2. As linhas tragadas
representam os coeficientes de contdgio varidveis no tempo 6, para as respetivas freguesias.
Fonte: Confidencial Imobilidrio e célculos dos autores.

De forma semelhante, o Porto é analisado como uma regido de refe-
réncia com um impacto contagiante nas 17 freguesias circundantes da
sua drea metropolitana. Os resultados para as freguesias selecionadas
sdo apresentados na figura 28. Todos os coeficientes de contdgio das
freguesias consideradas sdo positivos e apresentam um declive posi-
tivo nas suas respostas de contdgio em relagdo ao Porto. O efeito de
contdgio do Porto para as suas dreas circundantes é mais forte no

trimestre mais recente.

Comparando Lisboa e Porto, observa-se que o contagio parece mais

forte no caso de Lisboa do que no do Porto.

Figura 28 Coeficiente de contégio varidvel no tempo do mercado

imobilidrio do Porto para freguesias em proximidade geografica

0,75
0,60
0,45
0,30
0,15
[o]
2013:1 20141 2015:1 2016:1 2017:1 2018:1 2019:1 2020:1
Bolha no Porto === Gondomar === Pacos de Ferreira = Valongo
= Maia === Paredes Vila do Conde
=== Matosinhos === Santo Tirso Vila Nova de Gaia

Nota: a 4rea sombreada indica o periodo de bolha no Porto evidente na secgdo 3.2. As linhas tragadas
representam os coeficientes de contdgio varidveis no tempo 8, para as respetivas freguesias.
Fonte: Confidencial Imobilidrio e célculos dos autores.

Em geral, os resultados indicam um contégio de bolha porque as
respostas sdo positivas durante os periodos de bolha. Contudo,

os resultados sdo bastante descritivos, utilizando a especificacdo da
regressdo de kernel para rastrear a forma como os coeficientes auto-
-regressivos das freguesias estdo relacionados com os coeficientes
auto-regressivos do respetivo mercado principal ao longo do tempo.
Para melhor explicar o contdgio e as semelhangas das bolhas, e as dife-
rencas nas func¢des de resposta acima descritas, teriam de ser incluidas

outras possiveis varidveis impulsionadoras a nivel local.
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Os canais de contagio ndo podem ser explorados em detalhe neste
trabalho, mas é ainda assim interessante fornecer uma narrativa para
as constatagdes. A razdo para o contdgio pode ser que, quando a espe-
culagdo tem inicio num determinado lugar, digamos Lisboa, os pregos
comegam a subir rapidamente, levando os primeiros investidores a
procurar alternativas e a investir noutros mercados imobilidrios, onde
esperam que ocorra a proxima bolha imobiliaria. Os precos comegam
a subir nestas regides, atraindo mais investidores, e podem dar origem
a um comportamento de bolha. A proximidade geografica é um canal
importante, visto ser provavel que o comportamento de bolha nos
centros empurre as pessoas para os subdrbios, elevando os precos
nessas mesmas regides. Embora o contdgio de bolha possa ser descrito
e analisado apds sua ocorréncia, uma previsdo geral para os padrdes de
contdgio das bolhas vai contra a regra fundamental de que as bolhas

ndo podem ser previstas (comportamento de martingale).

2.4. Possiveis fontes adicionais de comportamento
exuberante

O comportamento exuberante pode nio ser apenas uma consequéncia
da especulacdo, podendo também ser causado por outras varidveis. Nesta
seccdo, discutimos diferentes impulsionadores dos pregos de habitacdo,

para os quais, infelizmente, ndo conseguimos obter dados suficientes.

2.4.1. Racios preco/renda e preco/rendimento

As varidveis comuns consideradas na literatura s3o o rendimento e a
renda, que captam a acessibilidade, a escolha entre alugar ou comprar,
e o retorno do investimento em habitacdo. Como pode ser obser-

vado na figura 29, os racios preco/renda e preco/rendimento tém

aumentado a semelhanca dos precos de habitacdo, aproximadamente
desde 2014. Assim, a nivel agregado, parece que uma parte bastante
pequena do aumento nos precos reais da habitacdo pode ser explicada

pelo aumento do rendimento ou pelo aumento das rendas.

Figura 29 Precos reais da habitacio, relacdo preco/renda e relagdo prego/

rendimento em Portugal
5,2
51
5,0
49
4,8
47
4,6
45

44
1988:2 1992:4 1997:2 2001:4 2006:2 2010:4 2015:2 2019:4

= rHP - P/R = P/l
Nota: estdo aqui tragados os logaritmos naturais do indice de pregos reais da habitagdo (rHP)

e logaritmos naturais do récio Preco/renda (P/R) e racio Prego/rendimento (P/l), 2015=100.
Fontes: Banco de Portugal, INE e OCDE.

2.4.2. A procura turistica

Para além das varidveis da procura ja mencionadas na seccdo 3.2, um
outro importante impulsionador da habitacdo pode ser o turismo e o
investimento em habitacGes turisticas, especialmente no caso portu-

gués. Com as plataformas online a fomentarem o acesso a clientes e a
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gestdo de arrendamentos de curta duragdo, os investimentos em habi-
tacdo para alojar turistas tornaram-se mais atraentes para um espectro
mais alargado de investidores. Esta tendéncia ndo sé aumenta a procura
no mercado imobilidrio, mas também a vontade de pagar do ponto de
vista do investimento, uma vez que o arrendamento de curta duragdo
para turistas (se a taxa de ocupagdo for alta o suficiente) levard a um
retorno substancialmente maior do que o arrendamento permanente

a populacdo local. Neste caso, o vinculo entre o rendimento local e o
retorno sobre a habitacdo estd quebrado. O argumento pode ser susten-
tado, em certa medida, pelo crescimento explosivo do niimero de
empresas associadas a «habitagdes mobiladas para turistas» a partir de
2013 e 2014 (ver tabela 6). Os dados terminam antes da exuberancia e do
comportamento de bolha identificados, mas fornecem uma indicagdo da

importdncia do investimento em habitagdes turisticas.

Numero de empresas associadas a habitagées mobiladas

para aluguer de curta duracdo a turistas

2009
Alojamento de curta duragdo 2112
Alojamento mobilado para turistas 340
Outros alojamentos de curta duragdo 1772

Fonte: IES — Banco de Portugal.

2.4.3. Investimento direto estrangeiro

Outros argumentos relativos aos impulsionadores dos precos de
habitacdo incluem o investimento direto estrangeiro em habitacdo.

Na sequéncia do Programa Autorizagdo de Residéncia para Investimento
(«ARI»), ou «Golden Visax, introduzido em outubro de 2012, o investi-
mento direto estrangeiro em habitagcdo muito provavelmente acelerou.
O regulamento permite a residéncia apds um investimento de mais de
€500 000 em bens iméveis. O nimero de autorizacdes de residéncia
emitidas aumentou de 464 em 2013 para 1526 em 2014. Em 2018,

o ntimero foi de 1332, e em 2019 chegou a 1160 (Servigo de Estrangeiros
e Fronteiras, 2020). De acordo com Lourengo e Rodrigues (2017),

a pressdo ascendente sobre os precos de habitacdo resultante do investi-
mento estrangeiro pode ter contribuido para conter a queda nos precos

de habitacdo apds a crise financeira e até ao final de 2011.

Estes fatores contribuem para uma maior procura habitacional.
Apds um declinio prolongado, a oferta habitacional tem crescido
apenas lentamente de 2014 em diante, originando uma pressdo ascen-

dente sobre os pregos (ver figura 30).
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Figura 30 Oferta habitacional A figura 31 apresenta os valores médios de avaliagdo bancaria contra

os valores medianos de venda para alguns dos mercados imobilidrios

4000 16000
portugueses mais importantes. Para Lisboa, as avaliagbes médias sdo
substancialmente inferiores aos precos medianos de venda no final da
3000 12000 s
série. O quadro para Cascais é semelhante, mas mais fraco. Isto pode
. ser explicado pelos comportamentos de precaugdo dos bancos em
2000 000
relacdo ao forte aumento dos precos de mercado. Para Braga, as avalia-
¢Bes estdo acima dos precos de mercado ao longo da série. De forma
1000 4000 L. . .
semelhante, as avaliagdes para o Porto sdo mais altas do que os pregos
de mercado mas aproximam-se mais para o final da série.
o (0]
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= FBCF residencial real em milhdes de euros (escala a esquerda) Figura 31 Avaliacées bancirias vs precos de mercado

= Licengas de construgdo, novas habitagGes (escala a direita)

3500
Fonte: Banco de Portugal, INE.
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2.4.4. Avaliacbes bancirias vs precos de mercado 2500
. . . . 2000
Pode ser igualmente interessante observar as diferencas entre as avalia-
cBes bancarias e os precos de mercado. As avaliacdes fornecem um 1500
mecanismo de seguranca para os bancos, uma vez que o valor minimo Lo00
de avaliagdo e o prego de compra sdo dados como garantia colateral.
. 7 7 ol 00
O valor dado como garantia colateral é também utilizado para calcular >
o racio entre o montante do empréstimo e o valor do imével dado o
. S s . 20111 2012: 2014 2016:2 2018:1 2019:
como garantia (LTV), uma métrica-chave para a medicdo do risco asso- 4 43 o4
. o ~ . = LisboaAB CascaisAB === BragaAB === PortoAB
ciado a empréstimos. No caso das bolhas, os LTVs s3o enviesados para _ ‘ 8
=== LisboaP CascaisP === BragaP === PortoP
baixo, distorcendo os perfis de risco dos bancos. Nakamura (2010)
argumenta que as avaliacdes sio sistematicamente enviesadas para Nota: o eixo Y estd em €/m’, as linhas tracejadas sdo os pregos de mercado (P), valor mediano por m*
? de habitagdo vendida, as linhas sélidas sdo valores médios das avaliagdes bancérias em €/m? (AB).
cima (acima do prego de mercado), devido a um conflito de interesses, Fonte: INE.

visto que sdo os bancos que contratam o avaliador.
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Em conjunto, os argumentos apresentados podem explicar pelo
menos parte do comportamento exuberante e de bolha detetados.
Infelizmente, devido a restri¢des de dados, ndo é possivel quanti-
ficar estes impactos. Dados desagregados adicionais seriam cruciais
para explicar as diferencas locais nos comportamentos exuberantes.
No entanto, é evidente que os argumentos deixam espago para que a

especulacdo racional seja considerada como uma possivel explicagdo.

Este capitulo apresentou uma analise do comportamento dos precos
de habitacdo em Portugal. Para os dados agregados, realizamos uma
analise de regressdo quantilica que, condicionada pelos determinantes
macroecondémicos escolhidos, fornece evidéncias de comportamento

exuberante a partir de 2017:T4.

Para uma andlise aprofundada do comportamento exuberante
detetado a nivel agregado, recorremos a dados desagregados dos

18 distritos e 278 freguesias de Portugal. Foi utilizado o teste supremo
de Dickey-Fuller aumentado e generalizado, de Phillips, Shi e Yu
(2015a, 2015b), para detetar comportamentos exuberantes a nivel
local. E evidente um comportamento exuberante de base ampla.
Podem também ser observadas diferencas atempadas no comporta-
mento exuberante. Além disso, para explorar a questdo sobre se o
comportamento exuberante em Lisboa e no Porto foi contagioso para
as suas freguesias circundantes, utilizamos o coeficiente de contagio
proposto por Greenaway-Mcgrevy e Phillips (2016). Os resultados
indicam que, embora em menor grau, Lisboa e Porto parecem ter tido

um efeito de contdgio nos mercados imobilidrios circundantes.

Fica assim claro que o comportamento exuberante dos precos pode
ser causado por uma série de fatores, além das bolhas especulativas.
Em conjunto, o investimento local e estrangeiro associado as habita-
¢Bes turisticas, o investimento direto estrangeiro e as alteragSes nas
preferéncias, podem explicar alguns mas supostamente ndo todos os
comportamentos exuberantes no mercado dos pregos de habitagio

portugués.

Futuros trabalhos de investigacdo focados nos mercados imobilidrios
portugueses a nivel local sdo importantes para melhor compreender as
dindmicas do mercado imobilidrio do pais (uma vez que sdo conhecidas
por serem impulsionados a nivel local), embora estejam disponiveis
menos dados do que em outros paises. Além disso, um enquadramento
para analisar os canais através dos quais as bolhas podem possivel-
mente migrar é também um foco de interesse investigativo. Noutro
nivel, é importante investigar e melhorar as técnicas de detecdo

de bolhas, assim como realizar trabalho de investigagdo focado em

respostas politicas vidveis
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Anexo A: o teste supremo de Dickey-Fuller aumentado
e generalizado (GSADF)

O teste GSADF é realizado por

GSADF(r) = sup { sup ADF;;] (B.1)

r,€l0,ry=ro] Lryel0,rg-r,]
em que r, é a menor janela vidvel escolhida. Sob a hipétese nula,
a distribuicdo limite de GSADF(r)) é

lrw (W(r,)> = W(r)>=r, 1= [2W(r)dr[W(r,) - W(r,)]
2 ! _ (B.2)
riz {rw I2W(r)*dr - [Jr’lz W(r)dr] 2}

w

rle[O,rz—rO], rze[O,/O—rl]

onde W é um processo de Wiener padrdoer, =r,-r, é o tamanho da

janela.

Se GSADF(r,) for maior que o valor critico da distribuicdo limite, a hipé-
tese nula de raiz unitdria é rejeitada contra a hipétese alternativa de

comportamento moderadamente explosivo.

Anexo B: teste de cointegracio quantilica e resultados

Para interpretar (6) como uma relagdo de longo prazo para cada
quantil, apds confirmagdo da sua nio-estacionariedade, (6) necessita
ser submetido a um teste de cointegragdo quantilica. Seguindo Xiao
(2009), a cointegragdo quantilica pode ser testada da seguinte forma.
Olhando para ¢ (u) =t - /(u<0) e o residuo da regressdo quantilica
estimada:g, =y, - Qyt(r| F)=y,-0(1)Z,=¢,- F (1), tem-se an(r) =0,
onde an(r) é o T-th quantil de ¢, e EY (¢, ) = 0. Xiao (2009) propde
testar a cointegragdo através de um teste a estabilidade do processo
de ¢, . Considerando o processo de soma parcial como Y (r) = w*;m
Zj[:”l’lwt(ejr), onde w:‘pz denota a varidncia de longo prazo de b e,), sob
premissas apropriadas, esse processo segue um principio de invaridncia
e converge fracamente para um movimento browniano padrdo W(r).

A escolha de um funcional continuo h() que mede a flutuagio de Y (r),
permite que um teste de cointegracdo robusto seja examinado através
do uso de h(Y (r)). Pelo teorema do mapeamento continuo e sob condi-
¢Oes de regularidade e a hipdtese nula de cointegragdo h(Y (r)) =

h(W(r)). Sob a hipétese alternativa, a estatistica diverge para oo.

Se uma relagdo de cointegragdo especifica do quantil estiver presente,
os residuos da regressdo quantilica apresentam apenas flutuagdes
em torno de um equilibrio de longo prazo, refletido por um processo

estdvel de ¢, .
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Tabela B.1 Resultados dos testes ADFGLS e Phillips-Perron

Teste ADFGLS Teste Phillips Perron

Variavel Estatistica do teste Estatistica do teste
Z(t) Z(rho)

rHP -1,148 -1,301  -3,595
rgdpc 1,209 2,942 -5954
rdic -1,181 -3,087  -6,930
rmmi -2,540 -2,651 -13,122
rgfcf -1,505 -0,523  -0,777
labour -0,957 -0,862  -1,463
rmrti -1,700 -2,327 -11,003
rrent 0,602 -3,147  -7,723
unemp -2,008 -1,140  -2,564
Nivel de Confianca 10% 5% 1% 10% 5% 1%
Valores criticos -2,64 -2,93 -3,46 Z(t) -3,14 -3,44 -4,03

Z(rho)

-17,58  -20,80  -27,57

Nota: rdic, rmmi, rgfcf, sdo definidas tendo em conta que 5,1. corresponde ao logaritmo do PIB real

per capita, ¢ a taxa de hipoteca real, é o logaritmo do indice de renda real e é a taxa de desemprego.

O teste ADFGLS utiliza o0 método Perron-Qu, e ¢ testado abaixo dos 12 desfasamentos. E sempre

incluida uma tendéncia a excegdo da (o valor p assimptético do ADFGLS sem incluir uma tendéncia

para € 0,229 e os valores criticos para o teste de Phillips-Perron quando n3o incluem uma tendéncia sdo

-2,578, 2,888 e 3,501 para os niveis de 10%, 5% e 1%, respetivamente). Como a nulidade de uma raiz

unitdria ndo é rejeitada para todas as séries (com a excegdo da ao nivel dos 10% utilizando o Phillips-

-Perron Z(t)), as séries sdo ndo estaciondrias e qualificam-se para o teste de cointegragdo quantilica.

Fontes: OCDE, BCE, Banco de Portugal e cilculos dos autores.
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Sincronismo no setor da habitacao
em Portugal

Vera Gouveia Barros, Luis Aguiar-Conraria e Maria Joana Soares

Em anos recentes, especialmente apds a crise financeira, varias econo-
mias avangadas viram os seus pregos de habitagdo aumentarem (FMI,
2018). De acordo com a OCDE (2019), a disparidade entre os pregos de
habitacdo e a inflacdo do indice de precos no consumidor aumentou
no inicio dos anos 2000, diminuiu durante as crises financeiras globais,
e aumentou depois disso. Em média, os precos de habitagdo cresceram
duas vezes mais rapido do que a inflacdo nas dltimas duas décadas; e

também cresceram mais rapidamente do que os rendimentos medianos.

Neste capitulo, estd em causa a dindmica dos pregos de habitagdo em
Portugal. Para ser mais preciso, estudamos primeiro a sincronizagdao
dos precos de habitagdo entre Portugal e outros paises, e detetamos
quais os mercados internacionais que estdo mais interligados com o
mercado portugués. Em segundo lugar, realizamos uma anélise seme-
Ihante entre as cidades portuguesas. Vamos contar com a analise de
wavelet, que nos permitird examinar a evolugdo e encontrar relagdes

em frequéncias distintas.

A habitagdo tem algumas caracteristicas peculiares, tais como a
sua durabilidade. Uma habitacdo satisfaz a necessidade bésica de

abrigo, seguranca, espago pessoal e privacidade, mas sendo um

bem duravel, é também um instrumento de acumulagdo de riqueza,
investimento de longo prazo e garantia para obtencdo de crédito.
Correspondentemente, existem dois mercados imobilidrios com delimi-
tagBes pouco claras: um de bens de investimento (parque habitacional)
e o outro de bens de consumo (servigos de habitagdo) (Arnott, 1987,
Coakley, 1994; Fallis, 1985; Maclennan, 1979; Meen, 1996; Smith et al.,
1988). Por conseguinte, a procura habitacional depende do rendimento
permanente, da riqueza, das restri¢des ao crédito, das decisdes de port-
félio e da dindmica do mercado financeiro. Assim, sdo importantes as
expectativas sobre movimentos de pregos futuros, a diversificagdo de
riscos e as taxas de retorno de investimentos alternativos (Adair et al.,
1999; Coakley, 1994; Fallis, 1985; Whitehead, 1999; Yang et al., 2018).

Entre 1950 e 2015, os ativos imobilidrios apresentaram em varias
economias avancadas um retorno médio anual real semelhante ao do
investimento em agdes, entre 5% e 8%, mas com um desvio padrdo infe-
rior (FMI, 2018; Jorda et al., 2017, 2019). Consequentemente, o setor
imobilidrio tornou-se mais significativo a medida que a reserva de valor e

a riqueza habitacional atingiram recordes (Fernandez e Aalbers, 2016).
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Outra caracteristica notavel da habitagdo ¢ a sua fixidez espacial.
Gotham (2009) define fixidez espacial como «uma condigdo de imper-
mutabilidade, intransmissibilidade, imobilidade, iliquidez e longos
tempos de rotagdo entre compra e venday, razdo pela qual olhamos
tradicionalmente para os mercados imobilidrios como mercados locais
(Aalbers, 2016; Bardhan e Kroll, 2007; Case et al., 2000; de Bandt et al.,
2010; Ley, 2015; Pow, 2017; Vansteenkiste e Hiebert, 2011). Contudo,

o setor imobilidrio conhece a substituibilidade geografica como um ativo
para o investimento e, na verdade, o mercado imobilidrio tem-se tornado
cada vez mais um mercado internacional (Biidenbender e Golubchikov,
2017, Clerc, 2019; Fields, 2015; FMI, 2018; Ley, 2015; Pow, 2017; Rogers

e Koh, 2017; Ronald e Dewilde, 2017).

A existéncia de investidores globais nos mercados imobiliarios estd
associada ao aumento da sincronizagdo dos precos de habitacdo, espe-
cialmente a nivel urbano. O estudo da sincronizacio de precos entre
diferentes mercados imobilidrios ¢, portanto, um trabalho muito
relevante. Este sugere que os investidores globais e as condicGes
financeiras globais podem influenciar a dindmica dos pregos de habi-
tacdo a nivel local, o que tem implicagdes na eficicia de uma série de
instrumentos politicos para lidar com os desequilibrios no mercado
imobilidrio, nomeadamente os problemas de acessibilidade (Alter et al.,
2018; Duca, 2020; Hoesli, 2020; FMI, 2018; Katagiri, 2018).

Como drea de estudo auténoma e distinta, a economia habitacional
progrediu na década de 1970 e tem crescido significativamente desde
entdo, cobrindo uma ampla gama de temas (Arnott, 1987; Maclennan,
1979; O’Sullivan e Gibb, 2003; Smith et al., 1988).

Na grande maioria dos paises da OCDE, os pregos de habitacio come-
garam a cair em 2006, causando a crise das hipotecas subprime de 2008,
que evoluiu para uma crise econémica global e causou um colapso
mundial dos pregos de habitagdo (Flor e Klarl, 2017; Hirata et al., 2012;
Kuang e Wang, 2018; Muellbauer e Murphy, 2008; Ryczkowski, 2019).
Em anos mais recentes, a habitagdo registou um aumento de prego em
varios paises. Estes desenvolvimentos originaram uma agenda de inves-
tigacdo sobre o co-movimento dos pregos de habitagdo entre paises ou
cidades (Beltratti e Morana, 2010; Gupta et al., 2015; Hoesli, 2020; FMI,
2018, 2019; Miles, 2017).

A procura e a oferta determinam os precos de habitacdo. Portanto,

a longo prazo, os pregos de habitacdo devem refletir os fundamentos
do mercado. Vérios estudos relacionam os precos de habitacdo com
o rendimento (permanente) e a riqueza das familias, as taxas de juro
dos créditos hipotecdrios, as condigdes financeiras, a alavancagem,
os custos de aquisicdo de terrenos e construcdo, as politicas fiscais

e outras, e fatores estruturais como a demografia ou a urbanizagdo
(Duca, 2020; Geng, 2018; Girouard et al., 2006; Gupta et al., 2015; Igan
e Loungani, 2012; FMI, 2018, 2019; Kishor e Marfatia, 2017; Marfatia,
2018). A sincronizagdo dos pregos de habitagdo pode, portanto, ser o
resultado do co-movimento de fundamentos econdmicos, com varié-
veis macroecondmicas ou financeiras reais, entre paises e regides

(de Bandt et al., 2010; Duca, 2020; FMI, 2018; Miles, 2017; Terrones e
Otrok, 2004; Vansteenkiste e Hiebert, 2011).

Nos paises industrializados, os precos reais da habitacdo sio
pré-ciclicos; e refletindo o rendimento disponivel das familias e as
perspetivas de emprego, crescem durante um boom e caem numa

recessdo (Davis e Nieuwerburgh, 2015; Hwang e Quigley, 2006; FMI,
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2018; Leung, 2004; Terrones e Otrok, 2004). Entre 1970 e 2000, para

a OCDE como um todo, os pontos de viragem do ciclo econémico e
do preco de habitagdo coincidiram aproximadamente (Girouard et al.,
2006). Alguns autores documentaram um aumento na sincronizagdo
do ciclo econémico (Aguiar-Conraria et al., 2017, Aguiar-Conraria e
Soares, 2011b; Belke et al., 2017; Bordo e Helbling, 2003; Fidrmuc et al.,
2012; Kose et al., 2008, 2012).

O custo de capital é outro impulsionador da procura e dos precos de
habitacdo mais elevados. Normalmente, definimos o custo de capital
real como a taxa de juro nominal do crédito hipotecério apds impostos,
mais impostos sobre iméveis, despesas com seguros e depreciacio
fisica menos a valorizagdo esperada do prego de habitagdo (Duca,
2020; Duca et al.,, 2011; Meen, 1990, 1996; Muellbauer e Murphy, 2008;
Poterba, 1984). As projegdes dos investidores em relagdo a valorizagdo
dos precos de habitagdo num pais podem ser revistas dadas as expec-
tativas em relacdo aos precos de habitacdo em outros paises, pelo que
a sincronicidade pode ser uma consequéncia de perspetivas harmo-
nizadas no desenvolvimento dos mercados imobilidrios em varios
paises (Beltratti e Morana, 2010; de Bandt et al., 2010; FMI, 2018;
Vansteenkiste e Hiebert, 2011).

Por outro lado, o co-movimento nos precos de habitacio também pode
resultar de alteracSes simultineas nos fatores financeiros: condicdes
financeiras globais, canais para carteiras de investimento e expecta-
tivas contribuem para a sincronizagdo dos pregos de habitagdo (Alter

et al., 2018; Claessens et al,, 2011; Helbling e Terrones, 2003; FMI, 2018;
Terrones e Otrok, 2004). As condigdes financeiras referem-se aos custos,
condigbes e disponibilidade de fundos para a economia (FMI, 2017). Sdo
uma variavel influente nos pregos de habitagdo (Agnello e Schuknecht,

2011, Baffoe-Bonnie, 1998; Cesa-Bianchi et a/, 2015; Englund e
loannides, 1997; Favara e Imbs, 2015). De acordo com Del Negro et al.
(2019), as tendéncias das taxas de juro reais nas economias avangadas
tém convergido nas ultimas trés décadas, e as tendéncias especificas de
cada pais praticamente desapareceram desde a década de 1970. Varios
outros estudos ja demonstraram que diferentes canais transmitem
condigdes financeiras a vdrios paises, sendo a sua explicagdo significati-
vamente assente em fatores globais (Baskaya et al., 2017; Bruno e Shin,
2013, 2015a, 2015b; Caceres et al., 2016; Calvo et al., 1996; FMI, 2016;
Miranda-Agrippino e Rey, 2020; Rey, 2015).

Além disso, para alguns mercados imobilidrios, as transagdes trans-
fronteiricas parecem explicar a sincronizacdo dos precos de habitacdo
(Alter et al., 2018; Badarinza e Ramadorai, 2018; Duca, 2020; Hekwolter
of Hekhuis et al., 2017; FMI, 2018; Katagiri, 2018). Apesar deste enqua-
dramento conceptual, a sincronizacdo dos precos de habitacdo, que se
refere a correlagdo ou co-movimento mais significativo dos pregos de
habitacdo entre entidades geograficas, é principalmente uma questdo
empirica. E o primeiro passo para avaliar o grau de sincronizacdo
(Gupta et al., 2015; Hoesli, 2020).

O co-movimento dos pregos de habitacdo tem sido investigado a nivel
regional, existindo uma literatura empirica estabelecida, concentrada
principalmente no Reino Unido. No dmbito do enquadramento de coin-
tegragdo, varios autores estudaram a estrutura dos precos de habitagdo
regionais no Reino Unido, constatando a existéncia de relagdes de longo
prazo entre os pregos de habitagdo regionais e o efeito em cascata; isto
¢, a nogdo de um nexo de causalidade entre os precos das casas em
Londres e na regido do Sudeste, e os de outras regides (Alexander e
Barrow, 1994; Cook, 2003, 2005; Giussani e Hadjimatheou, 1991; Holmes,
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2007; Holmes e Grimes, 2008; MacDonald e Taylor, 1993; Meen, 1999;

D. Zhang, 2010); a mesma concluséo foi alcangada utilizando outros
métodos e abordagens econométricas (Cameron et al., 2006; Cascio,
2020; Cook e Thomas, 2003; Holly et al., 2011; Hudson et al., 2018;
Kyriazakou e Panagiotidis, 2014; Morley e Thomas, 2011; Muellbauer e
Murphy, 1994; Tsai, 2015). Contudo, as evidéncias sobre a existéncia de
uma convergéncia regional de precos de habitagdo ndo sdo homogéneas,
e alguns artigos cientificos falharam ao tentar fundamentar o efeito em
cascata (Abbott e de Vita, 2013; Ashworth e Parker, 1997, Chowdhury e
Maclennan, 2014; Drake, 1995; Hamnett, 1989; Rosenthal, 1986).

A partir do final da década de 1990, foram realizados alguns estudos
que examinam as interligages entre os mercados imobilidrios regio-
nais e locais nos Estados Unidos, com foco na questdo geral da difusdo
de precos, também com evidéncias ndo homogéneas (Apergis e Payne,
2012; Barros et al., 2012; Canarella et al., 2012; Clapp e Tirtiroglu, 1994;
Clark e Coggin, 2009; Flor e Klarl, 2017; Gupta e Miller, 2012a, 2012b;
Holly et al., 2010; Holmes et al., 2011; Kim e Rous, 2012; Payne, 2012;
Pollakowski e Ray, 1997; Vansteenkiste, 2007, Zohrabyan et al., 2008).

O co-movimento dos precos de habitacdo também foi estudado

em varios outros paises, incluindo a Australia (Bangura e Lee, 2020;
Churchill et al., 2018; Liu et al., 2008; Luo et al., 2007; Tu, 2000), Canad4
(Grigoryeva e Ley, 2019), China (Chiang, 2014; Huang, Li et al., 2010;
Huang, Zhou, et al., 2010, Weng e Gong, 2017; Zhang e Morley, 2014;
Zhang et al., 2017), Finlandia (Oikarinen, 2005), Irlanda (Stevenson,
2004), Malésia (Lean e Smyth, 2013), Africa do Sul (Balcilar et al.,

2013; Burger e Van Rensburg, 2008), Espanha (Blanco et al., 2016;
Larraz-Iribas et al., 2008; Taltavull de La Paz et al., 2017), Taiwan (Chen

et al., 2011; Chien, 2010; Lee e Chien, 2011; Lee et al.,, 2014) e Holanda
(Klarl, 2018; Teye et al., 2017).

Virios outros estudos investigam as repercussées do mercado imobi-
lidrio entre paises, nomeadamente nos paises industrializados e nas
economias avangadas, fornecendo evidéncias de que os pregos de
habitacdo estiveram frequentemente sincronizados e o grau de sincro-
nizagdo tem aumentado (Alter et al., 2018; Beltratti e Morana, 2010;
Case et al.,, 1999; de Bandt et al., 2010; Gros, 2006; Helbling e Terrones,
2003; Hirata et al., 2012; Hoesli, 2020; FMI, 2018; Katagiri, 2018; Otrok
e Terrones, 2005; Terrones e Otrok, 2004). Para a zona euro em parti-
cular, foi alcancado um resultado diferente por vérios autores (Alvarez
et al., 2010; Gupta et al., 2015; Henley e Morley, 2000; Miles, 2017,
2019; Vansteenkiste e Hiebert, 2011).

3.3.1. Dados

Para realizar uma andlise transfronteirica, onde se estuda a sincro-
nizacdo dos precos de habitacdo entre Portugal e outros paises, e se
detetam quais os mercados internacionais que estdo mais inter-
ligados com o mercado portugués, necessitamos de um conjunto

de dados sobre precos de habitagdo o mais homogéneo possivel.

O Banco de Pagamentos Internacionais (BIS) publica estatisticas sobre
precos de imdveis residenciais para varios paises ao redor do mundo.
As suas séries selecionadas sdo derivadas a partir de um conjunto de
dados detalhado, que é harmonizado de acordo com o Handbook on
Residential Property Prices Indices (Eurostat, 2013). Estas oferecem o

indicador mais préximo de uma cobertura nacional para cada jurisdicdo
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e tipicamente incluem todos os tipos de habitagdo (novas e exis-
tentes). Optdmos pelo Indice de Precos de Iméveis Residenciais Reais
(2010=100), calculado através da deflagdo da série de precos de imédveis
residenciais nominais com o indice de Precos no Consumidor. O

conjunto de dados tem uma frequéncia trimestral.

Para Portugal, como os dados do BIS se referem apenas ao periodo de
2008 em diante, utilizamos alternativamente a série obtida a partir da
Confidencial Imobilidrio, com inicio em 1988. Este conjunto de dados
compreende as dezoito capitais de distrito, abrangendo o periodo
1988:T1-2020:T1. Calculando uma média simples para essas cidades,
determindmos um coeficiente de correlacdo de 0,94 com a série BIS.
Por conseguinte, aplicdimos na nossa analise transfronteirica este indice
dos precos de habitagdo em Portugal construido. A nossa amostra
inclui onze outros Estados-membros da Unido Europeia. Estavam
disponiveis dados de 1988 para a Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca,

Alemanha, Irlanda, Itdlia, Paises Baixos, Espanha, Suécia, e Reino Unido.

Também utilizimos o conjunto de dados da Confidencial Imobilidrio para
analisar os co-movimentos entre os pregos de habitacdo nas cidades

portuguesas.

3.3.2. Estratégia empirica: anélise de wavelets

A analise espectral de Fourier pode ser (e tem sido) utilizada para deter-
minar quais as frequéncias que desempenham um papel predominante
na explicagdo da varidncia geral na série temporal. Esta anélise decompée
o padrdo observado ao longo do tempo num espectro de ciclos com
diferentes comprimentos, a semelhanga de um prisma, que decompde

a luz num espectro de cores de diferentes frequéncias. O termo ruido

branco, utilizado para descrever variaveis independentes e identica-
mente distribuidas, resulta do facto de tal processo ter uma densidade

espectral de poténcia plana, que é uma caracteristica da luz branca.

A principal vantagem da analise de wavelets é que estimamos as carac-
teristicas espectrais da série temporal como uma funcdo do tempo,
revelando a forma como os seus diferentes componentes periédicos
se alteram ao longo do tempo. Para aceder a sincronicidade dos ciclos
dos precos de habitacdo, contaremos com a transformada de wavelet
continua e diversos instrumentos wavelet que lhe estdo associadas.
Remetemos o leitor para Aguiar-Conraria et a/. (2012, 2013) para uma
introducdo intuitiva a esta técnica e as suas aplicaces a dados das
ciéncias sociais. Para um tratamento técnico detalhado, o leitor podera

consultar Aguiar-Conraria e Soares (2014).

Este capitulo contara com quatro instrumentos principais: o espectro
de poténcia wavelet, a coeréncia wavelet, a diferenca de fase wavelet e a
matriz de dessincronizacdo wavelet.

Uma wavelet é uma fungdo com média o (o que implica que tem que

se mexer para cima e para baixo) e bem localizada no tempo (e.g.,

que apresenta um decaimento rapido), comportando-se como uma
pequena onda que perde a sua forca a medida que se afasta do centro,
dai a escolha do termo wavelet, que significa pequena onda. Aqui
usamos a wavelet mais conhecida, a wavelet de Morlet. Aguiar-Conraria
e Soares (2014) mostram que esta wavelet especifica tem caracteristicas

Stimas para estudar oscilagdes.

A transformada de wavelet continua de uma série temporal x(t) em

relacdo a wavelet é uma funcdo de duas varidveis,
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W (T,s): W, (t,5) = [=x(t) 23 (55) dit.

A barra denota uma conjugacdo complexa, s é um fator de escala ou
dilatacdo que controla a largura da wavelet, e T é um pardmetro de

translacdo que controla a localizagdo da wavelet.

Em analogia com a terminologia utilizada no caso de Fourier, o espectro
de poténcia wavelet (local) é definido como WPS (t,s) = |W (t,5) |

Este da-nos uma medida da distribuicdo da varidncia da série temporal
no plano tempo-frequéncia. Este instrumento, assim como o espectro
de poténcia de Fourier, permite-nos descrever a contribuicio de

cada frequéncia para a varidncia geral. Além disso, podemos identi-
ficar quando essa contribuicdo esta no seu auge. Na nossas imagens,
as regides onde o espectro de poténcia e, portanto, a volatilidade,

€ maior, sdo representadas com cores mais claras.

Os conceitos de poténcia de wavelet cruzada, coeréncia wavelet e dife-
renca de fase permitem-nos lidar com as relagSes entre duas séries
temporais. A transformada de wavelet cruzada de duas séries tempo-
rais, x(t) e y(t), é definida como ny(r,s) = Wx(t,s)V_Vy(t,s). A poténcia de
wavelet cruzada de duas séries temporais, | W (t,s)|, representa a cova-
ridncia a nivel local. Em comparagdo a poténcia de wavelet cruzada,

a coeréncia wavelet, um conceito semelhante ao coeficiente de corre-
lacdo, tem a vantagem de ser normalizada pelo espectro de poténcia
das duas séries temporais. Em analogia com o conceito de coeréncia
utilizado na analise de Fourier, dadas as duas séries temporais x(t) e
y(t), define-se a sua coeréncia wavelet como:

[s (W (w5

JIsWw,(ws)sw, (ws)|

ny(r,s) =

onde S denota um operador de suavizagdo em tempo e escala.

Utilizando uma wavelet de valor complexo, podemos calcular a fase

da transformada de wavelet de cada série, obtendo assim informacd&es
sobre os possiveis atrasos das oscilacdes das duas séries em funcio

do tempo e da frequéncia através do calculo das fases e da diferenca
de fase, também conhecida como o dngulo de fase. Uma diferenca de
fase igual a zero indica que as séries temporais se movem juntas na
frequéncia especificada. Uma diferenca de fase entre 0 e -1/2 indica
que as duas séries se movem em fase (correlagdo positiva), com x avan-
cado relativamente a y; enquanto se a diferenca de fase estiver entre 0
e -1/2, é y que se encontra avangado. Uma diferenca de fase entre /2
emindica que a série se move fora de fase (correlagio negativa), com
x desfasado relativamente a y; enquanto se a diferenca de fase estiver

entre -1t e -1/2, entdo é y que se encontra desfasado.

Por fim, mediremos também as dissimilaridades entre a transformada
de wavelet de duas séries temporais propostas por Aguiar-Conraria e
Soares (2011a). Vdrios autores aplicaram este instrumento com sucesso
no estudo da sincronizacdo de ciclos. Os mais relevantes sio Flor e
Klarl (2017), que também estudam a sincronizagdo dos pregos de habi-

tagdo (em areas metropolitanas dos Estados Unidos).

Quanto mais préxima de zero estiver a nossa medida de distancia,
mais semelhantes serdo as transformadas de wavelet de x(t) e y(t).

Para ser mais preciso, um valor préximo de zero significa que as duas
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regides tém uma transformada de wavelet muito semelhante. Por sua
vez, isto implica que a contribuicdo dos ciclos de precos de habitacdo
em cada frequéncia para a variancia total é semelhante em ambas as
regides; esta contribuicdo acontece simultaneamente. Por fim, os altos

e baixos de cada ciclo coincidem.

Nesta sec¢do apresentamos os nossos resultados. Comegamos
por estimar o espectro de poténcia wavelet do Indice de Precos de
Habitacdo para Portugal, para termos uma nogéo dos ciclos domi-

nantes que podemos identificar nestes dados.

Na subseccdo 4.2, analisamos a forma como o indice portugués é
sincronizado com uma amostra de outros paises da UE (incluindo o
Reino Unido). Primeiro estimamos a «distdncia» entre a transformada
de wavelet dos pregos portugueses e os precos de outros paises — um
par de cada vez. Para avaliar se a sincronizagdo € estatisticamente signi-
ficativa, contamos com as simulacdes de Monte Carlo, considerando

duas séries temporais independentes como a hipdtese nula.

Em seguida, realizamos uma aniélise mais detalhada ao estimar a
coeréncia wavelet e a diferenca de fase entre os precos portugueses e
os pregos de uma amostra de paises selecionados. Para a significincia
estatistica, contamos com as simulacdes de Monte Carlo. A interpre-
tacdo dos nossos resultados econométricos é conduzida da seguinte
forma: primeiro, identificamos as regides de tempo-frequéncia estatis-
ticamente significativas, o que significa que, nesses episédios, podemos
afirmar com confianca que houve um co-movimento consideravel das

varidveis nos ciclos dentro do periodo indicado; em seguida, analisamos

as diferencas de fase para detetar se o co-movimento foi positivo ou
negativo e quais os paises que estavam avangados e desfasados nos

locais estatisticamente significativos.

Na seccdo 4.3, a andlise é semelhante, mas em vez de analisar a sincro-

nizacdo entre paises, fazemo-lo entre cidades portuguesas.

3.4.1. O espectro de poténcia wavelet

No topo figura 32 podemos ver o indice de Precos de Habitacdo para
Portugal (consideramos a taxa de crescimento homéloga). Na base
podemos observar o espectro de poténcia wavelet. As regiGes mais
claras correspondem a dreas de poténcia wavelet elevada (alta volati-
lidade). No eixo horizontal temos a data e no eixo vertical o periodo
do ciclo. Estes variam entre de ciclos de 1 ano (no topo) e ciclos de

16 anos (na base). As faixas brancas correspondem aos maximos locais
do espectro de poténcia wavelet, fornecendo uma estimativa para o
periodo dos ciclos dominantes. O contorno preto espesso designa as

regides estatisticamente significativas (5%).
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Figura 32 Curva da série temporal do indice do Preco de Habitagdo Podemos identificar dois ciclos primarios nos dados que percorrem

(no topo); Espectro de poténcia wavelet (na base). quase toda a amostra e se sobrepdem: um com um periodo de aproxi-
indice do preco de habitagio em Portugal madamente nove anos e outro de cerca de 14 anos. Note-se que estes
20 ciclos primdrios sdo estatisticamente significativos. Um ciclo de mais

curto prazo, um periodo de quase 4 anos, surge a volta do periodo
10 2008-2012, correspondendo a crise financeira internacional e a subse-

quente crise da divida soberana — embora ndo seja significativo nos

\I/“\’\,/A""" 5%, é significativo nos 10% (ndo apresentado).

3.4.2. Sincronizagdo entre Portugal e outro paises

-10
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2016 2018 2020

Na tabela 7, mostramos a dissimilaridade entre os ciclos de habitacdo

Espectro de poténcia wavelet

portugueses e de varios outros paises. Um valor muito préximo de zero
significa que os dois paises tém uma transformada de wavelet muito
semelhante; isto implica que compartilham as mesmas regiGes de alta
poténcia e as suas fases estdo alinhadas. Intuitivamente, isto significa
que a contribuicdo dos ciclos em cada frequéncia para a variancia total

é ¢é semelhante entre os dois paises. Essa contribuicdo acontece simulta-
g4 neamente, e os altos e baixos de cada ciclo co-ocorrem. E nesse sentido
= que dizemos que os dois paises tém ciclos sincronizados.
8
Tabela 7 Dessincronizacio entre Portugal e outros paises
16 Portugal Portugal
1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 Reino Unido Alemanha 0,28
Legenda
Italia Dinamarca 0,35 5%
Nota: O contorno grosso cinzento designa o nivel de significincia de 5%. O cédigo de tons para poténcia
varia entre o preto (poténcia baixa) e o branco (poténcia alta). O cone de influéncia, que designa a Espanha Irlanda 0,35
drea afetada pelos efeitos de extremidade, ¢ a regido que se encontra fora da linha tracejada. ; .
Franca Paises Baixos 0,39
Bélgica Finlandia 0,43
Suécia
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Portugal esta quase sincronizado com o mercado imobilidrio no Figura 33 Coeréncia wavelet cruzada entre Portugal e outros paises

Reino Unido. Seguindo-se Itédlia, Espanha e Franca. Na figura 33, (a esquerda). Diferenca de fase (a direita).
temos as coeréncias estimadas entre Portugal e os primeiros quatro WCO (Portugal, Reino Unido) Diferencas de fase
paises. A coeréncia wavelet é semelhante ao valor absoluto do coefi- 1 ’ - n

ciente de correlagdo, mas no plano tempo-frequéncia. As regides mais

claras correspondem a dreas de alta coeréncia. A direita, temos a dife-
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Nota: Coeréncia wavelet: o contorno preto designa o nivel de significincia de 5%. O cédigo
de tons para coeréncia varia entre o preto (coeréncia baixa — préximo de zero) e o branco
(coeréncia alta — préximo de 1). O cone de influéncia, que designa a drea afetada pelo
efeitos de extremidade, é a regido que se encontra fora da linha tracejada.

Com outros paises, as regides de alta coeréncia sdo muito mais

escassas. Entre Portugal e o Reino Unido, e Portugal e Franga, as areas
de alta coeréncia mais impressionantes ocorrem por volta de 2008 nas
frequéncias dos ciclos econémicos. Curiosamente, a diferenca de fase

para estas frequéncias diz-nos que Portugal apresenta um avanco.

Entre Portugal e Italia, a Unica regido de alta coeréncia acontece

em frequéncias muito baixas e dura até 2004. Durante este tempo,

o ciclo portugués apresentou um avango em relagdo ao ciclo italiano.
No entanto, ndo existem mais regides com coeréncias estatisticamente
significativas.

Deixamos a tarefa de tentar compreender os determinantes de tal
sincronicidade entre paises para futuros trabalhos de investigacdo.
Os candidatos mais 6bvios sdo a distancia, a sincronizacdo dos ciclos
econdmicos, a sincronizagdo geral dos precos, o destino da emigragdo
e os fluxos turisticos.

Em relacdo aos trés primeiros determinantes possiveis, conduzimos
algumas andlises exploratdrias. Visto que estamos a trabalhar com

12 paises, temos 66 pares. O coeficiente de correlagdo de Spearman
entre as dissimilaridades do ciclo dos precos de habitagdo e as distan-
cias fisicas entre paises (distancias entre capitais) é de 0,15. Também
estimamos as dissimilaridades dos ciclos econémicos entre paises (utili-
zando dados do PIB real) e ndo encontrdmos qualquer correlagdo com
as dissimilaridades nos ciclos dos precos de habitacdo. Curiosamente,
a correlacdo entre as dissimilaridades dos precos de habitacdo e

dos ciclos de pregos em geral é de 50%. Este resultado surge ines-
peradamente porque, nos nossos dados, os precos de habitacdo sdo
apresentados em termos reais.
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3.4.3. Sincronizagdo entre cidades portuguesas Mapa de escala multidimensional

. , 03
Vamos agora focar-nos nas cidades portuguesas e comegar por estimar

’ . . . ~ . o
o indice de dessincronizagdo entre elas. Visto que estamos a trabalhar Braga
com 18 cidades, temos 153 pares. N3o seria razoavel exibir uma tabela o2 s

antarem

com todos estes valores. Em alternativa, utilizamos a matriz de dissimi- o

. . oA . . Portalegre
laridade como matriz de distdncia e mapeamos as cidades num sistema 01

®
de dois eixos. A ideia é reduzir a matriz de dissimilaridade a uma matriz V. Castel u2rda Aveiro
. . ~ o e erele ® Coimbra
de duas colunas, a matriz de configuragdo, contendo a posi¢do de cada 0 Viseu A .
. . . . £ Be.ja Braganca Leiria
cidade em dois eixos.? Este algoritmo resulta no mapa que podemos vora
L]
observar na figura 34. o1 Vel Lisboa Setdbal
. Porto
. . . , -, C.Branco
A primeira coisa a notar é que este mapa ndo ¢é semelhante ao mapa ® Faro
geogrifico de Portugal. Podemos confirmar esta impressdo ao calcular o2
a correlacdo entre as distincias dos ciclos e as distancias fisicas entre
as cidades portuguesas. O coeficiente de correlagdo de Spearman ¢ 03
-0,3 -0,2 -0,1 0 0,1 0,2 0,3

-0,0266. Assim, a localizacdo ndo parece ser um fator na explicacdo da
sincronicidade entre as cidades portuguesas.

O segundo resultado é que algumas cidades estdo bastante dessincro-
nizadas com o resto do pais. Braga revela o valor atipico mais ébvio,
mas o mesmo se aplica a Santarém, Portalegre, e Leiria e Settbal —
com estes dois Gltimos a formarem um cluster préprio. Outras cidades
estdo razoavelmente bem sincronizadas entre si. Também é facil identi-
ficar alguns subclusters. Lisboa, Porto e Faro, as trés capitais de distrito
portuguesas com aeroportos internacionais (ndo incluimos as ilhas na
nossa amostra) estdo sincronizadas. Tal como o subcluster formado por
Aveiro, Braganca, Coimbra e Guarda, é facil identifica-lo com o cluste-

ring hierdrquico (em arvore) produzido na figura 35.
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Figura 35 Clusters hierarquicos (em arvore) Figura 36 Coeréncia wavelet cruzada entre Portugal e outras cidades

(2 esquerda). Diferenca de fase (a direita).
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Nota: Coeréncia wavelet: o contorno preto designa o nivel de significancia
de tons para coeréncia varia entre o preto (coeréncia baixa — préximo de
(coeréncia alta — préximo de 1). O cone de influéncia, que designa a drea
efeitos de extremidade, é a regido que se encontra fora da linha tracejada.

de 5%. O cédigo
zero) e o branco
afetada pelo

A coeréncia entre Lisboa e Porto, as duas cidades portuguesas mais
importantes, revela que ambas as capitais de distrito estdo sincro-
nizadas a frequéncias mais baixas (ciclos de mais longo prazo).

A diferenca de fase informa-nos que o ciclo de Lisboa apresenta um
avanco e o ciclo do Porto se encontra desfasado. No entanto, em
frequéncias mais altas, os ciclos podem divergir entre si. Identificamos
uma regido de alta coeréncia por volta do ano de 2008, na banda

de frequéncia —anos. O que ¢ particularmente interessante é que a
diferenca de fase revela uma correlagdo negativa. Por conseguinte,

é possivel ter ciclos de mais longo prazo alinhados ao mesmo tempo
que os ciclos de mais curto prazo estdo desalinhados. A segunda
imagem mostra que Lisboa e Faro se tornaram altamente sincronizados

a partir de 2005, com Lisboa a apresentar um avanco.

Comparando o terceiro e o quarto pares, podemos ver a diferenca
entre os pares mais e menos sincronizados. A coeréncia wavelet para
Viana do Castelo e Beja é consistentemente elevada em varias frequén-
cias. As diferencas de fase sdo muito préximas de zero, sugerindo que

os ciclos sdo quase simultdneos em ambas as cidades.

No caso de Leiria e Viseu, o par menos sincronizado, as regides de alta
coeréncia sdo muito mais escassas. Contudo, é ainda digno de nota o
facto de que a coeréncia é muito alta e estatisticamente significativa
em frequéncias muito baixas, o que significa que mesmo estas duas

cidades exibem um ciclo de longo prazo comum.
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Neste capitulo, estivemos focados na dindmica dos precos de habi-
tagdo em Portugal, que tém registado um aumento em anos recentes.
Este aumento tem sido uma caracteristica da recuperagio econ¢-
mica em vdrios paises ap0s a crise financeira. Em média, nos paises

da OCDE, os pregos de habitagio cresceram mais rapidamente do que
os rendimentos medianos. Simultaneamente, o mercado imobilidrio
tornou-se um mercado cada vez mais internacional, e ha quem alegue
que os investimentos residenciais estrangeiros tém impulsionado

os precos de habitacdo. Como consequéncia, tem havido um debate
publico intenso sobre a acessibilidade a habitagdo e o investimento

imobilidrio global.

A existéncia de investidores globais nos mercados imobilidrios estd
também associada ao aumento da sincronizagdo dos precos de habi-
tacdo, especialmente a nivel urbano. Neste capitulo, basedamo-nos na
transformada de wavelet continua e em varios instrumentos wavelet
associados para estudar a sincronizagdo de precos de habitacdo entre
Portugal e onze outros Estados-membros da Unido Europeia (Bélgica,
Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Irlanda, Itdlia, Paises Baixos,
Espanha, Suécia, e Reino Unido), cobrindo o periodo de 1988-2019.

Detetdmos dois ciclos primdrios no indice de Precos de Habitagdo
para Portugal, um com uma duracio de cerca de nove anos e outro
que abrange um periodo de aproximadamente 14 anos; estes dois
ciclos percorrem quase toda a amostra e sobrepéem-se. Também iden-
tificamos um ciclo de mais curto prazo, com quase quatro anos de
duragdo, correspondendo a crise financeira internacional e a subse-
quente crise da divida soberana (2008-2012).

Posteriormente, estimamos a «distancia» entre a transformada

de wavelet dos pregos portugueses e os pregos de outros paises.

O mercado imobilidrio britanico é aquele com o qual Portugal estd
mais sincronizado. Seguindo-se Itdlia, Espanha e Franga. Deste modo,
estimdmos a coeréncia wavelet e a diferenca de fase entre os pregos
portugueses e os precos nesses quatro paises. Esta andlise mais deta-
Ihada revelou que Espanha é o pais com o qual Portugal tem as maiores
regiGes de coeréncia estatisticamente significativa. Até ao inicio dos
anos 2000, existe uma regido de alta coeréncia entre as frequén-

cias de 4 e 8 anos; depois disso, é possivel observar altas coeréncias
nas frequéncias mais altas e mais baixas. A diferenca de fase indica
que Espanha apresenta um avango e Portugal se encontra desfasado.
Em relagdo aos outros trés paises, sdo mais escassas as regides de alta
coeréncia. Estas existem por volta de 2008, nas frequéncias dos ciclos

econémicos, com o Reino Unido e a Franca.

Curiosamente, a diferenca de fase para estas frequéncias mostra-nos
que Portugal apresenta um avanco. O ciclo portugués também apre-
sentou um avanco em relacdo ao ciclo italiano. No entanto, a Unica
regido de alta coeréncia entre Portugal e Italia ocorre em frequéncias
muito baixas e dura até 2004, sem mais regides a revelarem coeréncias

estatisticamente significativas.

Nao explordmos os determinantes de tal sincronicidade. De acordo
com a literatura, a distancia, o destino dos emigrantes e os fluxos
turisticos (note-se que o Reino Unido, Espanha e Franga foram os

3 principais mercados emissores de turistas para Portugal em 2019) sédo
fatores a serem considerados. No entanto, deixamos este apuramento
para futuros trabalhos de investigagdo. A forma como a globalizagdo

e a financeirizagdo influenciam a dindmica dos precos de habitagdo a
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nivel nacional é também uma questdo de grande relevancia, pois pode
ter implicacBes na eficicia de uma série de instrumentos politicos
destinados a lidar com desequilibrios no mercado imobilidrio, nomea-

damente os problemas de acessibilidade.

Esta andlise foi também levada a cabo com foco nas cidades portu-
guesas. Para ser mais preciso, comegamos por estimar o indice de
dessincronizagdo entre as 18 capitais de distrito. Os nossos resultados
podem ser resumidos da seguinte forma: Braga, Santarém, Portalegre,
Leiria e Settbal estdo bastante dessincronizadas com o resto do

pais (as duas dltimas formam um cluster préprio); e apesar de outras
cidades estarem relativamente bem sincronizadas entre si, é possivel
distinguir alguns subclusters, nomeadamente o formado por Lisboa,
Porto e Faro (as trés capitais de distrito com aeroportos internacionais)
ou o subcluster constituido por Aveiro, Braganga, Coimbra e Guarda.
Mais uma vez, ndo tentamos explicar tal sincronicidade, exceto no que
diz respeito as distancias fisicas, que ndo estdo correlacionadas com as
dissimilaridades dos ciclos, sugerindo que a localizagdo ndo explica a
sincronicidade entre cidades portuguesas; por isso, devem ser encon-
trados outros determinantes.

Seguidamente, temos a coeréncia wavelet e a diferenca de fase para
alguns pares de cidades. Lisboa e Porto, as duas principais cidades
portuguesas, estdo sincronizadas em ciclos de mais longo prazo, com

o ciclo de Lisboa a apresentar um avanco em relagdo ao ciclo do Porto.
No entanto, em frequéncias mais altas, os ciclos podem divergir entre
si, e a correlagdo € negativa. Por conseguinte, é possivel ter ciclos de
mais longo prazo alinhados ao mesmo tempo que os ciclos de mais
curto prazo se encontram desalinhados. Lisboa e Faro tornaram-se alta-

mente sincronizadas apds 2005, com Lisboa a apresentar um avango.

Viana do Castelo e Beja é o par mais sincronizado, com uma coeréncia
wavelet consistentemente elevada em varias frequéncias. As dife-
rencgas de fase sdo muito préximas de zero, sugerindo que os ciclos
sdo quase simultdneos em ambas as cidades. No caso de Leiria e Viseu,
o par menos sincronizado, as regiGes de alta coeréncia sdo mais raras.
Contudo, ainda existem em frequéncias muito baixas, o que significa

que mesmo estas duas cidades exibem um ciclo de longo prazo comum.

Estes resultados sugerem que o mercado imobilidrio portugués é
segmentado e apresenta heterogeneidades regionais. Sabendo-se que
os ciclos de habitagdo das cidades portuguesas podem ser dessincroni-

zados, as politicas de habitagdo devem ser concebidas localmente.
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Padroées territoriais
da acessibilidade a habitacao
em Portugal Continental

Paulo Batista, Jodo Lourenco Marques e Eduardo Anselmo Castro

A habitagdo é um tema recorrente na definicdo de politicas publicas.
O direito a habitacdo é um dos direitos humanos fundamentais e,
como argumentam varios autores (e.g., Allen, 2006), tem havido um
conjunto convergente de politicas que se concentram na realizagio dos
deveres legais decorrentes desses mesmos direitos. Ndo obstante, nos
tltimos anos, tem surgido um debate crescente sobre a forma como
estas politicas se traduzem na realizagdo pratica desses direitos, com
foco no papel do mercado imobilidrio (ver Marques et al., 2020, para
uma breve visdo geral sobre a provisdo de habitacdo e o consumo de
habitagdo). Este debate é sustentado pela afirmagdo de que o direito
a habitacdo deve ir além da sua interpretagdo habitual, focando-se
também nas condi¢es estruturais e infraestruturais da habitacdo

(Carmo et al., 2014; Ferrdo, 2019; Wetzstein, 2017).

As diretrizes contemporaneas para o direito a habitacdo, desenvol-
vidas como um consenso internacional (ver, por exemplo, The Human
Rights-Based Approach to Housing and Slum Upgrading, 2017), estabe-

lecem uma abordagem multidimensional que inclui:

« Seguranca de usufruto: uma casa ndo é considerada apropriada se os
seus ocupantes ndo possuirem um certo grau de seguranga em termos
de usufruto, para o qual sdo particularmente relevantes a protecdo
legal contra despejos forgados, assédio, e outras ameagas;

« Disponibilidade de servigos, materiais, equipamentos e infraestru-
tura: uma casa é considerada apropriada se houver um conjunto
de elementos e infraestruturas basicas disponiveis no seu interior,
nomeadamente no que diz respeito ao acesso a dgua potavel, sanea-
mento e recolha/tratamento de residuos, e energia (para confegdo
alimentar, aquecimento, iluminagdo e armazenamento de alimentos);

« Disponibilidade de elementos estruturais essenciais: uma habitacdo
é considerada apropriada se garantir abrigo — seguranca fisica e
protecdo contra riscos naturais — e o espaco adequado considerando
o numero e o tipo de ocupantes;

 Adequacido as necessidades fisicas dos ocupantes: a habitagdo é
considerada apropriada se atender as necessidades especificas de

grupos vulneraveis, marginalizados ou fisicamente limitados;
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» Localizacdo adequada: a habitagdo ¢ considerada apropriada se
fornecer aos residentes servicos essenciais — educagdo, saiide e
acesso a outros servigos de protecdo social (para idosos, por exemplo)
— e igualdade de acesso a oportunidades de emprego;

« Adequacdo cultural: a habitagdo tem de ser considerada parte do

direito a expressdo individual e 3 manifestacdo cultural de identidades.

No entanto, em termos praticos, os esforcos para identificar e avaliar as
necessidades habitacionais focam-se geralmente numa perspetiva quan-
titativa, ou seja, o nimero e o tipo de habitagdes em comparacio com

a populagio e as suas caracteristicas (tais como o nimero de familias,

o seu tamanho ou composigdo). Uma perspetiva quantitativa comple-
mentar diz respeito a uma dimensdo econdmica, de onde emerge o
conceito de acessibilidade a habitacdo. Esta perspetiva é comumente
vista como o resultado de uma relacdo entre as despesas em habitacdo e
o rendimentos das familias. Contudo, os esforcos para combinar a aces-
sibilidade e as necessidade de habitacdes de maior dimens3o resultaram
numa infinidade de métricas que procuram medir a adequagio e a satis-
fagdo das familias — ver Mulliner e Maliene (2015) para um resumo de
uma visdo multidimensional da acessibilidade a habitacdo.

O carater espacial da habitagdo (Bogdon e Can, 1997; Butler e

Hamnet, 2013) resultou na descentralizagdo das capacidades dos
o6rgdos politicos administrativos locais (municipios) para assegurar a
monitorizagdo e a regulamentagdo eficazes do mercado imobilidrio.

Os instrumentos operacionais tém sido referidos como subdesenvol-
vidos e insuficientes (Alves, 2020), mas tem sido observado um impulso
relevante nos ultimos anos. Agora, no ambito de uma nova geracéo

de instrumentos de ordenamento territorial, as estratégias de habi-
tacdo a nivel local” (Decreto-Lei n.° 37/2018) e as cartas municipais de

habitagdo (Lei n.° 83/2019) definiram um conjunto de novos programas
de intervencdes em habitacdes®. E esperado que estes instrumentos
incorporem os principios da igualmente recente lei da habitacdo (Lei

n.° 83/2019), que permite uma regulagio eficaz do mercado imobiliario.

As politicas publicas tém sido focadas em melhorar o acesso das fami-
lias a habitagdo através da sua participagdo no mercado residencial
livre. O Estado assumiu um papel regulador neste contexto, com as
suas intervencdes estando mais preocupadas em identificar a falta de
recursos financeiros das familias para comprar uma casa do que em
avaliar a satisfacdo das necessidades habitacionais nas suas multiplas
dimensdes. Por conseguinte, o estatuto de posse de habitagdo mais
relevante atualmente é o de proprietario (representando cerca de 70%
das familias portuguesas em 2011, um ndmero em linha com a maioria
dos paises membros da OCDE), e um reduzido potencial de mobili-
dade residencial tem tido consequéncias importantes na satisfacdo das
necessidades habitacionais (Baker et al.,, 2016; Henley, 1998).

Além disso, as caracteristicas territoriais embutidas nas casas e a
dificuldade em identifica-las por completo levam a assimetrias de
informagdo relevantes (Ambrose e Diop, 2018; Kurlat e Stroebel, 2015)
e, logo, a mercados que geralmente estdo longe de serem eficientes,
complicando também o desenvolvimento de politicas integradas. As
caracteristicas espaciais e socioeconémicas do territério oferecem
uma oportunidade para identificar a diversidade e a multidimensiona-
lidade das necessidades habitacionais. No entanto, impdem também a
necessidade de desenvolver novas métricas para cruzar a diversidade
territorial com os impulsionadores do mercado imobiliario.
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Procurando contribuir para as caracteristicas espaciais, sociais e
econémicas do mercado imobilidrio, o trabalho apresentado neste
capitulo faz uma analise integrada e territorial da acessibilidade a
habitacdo. Além de se refletir nos desafios colocados ao modelos de
impulsionadores de mercado através da recolha e processamento de
dados, (re)introduz também o conceito de territério nas métricas

de acessibilidade a habitacdo. Utiliza-se aqui um conceito de terri-
tério desvinculado das suas expressGes administrativas comuns (Jodo
Marques e Batista, 2021). Em consonancia com o debate sobre o papel
do espago desenvolvido por Harvey (2006) e Lefebvre (1991), a anélise
territorial da acessibilidade considera um espago onde diferentes
forgas interagem entre si e, por isso, os padrdes territoriais ndo sdo
objetivamente fixados ou vinculados a priori. Para considerar a nogdo
de espaco-territdrio, foi desenvolvida uma abordagem que integra
ferramentas econométricas na observacdo da expressdo dos impulsio-
nadores espaciais de acessibilidade a habitagdo, as suas interligagdes
espaciais (autocorrelagdo espacial) e a expressdo destas caracteristicas

territoriais nas métricas de acessibilidade a habitac3o.

Uma medida sintética e espacial de acessibilidade a habitacdo foi
desenvolvida como uma extensdo da relagcdo padrdo entre as despesas
em habitacdo e os indices de rendimento das familias. Isto contribui
para a combinagdo desta abordagem classica com as caracteristicas
enddgenas e exdgenas do territdrio. Para a prossecucdo deste objetivo,
o trabalho comeca com uma breve discussdo sobre os padres terri-
toriais exégenos como candidatos para a explicagdo da acessibilidade

a habitacdo, na seccdo 2. Na seccdo 3, apresentamos os referenciais
metodoldgicos utilizados para propor um indice de acessibilidade

habitacional territorializado para Portugal Continental®, discutindo

os desafios relacionados com a escassez de dados, o nexo micro-
-macro e as estimativas para dreas pequenas. A seccdo 4 descreve os
resultados, nomeadamente os padrdes territoriais de acessibilidade a
habitagdo ao nivel da freguesia, exibindo os fatores explicativos dos
precos de habitacdo e do rendimento das familias. Por fim, a seccdo 5
relata as principais constatagdes e conclus&es, focando-se na relevancia
dos padrées geogrificos identificados para a concegdo de politicas

publicas orientadas para o mercado imobilidrio.

4.2. Elementos sociais, econémicos e espaciais sob
andlise da acessibilidade a habitacdo

4.2.1. Demografia e processos de transformacio territorial

Entre os impulsionadores socioeconémicos exégenos das condicdes
de acesso a habitagdo, as dindmicas demograficas e as transformagdes
territoriais constituem elementos chave. As caracteristicas decorrentes
destes fendmenos podem estar ligadas aos impulsionadores da procura
e oferta de habitagdo. Como exemplo, em contextos territoriais onde
existe um envelhecimento de populagio, geralmente associados ao
declinio populacional, as necessidades habitacionais estdo ligadas as
comorbidades fisicas das familias. Estas condi¢8es traduzem-se em
necessidades habitacionais muito especificas — e.g., a nivel arquiteto-
nico — que n3o estdo alinhadas com as caracteristicas das habitacées
disponiveis, visto que foram concebidas com outro contexto demo-
grafico em mente. Este exemplo é particularmente relevante devido
ao desafio demografico que Portugal e a maioria dos paises europeus

enfrentam atualmente.
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Varios autores destacam os ciclos de vida como um elemento impor-
tante na definicdo das necessidades habitacionais (ver e.g., Abramsson

e Andersson, 2016; Bitter e Plane, 2013; Costa-Font et al., 2009). Assim,
embora o envelhecimento e o declinio da populagio sejam fenémenos
generalizados, afetam as regies centrais e periféricas de diferentes
formas (Castro et al., 2020 e Marques et al., 2021). Portugal, que se
enquadra na descricdo de um territdrio periférico no contexto europeu,
enfrenta um declinio e um envelhecimento muito mais ferozes da sua
dindmica demografica global, apresentando também cendrios internos
altamente contrastantes (Castro et al.,, 2015 e Marques et al., 2021).

As métricas demograficas atuais mostram que apenas algumas areas
especificas dentro das cidades de Lisboa e do Porto, a regido do Algarve
e algumas outras dreas urbanas, sio uma excecdo em relagdo ao enve-
Ihecimento e declinio da populagdo (ver figura 37 e figura 38). Esta
evolucdo demografica interna contrastante reflete-se em padres muito

diferenciados na procura e oferta do mercado imobilidrio.

Se, a principio, um declinio na populagdo (procura) pode resultar num
excedente de habitagdes disponiveis, de acordo com as necessidades
destes territorios (em termos puramente quantitativos), o facto das
caracteristicas da populagio serem geralmente diferentes (devido ao
envelhecimento da populagdo) também deve ser considerado, assim
como o facto de o processo de declinio geralmente originar uma dina-
mica insuficiente no mercado imobilidrio. Isto também acontece devido
a uma procura e expectativas reduzidas que, por sua vez, resultardo
numa reducdo ainda maior no futuro. No caso portugués, a métrica
da idade média das unidades habitacionais residenciais parece, ainda
que parcialmente, comprovar este fendmeno (ver figura 38, figura 39
e figura 40).
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Figura 37 Evolu¢do demogréfica
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A sobreposigdo entre as transformagGes urbanas e os diferentes
mercados imobilidrios revela frequentemente inadequagdes na satis-
facdo das necessidades habitacionais. Essas relagdes estdo bem
documentadas na literatura cientifica, com os trabalhos de Bramley
(2007); Fingleton (2008); Meen e Andrew (2008); Mulliner e Maliene
(2013), constituindo alguns exemplos. Isto destaca o seu carater terri-
torial robusto, assim como, acima de tudo, a expressido espacial trazida
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Figura 38 Evolucdo demogrifica
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Figura 39 Idade média das unidades
habitacionais residenciais (2011)
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Figura 40 Nameros relativos a
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forma integrada a identificacdo geografica de diferentes processos de

para as métricas de acessibilidade a habitagdo. No contexto portugués,
a dimensdo localizada de ambos os fenémenos permite a criagdo de uma
estratégia de analise comum: o trabalho de Wolf et al. (2020) aborda de

transformacdo urbana, procedendo a intersecgdo do crescimento popu-
lacional com métricas de urbanidade artificial (densidade populacional,
proporgao de uso artificial da terra, etc)) e centralidade (equipamentos,
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servicos, atividades econdmicas, etc.). Existe ainda o mérito do recurso
a andlise ao nivel da freguesia, uma vez que permite um levantamento

territorial mais minucioso (ver figura 41).

Assim, as transformagdes urbanas que ocorrem hoje no territério portu-
gués parecem sustentar uma divisdo entre o litoral e o espaco rural:

para o espaco rural, o processo predominante é o declinio rural, que
contrasta com a urbanizagdo que ocorre em algumas freguesias, particu-
larmente na sede municipal (entrincheiramento urbano); para as regides
costeiras, existe um padrdo de declinio entre as freguesias mais centrais
em grandes aglomeragGes urbanas (como acontece em ambas as areas
metropolitanas, e em Braga ou Setubal), contrastando com os processos
de expansdo urbana nas freguesias vizinhas destes continuos urbanos
mais antigos, bem como com os processos de suburbanizagédo que

ocorrem ao nivel do territério e jé se fundem com dreas mais rurais.

Os padrées geograficos identificados por Wolf et al. (2020) permitirdo,
assim, a andlise e interpretacdo das métricas de acessibilidade a habi-
tacdo desenvolvidas neste trabalho. Os processos de transformacdo
urbana promovem a leitura dos impulsionadores de acessibilidade
tendo em conta as caracteristicas definidoras destes fenédmenos,
contribuindo assim para uma compreensdo multidimensional e inte-
grada da acessibilidade a habitagdo, a qual tem sido defendida em
féruns de politica internacionais.

Figura 41 Processos de transformacdo urbana nas freguesias de Portugal

(Continental)
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Nota: adaptado de Wolf et al. (2020).
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Expansdo urbana

O crescimento de zonas
urbanas maiores, resultando

na concentragdo de populagdo,
atividades econdmicas ou
servigos.

Urbanizacdo

A passagem da utilizagdo de
territdrios de baixa densidade
para territérios de alta
densidade, em grande parte
resultante de migragGes para
dreas urbanas existentes.

Declinio urbano

O declinio da populagdo em
areas urbanas, resultando no
abandono das infraestruturas ou
habitagdes, no envelhecimento
ou no declinio econdmico.

Declinio rural

O declinio da populagido

em drea rurais, geralmente
caracterizada pelo abandono
agricola, o encerramento

de servigos e alteracdes

na paisagem.

Contra-urbanizacio

Os processos de urbanizagdo
em dreas rurais além das areas
suburbanas ou periurbanas.

Suburbanizac¢io

A expansdo de dreas urbanas
para além dos seus limites
prévios, normalmente marcada
por um crescimento urbano em
«mancha de 6leox.
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4.2.2. A habitacdo e o mercado imobilidrio

Em Portugal, como na maioria dos paises europeus, o mercado livre é
o principal mecanismo de filtragem no acesso a habitacdo. A suposicdo
tradicional dos mercados de livre concorréncia levaria a que conside-
rdssemos os precos de habitagdo como um mero resultado da relacdo
entre a oferta e a procura. No entanto, o mercado imobilidrio tem
caracteristicas proprias, que contribuem para o surgimento de resul-

tados muito mais complexos.

As caracteristicas especiais da habitacdo como um ativo separam-na em
parte da teoria econédmica mais padrdo (e.g. Bourne, 1981; Maclennan,
1977), principalmente devido a sua mistura Unica de caracteristicas:

i) heterogeneidade e singularidade; ii) imobilidade; e iii) durabilidade.
Estes elementos distintos da habitacdo traduzem-se em dois compor-
tamentos de mercado importantes: a) tal como qualquer decisdo acerca
de um ativo duravel, as decisdes sobre transacdes habitacionais sdo mais
facilmente adiadas. Além disso, as decisées econdmicas n3o se baseiam
apenas nos proprios atributos da habitacdo, ponderando também
critérios de investimento ou entesouramento; b) a habitacdo tende a
incorporar as caracteristicas territoriais da sua area circundante e as
vantagens (ou desvantagens) que o fator de localizagdo acarreta dentro
do contexto urbano. Assim, o mercado imobilidrio estd vulneravel a
influéncias de fenémenos exdgenos, sejam estes produzidos por meio de
planeamento territorial ou dindmicas decorrentes de variadas atividades
sociais e econdmicas, que ocorrem (ou ndo) na sua area circundante.

Para além desta singularidade e complexidade, a habitacdo esta ligada
a importantes efeitos multiplicadores macroeconémicos (Meen, 2013).

Deste modo, as politicas publicas globais procuram maximizar o papel

da habitacdo como ativo de investimento, ou o entesouramento como
uma estratégia comum para promover o crescimento econémico
global (Aalbers e Christophers, 2019; Santos et al., 2014). Esta opgao
tende a ser implementada juntamente com o desconhecimento dos
seus potenciais efeitos nas necessidades habitacionais. Esta é uma
estratégia recorrente nas decisdes politicas em Portugal, que pode
ser enfatizada por alguns exemplos de anos recentes: i) a promogdo
do mercado imobilidrio para fins turisticos — desde a construcio de
aldeias turisticas até a transformacdo de unidades habitacionais indi-
viduais em habitagdes turisticas, também designadas de alojamento
local (Cocola-Gant e Gago, 2019); ii) os incentivos ao investimento
direcionados para o mercado imobilidrio como parte do programa de
autorizagdo de residéncia para cidaddos estrangeiros (Lopes, 2013;
Rogers e Koh, 2017); e iii) a implementagdo de enquadramentos favo-
raveis para a compra de habitacdo por parte de grandes fundos de
investimento (Waldron, 2018, e Wijburg et al., 2018), onde um dos
exemplos mais notdveis é a recente promocdo dos REITs (real estate
investment trusts) como um mecanismo especial para atrair investi-

mento estrangeiro global para o setor imobilidrio em Portugal.

Embora a distingdo entre elementos endégenos e exégenos no
mercado de oferta habitacional seja dificil de medir, é importante ter
em mente algumas das consequéncias que té&m sido atribuidas a feno-
menos exégenos. E possivel destacar: i) a pressio inflaciondria sobre

os pregos de habitagdo (Lourenco e Rodrigues, 2014, 2017), afastan-
do-os da trajetdria de evolugdo do rendimento das familias (OCDE,
2020) (figura 42), contribuindo assim para agravar as métricas de (in)
acessibilidade habitacional (Rodrigues et al., 2016; Xerez et al., 2019),
especialmente nos grupos mais vulneraveis (tabela 8); e ii) a prevaléncia
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de um aparente excesso na oferta habitacional (um fenémeno comum
na maioria dos paises desenvolvidos, como destacado pelos dados
compilados pela (OCDE, 2020)) sem se traduzir numa melhoria subs-

tancial nas métricas de privagdo habitacional (tabela 8).

Figura 42 Trajetéria dos pregos de habitagio e rendimento
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Tabela 8 Métricas de habitacdo residencial e de privacdo habitacional

em Portugal

2005 2015

Habitagdes residenciais por populagdo residente: 0,53 0,57

(Fonte: INE / célculos préprios)

Taxa de sobrelotacdo da habitacdo 16,5 10,3
(Fonte: INE — link)

Taxa de privagdo severa das condigdes da habitagdo 7,7 4,7
(Fonte: INE — link)

Carga mediana das despesas em habitagdo 8,4 13,4
(Fonte: INE — link)

Taxa de sobrecarga das despesas em habitagdo 4,3 9,1
(Fonte: INE — link)

Em Portugal, tal como demonstrado na tabela 8, a elevada disponibi-
lidade de habitagdo (com base no racio de unidades habitacionais por
habitante) ndo se tem refletido nas métricas de carga das despesas

em habitacdo, que se tém vindo a agravar. Por outro lado, as métricas
de privagdo e superlotacdo habitacional, tém mostrado melhorias,
embora permanecam a niveis elevados. Alias, a analise combinada
destas dimens&es mais habituais das caréncias habitacionais tém suge-
rido que o problema é mais profundo, dando origem ao Levantamento
Nacional das Necessidades de Realojamento Habitacional (2018),
conduzido pelo Instituto da Habitacdo e da Reabilitagcdo Urbana
(IHRU), em colaboragdo com as autoridades locais (municipios). Esta
iniciativa procurou fornecer um retrato mais preciso e eficaz das carén-
cias habitacionais mais graves, tendo identificado cerca de 26 0oo
familias em condi¢des habitacionais insatisfatdrias, dentro dos territé-
rios e grupos sociais mais desfavorecidos. Este inquérito serviu de base
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para a concegdo e implementagdo do Programa 1.° Direito (Decreto-
-Lei n.° 37/2018, supramencionado), com vista a realizagdo de um
inquérito'® mais aprofundado e a disponibilizacdo de instrumentos de
intervencio (inclusivamente instrumentos financeiros). E de salientar
que o Programa 1.° Direito (que ainda esta em desenvolvimento) tinha,
até junho de 2020, identificado situagGes graves de caréncia habita-
cional que ja excediam em 77% os valores identificados na pesquisa
acima mencionada (o IHRU regista «xum aumento de aproximadamente

77%» na caréncia habitacional em 2020)".

O papel desempenhado pelo aspeto ndo habitacional na definigdo

dos precos de habitagdo tem naturalmente uma dimens3o territorial.
Caracteristicas como o lugar e a localizagdo sdo relevantes para estes
papéis econdmicos diferenciados, contribuindo assim para efeitos
territoriais distintos que devem ser tidos em consideracio na avaliagdo

da acessibilidade 4 habitacio.

4.3.1. Acessibilidade — desafios e abordagens de medicdo

Apesar dos desafios metodoldgicos, a definicdo e medigdo da aces-
sibilidade a habitagdo tem constituido um desafio chave no que diz
respeito a formulagdo e implementacgdo de politicas publicas: i) é

um critério chave para a alocagdo eficiente de subsidios publicos;

i) permite a avaliagdo da capacidade das familias suportarem a carga
associada a mobilizacdo de recursos para obter acesso a habitacdo;

iii) constitui uma métrica que regula o investimento imobilidrio, espe-
cialmente as decisGes dos agentes para identificar investimentos, sejam

publicos ou privados; e iv) é uma dimens&o chave tida em consideragido

na andlise das condicGes de vida e rendimento da populacido, com espe-

cial relevancia na definicdo de limiares de pobreza.

Como mencionado por Bramley (2012), a comunidade cientifica tem
contribuido com uma discussdo frutifera sobre as estratégias meto-
doldgicas a serem adotadas, e podem ser identificadas duas linhas
principais de desenvolvimento metodoldgico — a perspetiva do rendi-

mento residual e a perspetiva normativa.
i) A perspetiva do rendimento residual

Nesta abordagem, a definicdo de acessibilidade a habitagdo baseia-se
na construgdo de um «nivel de equival&ncia», que permite refletir os
efeitos das caracteristicas das familias (e.g., o seu tamanho ou compo-
sicdo). Nesta abordagem, a acessibilidade a habitacdo é medida através
de uma analise comparativa do rendimento disponivel de varias fami-
lias, apds deducdo das despesas necessdrias consideradas essenciais,
com excecgdo da habitagdo (Stone et al.,, 2011). A mais-valia é entdo
comparada com os custos de acesso a habitagdo, tendo em conside-

racdo as caracteristicas das familias mais apropriadas.

E um exercicio no qual as multiplas dimensdes dos direitos  habitacdo
sdo mais facilmente integradas, pois o ato de suprir as necessidades
basicas de habitagdo traduz-se na alocagio de proporcdes diferen-
ciadas de rendimento por rendimento familiar. Borrowman et al.
(2017) referem-se a esta abordagem como uma avaliacdo do «stress
habitacional», uma vez que procura avaliar o esforco de equilibrio
orcamental exigido as familias para garantir condicGes minimas de
habitagdo, forgando-as (ou ndo) a abdicar da utilizagdo do rendimento

para outros fins. A abordagem do rendimento residual é, no entanto,
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extremamente dificil de levar a cabo. Os detalhes especificos (estru-
turas de consumo) e das unidades de analise (a familia, a unidade
habitacional) requerem um conjunto de dados pormenorizado (muitas

. . . < , .
vezes inacessivel) e a implementagido de métodos analiticos complexos.

Além das dificuldades relatadas, esta abordagem metodoldgica revela-se
muito dificil de implementar num enfoque analitico territorial — que
este trabalho visa alcancar. A complexidade e dificuldade de uma recolha
de dados com a granularidade (espacial) necessaria tornam esta opgao
impraticdvel, até porque inviabiliza a regularidade necessaria com que
este exercicio analitico deve ser desenvolvido, dada a prépria dindmica

dos processos de transformagdo urbana ja acima mencionados.
i) A perspetiva normativa

A perspetiva normativa refere-se a um método mais imediato e simples,
onde os valores da habitacdo sdo comparados com o rendimento das
familias. Com a provisdo de habitagdo a ser realizada principalmente
através do mercado, a adogdo do prego (de mercado) torna-se uma
opgdo trivial e expedita para conceber este tipo de métrica'®. Esta pers-
petiva também beneficia do desenvolvimento consolidado de técnicas
para a medicdo dos precos de habitacdo e o rendimento das familias:

os métodos econométricos fornecem uma forma répida de identificar
fatores de preco de mercado (e rendimento das familias) num enqua-
dramento técnico-cientifico que combina simplicidade, versatilidade

(territorial) e comparabilidade (espacial).

Dado o grau de subjetividade aqui em questdo, é importante
compreender algumas das referéncias normativas mais comuns,
das quais se destacam:

1. A proposta da empresa de consultoria Wendell Cox Consultancy,
na sua conceituada publicacdo Demographia International Housing
Affordability Survey (Cox et al., 2020), adota o racio entre o preco
mediano (total) da habitagdo transacionada e o rendimento
(mediano) de todas as familias, num conjunto de diferentes
unidades territoriais (309 dreas metropolitanas, 7 paises). Este
associa um nivel (limiar) de acessibilidade a habitagdo a 5 classes
distintas: abaixo de 3 é acessivel, entre 3 e 4 é moderadamente
inacessivel, entre 4 e 5 é severamente inacessivel e, finalmente, um

racio acima de 5 é considerado extremamente inacessivel.

2. A OCDE produz uma métrica de acessibilidade a habitagdo com o

objetivo claro de permitir comparagdes entre paises. Neste caso,
é selecionado o racio que confronta o valor nominal médio dos
precos de habitagdo (para unidades habitacionais vendidas) com a

métrica do rendimento disponivel nominal (médio), por individuo.

3. Por dltimo, o sistema estatistico europeu (Eurostat e INE) produz

uma métrica de acessibilidade a habitacdo que é utilizada para
conceber politicas publicas europeias e nacionais: a taxa de sobre-
carga das despesas em habitacdo. Neste caso, a métrica corresponde
a uma proporgdo de familias que estdo acima de um determinado
limite normativo para um racio que agrupa as despesas em habi-
tagdo com o rendimento disponivel, calculado para cada uma das
familias. Este rdcio é obtido através de um inquérito representa-
tivo das condi¢des de vida da populagdo, sendo que o desenho
amostral fornece um detalhe territorial maximo ao nivel das NUTS
[I. O limiar normativo para a acessibilidade a habitagdo é de 40%

(a parcela méxima que as despesas em habitacdo representam no

rendimento de uma familia).
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A base normativa para a acessibilidade a habitagdo é a abordagem mais
comum para comparagdes a nivel nacional (ou regional). Diferentes insti-
tuicSes internacionais e nacionais, publicas e privadas, recorrem a este
tipo de abordagem como forma de fornecer métricas convenientes que
permitem a comparagio e avaliagdo de formulagGes de politicas publicas
(Anacker, 2019; Hulchanski, 1995; e Li, 2015). Estes trabalhos permitem
perceber que o detalhe espacial (desagregacdo) das métricas de pregos

e rendimento determinam em grande medida a granularidade territo-
rial, através da qual é possivel analisar o fenémeno da acessibilidade a
habitacdo. Por exemplo, a taxa de sobrecarga das despesas em habitagdo
descreve uma métrica precisa, uma vez que surge a partir de dados deta-
Ihados para cada unidade habitacional e suas familias. Contudo, tem um
ambito territorial muito limitado (em Portugal, atinge a desagregagao
espacial méxima ao nivel das grandes regiGes NUTS II), limitando a sua
usabilidade como indicador para ajudar a tomada de decisdes a nivel

local em matéria de politica de habitacdo.

A complexidade dos padrdes territoriais em Portugal, brevemente
descritos na secgdo anterior, sugere a necessidade de se adotarem instru-
mentos analiticos no nivel onde as politicas de habitacdo fazem mais
sentido: a escala local/municipal. A proposta metodoldgica aqui apre-
sentada procura estender a abordagem normativa ao nivel local, onde
sera dada resposta a trés desafios fundamentais: a decisdo relativa ao
instrumento de medigdo a adotar (modelos, premissas e especificagdes
funcionais) e os dados e varidveis (quer primarios ou secunddrios, obje-

tivos ou subjetivos, simples ou compostos, quantitativos ou qualitativos).

4.3.2. Metodologia

O trabalho em desenvolvimento visa identificar um conjunto de
métricas que permitem uma andlise da acessibilidade a habitagdo rela-
tiva as freguesias em Portugal continental. A abordagem normativa é
adotada devido a sua facilidade de uso, simplicidade e adequagdo como

instrumento de apoio a elaboragdo de politicas publicas.

A analise territorializada da acessibilidade a habitagdo exige que sejam
obtidas estimativas para o preco de mercado das unidades habitacio-
nais, bem como para o rendimento das familias. No primeiro caso,

o papel do mercado imobilidrio relativamente a oferta habitacional em
Portugal permite-nos derivar estimativas do valor de todo o parque habi-
tacional e, consequentemente, dos custos (anualizados) que |he estdo
eventualmente associados, a partir dos precos de mercado observados
em cada territério. No segundo caso, faremos uso da informagdo sobre

o rendimento das familias e a sua reconhecida ligagdo a fatores como
qualificaces, setores de atividade e ocupacBes, como elemento explica-

tivo mais relevante das variacdes territoriais no rendimento das familias.

Em mais detalhe, o procedimento analitico pode ser dividido em
3 fases sequenciais.

Fase 1: identificacdo dos impulsionadores dos precos de habitagdo e do

rendimento das familias.
i) Modelo explicativo do prego de habitagdo

Na informagdo disponibilizada pelo INE, foi selecionada como métrica

do preco de mercado o valor mediano das vendas por metro quadrado
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de habitagido (€)™ Isto tem uma desagregagio territorial ao nivel do
municipio e uma periodicidade trimestral

O modelo de impulsionadores do preco de habitagdo (modelo de

precos heddnicos) pode ser expresso pela relagio matemitica:
p(X)=bX+¢

em que:

p (X) — preco do mercado imobiliario;

X=(X,, X,, ..., X ) — atributos da habitagdo e fatores explicativos
dos precos de habitagdo;

b=(b, b, .., b)— precos hedonicos para cada atributo X;

1 =y

€ — componente estocastico.

Com base nestas consideracdes, o modelo explicativo dos precos

de habitagdo que propomos implementar considera: i) atributos
intrinsecos — idade e drea da habitacdo; ii) caracteristicas do bairro —
densidade populacional, tipologia da area urbana circundante, taxa de
variagdo do nimero de unidades habitacionais); e iii) outros atributos
da localizacdo e do bairro — definidos pela regido onde a unidade
habitacional estd localizada. Considerando que o mercado imobilidrio
ndo se limita a provisdo de habitacdo e depende de diferentes diné-
micas, é também importante ponderar um conjunto de métricas que
considerem o impacto destas configuragées de mercado na determi-
nacdo do preco de mercado. Assim, consideramos incluir também o
seguinte: a) uma medida da intensidade dos alojamentos turisticos,

b) uma métrica para o racio de habita¢des ocupadas ao abrigo de

contratos de arrendamento e c) uma métrica referente ao ndmero de

transagdes para cada unidade territorial.

A relacdo entre os precos da habitacdo e os atributos da habitagdo
raramente é de natureza linear — ver, por exemplo, a relacdo entre

os precos e o tamanho das habitacdes. No entanto, as evidéncias
cientificas permitiram considerar razodvel proceder, a priori, a transfor-
macdes das varidveis iniciais, que facilmente estabelecem as condi¢des
matematicas necessarias para recorrer a estimativas num modelo linear
classico. Entre as caracteristicas possiveis que surgem das transforma-
¢Ges das variaveis originais, foi selecionado o modelo log-log'® Aqui,

a funcdo logaritmica é utilizada para a transformacdo das varidveis
independentes e da varidvel dependente. Esta transformagéo de varia-
veis também permite maior simplicidade interpretativa em relacdo ao
modelo de regressdo linear, uma vez que os coeficientes (b) podem,
assim, ser interpretados como variagdes percentuais na varidvel depen-
dente — p (X), decorrentes da variacdo de 1% da varidvel X — que, em
termos econdmicos, se refere ao conceito de elasticidade-preco para o

atributo de habitacdo representado pela variavel X.

Por fim, deve-se salientar que pretendemos definir uma variavel

para explicar as despesas em habitacdo anuais, de modo a que uma
comparagio direta com o rendimento, que tende a ser medido anual-
mente, possa ser feita. Assume-se que esta variavel deriva diretamente
da métrica de prego de mercado observada (no ano em analise),
assumindo-se que num mercado imobilidrio onde existe um predo-
minio de habitagbes ocupadas pelos proprietdrios adquiridas através de
instrumentos de crédito, é admissivel considerar a convers3o do valor
de mercado da habitagdo num custo anual correspondente a um instru-
mento de crédito a 30 anos, como uma aproximagdo para o custo anual
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da habitacdo. O valor total a ser amortizado n3o corresponde apenas ao
preco de mercado da habitacdo, mas também a uma parcela que reflete
os custos financeiros do instrumento de crédito/conversio do valor de
mercado da casa em relacdo 4 amortizacdo diferida desse mesmo valor

(taxa de juro, prémio de risco, outros custos administrativos).

Deve também ser referido que, uma vez que a métrica do preco de
habitacdo ¢ apresentada por metro quadrado, o preco de habitagdo
real a partir do qual os respetivos custos sdo derivados requer a identi-
ficacdo de uma estimativa da drea da habitacdo. Dentro deste trabalho
especifico, assumir que a unidade de analise ndo corresponde a uma
habitagdo, mas a um conjunto de habitagdes razoavelmente homogé-
neas localizadas numa determinada unidade espacial (do municipio

a subsecgdo estatistica), significa trabalhar com os valores centrais
destas varidveis — o preco de mercado mediano e a drea mediana

observével na unidade espacial.
i) Modelo explicativo do rendimento das familias

Para desenvolver um modelo explicativo do rendimento das fami-
lias, identificdmos as métricas censitdrias referentes as qualificacdes,
ocupagdes e respetivos setores de atividade econémica da populagdo
empregada, como fatores chave. Alids, este conjunto de aspetos é
consensualmente referido na literatura cientifica como o principal
aspeto explicativo da distribuicdo do rendimento, especialmente em

estudos focados na andlise territorial.

A escolha das métricas de rendimento familiar beneficia da recente
divulgacdo, por parte do INE, da métrica do valor mediano do rendi-

mento bruto declarado por agregado fiscal’®, de adotar algumas

premissas, esta métrica permite o desenvolvimento de um processo de
modelagdo econométrica espacial semelhante ao anteriormente esta-

belecido para os precos de habitagdo.

Deve-se salientar que a aproximagdo entre o rendimento declarado

no IRS (declaragdo de imposto sobre os rendimentos) e o rendimento
efetivo das familias é uma aproximacdo imperfeita, pois tende a subes-
timar a representatividade das familias com rendimentos nem sempre
declarados no formulério do IRS. Por outro lado, a aproximacdo entre
o conceito de familia utilizado no contexto estatistico e o de agregado
fiscal no contexto da administragdo fiscal, pode também criar alguns
enviesamentos. Neste caso, isto deve-se a uma selecdo de familias,
nomeadamente as mais pobres, possivelmente ndo estarem represen-
tadas como agregados fiscais no contexto da declaragdo de imposto
sobre os rendimentos, uma vez que estdo isentos de entregar esta
declaracdo devido aos seus baixos niveis de rendimento — um fator

que certamente influenciard o valor mediano do rendimento declarado.

Por fim, note-se que ambos os modelos tém um intervalo temporal entre
as varidveis explicativas consideradas (principalmente a partir de dados
censitdrios de 2011) e as métricas selecionadas como varidveis a serem
explicadas — precos de habitacdo e rendimento das familias — que se
referem a dados de 2015. Deve-se salientar também que, embora este
diferencial possa sugerir uma fraqueza, esta é equilibrada com o fato de
que: i) as taxas de mobilidade residencial sdo geralmente baixas (mesmo
em relacdo a durabilidade dos bons padrdes de habitagdo inicialmente
referida, mas também por outros fatores idiossincraticos da habitacdo
como ativo) e ii) os ciclos dos processos de transformagdo urbana
ocorrem geralmente em intervalos temporais mais extensos do que os

intervalos de 5 anos aqui mencionados (o que se traduz na razoabilidade
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de assumir um territorio que geralmente mantém as suas caracteristicas
determinantes, tanto em relagdo aos pregos quanto ao rendimento).
Neste contexto e para as partigdes espaciais analisadas, considera-se que
ndo existem alteragdes significativas nas caracteristicas das familias e
habita¢des com influéncia muito significativa na identificagdo dos princi-

pais padrdes territoriais de acessibilidade a habitacdo.

Fase 2: estimativas das despesas em habitacdo e rendimentos das fami-

lias para a unidade de anélise da subseccdo estatistica.

A utilizagdo do conjunto de métricas acima referido, com a resolugio
a nivel municipal que lhe é fornecida, é limitante. Como mencionado
previamente, a) os problemas de acessibilidade a habitagdo tendem a
surgir com mais urgéncia ao nivel das familias e em relacdo a capaci-
dade de aceder a uma habitagdo especifica; e b) as caracteristicas da
localizacdo e do bairro sdo impulsionadoras dos precos de habitagédo
(Can, 1992 e Marques, 2012) assim como do rendimento — como
exemplo, Linneman (1980) identificou que as varidveis de localizagdo e
bairro da drea circundante da habitacdo representam uma variabilidade

de 15% a 50% nos precos de cada habitacdo.

Para garantir um compromisso entre a resolugdo dos dados iniciais e a
resolugdo desejavel (territorial) das métricas de acessibilidade a habi-
tacdo, propomos inferir as despesas em habitagdo e o rendimento das
familias para particdes espaciais determinadas por subsecdes estatis-
ticas. Assume-se que, ao nivel destas parti¢Ses espaciais, é possivel
assumir premissas sobre a homogeneidade das habitagdes e das fami-
lias nelas localizadas. A disponibilidade de dados sobre as caracteristicas
das habitagdes e das familias, com uma desagregacdo espacial ao nivel
da subseccdo estatistica — uma unidade espacial préxima da nogdo

urbanistica de bloco — abre a possibilidade de alcancar este objetivo.
No entanto, como mencionado previamente, as métricas de prego de

mercado e rendimento estdo disponiveis apenas para os municipios.

Conciliar a disponibilidade de dados nestes dois niveis implica a adogao
de uma premissa desafiante: os modelos explicativos, desenvolvidos ao
nivel do concelho, terdo de ser assumidos como aproximagdes razoa-
veis dos impulsionadores do rendimento das familias e das despesas em
habitagdo ao nivel das subsecgdes. Por outras palavras, o peso (preco
heddnico) das varidveis explicativas, estimadas a nivel do concelho,

¢é assumido como sendo semelhante (inalterado) para as diferentes reso-
lugdes de medigdo adotadas (o concelho e as unidades de subsecgdo
estatistica). Esta premissa garante que o valor estimado para as despesas
em habitacdo e o rendimento das familias seja atribuido a qualquer habi-

tacdo e familia localizadas dentro da unidade espacial considerada.

As premissas mencionadas no pardgrafo anterior enquadram-se nos
desafios bem conhecidos da andlise espacial. As questdes de estimativa
e inferéncia em diferentes escalas geogréficas referem-se a evidéncia,
em muitos estudos, de que diferentes escalas captam diferentes
fendmenos, mesmo que possam estar relacionados entre si — isto é
conhecido como o Problema da Unidade de Area Modificavel, (ver,
por exemplo, Amrhein, 1995; Fotheringham e Wong, 1991; Openshaw,
1981, para uma discussdo detalhada). Este desafio pode também estar
ligado ao debate em torno do Problema da Falacia Ecoldgica, que se
refere a impossibilidade de derivar modelos globais através da simples

agregacdo de modelos individuais e vice-versa (ver Openshaw, 1984).
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Cientes destes desafios, considera-se que:

i) no mercado imobilidrio, os fatores explicativos dos precos de habi-
tacdo sdo impulsionadores razoavelmente inalterados para modelos em
escalas geogréficas detalhadas quando estes sdo considerados dentro
de um mercado imobilidrio territorialmente limitado (aqui o municipio
¢ assumido como a delimitacdo espacial de cada mercado imobilidrio);

ii) presume-se a homogeneidade das parti¢des espaciais de maior reso-
lugdo (as unidades estatisticas), permitindo ainda a extrapolagdo
das suas propriedades mensuraveis agregadas como pardmetros de
detecdo das varidveis explicativas do rendimento das familias e dos

precos de habitaco.

O processo de estimativa dos precos de habitagdo e do rendimento
das familias para partices espaciais mais detalhadas (subsec¢des esta-
tisticas) também pressupde o risco das caracteristicas destas partigdes
ultrapassarem os limites da amostra dos dados considerados na esti-
mativa dos modelos (realizados a nivel municipal). A ocorréncia deste
fenémeno aumenta a incerteza do processo de estimativa, agravada
pela restricdo de medir com precisdo os erros decorrentes desta espe-
cificagdo. Para mitigar este potencial problema, foi levado a cabo um
processo de pré-tratamento de dados, excluindo subsec¢des com
valores inferiores a 3 registos, para as métricas de nimero de familias e

numero de habitagdes, a partir da estimativa e analise dos resultados.

Fase 3: medir a acessibilidade a escala local e descrever seus padrées

territoriais.

Inspirados pela métrica da carga das despesas em habitacdo proposta

no sistema estatistico (INE/Eurostat), propomos o desenvolvimento de

um indice territorial para a carga das despesas em habitacdo, utilizando
o racio de 0,4 entre as despesas em habitacdo medianas estimadas e o
rendimento mediano estimado como referéncia normativa (semelhante

ao que é definido na métrica oficial).

A partir desta métrica, é possivel desenvolver uma analise espacial que
permite a identificacdo de padrdes territoriais de acessibilidade a habi-
tacdo ao resumir estas estimativas para as divisdes. Neste caso, e dado
o detalhe, é possivel produzir sumdarios de resultados ao nivel mais
desagregado — a freguesia. Assim, temos:

« indice de carga das despesas em habitacio — estabelecido como a
proporgdo de familias residentes em subsecgdes (da freguesia) onde
o racio entre o valor estimado (mediano) da habitacdo e o valor

(mediano) do rendimento € superior a 0,4.

Ao recuperar a nocdo de que a definicdo de habitacdo adequada
envolve uma variedade de aspetos interdependentes, dificeis de captar
numa Unica métrica simplificada, é importante enfatizar que os dados
sobre despesas em habitagdo e rendimento também permitem apre-

sentar uma avaliacdo de risco da inacessibilidade habitacional.

Na verdade, admitir como hipdtese a conquista da acessibilidade a
habitacdo por meio da mobilidade das familias em busca de unidades
habitacionais compativeis com o seu rendimento, sé fara sentido se a
busca for considerada dentro dos limites da sua comunidade local —
o municipio. Assim, propde-se medir:

« Indice de risco da inacessibilidade habitacional — definido como a
proporgido de familias residentes (soma das familias residentes nas

subsec¢des que cumprem o critério) para a qual a estimativa do valor
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do rendimento (mediano, da subsecgdo) é menor do que o rendimento
mediano (observado) para todas as familias do concelho e onde a esti-
mativa (mediana, da subsecgdo) de despesas em habitagdo é superior a

mediana das despesas em habitacdo observada no municipio.

Por fim, para melhor identificar os padr&es territoriais observaveis das
métricas aqui propostas, recomendamos uma andlise das relagdes de
dependéncia espacial reconhecidas que emergem dos fenémenos terri-
toriais. Como proposto por Waldo Tobler, naquela que é comummente
designada como a «primeira lei da geografia» — «tudo esta relacionado
com tudo, mas as coisas préximas estdo mais relacionadas entre si do
que as mais distantes» (Sui, 2004; Tobler, 1970, 2004) — as relagdes de
interagdo dos individuos e as suas atividades (incluindo as escolhas de
habitagdo) com a sua drea circundante tendem a fazer emergir clusters
geograficos, que podem ser identificados com técnicas desenvolvidas
na econometria espacial. As métricas de associacdo espacial globais
(Moran ) e locais (LISA) (Anselin, 1995) sdo o exemplo tradicional
destas medidas estatisticas de associacdo espacial que nos permitem

identificar padrdes de conexio territorial.

Deve-se salientar que, fazendo justica ao postulado de Tobler, as métricas
de associacdo espacial exigem assim a definicdo prévia do que é consi-
derado préximo, i.e., as relagSes de vizinhancga. Estas sdo geralmente
especificadas através de uma matriz de peso (W) (Elhorst, 2014), geral-
mente estabelecida de forma aprioristica, com base na adocdo de uma
nogdo cldssica de distdncia ou relacdo de vizinhanga, ou seja, onde o
significado de «préximo» e vizinho é consistente com as relagdes topolé-
gicas ou geométricas na representacdo euclidiana convencional do espago
geografico. Contudo, vale a pena ter em consideragio que a nogdo de
espaco para fins de andlise territorial tem sido objeto de disputa, com

varios autores a solicitar uma abordagem mais flexivel (Bhattacharjee e
Jensen-Butler, 2006; Paelinck, 2013), que vai além da nogdo puramente

geografica — um aspeto aqui referido para desenvolvimento futuro.

4.3.3. Dados

As tabelas 9 e 10 fornecem uma breve descricdo das variaveis utilizadas
neste trabalho, a desagregacdo espacial maxima e as fontes dos dados
utilizadas.

Tabela 9 Dados de modelagdo para despesas em habitacio

Varidvel Descricdo Ano Nivel Adm. Fontes

Despesas em habitacdo 2016 Subseccdo  INE:link link lin

E:E'r:%- (Mediana, €/ano) e -
BITA- Obtido a partir de um valor por 2011
CAOY m? das vendas de habita¢des (€)
(a) e a drea mediana das habitacées
(ver a préxima variavel)
Area da habitagio 2011 Subseccdo  INE:link
X (mediana, m?
gil)EA Obtida como media ponderada

recuperada do niimero
de habitagdes por drea.

Idade da habitacdo 2011 Subseccdo  INE:link link
IDADE  Obtida de uma mediana
(a,b,c)  ponderada das idades

dos edificios

Proporgdo de habitagdes 2011 Subsecgdo  INE:link
arrendadas (% do total de
habitag&es residenciais)

RENDA
©

Densidade da populagido 2011 Freguesia
DENS  em 2011 (Pop/Km?)
Dados dos Census
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Varidvel Descrigdo Ano Nivel Adm. Fontes Varidvel Descricdo Ano Nivel Adm. Fontes

TURIS- Ndmgrg de camas d‘isponl’veis 2016 Freguesia Turismo de Portugal: link [?roporgéc? de trabalhgt]ﬂores por profissdo p(%). 2011 Freguesia link link
MO () em atividades turisticas (exceto E produzida uma varidvel para cada p.
parques de campismo) E p corresponde a:
TRANS Nimero de transagdes 2016 Municipio  INE:link . Represeptante; dos drgdos Ieg|§|at|vos
. AN e executivos, diretores e administradores
de unidade habitacionais EMPp L
~ o s de) exeFUtIVOS' o
Evolugdo das habita¢des no 2011 Municipio  INE: link link (@d, 2. Agricultores qualificados e outros
parque habitacional,em 2011e e trabalhadores qualificados na agricultura,
VARUH 2016 (%), tendo apenas em conta 2016 pesca e exploragéo florestal;
@@ a soma acumulada das novas 3. Trabalhadores qualificados na inddstria,
unidades de habita¢do finalizadas construgdo e artesanato.
por ano entre 2011 e 2016 Proporgdo de trabalhadores de empresas 2011 Freguesia  link link
TIPO_  Classificagdo de areas como drea 2014 Freguesia link com atividades no setor s (%).
DE_ predominantemente, urbana e E produzida uma varidvel para cada s.
TERRI-  drea predominantemente rural*® E s corresponde a:
TORIO 1. IndUstrias extrativas (B);
2. Inddstrias transformadoras (C);
’S\IHLIJI—SI—- NUTS Il 2026 NUTS I EMPs 3. Eletric.idade, gas, vapor, dgua quente e fria,
(ade) e ar frio (D);
4. Atividades de informagao e comunicagio ());
Notas: 5. Atividades imobiliarias (L);
Calculos simples dos préprios autores a partir de dados primarios; 6. Educacdo (P);
Fonte: conjunto de dados do INE para equipas de investigagdo e desenvolvimentos; 7. Atividades que empregam pessoal doméstico
dados fornecidos com relagdes cruzadas entre varidveis; e atividades de Produggo para proveito
Fonte: conjunto de dados do INE para equipas de investigagdo e desenvolvimentos; dados fornecidos préprio do prod uto (T)
com a resolugdo espacial disponivel mais elevada (subsec¢do / menor drea censitdria); .
Fonte: conjunto de dados do INE para equipas de investigagdo e desenvolvimentos; TIPO_ CIaSSiﬁcagao de dreas urbanas como drea 2014 FregueSia link
dados fornecidos com desagregagdo mais elevada das classes de variaveis; DE_ predominantemente urbana, drea mediamente
Obtidos através de pré-processamento estatistico (técnicas de redugao TERR" urbana e area predominantemente rural.
de varidveis; abordagem de selegdo de varidveis). TORIO
NUT-  NUTS I 2016 NUTS I
20
Tabela 10 Dados de modelacdo para rendimento >
Varidvel Descricdo Ano Nivel Adm. Fontes Nf’taS: ) L ) L
Célculos simples dos préprios autores a partir de dados primérios;
Rendimento mediano das familias (€/ano). Municipio  INE: link Fonte: conjunto de dados do INE para equipas de investigagio e desenvolvimentos;
REN Obtido a partir do valor mediano do dados fornecidos com relacdes cruzadas entre varidveis;
rendimento bruto reportado por familia Fonte: conjunto de dados do INE para equipas de investigagdo e desenvolvimentos; dados fornecidos
. com a resolucdo espacial disponivel mais elevada (subsec¢do / menor drea censitéria);
Indice de qualiﬁcagéo. 2011 Subsecgdo Fonte: conjunto de dados do INE para equipas de investigagdo e desenvolvimentos;
QUAL Obtidoa partir do ndmero de anos de cada dados fornecidos com desagregacdo mais elevada das classes de varidveis;
(a,C) nivel educacional Ponderado pelo nimero de Obtidos através de pré-processamento estatistico (técnicas de redugao
individuos com um dado nivel educacional. de varidveis; abordagem de selegdo de varidveis).
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A realidade territorial portuguesa é reconhecidamente contrastante.
Os seus aspetos demogrificos revelaram um pais em rapida transfor-
macdo. Neste contexto, é esperado que a diversidade de dindmicas
sociais, econdmicas e espaciais esteja associada a padrdes distintos

de acessibilidade a habitacao.

Alguns destes padrdes foram proximamente observados. Por exemplo,
as caréncias habitacionais relacionadas com as condicdes fisicas da habi-
tacdo tém sido maioritariamente identificadas na sua relacdo direta com
os niveis de pobreza (e desigualdade) (Fernandes et al.,, 2016), e a sua
expressdo territorial tem sido especialmente associada as dreas mais
densamente povoadas, nomeadamente as duas regides metropolitanas.

Conforme mencionado na secgdo 2.1, alteragdes profundas na estru-
tura demografica e dindmicas populacionais diferenciadas exigem que
consideremos a disseminagdo das quest&es da habitagdo para outras
regides e estratos sociais. Esta seccdo aparece assim como um esforgo
para integrar estes fenémenos predominantemente territoriais no

debate da acessibilidade a habitagdo em Portugal.

4.4.1. Impulsionadores de acessibilidade a habitacio:

uma analise ao nivel municipal
4.4.1.1. Fatores explicativos dos precos de habitacdo

Dos dois principais componentes de uma métrica de acessibilidade a
habitacdo, o preco de habitagdo é o mais dificil de modelar. Embora

beneficie de uma abordagem econométrica consolidada (modelos

de precos heddnicos), os dados disponiveis nem sempre permitem a
garantia das condigSes 6timas de modelagdo sugeridas na literatura.
Entre vdrios constrangimentos contam-se os desafios ligados a dispo-
nibilidade de informagdo. Na verdade, a maioria dos bancos de dados
disponiveis estd fragmentada em diferentes agentes e geralmente o
acesso a todos ou alguns dos atributos cruciais € restrito (e.g., precos
de habitacdo). A recolha de dados publicos a partir de portais imobi-
lidrios também ndo é uma alternativa razodvel. Ndo sé porque esses
portais limitam os mecanismos que podem ser implementados para
consultar as informagdes nos antncios, mas também porque os dados
possuem limitagSes importantes, que inviabilizam a analise espacial
aqui proposta — por exemplo, a auséncia de georreferenciamento

do imével e a identificagdo precisa dos pregos de transacdo (ou, pelo

menos, os registos das cotagdes).

Foi desenvolvido um modelo explicativo da despesa mediana em habi-
tacdo a partir da informacdo disponivel no INE, que foi derivado da
varidvel disponibilizada pelo INE para o preco mediano por metro
quadrado dos imdveis transacionados (em 2016°%) nos varios munici-
pios portugueses. Como mencionado acima, a estimativa de um valor
absoluto é obtida através de uma estimativa da drea mediana da habi-
tacdo, que por sua vez é obtida a partir de nimeros incluidos no censo
de 2011 (para todo o parque habitacional).

O conjunto de atributos intrinsecos de habitagao, bairro e localizagdo
sdo também maioritariamente derivados de métricas disponibili-
zadas através das bases de dados do INE (censos, tipificagdo de areas
urbanas). Para o caso especifico da métrica de intensidade turistica,

a informagdo obtida deriva de dados georreferenciados disponibili-
zados pelo programa do Turismo de Portugal
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A partir do conjunto de dados disponiveis, o modelo final, ajustado
para garantir a consisténcia das estimativas, apresenta as varidveis e os

seus respetivos pesos estimados, conforme descrito na tabela 11.

A 4rea da habitacdo (AREAh) é o principal fator explicativo para a
despesa mediana em habitacdo. Sendo esta uma observacdo recorrente
na literatura cientifica, deve salientar-se que é um resultado que também
deriva diretamente das opc¢des de construcdo do modelo, ou seja,

a variavel estimada (PRECONh) resultante da multiplicagdo do preco por

metro quadrado e da drea das habitagdes na unidade de anilise.

Como este modelo é focado na anilise territorial, é importante subli-
nhar que a densidade populacional é a varidvel mais relevante na
explicacdo das despesas em habitagdo. Este é um resultado esperado,
dada a percecdo comum de que os precos de habitacdo tendem a ser
mais altos em dreas territoriais mais densamente povoadas. Esta obser-
vacdo é ainda reforcada pelo efeito significativo do nimero variavel

de edificios urbanos transacionados (TRANSh), e também pelo efeito
da varidvel que traduz o crescimento do nimero de edificios (VARh).
Estas métricas tém uma associacdo territorial clara com as dreas mais

dindmicas e mais densamente povoadas.

A associagdo das despesas em habitagdo ndo é apenas uma adap-
tacdo do mercado a um territério mais dindmico no que diz respeito
a fungdo habitacional. Como tem sido argumentado, existem interde-
pendéncias entre o mercado imobilidrio e as atividades econémicas
que com este se cruzam: o exemplo do turismo é o mais conhecido e
discutido. Assim, a relevancia da varidvel que indica a oferta de camas
em alojamentos turisticos (TURISMOh) no modelo aqui apresentado

estd em consonincia com as evidéncias documentadas relativamente

aos efeitos do turismo nas despesas em habitacdo — locais com maior
oferta de camas no contexto do alojamento turistico também tendem

a ter despesas em habitacdo mais elevadas.

Principais resultados do modelo de despesas em habitacdo

Estimativa do coeficiente
Pode ser interpretado como elasticidade: o efeito %
de aumentar a variavel explicativa X em 1% no valor
das despesas com habitacdo Y (anual)

Varidveis explicativas (X)
mais estatisticamente
significativas®

AREAh 0,31%
IDADEh -0,13%
RENDAh 0,13%
DENSp 0,27%
TERRITORIO_classg -0,07%
(referéncia: TERRITORIO_apu)

TURISMOh 0,17%
TRANSh 0,16%
VARh 0,08%

NUTSIIPT111 a NUTSIIIPT187
(referéncia: NUTSIIIPT170 — Area Metropolitana de Lisboa)

Poder explicativo global do modelo (R?): 83%

Notas:

Significdncia baseada em a < 0,05.

Nio sdo apresentados coeficientes de varidveis dummy por regido; mas sio obtidos coeficientes
significativos para as regides NUTSIII 112, 119, 11A, 11C, 11D, 11E, 150, 16H, 16J, 181.
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Figura 43 Despesas em habitacdo (mediana)
com base nos precos de mercado (mediana)

e caracteristicas de habitagido (mediana).
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O mapeamento dos resultados da estimativa (figura 43, por muni-
cipio), sugere um padrdo territorial onde as despesas em habitagdo
que se estimam serem mais elevadas correspondem a municipios com
maior densidade populacional, agregando importantes fung¢des poli-
ticas e administrativas, maioritariamente ao nivel regional ou nacional.

Figura 44 Despesas em habitacdo (mediana)
com base nos precos de mercado (mediana)
e caracteristicas de habitagdo (mediana).

Freguesias. 2016
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Figura 45 Clusters LISA de despesas em habitacdo

estimadas. Freguesias. 2016
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Além disso, existe um reconhecido dinamismo social e econémico que
é relativamente maior em comparagdo ao resto do territério circun-
dante. De facto, estas areas correspondem aos territérios onde foi
registado um crescimento populacional nos ultimos anos ou onde

a atracdo populacional ainda prevalece; estes sdo territérios que
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podemos facilmente identificar como estando em sobreposicdo aos
fenémenos de transformagdo urbana (referidos na secgdo 2.1), entre
eles a expansdo urbana, a suburbanizagdo e a urbanizagdo. Deste modo,
as areas metropolitanas de Lisboa e do Porto, a costa norte (acima

do Porto) e grande parte dos municipios ao longo do territério, onde
estdo localizadas as sedes dos érgdos das comunidades intermunici-
pais®*, revelam as despesas em habitacdo mais elevadas. Naturalmente,
estes sdo os municipios onde se registam valores mais elevados para
varidveis como RENDA, DENSp ou TURISMOh, que captam parcial-

mente elementos deste dinamismo socioeconémico.

Paralelamente a estes territérios, Chaves e Sines (e alguns dos seus
concelhos circundantes) também aparecem no grupo de territé-

rios com despesas em habitacdo mais elevadas. Embora nio tenham
funcdes politicas e administrativas tdo relevantes como os munici-
pios acima mencionados, destacam-se devido a algumas caracteristicas
Unicas que contribuem decisivamente para a sua posicdo. Por exemplo,
Sines é o maior porto a nivel nacional e concentra todo um conjunto
de atividades conexas que qualificam o seu territério como um centro
urbano de dimensdo intermédia e grande dinamismo socioeconémico;
Chaves, gracas ao seu posicionamento geogrifico (perto da fron-

teira e no centro de uma regido onde prevalece um setor agricola e
pecudrio relevante), é também um importante centro de dinamismo
socioecondmico. Por fim, na mesma linha, surge a regido do Algarve
— reconhecida pelo seu papel central no setor do turismo nesta
regido, que sustenta a sua lideranca entre os territérios com despesas
em habitacdo mais elevadas. Neste caso especifico, e no que respeita
ao dinamismo socioecondmico das atividades turisticas, importa

destacar o efeito do alojamento turistico no mercado imobilidrio,

nomeadamente através da concorréncia entre os papéis residenciais e
turisticos dos alojamentos, e os seus efeitos nos precos de habitacdo,

como referido acima.

A utilizagdo do modelo explicativo acima descrito (nivel municipal)
para produzir estimativas de despesas em habitagdo ao nivel micro (por
subseccdo) permite-nos criar métricas de acessibilidade a habitagdo
mais detalhadas. Para uma apresentacdo integrada destas métricas no
ambito do territério nacional, optamos por apresentar uma analise
sumaria ao nivel da freguesia (figura 44). Este mapeamento permite-
-nos identificar a relagdo entre as freguesias (como sedes de municipio)
e a sua drea circundante como o padrdo dominante. Alids, o facto

das sedes municipais serem territérios que concentram funcdes
politico-administrativas e servigos publicos relevantes estimula o seu
dinamismo socioeconémico no sentido de reforcar os processos de
urbanizagdo (ver também figura 37, figura 38 e figura 41, na secgdo 2).
Outro padrio territorial que se torna visivel ao nivel da freguesia é

o efeito das atividades no setor do turismo: as freguesias costeiras,

e em particular as da regido do Algarve, emergem com as despesas em
habitagdo mais elevadas. Este padrdo de associacdo territorial entre
freguesias é suportado pela medida recorrente de dependéncia espa-
cial (LISA), que permite identificar clusters de territérios onde se
concentram as relagdes espaciais mais significativas entre freguesias
com despesas em habitagdo mais elevadas (a vermelho) semelhantes as
descritas. O fenémeno oposto (territérios que agrupam as freguesias
com despesas em habitagdo mais baixas) ocorre nas dreas rurais, parti-

cularmente nos territdrios transfronteiricos do norte e centro.

Estes aspetos territoriais do modelo explicativo das despesas em habi-

tacdo revelam a relagdo expectdvel entre concentragées populacionais
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mais elevadas e territérios economicamente mais dindmicos como

um fator explicativo das despesas em habitacdo mais elevadas. Além

de expor um pais com contrastes territoriais marcantes — um fator
conducente a desigualdades e iniquidades — também sustenta o
objetivo deste trabalho: a necessidade de confrontar as despesas em
habitagdo com o rendimento a partir de uma perspetiva territorial.

A desejada sustentacdo do dinamismo social e econémico exige que as
despesas em habitacdo sejam suportadas por rendimentos compativeis,
mantendo esta relagdo em niveis adequados para sustentar as condi-

¢des de vida das familias.

4.4.1.2. Fatores explicativos do rendimento das familias

O desenvolvimento de um modelo explicativo para a variabilidade
territorial do rendimento das familias é sustentado por evidén-

cias tedricas, especialmente na ciéncia regional, da triade de fatores
socioecondmicos que determinam as vantagens competitivas das dife-
rentes unidades territoriais. Neste caso, as qualificagdes da populacdo,
os setores dominantes de atividade e a posicdo das empresas nestas
redes de valor (ver, por exemplo, Pavitt, 1984), sdo aqui indiretamente
medidas pela estrutura das ocupaces dominantes. Estas dimen-

sOes chave estdo ainda relacionadas com evidéncias provenientes de
estudos urbanos, que tendem a apontar estes mesmos elementos como
os principais fatores explicativos para a segregacdo de individuos a
nivel urbano. Fatores sociais e culturais sdo também frequentemente
associados a este dltimo nivel espacial de analise (ver, por exemplo,
Wong et al., 2007). Este diversificado enquadramento teérico foi inte-
grado no modelo de estimativa do rendimento através da recolha

e incorporagdo de um conjunto de varidveis (ver secgdo 3.3) que

abrangem estes diferentes impulsionadores de rendimento.

A necessidade de identificar, entre o conjunto inicial de métricas dispo-
niveis, aquelas que medem fenémenos territoriais distintos, exigiu uma
analise prévia dos dados primarios, a fim de distinguir, entre os detalhes
fornecidos sobre as ocupagdes (10 tipos, no nivel 1) e os setores econé-
micos (21 setores, no nivel 1 de desagregacdo), quais sdo efetivamente
relevantes para explicar as diferencas de rendimento entre as unidades
territoriais consideradas no processo de modelagdo (municipios). Este
procedimento é também necessario em termos econométricos, forta-
lecendo a premissa da independéncia das variaveis explicativas e, claro,
minimizando a ocorréncia de multicolinearidade indesejavel. As varidveis

relevantes e os resultados do modelo sdo apresentados na tabela 12.

Principais resultados dos fatores explicativos do rendimento

Efeito do aumento de 1% da varidvel explicativa

Varidvel explicativa no rendimento anual

QUALS 38%
EMPs_s_1(C) 13%
EMPs_4()) 9%

EMPs _7(T) -6%
EMPp _2 -26%
EMPp _3 -29%
TERRITORIO_amu -6%

NUTSIIPT111 a NUTSHIPT187
(referéncia: NUTSIIIPT170 — Area Metropolitana de Lisboa))

Poder explicativo global do modelo (R?): 84%

Notas:

Significancia baseada em a < 0,05.

N3o sdo apresentados coeficientes de varidveis dummy por regido; mas sdo obtidos coeficientes
significativos para as regides NUTSIII 111, 112, 119, 11A, 11B, 11C, 11D, 11E, 150, 16B, 16}, 185.
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O procedimento de selecdo de varidveis, juntamente com o processo
de modelagdo, permite-nos destacar o papel dos setores de atividade
com populagdo empregada em atividades de manufatura, informacéo e
comunicagdo (que inclui tecnologia da informagio) e atividades econé-
micas de estrutura familiar (onde a maior parte da forca de trabalho

é familiar; e a agricultura tradicional, por exemplo, é particularmente
relevante). Em termos de ocupacgdo, destacamos profissionais qualifi-
cados na agricultura, pesca e silvicultura, e trabalhadores qualificados
na industria e construgdo. Estes resultados estdo em linha com impor-
tantes c/usters de especializacdo territorial na economia portuguesa:
por exemplo, o papel da industria da manufatura (calcado, vestudrio,
mobilidrio, plasticos, metalomecdnica) nas regides de Vale do Ave

e Vale do Sousa, Estarreja-Aveiro-Agueda e Leiria-Marinha Grande.
As variaveis relativas as ocupagées dos trabalhadores revelam a sofis-
ticacdo e especializagcdo de muitas destas atividades econémicas, com
os clusters acima mencionados a coincidirem com os territérios onde
existe uma maior proporcdo relativa de trabalhadores especializados/
qualificados (designadamente, o cluster industrial da regido do Vale
do Sousa, ou clusters agricolas mais modernos, como a regido oeste

ou o Douro). No mesmo sentido, estes resultados mostram a preva-
Iéncia da agricultura tradicional (e de subsisténcia) nos espagos rurais
e em regides remotas, onde ndo sé este setor de atividade é propor-
cionalmente relevante, mas também se destaca um racio superior

de ocupagbes que exigem niveis de qualificagdo mais baixos.

A geracdo diferenciada de rendimento associada a diferentes ativi-
dades econdmicas é visivel nos efeitos estimados das varidveis.
Como exemplo, os territérios onde existe uma maior proporgido de

trabalhadores qualificados na industria e construcdo (EMPp_3) tém

rendimentos mais baixos associado (REN) mantendo todos os outros
efeitos estaticos. Isto explica-se pelo facto da varidvel estar associada
a clusters territoriais de atividades econémicas onde o modelo de
negécio é historicamente muito dependente de saldrios baixos (e.g.,
os setores de vestuario e calgado). Um fenémeno semelhante ocorre
com agricultores e profissionais qualificados na agricultura, pesca e
silvicultura (EMPp_2).

Por fim, o papel de destaque do indice de qualificagdes (QUAL) na
explicagdo dos diferentes niveis de rendimento é explicado pelo facto
desta métrica agregar véarios fenémenos: i) ganhos reais de rendimento,
bem reconhecidos na literatura, em fun¢do de qualificagdes mais
elevadas (mantendo outros efeitos estaticos), ii) grande parte das ativi-
dades mais qualificadas e bem remuneradas em qualquer setor tendem
a formar clusters territoriais (dai os niumeros favoraveis nas dreas ao
redor de Lisboa e Porto) e iii) forte associagdo dos niveis de qualifi-

cagdo com dreas de maior dinamismo demografico e econémico.

A semelhanca do exercicio realizado para o modelo das despesas em
habitacdo, a observacdo de padrdes geograficos relativos aos valores
sumarios (ao nivel da freguesia) das estimativas de rendimento levadas
a cabo para as subseccdes permite observar, na figura 46 e na figura 47,
uma forte ligagdo entre os rendimentos mais elevados e as unidades
territoriais onde existe um maior dinamismo demografico e socioe-
conémico — ver também figura 37 e figura 38. Destaca-se, ainda,

a repeticdo do padrdo que diferencia as freguesias que sdo sedes de
municipio de outras, revelando novamente diferencas muito mais
acentuadas nas regides transfronteirigas e do interior. Estes aspetos
reforcam a possibilidade de efeitos negativos importantes na acessibili-

dade a habitacgdo, que serdo analisados de seguida.
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No que diz respeito aos padrdes territoriais resultantes da depen-
déncia espacial do rendimento, os padrdes sdo ligeiramente diferentes
daqueles previamente identificados para as despesas em habitagao.
Neste caso, a figura 48 apresenta regiGes nos espagos rurais do norte,
onde vdrias freguesias com rendimentos mais baixos tendem a ser
agrupadas e rodeadas por outras freguesias com rendimentos baixos.

Este padrdo parece estar associado a dreas montanhosas e de relevo

acentuado, onde prevalecem fenémenos severos de declinio rural

(e despovoamento) — podem identificar-se territérios que coincidem
com as montanhas de Freita, Montemuro e Alvio, e partes das serras
do Gerés e Montesinho. Efetivamente, estas areas territoriais corres-
pondem a freguesias remotas, dominadas por atividades agricolas
tradicionais, em nitido declinio, e como o modelo sugere, ligadas a

rendimentos comparativamente muito baixos.

Figura 46 Rendimento estimado com base no
rendimento (mediano) declarada as autoridades
fiscais e caracteristicas familiares (medianas).
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Figura 47 Rendimento estimado com base no
rendimento (mediano) declarada as autoridades
fiscais e caracteristicas familiares (medianas).
Freguesias. 2016
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Figura 48 Clusters LISA por rendimento estimado.
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O padrido que retine as unidades territoriais com os rendimentos
mais elevados corresponde ao padrdo que une as dreas costeiras e

as areas urbanas intermédias com maior dinamismo. Estas ultimas
estdo tipicamente associados a urbanizagdo e a expansdo urbana,
seja em territdrios costeiros (dreas maiores) ou em centros urbanos
do interior rodeados por dreas rurais em declinio (centros urbanos
polarizadores), mas produzindo claramente um dinamismo (e um
respetivo rendimento familiar mais elevado) que os distingue dentro

do padrio regional.

Destaca-se também pela sua dimensdo, a grande drea a volta de Lisboa,
que se sobrep&e quase por completo aos limites da sua drea metro-
politana (a regido da Peninsula de Lisboa e a regido da Peninsula

de Setdbal) e inclui também dreas contiguas pertencentes a outras

regides, como € o caso da regido do Médio Tejo.

4-4.2. Padrdes territoriais da acessibilidade a habitacdo

em Portugal continental

As despesas em habitacdo e os rendimentos estimados das familias
apresentam uma distribuicdo territorial que se associa a realidade
territorial geralmente percecionada para estes fenémenos. Este
aspeto reforca a sustentabilidade e consisténcia da metodologia
aqui proposta, permitindo avancar para a anélise das duas métricas

propostas na secg:éo 3.2.

As figuras 49 e 50 apresentam os padrdes territoriais do indice de carga
das despesas em habitagdo e o risco de (in)acessibilidade habitacional,
apresentando os nlimeros das métricas propostas calculadas para as

freguesias (a unidade de analise territorial).
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Figura 49 indice de carga das despesas Figura 50 Clusters LISA conforme a carga
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4.4.2.1. Carga das despesas em habitacdo

Na figura 49, podemos encontrar o mapeamento do indice de carga das
despesas em habitagio, calculado para as freguesias de Portugal conti-
nental, complementado pela figura 50, que nos permite identificar os
agrupamentos territoriais que partilham um dos quatro tipos de asso-
ciacdo fornecidos pela medida de dependéncia espacial.

Figura 51 Risco de inacessibilidade

habitacional

Figura 52 Clusters LISA bivariados

para despesas e rendimento
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Os dados revelam que é nos territérios costeiros, na periferia das areas
urbanas mais densamente povoadas (Lisboa e Porto), que o peso das
despesas em habitacdo tende a afetar mais as familias. Nestes territo-
rios, é possivel identificar trés manchas mais ou menos continuas, que
podemos associar a caracteristicas sociais, econémicas e territoriais

diferenciadas.
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Um destes agrupamentos territoriais, onde a carga das despesas em
habitagdo é comparativamente mais relevante, pode ser encontrado
na costa norte, num continuo territorial que abrange municipios como
Viana do Castelo, Ponte de Lima, Barcelos, Vila do Conde, Braga ou
Guimaries. Voltando ao que foi mencionado anteriormente (seccido 2),
este é um territério que tem observado um processo de crescimento
populacional ao longo da primeira década do século xxI. No entanto,
é também um territorio onde ocorrem varios fenémenos de trans-
formacdo urbana, criando assim um padrdo complexo ao combinar
fendmenos de urbanizacio, declinio urbano, declinio rural e contra-
-urbanizagdo. A concentracdo de fenédmenos tio diversos, num
territério densamente povoado e com uma estrutura demogréfica
jovem (ver figura 40), explica as despesas em habitacdo relativa-
mente elevadas num mercado que, pelas suas caracteristicas, tende

a ser menos eficiente quando comparado a transformagdes urbanas
complexas, que tendem a ocorrer de forma mais volatil, como esta

diversidade parece indicar.

Na costa central do pais, as dreas urbanas intermédias, com uma forte
presenca do setor secunddrio na sua estrutura econémica, emergem
como territérios onde a carga de despesas em habitagdo é também
relevante. Estas incluem o continuo urbano entre Aveiro, ilhavo, Vagos,
Oliveira do Bairro e Agueda. Mais abaixo, com caracteristicas seme-
Ihantes, um corredor quase continuo liga Pombal a Mafra, incluindo
também Leiria e Marinha Grande. Por (ltimo, a costa alentejana, em
particular as dreas urbanas ao redor de Sines e Santiago do Cacém,
onde prevalecem importantes atividades econdmicas do setor secun-
ddrio, também se destacam como territérios com uma maior carga das

despesas em habitagdo.

Um elemento central nesta analise é a ligacdo consistente que pode
ser estabelecida visualmente entre os pontos com uma maior carga
das despesas em habitacdo e os processos de transformacdo urbana
(de crescimento, expansdo, adensamento) mais visiveis, revelando um
mercado imobilidrio que tende a ser menos eficiente na satisfagdo das

necessidades habitacionais.

O Algarve, que se destaca como o territério onde a carga das despesas
em habitagdo é mais intensa, é também a regido onde os fatores
explicativos estdo associados de forma mais relevante ao peso das
atividades turisticas. A especializacdo econdmica deste territdrio tem
implicagbes tanto na competitividade que esta atividade exerce sobre
o uso da habitacdo, como no facto deste setor econdmico estar muitas
vezes ligado a saldrios relativamente baixos (o que tem um impacto
no rendimento das familias). Logo, deve ser referido que os efeitos

da atividade turistica terdo também relevancia parcial para alguns dos
territdrios costeiros acima mencionados, embora n3o de forma tdo

clara como no caso do litoral algarvio.

Por dltimo, nas regiGes metropolitanas de Lisboa e Porto, encon-
tramos territérios com niveis comparativamente moderados o que se
refere a carga das despesas em habitacdo. Ndo obstante, o facto de os
precos registados no mercado imobilidrio serem os mais elevados do
pais, é também nestas regides que encontramos os rendimentos das
familias mais elevados, o que contribui decisivamente para uma maior
moderagdo da métrica de carga das despesas em habitacdo. Outro
aspeto que contribui para a moderacdo desta métrica é a preponde-
rancia de um parque habitacional com caracteristicas que tendem a
culminar em despesas em habitagdo mais reduzidas. De facto, Lisboa e

Porto, por exemplo, tém um racio relevante de habitagcées em estado
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de degradacdo ou que apresentam outras caracteristicas que revelam
uma maior inadequagio (por exemplo, dreas pequenas relativamente
a dimensdo das familias). Esta é uma das limitagGes deste tipo de
métricas normativas e simplificadas de acessibilidade a habitacio,
que tendem a ndo considerar os efeitos da composi¢do/adequagio do
parque habitacional. Quando estes outros elementos, que definem as
caréncias habitacionais, tendem a ser muito relevantes, a métrica da

carga das despesas em habitacdo tende a ser mais enviesada.

4.4.2.2. Risco de inacessibilidade habitacional

Uma vez que a medigdo da carga das despesas em habitagdo pode ser
influenciada por efeitos de heterogeneidade nas unidades de andlise
territoriais, o indice de risco de (in)acessibilidade habitacional permite
identificar cendrios onde a carga das despesas em habitacdo ndo é um
elemento evidente. No entanto, quando analisadas de forma indepen-
dente, as caracteristicas das habitacGes e das familias que nelas residem

sugerem possiveis riscos de inacessibilidade habitacional.

O mapeamento do risco de (in)acessibilidade habitacional permite-nos
identificar os territérios onde os fenémenos de declinio rural preva-
lecem como aqueles onde estes riscos sdo mais evidentes. Na verdade,
dentro destes territérios, as caracteristicas do parque habitacional
apresentam habitacdes de custo relativamente alto — por exemplo,
habita¢Ses unifamiliares, com dreas generosas, e em muitos casos com
um grau de preservagao bastante razoavel. Contudo, as familias que

ai residem tendem a ser de idades superior, pertencentes a familias
que desde entdo reduziram muito em tamanho e, portanto, tém rendi-
mentos relativamente mais baixos.

Deste modo, estes territérios tendem a estar ligados a outras carén-
cias habitacionais, resultantes da inadequacgdo das caracteristicas
fisicas das habitacdes, quer pela dimensdo, quer pela prevaléncia de
edificios mais antigos e precdrios. Estas caracteristicas territoriais
reforcam a possivel associagdo entre as métricas de risco da inaces-
sibilidade habitacional como um mecanismo complementar para nos
alertar para a existéncia de outras dimensdes das necessidades habi-
tacionais, que devem ser exploradas e estdo fortemente interligadas
com as despesas em habitacdo, colocando as populagGes em situa-

¢des de risco habitacional elevado.

Em geral, como ¢ expectével, o risco de (in)acessibilidade habita-
cional é maior em territérios onde prevalecem fenémenos de declinio
rural associados a um maior envelhecimento demografico. Estes
territérios tendem a albergar uma populagdo em envelhecimento,
com baixos rendimentos e unidades familiares muito pequenas,

que contrastam com dimens3o que assumiram numa fase anterior
das suas vidas. Além disso, como se tratam de dreas territoriais em
declinio ou rodeadas de processos de declinio, o estado de conser-
vacido dos edificios tende a piorar, e o dinamismo é praticamente

inexistente no mercado imobilidrio.

Note-se ainda que a figura 16 nos permite escrutinar um pouco mais
estes fendmenos — sdo os territdrios do interior, reconhecidos pelos
seus graves problemas de envelhecimento e despovoamento, que
emergem como aqueles onde as familias residentes estdo em maior
risco de inacessibilidade habitacional. Nestes territdrios, as freguesias
que sdo sede municipal estdo agrupadas numa mesma classe, refor-
cando a ideia de que desempenham um papel central como centros
urbanos, onde os rendimentos sdo substancialmente mais elevados
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do que nos seus territdrios circundantes, aumentando assim a atragdo
populacional. No entanto, estas condi¢es aparentemente mais
benéficas podem também traduzir-se numa maior inacessibilidade
habitacional, especialmente para as populacdes vizinhas que, em caso
de necessidade e mantendo o seu rendimento original, ndo poderdo
custear moradias nestes centros urbanos. Este aspeto pode, assim,
contribuir para reduzir o efeito de atracdo destes centros urbanos nas
suas dreas circundantes, enfraquecendo o que poderia representar uma
alternativa (ou complemento) de consolidagdo face a «concorréncia»
direta em termos de condi¢des de acessibilidade a habitacdo, com dreas
territoriais mais dindmicas. De facto, os dados demograficos ajudam a
sustentar esta leitura, uma vez que estas freguesias urbanas do interior
também registaram reducdes populacionais significativas, embora ndo
tdo acentuadas como nos territdrios circundantes.

Para sustentar a ligacdo entre a acessibilidade a habitacdo e os prin-
cipais processos de transformacdo urbana, a figura 17 e a figura 18
tentam fornecer algumas pistas. Como pode ser visto, os processos

de transformagdo urbana ligados ao declinio sdo aqueles onde as
métricas de acessibilidade a habitacdo parecem ser mais favoraveis

a satisfagdo das necessidades das familias. Contudo, nas grandes
cidades onde isto ocorre (Lisboa e Porto), este fenémeno tem sido
associado a efeitos exdgenos, tais como i) a perturbagdo do mercado
imobilidrio por légicas econdmicas (turismo e outras atividades econé-
micas), ii) um processo de gentrificagdo, iii) processos ativamente
promovidos por érgédos ptblicos (por exemplo, a atragdo de residentes
estrangeiros com rendimentos muito elevados) ou mesmo iv) légicas
econémico-financeiras (investimento em iméveis por parte de grandes

corporagdes, numa ldgica internacional que ndo esta adaptada as

necessidades da maioria das populagdes locais). Nos territérios rurais,
a légica é mais evidente. O despovoamento e a falta de dinamismo
econdmico e social retiraram estes territdrios das légicas de avaliagdo
de mercado, contribuindo assim para despesas em habitacdo muito
reduzidas, a que ndo é alheio o estado de abandono e degradacio das
unidades habitacionais nestes territérios (ver Borges et al., 2012; E.

Castro et al., 2013).

Figura 53 Indice de carga das despesas em habitacio
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Figura 54 indice de risco da acessibilidade a habitagio
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4.5. Consideracoes finais

Este trabalho apresenta dois grandes desafios. Por um lado,

a discussdo de conceitos relacionados com a acessibilidade a habi-
tacdo, tais como a adequacdo, o acesso, a disponibilidade e a
necessidade; e, por outro lado, torna-los operacionais a nivel local,

a fim de avaliar os padrdes territoriais resultantes dos (des)equilibrios
entre os precos de habitacdo (traduzidos em despesas) e o rendi-
mento das familias. Como n3o é possivel trabalhar com microdados
ao nivel da habitagdo e das familias, decidiu-se que as subseces
estatisticas do INE formariam a unidade bdésica para a preparacdo
desta andlise. Para efeitos de leitura e interpretacdo, os resultados

integrados para Portugal Continental sdo apresentados ao nivel da

freguesia, permitindo-nos identificar a diversidade de padrdes terri-

toriais que caracterizam a acessibilidade a habitac3o.

Mesmo depois de optar por analisar os niveis de acessibilidade por
subseccdo estatistica, os dados disponiveis exigem um processo
exigente de recolha, transformacgéo, medicdo e modelacdo. A escassez
de estudos centrados na relacdo entre a acessibilidade a habitacdo

e o contexto territorial torna este esforco muito relevante, uma vez
que permite sinalizar fenémenos a nivel local, para os quais podem e
devem ser pensadas solu¢Ges customizadas, embora alguns dos seus
impulsionadores sejam relevantes ao nivel macro e exijam esta inte-

gracdo global.

Na anélise das necessidades habitacionais, tentamos enfatizar os
processos de transformagdo urbana como fatores exégenos, condi-
cionados em grande medida pela prépria dindmica das alteracSes
demogrificas, que determinam inevitavelmente as caréncias habitacio-
nais, ndo apenas em termos quantitativos, mas também ao impactar
diretamente os mecanismos de mercado. Isto resulta na divergéncia
mais visivel entre os pregos da oferta habitacional e a capacidade
financeira das familias que procuram habitagdo. Portugal Continental é
reconhecidamente um territdrio costeiro (com fortes contrastes entre
localizagdes no interior e na costa), bipolar (através das lentes das duas
areas metropolitanas de Lisboa e do Porto) e cada vez mais urbanizado.
Mesmo em regides sujeitas a processos de acentuado declinio popula-
cional e envelhecimento, ha sinais de consolidagdo e expansdo urbana
nos grandes centros urbanos. A analise do fenémeno (do mercado)
imobilidrio obviamente ndo estd, e ndo pode estar, dissociada destas
dindmicas territoriais, uma vez que a oferta habitacional tem sido uma

funcdo cada vez mais reservada ao mercado, mas as regras e os critérios
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que este estabelece nem sempre sdo os mais apropriados ao desenvol-

vimento social e econémico desejado dos territdrios.

Por outro lado, os préprios mecanismos de mercado tendem a ser
opacos e é muito dificil monitorizar tanto a quantidade como o tipo
de oferta habitacional, os seus precos e impulsionadores. Os dados
relativos ao mercado imobilidrio ndo sdo tdo transparentes e acessi-
veis como seria desejavel, o que pode ser explicado pela existéncia

de multiplos agentes que beneficiam desta assimetria de informacdo.
Este aspeto estd fora do ambito desta reflexdo, mas é importante
alertar para a necessidade de uma intervencdo regulamentar nesta
drea. Adicionalmente, existe uma falta de cultura, enraizada nos érgdos
publicos, no que diz respeito a recolha e fornecimento de informa-
cBes, bem como a implementacdo de processos de tomada de decisdo
qualificados, eficazes e consistentes. Embora alguns esforcos sejam
reconhecidos, ainda ha dados insuficientes para analisar as caréncias e
o acesso a habitages adequadas com a granularidade e precisdo dese-
javeis, sem mencionar a desvalorizacdo de andlises prospetivas que

permitiriam uma resposta atempada a estas necessidades.

Este capitulo apresenta uma abordagem inovadora com base em dados
estatisticos existentes, procurando medir e analisar a acessibilidade a
habitacdo em Portugal a partir da perspetiva das disparidades territo-
riais que deles emergem. A metodologia seguida para esta investigagdo
envolveu o desenvolvimento de dois modelos, um para o rendimento e
outro para os precos de habitacdo, a nivel municipal, permitindo uma
estimativa dos precos (despesas) e do rendimento a nivel micro (das
subsecdes estatisticas). O foco na analise territorial também levou a
adocdo de estratégias para identificar clusters espaciais que enfatizam
os efeitos da autocorrelagdo espacial, possibilitando assim agrupar

unidades de analise (freguesias) ndo apenas pelas suas caracteristicas,
mas também pelas relages espaciais que estabelecem com a sua drea
geogrifica circundante. Embora tenha sido possivel garantir a razoavel
capacidade e robustez dos modelos, estes tiveram um desempenho
diferente para diferentes partes do territério. Neste sentido, destaca-se
a menor precisdo das estimativas de despesas em habitacdo para os
principais centros urbanos nacionais (Lisboa e Porto). Estes dois casos
ndo revelam apenas os pontos fracos das informag&es existentes, mas
também sugerem que o menor nivel de robustez das estimativas nestes
casos especificos pode ser explicado pelas caracteristicas do mercado
imobilidrio, que contém elementos que as tornam auténomas a luz da

|6gica mais global do pas.

N3o obstante as limitagdes que foram expostas ao longo do trabalho,
os resultados sdo confidveis, permitindo o célculo de duas métricas de
acessibilidade a habitagdo: i) o indice de carga das despesas em habi-
tacdo e ii) o indice de risco da inacessibilidade habitacional. A primeira
avalia o rdcio entre os valores estimados da habitacdo e o rendimento
das familias, considerando as freguesias como unidade de anilise e
contabilizando as familias que vivem em subsec¢des onde o racio é
superior a 0,4; esta ultima analisa a proporc¢do de familias que vivem
em subseccdes com um rendimento mediano inferior 3 mediana do
municipio, e despesas em habitagdo superiores a despesa mediana em

habitagdo no municipio.

Como esperado, os resultados apresentam uma forte heterogeneidade
espacial nos padr&es de acessibilidade a habitagdo e evidéncias significa-
tivas de dependéncia espacial, reivindicando assim a importancia de uma
perspetiva territorial na concegdo de politicas publicas que impactam

a habitacdo. Estas intervengdes podem especificamente constituir
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politicas de habitagdo, ou iniciativas de outros dominios (sociais e
econémicas) que, como se pode ver aqui, exercem efeitos substanciais
no mercado imobilidrio e, consequentemente, podem contribuir de

forma eficaz para satisfazer as necessidades habitacionais.

Por fim, uma das mensagens mais importantes deste trabalho é a iden-
tificacdo dos desafios de acessibilidade a habitacdo nos territérios
localizados entre as cidades maiores. Por um lado, em relac3o as zonas
costeiras, as pequenas e médias cidades, que estdo associadas aos
processos de urbanizagio, expansdo urbana e suburbanizacdo, e tém
servido como alternativas aos maiores centros urbanos (Lisboa e Porto),
apresentam os numeros mais negativos em ambas as métricas, colo-
cando-as numa posicdo desafiante para alcancar niveis razodveis de
acessibilidade a habitagdo. Por outro lado, entre as regies do interior,
os fenémenos de consolidacdo em pequenos centros urbanos e rurais,
que podem desempenhar um papel fundamental no combate ao despo-
voamento, também parecem enfrentar questdes de acessibilidade a
habitacdo, que os colocam em posicdes semelhantes aqueles perten-

centes a territérios mais dinimicos em termos sociais e econdmicos.
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O alojamento de curta duracao
e o mercado imobiliario em Lisboa:
boome ban

Duarte Gongalves, Susana Peralta e Jodo Pereira dos Santos

De acordo com o The Guardian, em junho de 2019, os autarcas de dez
cidades europeias exigiram a ajuda da Unido Europeia para lidar com o
impacto negativo do Airbnb e outros sites de arrendamentos de habi-
tacSes para férias nas suas cidades.”® De acordo com os autarcas de
Amesterddo, Barcelona, Berlim, Bordéus, Bruxelas, Cracévia, Munique,
Paris, Valéncia e Viena, estas plataformas estavam a alterar a esséncia
das cidades e tornar os pregos das habitagGes impraticaveis para os
locais. Os autarcas queriam que o crescimento explosivo dos arren-
damentos de curta duragdo estivesse na agenda da nova Comissdo

Europeia, que entraria em cena um més mais tarde.

As cidades queriam ser capazes de contrariar os efeitos adversos do
boom nos arrendamentos de curta duracdo, considerados como a causa
do aumento das rendas para residentes a tempo inteiro e da continua
«turistificagdo» dos bairros, «introduzindo os seus préprios regula-

mentos em funcdo da situacdo local».

Os autarcas estavam a reagir a uma decisdo do Advogado-Geral do

Tribunal de Justica Europeu, que emitiu um parecer ndo vinculativo
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em abril segundo o qual o Airbnb deveria ser considerado um
provedor de informagdes digitais em vez de um agente imobilidrio
tradicional. Os autarcas perceberam que esta decisdo poderia impedi-
-los de regulamentarem a presenca do Airbnb nas suas cidades através
da habitual regulamentacdo da atividade local, do planeamento

urbano e das regras de habitagdo.

O presidente da Camara de Lisboa ndo estava entre os subscritores
desta carta, possivelmente porque, em junho de 2019, Lisboa ja estava
no seu sétimo més de imposicdo de restricdes aos arrendamentos de
curta duragdo para férias. De facto, em novembro de 2018, o municipio
de Lisboa proibiu novos registos de iméveis para o mercado de arren-
damento de curta duragdo em alguns dos bairros histéricos do centro
da cidade. Mais recentemente, o autarca escreveu uma carta aberta no
jornal britanico The Independent mencionando os custos sociais deste
fenémeno e reavaliando as prioridades pés-pandemia: «Os trabalhadores
essenciais e as suas familias tém sido cada vez mais forcados a sair, uma
vez que os arrendamentos de férias ao estilo do Airbnb ocuparam um

terco dos imdveis no centro da cidade de Lisboa, elevando os precos dos
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arrendamentos, esvaziando as comunidades e ameacando o seu carater
tnico.»*” Contudo, o presidente da cdmara nem sempre foi a favor de
travar o crescimento do Airbnb e outras plataformas semelhantes. Em
2016, numa altura em que o nimero de anuncios do Airbnb na area
metropolitana de Lisboa tinha quase triplicado desde janeiro de 2014,
disse a Bloomberg: «Esta é a primeira vez que o turismo esta a permitir
que muitas pessoas participem no processo de desenvolvimento da
cidade. N3o devemos ter medo desta nova dindmica, ndo devemos ter
medo do crescimento. Pelo contrario, precisamos de preparar a cidade
para receber ainda mais turistas. Este processo cria uma série de altera-

¢es significativas na cidade. A maioria delas é positiva.»

Este estudo analisa a suspensdo implementada pela Cdmara Municipal
de Lisboa em alguns dos seus bairros em novembro de 2018, que
fornece um cendrio quase experimental ideal para estimar o impacto
causal dos regulamentos do arrendamento de curta duragéo no

mercado imobilidrio.

Em 2014, Portugal introduziu uma nova lei para regulamentar os arren-
damentos de curta duragdo, que consistia num processo de registo
simplificado online para licenciar um imével para o efeito. Os proprie-
tarios que desejam publicitar o seu imével em sites como o Airbnb sdo
obrigados a obter a licenga necessdria.”” Quatro anos depois, o governo
legislou de forma a permitir que os municipios regulem a oferta de
arrendamentos de curta duracio. Como consequéncia, em novembro
de 2018, o municipio de Lisboa decidiu proibir novos registos de arren-
damentos de curta duragdo em bairros pré-designados. Um ano depois,

esta medida foi estendida a algumas areas adjacentes.
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Este estudo utiliza os resultados de Gongalves et al. (2020) para quan-
tificar o impacto desta suspensdo nos registos, nos precos do Airbnb e
no mercado imobilidrio na cidade de Lisboa, nomeadamente o nimero
de transagdes e os pregos de habitagdo. A estratégia empirica que
aplicamos no nosso working paper Gongalves et al. (2020), aproveita a
extensdo geogrifica da suspensdo de 2019 para conceber uma estra-
tégia empirica de «diferenca em diferencas» que permite estimativas

causais convincentes.

«Diferenga em diferengas» (dif-em-dif) é uma estratégia economé-
trica utilizada para efetuar a avaliagdo de politicas. Esta técnica imita
um conceito de investigacdo experimental que utiliza dados de painel
observacionais, para assim mitigar os efeitos de fatores ndo obser-
vados e enviesamentos de selecdo.’° Utilizando a técnica dif-em-dif,
calcularemos o efeito de um tratamento (no nosso caso, a suspensdo
dos arrendamentos de curta duragdo) numa série de resultados através
da comparagdo da alteragdo média ao longo do tempo na variavel

em avaliacdo para o grupo de tratamento, com a alteracdo média ao
longo do tempo para o grupo de comparagdo. O grupo de tratamento
compreende os bairros de Lisboa que foram afetados pela suspensdo
dos arrendamentos de curta duracdo imposta pelo municipio em 2018.
Para o grupo de comparagdo, escolhemos os bairros onde foram proi-
bidos novos registos um ano depois. Isto garante que a comparagdo e
os bairros tratados sdo suficientemente semelhantes, permitindo-nos
fazer inferéncias causais. Além disso, faremos o controlo de 1) fatores
invariantes no tempo a nivel local utilizando efeitos fixos da freguesia,

e 2) efeitos fixos trimestrais que captam choques econémicos agregados.

Existem pelo menos trés razdes pelas quais Lisboa (e Portugal) é um

laboratdrio interessante para estudar o impacto dos arrendamentos
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de curta duragdo no mercado imobilidrio. A primeira é metodoldgica:

o modo como a reforma foi implementada cria um grupo de compa-
racdo de bairros ideal para ser contrastado com aqueles tratados com

a suspensdo de novembro de 2018.*' Os dois seguintes pertencem ao
contexto: Portugal assistiu a um aumento muito rapido nos precos dos
imdveis nos ultimos anos, e também acolheu um boom turistico. Vamos

aprofundar este pontos na préxima secgdo.

O Decreto-Lei 128/2014 criou um processo de registo online simples
para iméveis de arrendamento de curta duragdo. O governo portu-
gués alegou que este registo simplificado constituiu uma inovacdo na
regulamentagdo dos arrendamentos de curta duragado para férias, uma
opinido confirmada por Andreu Castellano, gestor de relagdes publicas
do Airbnb para Espanha e Portugal, que num e-mail para a Bloomberg
escreveu: «Portugal é um dos lideres Europeus na regulamentacido da
economia de partilha».** A obtencdo de uma licenca de arrendamento
de curta duracdo é necessaria para anunciar um imével no Airbnb ou
em plataformas semelhantes. O incumprimento é punivel com multa

e as plataformas online estdo proibidas de anunciar propriedades nio
registadas. As licengas sdo disponibilizadas de imediato mediante soli-
citagdo, apds a qual os proprietdrios podem comecar a arrendar as suas
habitacSes. A autoridade competente — o Turismo de Portugal —
pode realizar visitas as propriedades registadas a qualquer momento
para verificar o cumprimento das normas de seguranca. A licenca
pertence ao individuo e ndo a habitacdo, ou seja, expira quando o

imével é vendido.

Capa | Indice | Introdugdo | Capitulol | Capitulo2 | Capitulo 3 | Capitulo4 |

De seguida, descrevemos o tratamento fiscal deste tipo de rendi-
mento em poucas palavras.®® Se o rendimento anual proveniente de
arrendamentos de curta duragdo for superior a 200 mil euros, é consi-
derado um rendimento comercial, ou seja, os impostos sdo pagos sobre
a receita liquida de custos. Abaixo deste limiar, o beneficiario tem a
opgio de pagar o imposto sobre uma quota fixa de 35% do rendimento
proveniente do arrendamento de curta duragdo. Em ambos os casos,
quando o proprietdrio é uma pessoa fisica, o rendimento é adicionado
ao rendimento total do proprietario e, assim, sujeito a taxa marginal

de imposto do individuo. Em alternativa, o proprietdrio pode optar
por declarar os ganhos como rendimento proveniente de arrenda-
mento, caso em que estd sujeito a um imposto fixo de 28%. Os ganhos
de capital resultantes da valorizagdo do imdvel durante o periodo em
que é disponibilizado para arrendamento de curta duragdo também
sdo tributados, mas apenas quando a casa é vendida ou retirada do

mercado de arrendamento de curta duracio.

5.2.1. A evolucido do arrendamento de curta duracio

para férias em Portugal

A simplificacdo do procedimento de registo para arrendamentos

de curta duracdo foi acompanhada por um aumento acentuado do
numero de turistas. A figura 55 mostra a evolu¢do do niimero de
chegadas aos aeroportos nacionais. Em 2019, Portugal recebeu mais
de 16 milhdes de turistas estrangeiros, um aumento consideravel
tendo em conta os 9 milhGes registados em 2013. O aeroporto de
Lisboa recebeu 29 milh&es de passageiros em 2019. Lisboa foi eleita o
«Melhor Destino Turistico do Mundo» nos World Travel Awards em
2017,2018 e 2019.
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Figura 55 Chegadas aos aeroportos de Portugal, Lisboa e Porto
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Gragas ao procedimento simplificado, o nimero de iméveis regis-
tados para arrendamentos de curta duragdo multiplicou-se por oito em
sete anos, passando de doze mil imdveis em 2013 para mais de 94 mil
imdveis em 2020, conforme apresentado na figura 56. Tendo em conta
estes nimeros, ndo é surpreendente que Lisboa supere o racio de
anuncios Airbnb por habitante de todas as capitais europeias.®

Figura 56 Registos de arrendamentos de curta duracdo (em Portugal)

10 0000
90000 o
80000 o
70000
60000
50000

40000 ot

Nuamero de registos

30000
20000

10000 seeeseeneett

ceseese

(o]

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

== Novos e+« Cumulativos

Fonte: RNAL

Lisboa é de longe o mercado de arrendamento de curta duragdo mais
importante do pais; sendo responsavel por mais de 20% do nimero
total de registos, como mostra a figura 57, que também exibe o efeito
da suspensdo com uma diminui¢do acentuada do numero de novos
registos a partir de 2018. Dada a importancia da capital neste mercado,
o seu efeito também ¢é visivel nos registos globais do pais represen-
tados na figura 56.
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Figura 57 Registos de arrendamentos de curta duragdo (em Lisboa)
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Pelo contrario, o Porto, que é a segunda maior cidade, representa cerca
de metade do mercado lisboeta, como mostra a figura 58.

Figura 58 Registos de arrendamentos de curta duragdo (no Porto)
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E interessante notar que, de acordo com os dados do site /nside Airbnb,
a maioria dos antincios no Airbnb pertence a individuos ou empresas
que anunciam vdrias propriedades na plataforma. Isto pode ser obser-
vado na figura 59.
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Figura 59 Proporcdo de antincios Airbnb de proprietdrios com vérios Na verdade, esta entre os quatro paises com um aumento de precos de

andncios (em Lisboa) mais de 30% neste periodo.
07
O mercado imobilidrio em Portugal ndo se alterou simetricamente em
0,69 todo o territério, como mostrado na figura 60.
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O rapido crescimento dos arrendamentos de curta duragdo coincidiu

com o rapido aumento dos precos dos imdveis. Entre 2016 e 2019, - - Portugal — Lisboa «++ Porto — - Braga - = Coimbra

o preco mediano de venda, por metro quadrado, para Lisboa e Porto, ot INE
onte:

aumentou 68,2% e 61,9%, respetivamente.

O prego mediano dos iméveis por metro quadrado na cidade de
O relatério Property Index 2019, publicado pela Deloitte, analisa a Lisboa aumentou de 1886 para 3245 euros, ou seja, mais de 70%,
evolucdo do mercado imobilidrio em dezasseis paises: Espanha, Paises

~ em apenas 4 anos.
Baixos, Hungria, Franca, Austria, Bélgica, Crodcia, Polénia, Republica
Checa, Itdlia, Portugal, Dinamarca, Letdnia, Reino Unido, Noruega

e Alemanha. Nesta analise, Portugal destaca-se como um dos paises

com o aumento mais rapido dos precos dos imdveis entre 2015 e 2018.
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Figura 61 Taxa de crescimento do preco mediano de venda em Lisboa Esta heterogeneidade é também evidente se concentrarmos a nossa
— 2016 a 2018 atencdo no precos das rendas por metro quadrado. Contudo, tal como
apresentado nas figuras 62 e 63, 2019 experienciou uma desaceleragio

das taxas de crescimento comparativamente ao ano anterior.

Figura 62 Taxa de crescimento da renda mediana (por m? para novos

contratos de arrendamento habitacional em Lisboa, durante 2018

[ 5%

O 25% a37,5%
[ 37,5% a 50%
M >s50%

Nota: replica a figura 2 de Gongalves et al. (2020).
Fonte: INE

A figura 61 retrata a cidade de Lisboa dividida nas suas 24 freguesias. Ooao%
O 10%a 15%
[ 15% a 20%

W Acima de 20%

Em Portugal, as freguesias tém os seus préprios érgdos de governagdo

diretamente eleitos, mas gerem um orcamento relativamente pequeno e

tém competéncias limitadas. Em 2014, a cidade de Lisboa implementou

Fonte: INE

uma reforma de descentralizacdo que transferiu competéncias nas dreas
de gestdo de residuos, seguranca e espacos publicos para as suas fregue-

sias. No entanto, as freguesias ndo tém poderes de zonamento.

Ao observar a cidade de Lisboa em pormenor, encontramos taxas
de crescimento do preco dos iméveis muito heterogéneas em dife-

rentes bairros, com o centro histdrico a registar os maiores aumentos.
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Figura 63 Taxa de crescimento da renda mediana (por m?) para novos

contratos de arrendamento habitacional em Lisboa, durante 2019
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Fonte: INE

5.2.3. O caminho para a reforma de 2018

O aumento répido e irregular dos pregos dos iméveis, juntamente com as
preocupacdes sobre o despejo de residentes locais no centro da cidade
devido a questdes de acessibilidade a habitacdo, provocou um debate
publico sobre os méritos do mercado de arrendamento de curta duragdo

e o boom turistico verificado em Portugal durante a década de 2010.

Algumas ONGs e organizagdes de base sediadas em Lisboa assumiram
papéis muito ativos no debate sobre o nimero excessivo de turistas

e o impacto dos arrendamentos de férias nos precos de habitacdo.

Algumas ONGs tornaram-se conhecidas dos residentes da cidade de
Lisboa pelo seu compromisso com a causa, entre elas a Morar em Lisboa
(link) ou a Habita (link). Em janeiro de 2017, cerca de vinte organiza-
cBes promoveram uma peticdo a favor da criagdo de politicas publicas
orientadas para a contenc¢do do aumento dos precos dos imdveis na

capital, considerado excessivo pelos seus organizadores.

Antes das elei¢des municipais portuguesas de 2017, realizadas em
outubro, o autarca socialista de Lisboa em exercicio, Fernando
Medina, declarou a sua intencdo de intervir no mercado ao impor
limites ao ndmero de unidades de arrendamento de curta duragdo
em alguns bairros. Alguns dos seus adversérios, principalmente a
esquerda, pretendiam impor restricdes semelhantes.*® Curiosamente,
os candidatos de direita partilharam a preocupagdo com a falta de
acessibilidade a habitacdo e a crenca de que os arrendamentos de
curta duracgdo para férias eram um dos seus principais determinantes.
No entanto, favoreceram incentivos para arrendamentos de longa
duracdo como uma solucdo politica.*” Medina foi reeleito em outubro

de 2017 com 42% dos votos.

Em agosto de 2018, o Parlamento legislou para permitir que os muni-
cipios regulassem novos registos de imdveis no Registo Nacional de
Estabelecimentos de Alojamento Local, doravante RNAL. De acordo com
a Lei 62/2018, os municipios podem incorporar limitagdes a oferta de
arrendamentos de curta duragdo nos seus regulamentos habituais de

zonamento. A lei entrou em vigor em outubro.

O municipio de Lisboa reagiu rapidamente e, em novembro, suspendeu
imediatamente novos registos em certas dreas pré-designadas,

as chamadas Zonas Turisticas Homogéneas Delimitadas, com uma
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nova proposta municipal — Proposta n.° 677/AML/2018. As areas
suspensas foram aquelas onde a densidade de arrendamentos de curta
duragdo, medida pela proporgdo de imdveis para arrendamentos de
curta duracdo em relacdo ao total de iméveis, foi considerada alta,
mais precisamente, acima de 25%. O nimero de iméveis no mercado
de arrendamento de curta duracio foi calculado com base nas informa-

cdes do RNAL e no nimero total de habitacdes do censo de 2011.

No ano seguinte, houve um debate publico sobre a adequagdo de pror-
rogar a suspensdo. Uma nova proposta municipal — Proposta n.° 204/
CM/2019 — foi apresentada em abril de 2019 e finalmente aprovada
em novembro de 2019. A figura 10 apresenta o cronograma da reforma.
De seguida discutimos os nossos conjuntos de dados. O nosso periodo
de andlise comeca em 2015 e termina no terceiro trimestre de 2019.

O periodo de pré-tratamento corresponde aos trimestres anteriores a
discussdo da alteragdo legal. O periodo de pds-tratamento é dividido
entre os meses durante os quais a reforma foi discutida, anunciada e
posteriormente implementada. Em Gongalves et al. (2020) discutimos o

possivel impacto de cada um destes trés periodos.

Figura 64 Cronograma da anélise

Tratamento l Pré-tratamento: 2015 T1 - 2019 T3 | Pés-tratamento: 2017 T3 - 2019 T3

Discutido  _ _ _ _ _ _ _ _ __ _________ 2017 T3-2018 T3
s

Implementado

Nota: replica a figura 3 de Gongalves et al. (2020).

Figura 65 Areas tratadas e grupos de controlo

B Area originais de contengdo absoluta (2018)
£ Area originais de contengio absoluta (2019)

Freguesias vizinhas

Nota: replica a figura 4 de Gongalves et al. (2020). Freguesias vizinhas: Estrela,
Campo de Ourique, Campolide, Avenidas Novas, Areeiro, Beato, Penha de Franga,
Arroios, Sdo Vicente, Santa Maria Maior, Santo Antdnio, e Misericérdia.

A figura 65 ¢ um mapa da cidade de Lisboa que destaca as diferentes
areas: as que foram suspensas em novembro de 2018 sdo retratadas da
preto; a prorrogagdo da suspensdo um ano depois, em novembro de
2019, afeta as areas preenchidas por pontilhado; e por fim, mostramos

as freguesias vizinhas que usamos na nossa analise a cinzento.

O mapa mostra de forma clara que todas estas dreas pertencem ao

centro histérico de Lisboa.
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Utilizamos trés fontes de dados:

o O Registo Nacional de Estabelecimentos de Alojamento Local, ou seja,
o registo de arrendamento de curta duragdo que, tal como explicado
anteriormente, inclui todos os iméveis oficialmente registados para
serem utilizadas para arrendamentos de curta duracdo para férias.
Cada registo inclui a data de registo, morada, nimero de quartos,
nacionalidade do proprietdrio e se o proprietario é um individuo ou
uma empresa. Recolhemos todos os registos entre janeiro de 2015 e
novembro de 2018, ou seja, um total de 16 972 habitagGes;

A nossa segunda fonte de dados é o /nside Airbnb, um site que contém
informacdes mensais sobre andncios do Airbnb em Lisboa, retiradas
do Airbnb pelos curadores do site. Também inclui o nimero de avalia-
¢Ses por anuncio e o nimero de andncios pertencentes ao mesmo
proprietdrio, entre abril de 2018 e setembro de 2019. De acordo com
o AirDNA, uma das maiores bases de dados para a analise de arren-
damentos de curta duracdo, o Airbnb representa 74% da atividade

de arrendamentos de curta duracdo neste tipo de plataformas em
Lisboa. Utilizamos apenas informac&es sobre habitacGes inteiras,

ou seja, eliminamos os registos sobre arrendamentos parciais de habi-
tagdes, tais como quartos de hdspedes;

A terceira fonte de dados contém informacdes trimestrais sobre o
numero de vendas de habitacdes e os seus precos médios e quar-
tilizados, por metro quadrado, entre o primeiro trimestre de 2015

e o terceiro trimestre de 2019. Lisboa é a capital de Portugal e o
Porto a sua segunda maior cidade. Sdo também as duas unicas areas
metropolitanas do pais. Nos centros histéricos destas duas cidades,

o municipio tem direito de preferéncia, segundo o qual pode comprar
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qualquer habitacdo pelo prego de transacdo de mercado. Isto é, uma
vez acordado o prego entre o proprietario e o comprador, o muni-
cipio pode exercer a opgdo de compra do imével por esse preco.
Este procedimento garante que o municipio mantenha registos indi-
viduais de todas as transacdes nas chamadas dreas de reabilitacio
urbana do centro da cidade, que incluem as dreas aqui analisadas.
Obtivemos acesso a estas informagdes através de um protocolo com
a Confidencial Imobilidrio, um banco de dados independente espe-
cializado no setor imobilidrio. A Confidencial Imobilidrio fornece
informagSes a empresas de crédito em Portugal, e também a insti-
tuicdes como o Banco de Portugal e o Banco Central Europeu, que
utilizam os dados na sua monitorizagdo do mercado imobilidrio.
Nao obtivemos acesso aos registos individuais de cada habitacdo.
Por quest&es de anonimidade, os dados trimestrais foram fornecidos
ao nivel do «bairro», por metro quadrado e tipologia de habitacao,
de acordo com o nimero de quartos. Quando o nimero de transa-
¢cdes num bairro durante um determinado trimestre é muito baixo,
os dados relativos a pregos sdo eliminados. Felizmente, as areas

da cidade incluidas neste conjunto de dados vém do préprio

sistema de informacgdo dos dois municipios, o mesmo utilizado

para conceber a suspensdo dos registos de arrendamentos de curta
duracdo. Por conseguinte, os nossos dados de transaces imobilidrias
encaixam-se perfeitamente nas dreas interditas e ndo interditas cons-
tantes no regulamento de zonamento que utilizamos para analisar o

impacto destes regulamentos.

De seguida explicamos brevemente nossa estratégia empirica.
A alteragdo da politica publica em Lisboa tem um carater quase

experimental. Um quase-experimento permite uma estimativa do
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impacto causal, pois a natureza da alteragdo da politica publica cria
um grupo de tratamento e um grupo de comparagio adequados.

Esta é uma configuragdo experimental quase ideal, na qual o trata-
mento é aleatorizado e permite explorar reformas reais que ainda
ndo foram implementadas, com o intuito de testar o seu impacto

de forma explicita durante a fase de concegio da politica publica.
Neste caso, os bairros onde, em novembro de 2018, foram conge-
lados novos registos de arrendamentos de curta duragdo, sdo as dreas
tratadas. Para efeitos de comparacdo, utilizamos os bairros incluidos
na extensdo de novembro de 2019, a saber: Baixa, Almirante Reis,
Liberdade, Graga e Colinas de Santana. Esta lista requer um esclareci-
mento importante. Acontece que a inclusdo da Graga e das Colinas de
Santana ji estava a ser discutida em abril de 2019, quando a extensdo
da suspensdo comegou a ser debatida. Os bairros da Baixa, Almirante
Reis e Liberdade tém muitos iméveis alocados ao setor dos servicos
e, por esse motivo, ndo foram incluidos nas discussdes iniciais.

Para evitar a contaminagdo dos nossos resultados pelos efeitos de
antecipacdo, elimindmos a Graca e as Colinas de Santana da nossa
amostra em todas as analises empiricas que vdo para além do ano de
2018. Por uma questdo de robustez, utilizamos também em algumas
partes da nossa analise as freguesias vizinhas, adjacentes aos congela-
mentos de novembro de 2018 e novembro de 2019. Estas dreas podem

ser observadas na figura 63.

O facto do nosso grupo de comparagio também ter sido posterior-
mente abrangido pela suspensdo, garante que este é muito semelhante
ao grupo de tratamento e elimina preocupagdes relativas a influéncia
de heterogeneidades ndo observadas nos nossos resultados (Neumark

e Simpson, 2015, pagina 23). De facto, as dreas tratadas tinham racios
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de arrendamento de curta duracdo em relacdo ao total de imdveis de

27% e 29%, enquanto as de comparagdo tinham racios de 18% e 25%.

Tendo definido os grupos de tratamento e comparacdo, estimamos as
especificagdes de «diferenca em diferengas». A abordagem de «dife-
renca em diferencas» consiste em comparar as varidveis de resultado
antes e depois da reforma, ou seja, apds novembro de 2018, para o
grupo de tratamento e o grupo de comparagdo. Em principio, seria de
se esperar que, na auséncia de reforma, a evolugdo dos dois grupos
fosse semelhante. Portanto, pode atribuir-se a alteracio diferencial

entre os dois grupos (caso se verifique) a reforma politica.

Estimamos as equagSes pelos minimos quadrados ordindrios. Incluimos
efeitos fixos das freguesias de forma a considerar as caracteristicas

ndo observadas, invaridveis no tempo, tal como a existéncia de ameni-
dades ou a proximidade a locais histéricos. Também usamos trimestres
ficticios para controlar o estado da economia e a dindmica do mercado
turistico em cada trimestre. Para controlo das varidveis de tempo,
usamos o alinhamento politico das freguesias com o partido do autarca
(i.e., se a freguesia é governada pelo Partido Socialista ou ndo) e a

taxa de participagdo nas elei¢Ses locais de 2013 e 2017. Além disso,

as nossas estimativas distinguem trés momentos diferentes nos quais

a politica publica pode ter impacto: a discussdo, a aprovagdo e a imple-
mentacdo da reforma de novembro de 2019, conforme detalhado no
cronograma apresentado na figura 8. Os erros padrio estdo agrupados

ao nivel da freguesia.

Analisamos quatro varidveis de resultado; observamos o nimero de
registos de arrendamentos de curta duragdo; e também estudamos

a evolugdo do mercado imobilidrio através da anélise dos precos e
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quantidades de habitagdes transacionadas no mercado. Por dltimo,
analisamos os precos dos arrendamento de curta duragdo. Todas

as nossas variaveis de resultado sio medidas através do logaritmo
natural, permitindo-nos interpretar os resultados em termos de alte-

ragdes percentuais.

A figura 66 dd-nos um exemplo grifico da metodologia de «dife-
renca em diferencas», apresentando o nimero de registos nas areas
suspensas em 2018 e nas de comparagdo, que foram suspensas um ano
depois. A figura mostra um pico significativo dos registos nas areas
tratadas pouco antes da suspensdo entrar em vigor em novembro de
2018. O niimero de registos em dreas tratadas é sempre superior ao
dos registos comparativos; o que é expectavel, uma vez que as dreas
tratadas eram precisamente aquelas com uma maior densidade de
iméveis para arrendamento de curta duragdo. No entanto, para a nossa
estratégia empirica, é relevante o facto de que os registos nas duas
areas se revelam paralelos durante todo o periodo de anilise, com
uma pequena exce¢do em julho de 2018, que ¢, contudo, muito menos
importante do que a registada em novembro. Dada a evolugdo comum
das duas varidveis antes da suspensao, é razodvel atribuir o pico em
outubro de 2018 3 alteracdo na politica publica. Por outras palavras,
na auséncia de uma alteracdo na politica publica, seria expectavel

que as duas variaveis tivessem uma evolugdo semelhante a registada
antes da suspensdo, sem o nitido pico registado nas dreas tratadas.

A estimativa de «diferenca em diferencas» comeca por calcular duas
diferencas médias entre as areas tratadas e de comparacdo, uma antes
da implementacdo da suspensdo e outra apds a sua implementacao.
Seguidamente, calcula a diferenca entre estas duas diferengas médias.
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Passamos agora a discussdo dos nossos principais resultados.
Analisaremos cada uma das varidveis de resultado separadamente.

5.4.1. Registos

Conforme documentado na figura 64, houve um acentuado pico no
numero de registos pouco antes da implementagdo da suspensao.

E importante relembrar o cronograma da alteracio legislativa. No final
de agosto de 2018, o Parlamento legislou no sentido de permitir aos
municipios regulamentarem os arrendamentos de curta duragdo. A lei

entrou em vigor, isto é, os municipios puderam limitar as dreas, a partir
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do final de outubro de 2018. Os nossos resultados demonstram que
este desfasamento concedeu aos proprietdrios amplas oportunidades
de registar novos iméveis, o que pode ter reduzido os efeitos preten-
didos da lei, pelo menos no curto prazo.

Procedemos com a agregacdo dos registos ao nivel trimestral. Alteramos
ligeiramente a definicdo de trimestre, de modo a ter em conta o facto da
suspensdo ter sido implementada em novembro. Deste modo, os trimes-
tres nas nossas regressdes sdo os seguintes: Dezembro a Fevereiro,

Marco a Maio, Junho a Agosto, Setembro a Novembro.

Os dados sdo apresentados na tabela 13. Os coeficientes fornecem a
diferenca na alteragio do logaritmo natural do ndimero de registos, antes
e depois de agosto de 2018. Por conseguinte, devem ser interpretadas

como a variagao percentual do nimero de registos causada pela nova lei.

Resultados de «diferenca em diferencas» — Ln (registos)

Ndmero
Amostra Estimativa Erro padrio de observagdes
Geral 0,309 0,04 9440
Nimero de quartos: abaixo da mediana 0,296™** 0,06 8704
Nimero de quartos: acima da mediana 0,196™* 0,03 6544
Nacionalidade do proprietdrio: nacional 0,304*** 0,04 9376
Nacionalidade do proprietério: 0,092 0,07 3504

estrangeiro

Notas: para mais detalhes, é favor consultar as tabelas 4 e 5 em Gongalves et al. (2020). O periodo de andlise varia

Sk

entre 2015 T1 — 2018 T4. Os asteriscos representam os niveis de significincia de * p < 0,10, ™ p < 0,0
P g p <0,10,™" p < 0,05,
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p <0,01.

Os nossos resultados indicam o seguinte: de forma geral, o antncio
da suspensdo levou a um aumento de 30% no numero de registos
dentro das dreas tratadas; uma grande parte do efeito foi impulsio-
nada por pequenas habita¢des, para as quais o pico é de quase 30%,
enquanto que habitagdes maiores tiveram um pico pouco abaixo dos
20%. E também muito interessante notar que apenas os proprieta-
rios nacionais reagiram ao antincio, possivelmente porque estio mais
conscientes do debate politico local e, portanto, foram capazes de

incorporar o antncio antecipado nas suas decisdes.

A magnitude do efeito, juntamente com a evidéncia de que o mesmo
é impulsionado pelos proprietarios nacionais, sugere que o periodo de

antecipagdo suprimiu o impacto da suspensdo no curto prazo.

5.4.2. Precos do Airbnb

Apresentaremos agora os resultados relativos aos precos de arrenda-
mento nos andncios do Airbnb. A nossa andlise é restrita aos pregos
de habitacdes inteiras. Todos os precos sdo por noite e por habi-
tacdo, e incluem efeitos fixos habitacionais. Visto que os efeitos fixos
também controlam a superficie (m2) do imével, aplicamos a regressio

sobre o preco total do arrendamento.

Os nossos resultados, apresentados na tabela 14, indicam que, pelo
menos no curto prazo, a suspensdo ndo teve impacto nos pregos do
Airbnb. Também fornecemos resultados separados para a subamostra de
habitacGes pertencentes a individuos ou empresas que tém apenas um
anuncio na plataforma e para aqueles que tém virios, e também divi-
dimos as habitacdes de acordo com o niimero de avaliacdes. Este tltimo

¢ um indicador de qualidade, pois mais avaliagdes sinalizam um imével
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que é arrendado com mais frequéncia. Ndo encontramos impactos signi-
ficativos nos precos em qualquer uma das subamostras. De qualquer
forma, identificamos uma pequena redugdo de 0,08% no preco dos antin-
cios de proprietarios individuais, um resultado que pode indicar excesso

de oferta temporario devido ao aumento dos registos.

Resultados de «diferenca em diferengas» — Ln (pregos Airbnb)

Erro Ndmero de
Amostra Estimativa padrio observacdes
Geral -0,003 0,01 39336
Numero de anudncios: individuais -0,008** 0,00 10572
Nimero de antncios: multiplos -0,001 0,01 28764
Ndmero de avaliagdes: -0,000 0,01 19668
acima da mediana
Ndmero de avaliagdes: -0,004 0,01 19668

abaixo da mediana

Notas: para mais detalhes, é favor consultar as tabelas 7 e 8 em Gongalves et al. (2020). O periodo de analise varia

Hkk

entre 2018 T2 — 2019 T3. Os asteriscos representam os niveis de significncia de * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01.

5.4.3. O mercado imobilidrio: quantidade e preco

Contamos agora com os dados do sistema SIR.RU para analisar o
impacto da suspensdo do arrendamento de curta duragdo no mercado
imobilidrio. Mais especificamente, concentramo-nos na quantidade

e no preco das habitagSes transacionadas no mercado. Por questdes
de anonimidade, os dados sdo agregados ao nivel do bairro e do tipo
de habitacdo, ou seja, consoante o nimero de quartos. Isto explica o
menor nimero de observacdes, uma limitagdo que contornamos ao

aumentar o grupo de comparagdo com freguesias vizinhas, conforme
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apresentado na figura 63. Ficamos assim com 9 bairros tratados, que

comparamos com G4 grupos de comparagio.

Para se ter uma ideia melhor sobre as habitacSes das areas geograficas
consideradas no nosso estudo, ilustramos a evolugdo das transa-

¢Bes de habitagdes em duas dimensdes: 1) numero de quartos; e 2)
eficiéncia energética (onde A+ sdo os mais eficientes e G sdo os menos
eficientes). Estas sdo retratadas nas figuras 67 e 68, respetivamente.
Ambos os graficos sublinham caracteristicas importantes da nossa
amostra: as casas nestas dreas sdo tipicamente pequenas (com um ou

dois quartos) e apresentam baixos niveis de eficiéncia energética.

Nidmero de transacdes de habitacdes, por niimero de quartos
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Fonte: RNAL
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Nudmero de transagdes de habitagdes, por eficiéncia energética

450

400

350

300

250

200

150

Numero de transacdes

100

50

(;\%r (;\’1« (:’g"; (/;g\)u (o,\\/ (o,g’} (o,\"; (o,g\x > Ky /\,\"o /\«\x K KV K A% KDY O
9 O O

Sy 24 24 3y 22 X4 22 2 > > > > X2 22 3 22 2 27 Sy

,1/0 ,1’0 ,)/0 ,1’0 (o) (o] (o] (o] ,1’0 ,»O ,1’0 ,>0 (o] (o] (o] (] (o] ,}O ,,VO

-« A+aB- e C =D —EaG

Fonte: RNAL

A possibilidade de registar uma habitagdo como arrendamento de curta
duragdo cria valor de opgdo, que é eliminado com a implementacgdo

da suspensdo. Sobretudo, ndo esperamos que o rapido aumento do
numero de registos elimine este valor de opgdo, uma vez que a licenca
de arrendamento de curta duracdo pertence ao proprietdrio e se
extingue quando o imével é objeto de transagdo. Assim, um comprador
de uma habitacdo ndo beneficia do pico nos registos representado na

figura 64, e a suspensdo elimina efetivamente o valor de opgio.

Primeiro, analisamos os efeitos nas transacdes imobilidrias. Os resul-
tados para a amostra geral e para as subamostras de habitacdes

com diferentes nimeros de quartos sdo apresentados na tabela 15.
A suspensdo diminuiu o ndmero de casas transacionadas no mercado
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em quase 20%. As evidéncias sustentam o argumento de que a opgdo
de participar no mercado de arrendamento de curta duragdo é um
determinante importante da procura no mercado imobilidrio nestas
areas. Além disso, o efeito é impulsionado por unidades habitacionais
de dimensdes menores, o que confirma os resultados da tabela 13 que
indicam que o mercado de arrendamento de curta duragdo é segmen-

tado de acordo com o tamanho das habitacées.

Resultados de «diferenca em diferencas» — Ln (nimero

de transagdes)

Nimero de
Amostra Estimativa Erro padrio  observacdes
Ceral -0,196™* 0,08 660
1 quarto -0,219 0,12 584
2 quartos -0,259™** 0,06 584
3 quartos -0,142* 0,07 557

Notas: para mais detalhes, é favor consultar as tabelas 9 e 10 em Gongalves et al. (2020). O periodo de anélise varia
entre 2017 T1 — 2019 T3. Os asteriscos representam os niveis de significincia de * p < 0,10, ** p < 0,05, ** p < 0,01.

Passamos agora aos precos dos iméveis. As informagdes de preco sdo
omitidas nos nossos dados para bairros com menos de 4 transagdes
num determinado trimestre. Os bairros que sdo retirados da amostra
devido a esta restricdo sdo, em principio, diferentes dos restantes, uma
vez que o seu mercado imobilidrio é provavelmente menos dindmico.
Por conseguinte, para tornar nossas observacdes o mais comparaveis
possivel, concentramo-nos em bairros com dados nos quatro trimes-
tres, ou seja, aqueles com um numero suficiente de transagdes num
fluxo constante ao longo do periodo em anilise. Ficamos assim com

5 bairros tratados e 37 de comparacio.
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Resultados de «diferenca em diferencas» — Ln (precos)

Ndmero de
Amostra Estimativa Erro padrio  observagdes
Geral -0,086™** 0,03 462
1 quarto -0,035 0,05 304
2 quartos -0,197** 0,08 318
3 quartos -0,019 0,06 232

Notas: para mais detalhes, é favor consultar as tabelas 11 e 12 em Gongalves et
al. (2020). O periodo de anélise varia entre 2017 T1 — 2019 T3. Os asteriscos
representam os niveis de significancia de * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01.

Os resultados sdo apresentados na tabela 16. Estes mostram que a
suspensdo dos registos de arrendamentos de curta duragdo induziu
uma redugdo dos pregos de quase 9%, o que confirma novamente

o valor de opcio relativo a possibilidade de arrendar habitagées no

mercado de arrendamento de curta duracio.

Os resultados para as subamostras de casas com diferentes nimeros
de quartos confirmam que as propriedades mais «comercializaveis no
Airbnb» s3o as relativamente menores. Neste caso, as habitacdes com

2 quartos sofreram uma reducdo de preco de 20%.

Neste capitulo, discutimos o boom do turismo em Portugal, com espe-
cial foco em Lisboa, e o consequente alastramento de imdveis para
arrendamentos de curta duragdo na cidade. Analisamos o impacto dos
arrendamentos de curta duragdo no mercado imobiliario, aproveitando
uma suspensdo parcial introduzida pela Camara Municipal de Lisboa

em novembro de 2018, que proibiu a emissdo de novas licengas de
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arrendamento de curta duragdo com efeito imediato em algumas areas

pré-selecionadas da capital.

Utilizamos uma estratégia de «diferenca em diferencas» que compara
as dreas suspensas em 2018 com outras suspensas um ano depois, antes
e depois da introdugdo da suspensdo. Isto permite-nos obter evidén-
cias causais sobre a regulamentacdo do mercado de arrendamento de
curta duracio.

Apresentam-se de seguida as principais conclusdes. Mostramos que os
proprietdrios (principalmente os portugueses) se movimentaram rapi-
damente de forma a registar os seus iméveis pouco antes da suspensdo
entrar em vigor. Isto demonstra que a antecipagdo da politica, devido a sua
ampla discussdo publica, como mencionado na secgdo 2, permitiu que os
proprietdrios entrassem no mercado durantes as Ultimas semanas em que
tal foi permitido. De seguida, analisamos a evolugdo dos precos de arren-

damento do Airbnb, sem encontrar efeitos, pelo menos no curto prazo.

Em relagdo ao mercado imobilidrio, registamos um decréscimo consi-
derdvel no nimero e no prego das habitagdes transacionadas. Mais
especificamente, descobrimos que a suspensdo levou a uma reducio de
20% na quantidade transacionada no mercado e a uma reducédo de 9% no
prego. O mercado de apartamentos com dois quartos impulsiona estes
efeitos, apresentando uma segmentacdo dos arrendamentos de curta
duragdo de apartamentos de pequena a média dimenso. A reducdo

de preco para as habitagdes com dois quartos é de quase 20%. Isto é
consistente com um decréscimo acentuado da procura para este tipo de
apartamentos, confirmando que a opgao de registar um imével para arren-
damentos de curta duragdo é um importante impulsionador da procura de
novos imoveis. llustramos o mecanismo da procura na figura 69.
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Figura 69 O impacto impulsionado pela procura no mercado imobilidrio
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O nosso trabalho fornece evidéncias convincentes de que o rdpido
crescimento dos mercados de arrendamento de curta duragdo cria de
facto uma pressdo ascendente sobre os precos dos iméveis. No entanto,
as nossas estimativas sugerem que, apesar da sua saliéncia, as plata-
formas da economia de partilha ndo constituem a histéria completa por

trds do espetacular boom do mercado imobilidrio na cidade de Lisboa.

Existem algumas notas finais a considerar. Este estudo foi iniciado
antes da pandemia de coviD-19 ter conduzido o turismo e o mercado
de arrendamento de curta duragdo a uma paragem quase total.

De acordo com o Confidencial Imobilidrio, a taxa de ocupagdo dos
imdveis para arrendamento de curta duracdo em Lisboa caiu para 5%
em maio de 2020, um declinio acentuado em comparagdo com a taxa
de ocupagido de 73% registada em maio de 2019.*° Este é um tremendo
choque para o mercado imobilidrio e os efeitos dependerdo da duragdo
da pandemia e da evolugdo das restri¢des as viagens internacionais.

Mesmo que o impacto resultante deste choque esteja fora do ambito

deste estudo, os nossos resultados sugerem claramente que o mesmo

pode levar a uma queda nos precos dos iméveis num futuro préximo.
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Arrendamento urbano
em Portugal: um declinio
sem retorno?

Victor Reis

Este capitulo analisa a evolugdo do arrendamento urbano em Portugal
com base nas habitac¢des tradicionais existentes, bem como as suas
formas e regimes desde o inicio do século xx. Aborda-se o desenvolvi-
mento do parque habitacional tradicional a nivel nacional, e nas cidades
de Lisboa e do Porto, juntamente com os respetivos centros histdricos,
desde o censo de 1960. Apresentamos as principais medidas legislativas
implementadas ao longo do dltimo século em termos dos mercados de
arrendamento liberalizados, bem como os vdrios sistemas de arrenda-

mento social relacionados com as politicas de habitacdo publica.

Do ponto de vista politico, exploramos os efeitos destas medidas no
mercado de arrendamento habitacional, especialmente em termos do
seu declinio e segmentagdo. No entanto, a fim de retratar a evolugdo
do arrendamento urbano, foi necessario contornar varios obstaculos,
tais como a falta de recolha de informagdo ao longo de décadas, espe-
cialmente antes de 2001, e a necessidade de realizar extrapolagdes, uma
vez que até ao momento os dados sobre habita¢ées arrendadas foram
apresentados pelas familias. Isto implicou avaliar a sobreocupagdo e

considerar as alteragées de conceitos que ocorreram entre os censos.
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A anélise da recente evolucdo dos centros histéricos de Lisboa e do
Porto, o foco mais relevante do mercado imobiliario, sé é possivel
apos o censo de 2001, altura em que fica disponivel a informacéo
sobre arrendamentos desagregada por freguesia. As informag&es apds
o censo de 2011 sdo dispersas e escassas, e € apenas em 2017 que sdo

divulgados os dados sobre novos contratos de arrendamento.
Neste trabalho, consideramos as seguintes suposigées:

« Realizamos a andlise apenas as chamadas habitacdes familiares classicas;

« Nenhuma informac3o é apresentada antes do censo de 1960;

« Nos censos realizados entre 1960 e 1991, o nimero de habitacdes
arrendadas foi extrapolado a partir da propor¢do de habitagdes regis-
tadas no total da ocupacio;

» Os dados sobre habitacdes arrendadas incluem subarrendamentos e
excluem «outras situagdes» e «kempréstimos espaciaisy;

« Os dados apresentados por freguesia sdo agregados com base nas
alteragdes ocorridas apés 2013. Desta forma, podemos comparar
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estes dados com as estatisticas mais recentes para os centros histé-
ricos de Lisboa e do Porto.

6.2. Informacio dos censos

6.2.1. Portugal: a evolucio das habitacées convencionais
nos ultimos 50 anos

Como mencionado anteriormente, os dados disponiveis apresentam
deficiéncias em termos da evolucdo do arrendamento urbano em
Portugal. No entanto, os dados que constituem a base estatistica

de andlise permitem-nos visualizar um percurso que mostra simul-
taneamente um crescimento surpreendente do parque habitacional
nacional e um declinio acentuado do niumero de imdveis disponiveis

para arrendamento.

No periodo de cinco décadas entre os censos de 1960 e 2011, o parque
habitacional de habitac&es familiares tradicionais mais do que duplicou,
ultrapassando largamente o nimero de familias, e o ricio de habitacdes

por familia aumentou de 1,08 para 1,45 (ver grafico seguinte).

Figura 70 Evolucio das habitacdes convencionais, familias e populacio

residente em Portugal (Unidade: milhGes)

1960 1970 1981 1991 2001 2011

Ano do censo

M Total de habitagdes M Total de familias [ Total da populagdo residente

Fonte: INE

Como é bem sabido, as taxas de crescimento observadas para cada
década foram muito influenciadas tanto pelos fluxos migratérios
quanto pelas alteragdes demograficas. Na década de 1960, a emigragdo
foi responsavel pelo reduzido crescimento de 5,5% no ndmero de
habitagSes, enquanto na década de 1970, o processo de descoloni-
zagdo originou o maior crescimento de sempre no parque habitacional
(25,2%). Desde 2002, com o fim do crédito subsidiado, e apds 2007
com a crise do subprime, houve uma desaceleragdo na construcdo

de habitagdes e, no censo de 2011, o crescimento caiu para 16,7%.

Os dltimos dados fornecidos pelo INE sobre o parque habitacional

para 2018, estimam um crescimento de apenas 1,6%, desde 2011.

Note-se que, ap6s o censo de 1991, varios especialistas apontaram
para a existéncia de um défice habitacional em Portugal de cerca de

meio milhdo de habitagdes, levando a proposta do «plano habitacional
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de 500 mil»*“. Na altura, o nimero total de habitacdes de residéncia
habitual era de 3,05 milhGes e existiam 3,14 milhdes de familias, o que
sugere a necessidade de cem mil habitagdes adicionais. Nas duas
décadas seguintes, 1,7 milhdes de habitagcdes convencionais foram
construidas em Portugal, e apesar deste incremento de 41% e um
aumento de apenas 28,5% nas familias no mesmo periodo, a diferenca
entre habitagdes convencionais e familias foi de aproximadamente

52 000 unidades habitacionais em 2011.

A evolugdo demogrifica e as alteragdes na estrutura e dimenséo das
familias registadas em Portugal até 2011, mostram um pais onde o
ndmero de familias tinha crescido 71,6% desde 1960, mas o nimero

de residentes tinha apenas aumentado 18,9%. Contudo, a diferenca
entre o crescimento da populacdo e o parque habitacional durante este
periodo mostra um comportamento divergente, quando analisado do
ponto de vista das formas e regimes de ocupagdo da habitagdo, como
pode ser observado no grafico seguinte.

Figura 71 Evolugdo das formas e regimes de ocupacio da habitacdo
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Fonte: INE

Por um lado, podemos observar uma queda continua e significativa

do peso relativo as habitagdes de residéncia habitual, que diminuiu de
92,6% em 1960 para 68,1% em 2011. Em termos de valores absolutos,
estas habita¢des cresceram 68,4%, passando de 2,36 para 3,99 milhdes,
enquanto o nimero total de habitacGes convencionais mais do que
duplicou no mesmo periodo. Simultaneamente, verificaram-se também

trés alteragdes significativas na composicdo do parque habitacional:

As habitagdes convencionais ocupadas pelo proprietario cresceram para
73,2% do nimero total de habitacdes de residéncia habitual, quando
50 anos antes esse peso era de 45,1%. Um aumento que corresponde a

quase o triplo, passando de 1,07 para 2,92 milh&es de habitacdes;
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O peso das habitagdes devolutas também cresceu, embora de forma
menos expressiva, chegando aos 12,5% em 2011. Apesar do aumento,
permaneceu inferior aos 13,8% quantificados pelo censo de 1970. No
entanto, ao comparar os resultados do censo de 2011 com os da década
anterior, pode observar-se um aumento de 35,2%, representando um

aumento de 543 mil para 735 mil habitacGes em termos absolutos;

Contudo, é entre as habitagdes arrendadas e devolutas que o maior
declinio pode ser observado. No censo de 1960, o peso dessas habi-
tagSes era de 48%, mas em 2011 ji havia diminuido para 19,9%. Em
termos absolutos, o declinio foi de cerca de 30%, diminuindo de

1,14 milhdes de habitacGes em 1960, para pouco mais de 794 mil

em 2011, para estes tipos de regimes. Note-se, no entanto, que nas
décadas com inicio em 1970 e 2001, houve um aumento de aproxima-

damente 7% nas habita¢des arrendadas, para cada periodo.

6.2.1.1. O caso de Lisboa e o seu centro histdrico

Ao analisar especificamente os dados para as cidades de Lisboa e
do Porto, que tém sido sujeitas a um longo periodo (38 anos) de
congelamento das rendas por via legal, verifica-se que estes padrdes

apresentam desvios maiores do que os registados a nivel nacional.

Como se pode verificar no grafico seguinte, até 1981 Lisboa tem mais
familias do que habitaces convencionais, e s6 nos censos seguintes é
que os dados mostram uma inversdo desta realidade. O racio de habita-

¢Bes por familia aumentou de 0,81 em 1960 para 1,32 em 2011.

Figura 72 Evolucdo das habitacdes convencionais, familias e populacio

residente em Lisboa
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Ano do censo

M Total de habitagdes M Total de familias [ Total da populagdo residente

Fonte: INE

No entanto, enquanto a nivel nacional houve um aumento das fami-
lias e da populacdo residente, em Lisboa houve um declinio acentuado
destes valores entre 1981 e 2001. O censo de 2011 exibe uma ligeira
inflex3o desta tendéncia. No intervalo de 30 anos entre 1981 e 2011,
observamos uma perda de quase um terco da populagdo residente

e 15% das familias. De acordo com as estimativas do INE para 2018,

a populacio residente diminuiu 7,4% em comparacio a 2011.
5 7 >

O grafico seguinte mostra a evolugdo do parque habitacional em
Lisboa entre 1960 e 2011, e as alteracdes ocorridas nas formas e
regimes de ocupacdo da habitagdo. Os dados disponiveis para 2001 e
2011 também fornecem informacdes para as trés freguesias do centro
histérico da cidade (Santa Maria Maior, Misericérdia e Sdo Vicente).
Como indicado anteriormente, ndo existem dados disponiveis a nivel

municipal nos censos anteriores a 2001.
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Seguindo as tendéncias nacionais, os niimeros de habitacGes de resi-
déncia habitual e habitacdes arrendadas diminuiu, e os nimeros de
habitacSes ocupadas pelo proprietario e habitagdes devolutas aumen-

taram. Estes padr&es sdo ainda mais pronunciados no centro histdrico.

Figura 73 Evolucio das formas e regimes de ocupacio da habitacdo em Lisboa
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Fonte: INE

A cidade como um todo testemunhou uma queda nas habitacdes de
residéncia habitual para 73,5% do niimero total de habita¢es. Durante
estes 50 anos, o nimero total de habitacdes aumentou em aproxi-
madamente 122 000 unidades, atingindo um total de 322000, e as

habitagSes de residéncia habitual cresceram apenas 40 000 em nimero,
totalizando 237 000. Em 2011, o peso das habitacdes de residéncia
habitual no centro histérico foi menor (61,2%) e apresentou uma

reducdo acentuada em comparagdo a 2001.

Em 2011, Lisboa tinha 15,6% de habitacdes devolutas, um nimero
superior aos 12,5% registados a nivel nacional, e 26,5% no seu centro
histérico, uma percentagem superior a da cidade no seu todo.

Em termos absolutos, o nimero de habitagées devolutas no centro
histérico ascendeu a 8365. Se estendermos esta andlise aos limites
da primeira circular, que inclui as freguesias da Estrela, Campo de
Ourique, Santo Antdnio, Arroios e Penha de Franga, o numero sobe
para 22 472. Considerando o resto das freguesias, observa-se um
aumento adicional de 27 737. Assim, Lisboa registou um total de

50 209 habitacSes devolutas em 2011.

A variagdo nas habita¢Ses ocupadas pelos proprietarios, bem como nas
habitagdes arrendadas, apresentam tendéncias quase simétricas, que se
cruzam no censo de 2001, quando as habitacdes ocupadas pelos proprie-
tarios comecam a ter mais significdncia do que as habita¢des arrendadas.
Mais uma vez, os nimeros do centro histérico divergem dos da cidade. Em
2011, as habita¢Ses ocupadas pelo proprietario jd tém um peso de 51,8%
na cidade como um todo, enquanto no centro histérico a percentagem é
de apenas 31,3%. O fendmeno repete-se no mesmo ano para habitagSes

arrendadas, que representam 42,3% na cidade e 64,1% no centro.

Em sintese, as habitacdes de residéncia habitual e as habitacdes arren-
dadas e devolutas em Lisboa tém um peso maior do que a nivel nacional,
e apenas as habitacdes ocupadas pelo proprietdrio apresentam um
comportamento oposto. O centro histérico exibe um peso maior das
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habitagGes arrendadas e devolutas do que a cidade como um todo,
enquanto as habitacdes de residéncia habitual e as habitagdes ocupadas

pelo proprietario apresentam um racio mais baixo.

6.2.1.2. O caso do Porto e o seu centro histdrico

No que diz respeito a cidade do Porto, embora existam muitas seme-
Ihangas com os padr&es observados para Lisboa, existem algumas
especificidades a destacar. O rdcio de habitacdes por familia aumentou
de 0,99 em 1960 para 1,36 em 2011.

Figura 74 Evolucdo das habita¢des convencionais, familias e populagio

residente no Porto

300 095
302 472

-
o
wn
N
m
~N

124 494
100 826

1960 1970 1981 1991 2001 2011

Ano do censo

[ Total de habitacdes M Total de familias [ Total da populagdo residente

Fonte: INE

A partir do censo de 1981, e em menor grau em Lisboa, verifica-se uma
queda de aproximadamente 30% na populagdo residente, embora o
ndmero de familias ndo varie consideravelmente. Contudo, no caso do
Porto, os nimeros do censo de 2011 n3o revelam estabilidade na popu-
lacdo residente, tal como observado em Lisboa. Em contraste, o Porto
apresenta um declinio continuo e de acordo com as estimativas do INE

para 2018, a populagio residente diminuiu 9,4% em comparagdo a 2011.

O grafico seguinte mostra a evolugdo do parque habitacional no Porto,
que é muito semelhante ao de Lisboa. A semelhanca da tendéncia
observada, tanto a nivel nacional como em Lisboa, o Porto apresenta
duas trajetdrias de declinio acentuado para habitagdes de residéncia
habitual e habitagSes arrendadas, assim como trajetdrias crescentes

para habitagSes ocupadas pelo proprietdrio e habitagées devolutas.
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Figura 75 Evolugdo das formas e regimes de ocupacido da habitagio no Porto

95,2% §
92,1% 91,7%

92,0% 84,2%

84,0% 77,0%
71,9%

59,6% 67,4% \'
,6%
58,8% ‘\. 59;7%
54,1%

50,7%

74,6%

47,5%
38,7%

43,9%
36,5% .

40,0%

’A%
23,4%

11,1%

1960 1970 1981 1991 2001 2011

Ano do censo

=®- Habitacdes de residéncia habitual =@~ Habitacdes de residéncia habitual no centro histérico

=@~ Habitag¢des ocupadas pelo proprietério ~ =®= HabitagSes ocupadas pelo proprietdrio no centro histérico

=®- Habitacdes arrendadas =@~ Habita¢des arrendadas no centro histérico

Habitacdes devolutas =@~ Habitacdes devolutas no centro histérico

Fonte: INE

No entanto, no centro histérico do Porto, estas trajetdrias exibem
algumas particularidades que devem ser destacadas: o peso das habi-
tagdes arrendadas é muito menor do que em Lisboa (54,1% a 64,1%),
enquanto no Porto a percentagem de habitagbes ocupadas pelo
proprietario (40,0% a 31,1%), bem como a de habitagdes devolutas

(30,5% a 26,5%), é superior a de Lisboa.

Nas dltimas cinco décadas, no Porto, as habitacdes de residéncia
habitual cairam, representado 71,9% do nimero total de habitagdes.
Entre os censos de 1960 e 2011, este tipo de habitagdo aumentou em
cerca de 56 000 unidades, atingindo um total de 137 000, enquanto as

habitagSes de residéncia habitual cresceram em 22 000 unidades para
um total de 98 000. Além disso, em 2011, no centro histérico do Porto,
o peso das habitagSes de residéncia habitual é muito menor, corres-
pondendo apenas a 59,7%, e apresentando um decréscimo de quase

10% em comparagdo a 2001.

O Porto tem uma percentagem mais alta de habitagdes devolutas

em 2011 do que Lisboa e o pais como um todo (18,8% para 15,6% e
12,5%, respetivamente), enquanto no centro histérico a percentagem
¢ ainda maior do que na cidade como um todo (30,5%). Da anélise das
habitacdes devolutas em termos absolutos, o Porto tinha um total

de 25833 unidades de acordo com o dltimo censo, das quais 9327
estavam localizadas no centro histdrico, e 16 506 nas outras areas da
cidade. Note-se que, em 2011, o centro histérico do Porto tinha 30,5%
de habitacdes devolutas, o que, comparativamente a outros munici-
pios portugueses, apenas é superado por Penela (31,8%), e seguido pelo
centro histérico de Lisboa (26,5%), Mora (23,9%), Coruche (23,3%) e
Tarouca (22,8%). E importante mencionar que estes municipios repre-
sentam as regides do interior do pais, consideradas areas de baixa
densidade e fortemente afetadas pelo processo de despovoamento.

Tal como em Lisboa, a variacdo nas habitacdes ocupadas pelo proprie-
tario e habitagSes arrendadas no Porto tem tendéncias simétricas que
se cruzam em 2001, uma época em que adquirir uma habitagdo ganha
mais peso relativamente ao arrendamento. Mais uma vez, os nimeros
do centro histdrico divergem deste padrdo. Em 2011, as habitacSes
ocupadas pelo proprietério ja pesam 50,7% na cidade e 40,0% no
centro histérico. O peso relativo das habitacGes arrendadas ¢ de 43,9%

e 54,1%, respetivamente.
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Em sintese, no Porto, as habitacdes de residéncia habitual, assim como
as habitacdes arrendadas e habita¢ées devolutas tém, tal como em
Lisboa, um peso maior do que a nivel nacional, e apenas as habita¢des
ocupadas pelo proprietdrio apresentam um comportamento oposto.
Além disso, observando apenas o centro histérico do Porto, tanto as
habitagSes arrendadas como as habitagdes devolutas t&m um peso
maior do que na cidade como um todo, enquanto as habitagdes de resi-
déncia habitual e as habita¢ées ocupadas pelo proprietdrio tém pesos
mais baixos (um comportamento semelhante ao observado em Lisboa).

6.2.2. Informacdes disponiveis apds o censo de 2011

Este estudo foi realizado aproximadamente um ano antes do censo de
2021. Além disso, nos nove anos que passaram desde o Gltimo censo,
a informacio disponivel sobre a evolucdo do parque habitacional ndo
permite uma anélise aprofundada, como permite a informagéo contida
nos censos. O INE produz estimativas anuais do parque habitacional
em termos de habitacdes, mas estas ndo permitem uma visio desa-
gregada das suas formas e regimes de ocupagdo. Também fornece
estatisticas de arrendamento de habitacSes a nivel local, com séries de
dados a partir de 2017 que, sendo recentemente implementadas, ndo

permitem a comparagdo com o censo de 2011.

Também estdo disponiveis as estatisticas produzidas pela Confidencial
Imobilidrio, um repositério com as mais extensas séries para o mercado
de arrendamento ao longo da ultima década, assim como informagdes
da Autoridade Tributaria e de Receitas (AT) que sdo esporadicamente
divulgadas nos meios de comunicagdo. Como veremos, estas estatis-
ticas mostram que, nos dltimos anos, o mercado de arrendamento tem

estado em contragdo. Em vdrias regides do pafs, o declinio na oferta

tem sido significativo e o aumento de precos muito acentuado.

As estatisticas da Confidencial Imobilidrio a partir de 2010 ilustram
a evolucgdo da oferta e a contracdo de novos contratos de arrenda-
mento habitacional em Portugal, como se pode observar nos graficos

que se seguem.

Figura 76 Ndmero de unidades para arrendamento habitacional fornecidas
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Fonte: Confidencial Imobilidrio

Com excecdo da inflexdo observada em 2019, a oferta de arrenda-
mento habitacional tem estado em continuo declinio desde 2013

em vdrias dreas do pais.
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Figura 77 Ndmero de novos contratos de arrendamento habitacional por ano
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Em termos de novos contratos de arrendamento habitacional, o ndmero
cresceu em geral até 2013, com excecdo do Porto e da drea metro-
politana do Porto, onde continuou a aumentar até 2015 e 2016,
respetivamente. Posteriormente, houve uma queda nestes indicadores

que persistiu até 2018, seguida de uma inflexdo e um aumento em 2019.

No entanto, este tltimo aumento é contrariado pelas estatisticas de
arrendamento habitacional a nivel local de 2017 a 2019, produzidas
pelo INE e baseadas nos dados dos contratos registados na AT. Com
excecdo da cidade de Lisboa, que em 2019 apresentou um crescimento
de 1,2%, as variagdes sdo negativas para todos os outros indicadores,
com as duas dreas metropolitanas a apresentarem o maior decrés-
cimo: 14,8% em Lisboa e 13,8% no Porto. O decréscimo nacional de
2017 para 2019 foi de 13,7%, e de 3,7% e 4,2% em Lisboa e Porto,

respetivamente.

Figura 78 Ndmero de novos contratos de arrendamento por ano
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Estes dados referem-se apenas a novos contratos de arrendamento e
ndo contém indicacdo do nimero de contratos cessados. Por conse-
guinte, ndo permitem a avaliagdo das alteragées ocorridas no mercado
de arrendamento como um todo, nem nos permitem avaliar se o declinio
da tendéncia global registado nos censos continua a existir. A este
respeito, s6 é possivel obter algumas indicagdes através das informa-
cBes divulgadas por alguns meios de comunicacdo, com base em dados
da AT. Em fevereiro de 2018, o Dinheiro Vivo informou que menos

24 477 declaragdes de anuais de rendimentos haviam sido apresentadas,
correspondendo a menos 20 474 proprietarios*®, em conformidade

com os dados fornecidos pela AT. De acordo com esta publicacio,

estes valores resultaram do nimero de submissées do Modelo 44, que
em 2018 foi de 130321, e no ano anterior de 154 798. Alguns meses
depois, no dia 24 de outubro, citando o Correio da Manhd, o Dinheiro

Vivo informou que nos primeiros 10 meses de 2018 houve uma queda
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de 3,6% no registo de novos contratos de arrendamento habitacional“®.
A noticia acrescentou que a rescisdo de contratos aumentou de 124

mil para 134 mil. Informagées mais detalhadas sobre a recente situacdo
do arrendamento urbano habitacional foram divulgadas pelo Jornal de
Negdcios em janeiro de 2020, relatando que 754 278 arrendamentos habi-
tacionais foram registados através do Portal das Financas (plataforma
fiscal online portuguesa), com base em dados da AT*’. A comparagio
deste nimero com o do censo de 2011 indica uma reducdo de cerca de
5%. A noticia refere-se a um aspeto relevante do arrendamento habita-
cional, em concreto aos contratos assinados antes de novembro de 1990,
e vulgarmente conhecidos como «antigos contratos». O censo de 2001
quantificou 440 000 contratos, um nimero que diminuiu para 225 000
no censo de 2011. O Jornal de Negdcios também acrescentou que, em
2018, este numero caiu para 78 383 e, em 2019, para 50 462, correspon-
dendo a 6,7% do total de contratos registados.

6.2.3. Uma alteracdo profunda no parque habitacional

No intervalo de 50 anos entre censos, periodo durante o qual o pais
mais do que duplicou o seu parque habitacional, as habita¢des de resi-
déncia habitual perderam um peso significativo, passando de 92,6%
para 68,1% do parque habitacional total; os restantes 31,9% sdo divi-
didos entre habitacées secundarias, sazonais ou devolutas. No universo
das habitagSes permanentes, as habitacdes ocupadas pelo proprietdrio
aumentaram de 45,1% para 73,2%, e as habita¢Ges arrendadas cairam
acentuadamente de 48% para 19,9%.

Em Lisboa e no Porto, o peso das habitacSes de residéncia habitual
apresenta padrdes semelhantes, mas quando a anilise se restringe
aos respetivos centros histéricos o peso é muito menor no censo de

2011: 61,2% em Lisboa e 59,7% no Porto. Entretanto, a percentagem
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de habitacdes devolutas em ambos os centros histéricos aumentou.
Enquanto o seu peso nacional é de 12,5%, os centros histéricos do

Porto e de Lisboa representaram 30,5% e 26,5%, respetivamente.

No que diz respeito aos indicadores de habitacdes ocupadas pelo
proprietdrio e habitacdes arrendadas, o padrdo inverte-se: no primeiro
caso, o peso a nivel nacional é de 73,2%, enquanto que em Lisboa e no
Porto é de 51,8% e 50,7%, respetivamente; e nos seus centros histo-

ricos é de 31,3% e 40%, respetivamente.

Figura 79 Peso das formas e regimes de ocupacdo em 2011
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Quanto ao arrendamento habitacional, o peso nacional cai para 19,9%
em 2011, mas continua a ter alguma significincia em Lisboa e no Porto,
com 42,3% e 43,9%, respetivamente; estes pesos sdo mais elevados nos

respetivos centros histdricos, 64,1% e 54,1%, respetivamente.

Estes padrées ndo se repetem noutros municipios portugueses e os
que mais se aproximam destas percentagens de arrendamento habita-
cional sdo os de Guimardes e da Amadora (ambos com 30,5%), Espinho
(com 29,9%) e Loures (com 29,5%), que apresentaram percentagens
mais elevadas de habitagdes de residéncia habitual (aproximadamente

80%) e muito mais baixas para habitacdes devolutas (entre 9% e 11%).

6.3.1. Um século de instabilidade legislativa

O arrendamento urbano habitacional em Portugal, no chamado
mercado livre desde 1910, pode ser dividido em quatro grandes ciclos,

que tiveram lugar durante diferentes regimes politicos:
i) De 1910 a 1948

Na sequéncia da Implantagdo da Republica Portuguesa em 1910,

é publicada a lei «que regula o arrendamento»*?, decretando o primeiro
congelamento de rendas, que deveria ter durado um ano mas durou
muitos mais. Essa legislagdo permaneceria em vigor até a publicagdo

de outro decreto em 1919*°que tenta dar maior consisténcia a politica
do arrendamento e manteve as medidas transitérias e de emergéncia
promulgadas durante a crise da Primeira Guerra Mundial. Durante este
periodo, através da Primeira Republica e apds a criagdo do Estado Novo,

foram feitas varias tentativas para atualizar os precos das rendas.
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i) De 1948 a 1976

Em 1948°, foram suspensas as alteragdes aos pregos das rendas

em Lisboa e no Porto, situagdo que durou até 1986, e as transmis-
sdes de contratos de arrendamento foram alargadas a ascendentes e
descendentes. Em 1966, o Cédigo Civil** concede duragdo ilimitada
aos contratos de arrendamento. Com a revolucdo de Abril de 1974,

o congelamento de rendas generalizou-se por todo o pais, os despejos
foram suspensos e a ocupagio ilegal de habitagdes devolutas foi

legitimada.
iii) De 1976 to 2016

Com o estabelecimento do primeiro governo constitucional, em
1976°%, inicia-se a reversio das medidas do ciclo anterior. Em 1981,
sdo permitidos os contratos de arrendamento discricionario, criada

a renda condicionada, definido o mecanismo de ajuste anual do
arrendamento e publicada a Lei do Arrendamento®® — permitindo
atualizacdes excecionais as rendas definidas em contratos anteriores a
1980. A publicagdo do Regime de Arrendamento Urbano (RAU)** abriu
caminho para uma liberalizagdo progressiva e mais alargada do arren-
damento urbano habitacional, que vigorou até 2016. Sdo iniciados os
contratos de arrendamento com prazo certo e feitas alterages aos
direitos dos arrendatdrios em relacdo a transmissdo de contratos a
ascendentes e descendentes. Em 1995°°, esta reforma foi alargada ao
mercado de arrendamento ndo habitacional. Em 2006, com a publi-
cagdo do Novo Regime de Arrendamento Urbano (NRAU®¢, inicia-se
um novo processo de atualizagdo das rendas, dependendo do estado
de conservacido do edificio, cessam as transferéncias automaticas de

arrendamentos nio habitacionais, restringe-se a forma de transmissdo
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do arrendamento habitacional e cria-se um subsidio de renda. Com a
Lei n.° 31/2012, de 14 de agosto, estabelece-se um periodo de transicdo
para a atualizagdo de rendas anteriores a 1990, de acordo com o rendi-
mento e a idade dos inquilinos. E criado um procedimento especial de
despejo, assim como o Balcido Nacional do Arrendamento, e também
disposicdes para a desocupagdo de imdveis para a realizagdo de traba-
Ihos de construcdo extensivos quando necessdrio. Esta lei foi alterada
em 2014°7, com vdrias alteragdes, nomeadamente relativas a protecdo
dos arrendatarios, aos periodos de notificacdo e a compensacio por
melhorias efetuadas. O regime do subsidio de renda de 2012 é regu-

lado através do Decreto-Lei n.° 156/2015, de 10 de agosto.
iv) De 1976 a 2016

Em 2016, inicia-se a reversdo de diversas medidas aprovadas, em espe-
cial as da legislatura anterior. Cria-se a nocdo de «lojas com histéria»®®,
altera-se o regime de realizagdo de trabalhos de manutencio e reparagido
em edificios arrendados, modifica-se o direito de preferéncias® (decla-
rado inconstitucional em junho de 2020), o assédio e as penalidades de
renda sdo proibidas por lei®?, o periodo de transi¢do dos contratos de
arrendamento para novos regimes de arrendamento é prolongado (com
um limite minimo de duragdo de pelo menos trés anos agora imposto as
renovagdes de contrato), os juros de mora sdo reduzidos e certos tipos
de arrendamento tornam-se vitalicios, dependendo da situagdo espe-
cifica de arrendamento® e incluindo contratos com prazo certo. Sdo
criados programas de arrendamento acessivel para a classe média.

Ao longo dos 110 anos abrangidos por estes quatro ciclos, existe um

denso e vasto quadro legislativo que, apesar das mudangas nos regimes
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politicos, gerou um clima de crescente instabilidade e inseguranga no

mercado de arrendamento.

Na secgdo seguinte, examinaremos importantes intervencdes legisla-
tivas, tais como o congelamento de rendas, a duragdo dos contratos
de arrendamento e a sua transferéncia, procedimentos de despejo,
depdsitos de seguranca e penalizagbes pelo pagamento de rendas em
atraso, instrumentos estatais de apoio social e a questdo das habita-
cdes devolutas.

6.3.2. Regimes prorrogados indefinidamente

Um dos fatores comuns dos varios processos legislativos dos ultimos
110 anos, é o carater transitério das suas medidas, sempre justificado
por situagdes de crise ou emergéncia. Apés o primeiro periodo de tran-
sicdo, as mesmas medidas foram geralmente renovadas repetidas vezes.
O primeiro congelamento de rendas, promulgado a 12 de novembro de
1910, destinava-se a um periodo de um ano, mas permaneceu em vigor
até 1914, e o mecanismo de fixagdo de rendas promulgado em 1914

foi sucessivamente alterado nos anos seguintes e até 1924, mantendo
a sua natureza transitdria inicial. A Lei n.° 1662, publicada em 1924,
estabeleceu restricGes as atualizagdes de rendas que permaneceriam
em vigor até o final do ano seguinte. No entanto, estas restrigdes
foram prorrogadas até ao final de 1927 e, a 28 de novembro de 1927,

o Decreto n.° 14630 prolonga novamente a situagdo, «até a publicagdo
de um novo decreto». Em suma, a transicdo anual torna-se defini-

tiva. O congelamento de rendas imposto pela Lei n.° 2030, de 1948,
em Lisboa e no Porto, torna as atualizagdes das rendas dependentes

da execugio de avaliages fiscais. Em 1966, quando o Cédigo Civil foi
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aprovado, foi reconhecida a necessidade desta atualizagdo, embora
ainda ndo tenha sido levada adiante até hoje. A correcdo das rendas sé
é iniciada 38 anos depois com a Lei do Arrendamento. Mais recente-
mente, o NRAU, regime transitério estabelecido pela Lei n.° 31/2012
para contratos anteriores a 1990, com uma vigéncia inicialmente
prevista de cinco anos, foi prorrogado por mais trés anos em 2017,

e por mais dois anos em 2020, totalizando assim dez anos, o dobro do
prazo inicialmente estabelecido. Ndo seria de forma alguma surpreen-
dente se fosse prorrogado até 2022. Estes sdo apenas alguns exemplos
que retratam as praticas legislativas que tém estado em vigor ha
décadas, comuns a Primeira Republica, ao Estado Novo e aos tempos

do PREC, e que ainda existem hoje.

6.3.3. Congelamento de rendas e controlo de precos

No decorrer dos ciclos atras referidos, devem distinguir-se as situa-
cGes em que houve um efetivo congelamento das rendas daquelas em
que o congelamento foi legislado para permitir atualizagGes, embora
estas ndo tenham tido quaisquer efeitos praticos reais devido a fatores
processuais. Em boa verdade, houve apenas trés moratérias de rendas:
1) um periodo intencional de um ano em 1910 que durou até 1914 e,
em algumas situagdes, até 1919; 2) um periodo de 38 anos nas cidades
de Lisboa e do Porto, que comegou em 1948°; e 3) uma moratdria de

rendas aplicada a todo o pais em 1974°° que durou 12 anos.

Em 1910, novos contratos tiveram que manter o prego das rendas
considerados em contratos anteriores®. Entre 1914 e 1924, esteve
em vigor um sistema de controlo de rendas que distinguia os valores
mdéximos das rendas entre Lisboa, Porto, outras cidades e o resto do

pais. Por exemplo, em 1914, rendas inferiores a 18 escudos em Lisboa,
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15 escudos no Porto, 10 escudos noutras cidades, e 5 escudos no resto
do pais, foram congeladas®, a menos que o arrendatdrio concordasse
com um valor mais elevado. Em 1917, o Decreto de 1914 manteve-se
em vigor, prolongando o congelamento das rendas para valores que
tinham sido previamente fixados, mas estipulando novos valores
maximos para as rendas: 25 escudos em Lisboa, 20 escudos no Porto,
13 escudos noutras cidades e 8 escudos no resto do pais®®. As rendas
acima destes limites podiam ser aumentadas em até 10% do seu valor
Por sua vez, o Decreto de 1919 determinou que, em caso de renovagio
dos contratos existentes, as rendas ndo poderiam exceder 50 escudos
em Lisboa, 40 escudos no Porto, 20 escudos noutras cidades, e 15

escudos no resto do pais

Em suma, embora exista um congelamento das rendas para os
contratos existentes e, entre 1910 e 1914 sejam publicadas porta-

rias que determinam que os novos contratos ndo podem estabelecer
rendas superiores as anteriores, verifica-se ainda assim um aumento
elevado no valor das rendas. Compare-se, por exemplo, os limites em
Lisboa, que passaram de 18 escudos para 50 escudos entre 1914 e 1919.
Deve salientar-se que, de 1917 em diante, foram proibidos os contratos
entre senhorios e arrendatdrios relativos a aumentos de renda acima
dos limites legalmente estabelecidos®®. N3do é claro o periodo de
tempo durante o qual esta regra esteve em vigor, mas aparentemente
deixou de ter valor legal em 1933

A publicacdo da Lei n.° 1368, de 21 de setembro de 1922, que remo-
delou o regime fiscal, indexou as rendas aos rendimentos provenientes
de iméveis e revogou o congelamento das rendas de 1919. Houve
também um diferimento permanente da reavaliacdo de iméveis,

que apresentam valores extremamente desatualizados, utilizado
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indiretamente para coibir o aumento do rendimento. Foi este o plano
que congelou as rendas em Lisboa e no Porto de 1948 a 1986, e tornou
inlteis varias portarias, que mais tarde foram publicadas para permitir

aumentos nas rendas.

A forte desvalorizagdo que o escudo sofreu na década de 1920 contri-
buiu para a impossibilidade dos aumentos reduzidos nas rendas
atenuarem os efeitos desta desvalorizacdo. Esta situacdo ndo é alheia
a disposicdo publicada em 1924, que afirma que «o valor das rendas de
edificios urbanos deve ser sempre fixado em dinheiro e moeda portu-
guesa a data do seu pagamento»’’, uma vez que havia muitos acordos
que contemplavam pagamentos em moeda estrangeira ou mesmo
através de contribuicdes em espécie, como tinha sido aprovado pelo
Cédigo Civil de 1867.

Em 1928, os aumentos de renda sdo permitidos com base no valor

do imével, mas até aos respetivos limites desses valores”™. No caso

de habitacGes que ficaram devolutas ou ndo serviam como habitacdo
permanente, os senhorios tinham liberdade para estabelecer o valor
de uma nova renda”. No entanto, em 1948, o Estado Novo impés um
sistema de congelamento de rendas as cidades de Lisboa e do Porto
de forma «draconianay, ao bloquear as avaliagdes fiscais dos terrenos.
Em 1966, o Cddigo Civil™* manteve a suspensdo das avaliagdes fiscais

para fins de atualizagdo das rendas nestas cidades.

Apds os decretos de 1974° que alargaram o congelamento das rendas
a todo o pais, foi apenas em 1981 que foi publicado um decreto na
tentativa de comecar a inverter esta situacdo, embora ndo tenha
produzido efeitos praticos nos arrendamentos existentes. Foram

criados dois esquemas de rendas: a renda livre, no qual as partes podem
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chegar a um acordo sem um limite imposto ao valor da renda, mas

ndo sujeito a atualizagdes® e, o regime de renda condicionada, com o
seu valor determinado por um racio e uma férmula que tem em conta
o valor da habitacdo””. A renda condicionada podia ser atualizada
anualmente de acordo com um coeficiente publicado pelo governo
Contudo, este decreto manteve a suspensdo das avaliagdes fiscais para
fins de atualizacdo das rendas habitacionais”, embora tenha revogado

a legislagdo de 1974 que congelava as rendas.

Apesar da adogdo de legislagio que permitia a atualizagdo das rendas em
resultado de obras de manutencdo e reparacdo dos edificios, foi apenas
em 1985, com a publicagdo da chamada Lei das Rendas®’, que o congela-
mento das rendas terminou e se iniciou uma revisdo extraordindria para
aquelas anteriores a 1980%". Em 1986, criaram-se a renda condicionada

e os regulamentos relativos ao subsidio de renda®’, mas ainda havia
situacBes em que a «liberalizacdo» ndo teve qualquer efeito, como foi o
caso das rendas posteriores a 1980. Além disso, uma disposicdo bastante
curiosa relativa a esta transicdo entre esquemas permite a atualizacdo
anual das rendas, mas apenas a partir do sétimo ano, contado a partir do
final do ano em que o acordo foi celebrado®*. Na pratica, os contratos
assinados em 1984 ou 1985 sob o regime de renda livre, sé podiam iniciar

as atualizagbes anuais das rendas oito anos ap6s o seu inicio.

Com o Decreto-Lei n.° 321-B/90, de 15 de outubro, que publica o

RAU, é dado um novo impulso ao processo de liberalizagdo das rendas
habitacionais. Os contratos com prazo certo surgem com um prazo
minimo de cinco anos, sendo permitidos trés anos no caso de empresas
de gestdo e investimento imobilidrio, e fundos de investimento
imobilidrio. As rendas s3o atualizadas anualmente de acordo com coefi-

cientes publicados pelo governo.
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Apesar dos ajustes extraordinarios as rendas iniciados em 1986, e dos
novos acordos de prazo fixo criados em 1990, existe a tentativa de
realizar uma nova atualizacdo dos valores das rendas em 2006, com

a publicagdo do Novo Regime de Arrendamento Urbano (NRAU)®.
Este regime cria um complexo sistema de atualizagdo de rendas, que
obriga os senhorios a solicitarem uma avaliagdo fiscal do imével e do
seu estado de conservacdo e, em caso de resultados insatisfatérios,
impede qualquer aumento do valor da renda. Estabelece também que

o valor da renda ndo pode exceder 4% do valor do imével, e define

uma abordagem faseada as atualiza¢Ses das rendas, com intervalos que
podem atingir até 10 anos, dependendo dos respetivos rendimentos
dos arrendatdrios. A adesdo a este sistema foi fraca porque, além de sua
complexidade e avaliagGes fiscais obrigatdrias, também dependia do
estado de conservacdo dos imdveis e, como é de conhecimento comum,
os edificios em Portugal estavam muito degradados apds décadas sem
manutencdo adequada, deixando os proprietdrios descapitalizados inca-

pazes de realizar as obras que |hes permitiriam aumentar as rendas.

Foi nestas circunstancias, e ja no ambito do memorando da troika, que
foi publicada a Lei n.° 31/2012, de 14 de agosto: o impulso mais libe-
ralizador até a data em termos de arrendamento urbano em Portugal.
Esta lei estabelece um periodo de transicdo de cinco anos para todos
os contratos de arrendamento, com um sistema de protegdo para
pessoas com mais de 65 anos ou com uma incapacidade igual ou supe-
rior a 60%, durante o qual a renda é atualizada de acordo com os seus
rendimentos. Apds o periodo de transicdo, as rendas sdo atualizadas
até ao limite de 1/15 do valor do imdvel e é criado um subsidio de

renda para familias de baixos rendimentos.
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Apesar de, em 2016, ter sido iniciado um processo de reversio das
medidas de liberalizagdo de 2012, ndo existiam medidas em vigor para
causar um congelamento das rendas, apesar dos regulamentos impu-
tarem obrigagGes aos proprietdrios em termos de restituicdes de posse
ou compensagdo aos arrendatarios, no caso de obras ou rescisdes

de contratos. Também vale a pena mencionar a criagdo do programa
de arrendamento acessivel para a classe média, que serd analisado

de seguida, no dmbito dos regimes de rendas associados as politicas

publicas de habitacdo.

6.3.4. A duracio e a transferéncia de contratos

A duragdo dos contratos e as vérias formas e disposic¢Ses utilizadas para
prorrogé-los, através da sua renovagdo, transferéncia ou o direito a um
novo arrendamento, ndo podem ser separadas desta discussdo. Antes
de 1910, um arrendamento podia ter um prazo inferior a um més e, por
via de regra, ndo eram necessarios contratos escritos, e a renda podia
ser paga em qualquer dia do més. O Decreto de 1910 estabelece que os
contratos de arrendamento ndo podem ser feitos por menos de 30 dias,
a renda é paga mensalmente e os arrendamentos comegam sempre no
primeiro dia do mé&s®®. Prazos mais longos sdo estabelecidos para comu-
nicar a oposigdo as renovagdes de contrato: noventa dias para contratos
com prazo superior a um ano, cinquenta dias para contratos com prazos
entre 6 e 12 meses, 20 dias para contratos com prazos de 3 a 6 meses,

e 10 dias para contratos com prazos inferiores a 3 meses®’. Estes
padrdes mantém-se em 1919°°. A partir de 1917, a lei penaliza situa-
¢des onde senhorios e arrendatdrios acordaram rendas acima dos limites
estipulados, nestes casos reduzindo os contratos para sessenta dias de
forma a forcar o cumprimento dos novos limites legais®”. Dois anos

depois, a nova legislagdo estabelece que os contratos sdo renovados por
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um ano quando o seu prazo for igual ou superior a um ano, ou por um

prazo igual ao contrato quando for inferior a um ano

A partir de 1924, a transferéncia de um arrendamento devido a morte
de um arrendatdrio, que ja era possivel para conjuges, também se
tornou possivel para qualquer herdeiro que tivesse vivido com o arren-
datdrio por mais de seis meses®. Apesar dos esforcos realizados em
1928 para uma maior abertura a favor dos proprietarios®, mesmo
quando uma habitacdo ndo fosse para uso permanente, a partir de
1948 a transferéncia de um arrendamento devido 4 morte do arrenda-
tario passou a incorporar ascendentes e descendentes que partilharam
a habitacdo durante pelo menos um ano”, permitindo assim uma

segunda transferéncia de arrendamento

Com a publicagdo do Cédigo Civil de 1966, os contratos de arren-
damento para habitacdo comecaram a ter duragdo indefinida®, e s6
podiam ser rescindidos pelos senhorios quando uma habitacdo fosse
por eles exigida para fins de habitacdo, ou razdes de manutencio

ou construgdo importantes. Estas duas regras foram, no entanto,

suspensas em 1974 e 1975, logo apds a revolucio, e revogadas em 1977.

A regra para arrendamentos por prazo indeterminado sé deixou

de existir em 1990 com a introducdo do RAU. Contratos com prazo
certo”, embora automaticamente renovaveis no final do prazo por
mais trés anos, podiam ser rescindidos pelo proprietario com aviso

prévio de um ano

Em termos de transferéncias de arrendamentos, em esséncia, a lei do
arrendamento mantém o regime existente no que diz respeito a morte

do arrendatario, e inclui aqueles que viveram com o arrendatario por
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mais de cinco anos, em condi¢des semelhantes as de um cénjuge,
nos casos em que o arrendatdrio ndo era casado”®. No entanto, a lei de
1990 considera a possibilidade de excluir o direito de transferéncia se o

inquilino tiver outra habitagdo num local préximo

Com a publicagdo do NRAU em 2006, mantém-se o regime dos
contratos com prazo certo, mas surge um novo contorno, associado

a cessacdo do contrato de arrendamento para a demoligcdo ou reno-
vagdo significativa de edificios, regulamentado pelo Decreto-Lei

n.° 157/2006, de 8 de agosto. Esta consideracdo da aos proprietdrios
a possibilidade de rescindir contratos com uma antecedéncia minima
de cinco anos ou exige que procedam ao realojamento dos inquilinos,
ou a pagar uma indemnizagdo pelo montante correspondente a dois
anos de renda. Numa transferéncia de arrendamento, aqueles que
vivem em coabitagdo ndo conjugal com o arrendatario terdo igual-
dade de tratamento e preferéncia'®®. A reforma do NRAU, realizada
em 2012, introduz total flexibilidade quanto aos prazos dos novos
contratos de arrendamento’®, permitindo assim contratos com prazos
minimos previamente estabelecidos inferiores a cinco anos. S3o faci-
litados mecanismos para que o senhorio se oponha a renovacdo do
contrato e reduzem-se os respetivos prazos, que anteriormente eram
de trés anos'®?. O Decreto-Lei n.° 157/2006, de 8 de agosto, também
¢ alterado, facilitando as solicita¢des de demolicdo, remodelacio ou
grandes renovagdes, de forma a rescindir os contratos de arrenda-
mento. Em 2017, o prazo de cinco anos para transitar para o NRAU,
estabelecido em 2012, é prorrogado por mais trés anos, totalizando
assim oito anos'“?. Esta regra ¢ alterada novamente em 2020, com
uma nova extensdo de dois anos, introduzida quando o Orcamento do
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Estado de 2020"°* foi aprovado, aumentando o periodo de transicdo
do NRAU para 10 anos.

Em 2019, sdo introduzidas mais alteragdes no NRAU, designadamente,
um prazo minimo de pelo menos um ano para contratos de arrenda-
mento'?®. Além disso, os contratos com prazo certo sdo renovados por
pelo menos trés anos, mesmo que o prazo de renovagdo no contrato
seja mais curto e o proprietdrio esteja em oposi¢do'’®. Por outras pala-
vras, a lei exige que um contrato que termina em 2018, que tenha sido
renovado por mais um ano, esteja de facto sujeito a renovagdo por pelo
menos mais trés anos, caso o senhorio ndo comunique atempadamente
a intengdo de rescindir o contrato, levando a uma prorrogacéo de
quatro anos. No caso de contratos com prazo indeterminado, o cance-
lamento por parte do senhorio teria que ocorrer com pelo menos cinco
anos de antecedéncia’®’, enquanto que anteriormente, de acordo com
a Lei de 2012, a exigéncia era de dois anos. No entanto, as alteragdes
mais inesperadas beneficiam os arrendatarios abrangidos pelo regime
de transi¢do do NRAU que residem numa habitagdo ha mais de 15 anos
e tém 65 anos de idade ou mais, ou um grau de incapacidade igual ou
superior a 60%. Estes arrendatarios recebem um novo direito de arren-
damento vitalicio, uma vez que os senhorios ndo se podem opor a
renovagdo dos contratos'®, uma situagdo que também se aplica a casos
semelhantes de arrendatdrios que vivem sob contratos de arrenda-

mento com prazo certo hd mais de 20 anos

6.3.5. Processos de despejo

O despejo ¢, sem duvida, o elemento mais sensivel e controverso dos
regimes de arrendamento em qualquer sociedade, e o caso portugués
ndo é excecdo. Dada a grande complexidade legislativa e as inumeras
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alteragdes que ocorreram ao longo do ultimo século, ndo entraremos
tanto em detalhe como nos dois tépicos anteriores. O decreto de 1907,
que tinha liberalizado os procedimentos de despejo, foi revogado

em 1910 e varias regras foram introduzidas, clarificando o seu trata-
mento pelos tribunais e a forma como os arrendatarios se opuseram.
No entanto, o prazo para estes procedimentos era bastante limitado,

em alguns casos com um limite maximo de cinco dias

Em 1917, o despejo baseado na falta de conveniéncia da conti-
nuagdo do arrendamento para os senhorios também foi proibido,
independentemente do valor da renda*"". Houve algumas excegdes,
tais como manutengdes e reparacdes aprovadas pela cdmara muni-
cipal, danos resultantes da negligéncia dos arrendatarios, recusa em
aceitar aumentos de renda permitidos por lei e condutas que causam
incémodo ou perturbacdo aos vizinhos, incluindo «bater, arrastar
moveis e semelhantes» entre a uma e as nove da manhi. Algumas
destas regras, que ja vinham do Cédigo Civil de 1867, ainda estdo em
vigor. Hoje em dia, falar em colocar avisos nas janelas é como fazer
uma viagem a um passado distante. No entanto, durante a primeira
metade do século XX, a lei exigia que os arrendatdrios o fizessem em
casos de rescisdo do contrato de arrendamento ou despejo, de modo
a permitir visitas ao domicilio, muitas vezes em horarios predeter-
minados, como em dias Uteis, do meio-dia as 17 horas. A lei também
previa a entrada forcada na habitacdo no caso dos arrendatdrios ndo

cumprirem com a afixagdo dos avisos

A percegdo das repercussdes sociais resultantes dos despejos, e a total
incapacidade das autoridades publicas para lhes dar resposta, contri-
buiram para o surgimento de novas disposi¢des legais para proteger os
inquilinos nas décadas seguintes.
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No decreto de 1918, em casos de doenca grave comprovada do arren-
datdrio ou membro da familia, os despejos seriam suspensos até

que o arrendatdrio se recuperasse, embora a suspensdo ndo pudesse
exceder os dois meses'*?. Em contraste, no decreto de 1924, o despejo
¢ determinado para os casos em que o arrendatario ndo utiliza o
imével arrendado hd mais de um ano™“. Esta regra, ainda presente no
Cédigo Civil, ¢, no entanto, de dificil comprovagdo em juizo. Ao longo
das décadas seguintes, houve um esforgo para tornar o processo de
despejo mais expedito. Primeiro, com o Decreto n.” 22661, de 13 de
junho de 1933, e posteriormente com o Cédigo de Processo Civil

publicado em 1939

Em 1948, a Lei n.° 2030 suprime os prazos de caducidade das acdes
de despejo, definidos no decreto de 1924, simplificando e acelerando
os respetivos processos quando os arrendamentos expiram. Contudo,
existem ainda casos onde o despejo ndo pode ser realizado devido

a doenca ou auséncia resultante de deveres oficiais, como cargos

publicos ou militares, por até dois anos.

Este decreto mantém a disposicdo relativa aos recursos de sentencgas
de despejo no Tribunal de Recurso, mas proibe o recurso ao Supremo
Tribunal, mesmo quando o valor excede a sua esfera de autoridade,

revogando assim o decreto de 1925.

Com o Cédigo Civil de 1966, a restituicdo do imével arrendado sé
poderia ser reivindicada trés meses apds a verificagdo dos fatos que
determinaram o vencimento ou rescisdo do contrato de arrenda-
mento™'?, e nos casos de dentncia por agdo judicial, esta verificagdo
seria exigida com pelo menos seis meses de antecedéncia, e o despejo

s6 ocorreria trés meses apds a decisdo final
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Apds a revolucdo de 1974, os despejos resultantes da dentncia de
arrendamentos, para fins de demoli¢do ou para ocupacio pelos
proprietarios, foram suspensos com o Decreto-Lei n.° 155/75, de 25 de
marco, e decretos especificamente destinados as dreas urbanas do
Porto''?. E durante este periodo que ocorre o turbulento processo de
ocupacio ilegal de habitagdes devolutas, com duas tentativas de lega-
lizagdo em 1975 e 1977""°. As disposicGes legais acumuladas desde
1976 para proteger os direitos dos arrendatdrios perante um parque
habitacional cada vez mais degradado, e a pressdo exercida pelos
proprietdrios com recurso a mecanismos previstos na lei, tais como
demoligbes ou grandes obras, e até mesmo a reivindicagdo do imével
arrendado para a sua prépria habitacdo, criaram um «emaranhado» juri-
dico que, juntamente com a crescente ineficiéncia do sistema juridico,
levou ao adiamento das agSes de despejo nos tribunais, com alguns
casos a demorarem mais de 10 anos. Com a criacdo do Balcdo Nacional
do Arrendamento e o procedimento especial de despejo em 2012'%°,
ha uma melhoria no processo de despejo. Relatérios de janeiro de 2018
indicaram que os processos sé se tém prolongado em média entre trés
a quatro meses'*". Também em 2012, os senhorios foram autorizados a
proceder a rescisdo de contratos quando duas rendas se encontravam
em atraso’®®. Uma situacdo alterada pela Lei n.° 43/2017, de 14 de
junho, que restaura a regra que estava em vigor em 2006, considerando
um minimo de trés rendas. Além disso, em 2012, é incluida uma regra
que permite aos senhorios rescindir o contrato em caso de quatro
rendas vencidas, consecutivas ou ndo, no periodo de doze meses

Esta norma continua em vigor até hoje.

6.3.6. Rendas pagas antecipadamente
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A questdo do pagamento antecipado de rendas tem sofrido alteragdes
nas Ultimas décadas, com os legisladores a procurarem impor limites e os
proprietdrios a defenderem o seu aumento, uma vez que € a principal e
mais imediata forma de garantia para situagdes de atraso no pagamento
de rendas ou danos incorridos. Em 1910, era proibido antecipar as rendas
para além do montante correspondente a um més e, nesses casos, era
necessario realizar o pagamento no inicio do més correspondente

Esta regra foi alterada em 1919, permitindo o pagamento antecipado da
renda no primeiro dia Gtil do més anterior ao periodo correspondente’®,
e garantida por disposicdes legais, uma alteragdo mantida pelo Cédigo
Civil de 1966'*° e reforgcada em 1990 pelo artigo 14.° do Decreto-Lei

n.° 321-B/90, de 15 de outubro. Este decreto estabelece como crime de
especulacdo a exigéncia de depédsitos de renda por parte dos senhorios
que excedem o montante correspondente a um més de renda. Com o
NRAU, foram permitidos adiantamentos de até trés meses'*". Apesar
destas restrigSes legais impostas aos particulares, o Programa Renda
Segura, langado pela Cadmara Municipal de Lisboa em 2020, oferece até

36 meses de antecipacdo de rendas.

6.3.7. Multas por rendas em atraso

A primeira referé&ncia feita relativamente a rendas em atraso foi em
1924, declarando-se que os inquilinos podem evitar o despejo se o
pagamento de cinco vezes o valor das rendas em atraso for feito no
prazo de oito dias'®®. Em 1933, a penalidade é reduzida para trés vezes
o valor das rendas em divida'*®. Com a aprovagdo do Cédigo Civil em
1966, a penalidade é reduzida ainda mais para o dobro do valor das
rendas devidas'*®. Em 1977, os arrendatarios podiam simplesmente
depositar 50% do valor das rendas devidas'®, desde que o pagamento

fosse feito no prazo de oito dias, a fim de evitar o despejo. Em 2019,

Capa | Indice | Introdugdo | Capitulol | Capitulo2 | Capitulo 3 | Capitulo4 | Capitulo5 |

a penalidade é reduzida para 20% do valor das rendas em divida
A série de reducdes feitas em termos de indemnizacdo constituem um
movimento no sentido da sua crescente irrelevincia, o que pode pér

em causa a obrigacdo do pagamento atempado da renda.

6.3.8. Os instrumentos de apoio social do Estado

Para além das acGes de transferéncia e construcdo de bairros sociais,
iniciadas ha varias décadas, foi apenas em 1977 que o Estado criou os
seus primeiros mecanismos para a protecdo dos arrendatdrios despe-
jados e a compensagdo dos senhorios, nos casos em que o despejo
dos arrendatdrios ¢ adiado. O Instituto da Familia e Accdo Social é
responsavel pela gestdo destas situagdes, promovendo solugdes de
transferéncia para os arrendatérios, compensando os senhorios pelo
tempo que adiam os despejos, e criando um registo dos arrendatarios

que beneficiam destes apoios

Com a publicacdo da Lei do Arrendamento*®*, é criado um subsidio
de renda, regulamentado pelo Decreto-Lei n.° 68/86, de 27 de margo,
e destinado a arrendatarios cujas rendas tenham sofrido correcdes
extraordinarias ou tenham sido aumentadas devido a obras de conser-
vacdo ou melhorias realizadas pelo senhorio ou pelo municipio. Este

subsidio esteve em vigor entre 1987 e 2011.

Em 1990, o RAU atribuiu a responsabilidade e os meios para apoiar
os senhorios e os arrendatarios, em situaces onde ocorre o diferi-
mento do despejo habitacional, ao Instituto de Gestdo Financeira da

Seguranca Social, sistema ainda hoje em vigor.
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No dmbito das politicas de apoio a juventude, o Incentivo ao
Arrendamento Jovem (IAJ)*** foi criado em 1992 e funcionou até

2007, sendo depois substituido pelo Programa Porta 65 Jovem®*¢

,que
introduziu vdrias alterac@es, a tltima das quais em 2017. Inicialmente,
o programa destinava-se a jovens até aos 30 anos, um limite que depois

se estendeu aos 35 anos.

Tal como aconteceu com a Lei do Arrendamento, também é criado um

subsidio de renda’®”

com a publicagdo do NRAU em 2006, com o obje-
tivo de apoiar os mais necessitados, uma vez que alguns ficam sujeitos
a uma taxa de carga mais elevada, em relagdo aos seus rendimentos,
como resultado do aumento das rendas. No entanto, dada a fraca
adesdo dos senhorios as atualizacbes das rendas, este subsidio tem

menos efeito do que o implementado em 1986.

Com a reforma levada a cabo em 2012, previa-se a criagdo de um novo
apoio ao rendimento em substituicdo do anterior, através do Decreto-
-Lei n.° 156/2015, de 10 de agosto. Contudo, isto ndo ocorreu devido a

mudanga de governo no final de 2015.

No grafico seguinte é possivel observar a dimensio e a evolugdo
dos subsidios de renda entre 1987 e 2019. Note-se que, em 2008,
os valores dos subsidios do |A) e do Programa Porta 65 Jovem devem

ser adicionados.

Figura 80 Evolugio dos gastos em programas de subsidio de rendas
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6.3.9. O problema dos edificios devolutos

Um dos elementos que estd sempre presente na legislagdo do arrenda-
mento, bem como no discurso politico, é a questdo das habitacGes e

edificios devolutos.

O Decreto de 1914 criou um mecanismo que permite a qualquer
pessoa forcar o arrendamento de uma habitacdo devoluta, entre-
gando o valor da renda ao tribunal em nome do senhorio, mesmo que
o senhorio se tenha recusado a arrendd-10**%. As excec¢des incluiram

situagdes de imSveis que requerem trabalhos de reparacdo.
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Em 1919, esta obrigacdo ¢ alargada aos arrendatarios e subarrendata-
rios cujas habitacdes ndo sejam utilizadas, impondo ainda que o novo

valor da renda ndo pode exceder o do ultimo contrato

Este assunto sé é retomado apos a revolugdo de 1974, com os proprie-
tarios a serem obrigados a aceitar um arrendamento quando, entre
outras condicdes, o anterior tiver cessado ha mais de 120 dias

O valor da renda, no entanto, «resultaria do livre jogo da oferta e da

procura»

Com a Lei do Arrendamento, uma regra que aumenta o imposto
sobre imdveis é aprovada e aplicada a edificios ou partes de edificios
devolutos. Este valor resulta do calculo da renda em regime de renda

condicionada e é imputavel aos senhorios.

A questdo das habita¢Ges devolutas foi retomada no ano 2000, no que
diz respeito a execucdo de obras coercivas em edificios privados pelos
municipios, dando-lhes a possibilidade de manter a posse das habita-

¢Ses devolutas e arrenda-las sob o regime de renda condicionada, por

um periodo que podia variar entre trés e oito anos

Com a aprovagdo do Orcamento do Estado de 2005, é inserida uma
disposicdo que altera o artigo 112.° do Cédigo do IMI**?, permitindo
aos municipios aumentarem a taxa aplicavel a edificios urbanos que
estdo devolutos ha pelo menos um ano em até 30%. A auséncia de
contratos em curso com fornecedores de servicos publicos essenciais
ou faturagdo relacionada com o consumo de dgua, eletricidade, gas e

telecomunicagdes.

Com a publicagcdo do NRAU em 2006, esta alteracdo ao Cédigo do IMI
reflete-se na nova redacdo e, no caso de edificios urbanos que estéo
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devolutos ha mais de um ano, as respetivas taxas do imposto sdo dupli-
cadas™*. Simultaneamente, é criado um conceito fiscal para edificios
devolutos pelo Decreto-Lei n.° 159/2006, de 8 de agosto, nos termos

do qual sdo mantidos os sinais de desocupagdo previamente definidos.

Em 2008, as taxas do imposto sobre edificios devolutos ha mais de um

ano sdo duplicadas e, no caso de edificios em ruinas, triplicadas

Com a aprovacdo do Orcamento do Estado de 2012, estas taxas voltam

a aumentar, triplicando em ambos os casos

Em 2018, o governo abre uma excecdo para «<iméveis publicos ndo utili-
zados»'*’, legislando a seu favor para se proteger dos agravamentos

que aplica ao setor privado.

No ano seguinte, o aumento da taxa do imposto passa a abranger
partes desocupadas de edificios que ndo sdo constituidos por proprie-
dade horizontal, permitindo assim a sua aplicagdo parcial, o que até

entdo nio tinha sido legalmente possivel

Ainda em 2019, é acrescentado um artigo ao Cédigo do IMI no
contexto da criagdo das zonas de pressdo urbana, que aumenta a taxa
do imposto do IMI em seis vezes, e conduz a um aumento anual de
10%, para edificios e fracdes auténomas localizados nestas areas que
estdo devolutos ha mais de dois anos

| Conclusdo | Notas /151



6.4.1. Uma ampla variedade de regimes

Os chamados esquemas de renda «social» assumiram muitas formas
desde a sua primeira aplicagdo pratica em 1938, com o Programa das

Casas Desmontaveis

Importa ndo confundir o regime de habitacdo econémica, instituido em
1933"°" — que aproveitou a primeira politica de construgdo de bairros
sociais, langada em 1918 —, com os sistemas de habita¢do social para
arrendamento. Nestes regimes (que também n&o devem ser confun-
didos com a habitagdo acessivel), as habitagdes foram deixadas na posse
dos seus residentes apds um periodo de amortizagdo, durante o qual o
Estado desempenhou um papel que hoje pertence ao sistema bancirio.

Ao longo destas oito décadas, podem ser identificados trés tipos
de sistemas de arrendamento. O primeiro, de natureza caritativa

e analise casuistica, para o qual ndo existem diretrizes regulamen-
tares estabelecidas em decretos lei, e destinado a familias «pobres».
O segundo, com uma renda fixa ou condicionada, determinada de
acordo com os custos de construgdo — mas sempre abaixo dos
valores de mercado —, ou de acordo com a taxa de carga ou rendi-
mento familiar. E, o terceiro e Gltimo, um sistema de rendimento
social, com valores que variam de acordo com o rendimento e compo-
sicdo das familias. Entre estes sistemas, tanto o primeiro quanto o
ultimo permitem que as rendas aumentem ou diminuam, de acordo

com a alteracdo das situa¢des das familias.
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6.4.2. O sistema de rendimento «caritativo»

O Programa da Casas Desmontdveis, lancado em 1938 com a intengdo
inicial de transferir familias residentes nos bairros de barracas de
Lisboa (Bairro das Minhocas e Bairro da Bélgica), ndo inclui um
regime de rendas claramente definido. A ocupagdo das habita¢Ses
ocorre em regime de precariedade; a renda é fixada e recebida pela
Camara Municipal de Lisboa'**, podendo os moradores ser obrigados
a desocupar as mesmas no prazo de 30 dias, ou enfrentar uma agdo
de despejo administrativo. Este programa foi alargado ao Porto, em
19434, e ao realojamento da Alta de Coimbra, de modo a permitir a
construcdo da Universidade de Coimbra, entre 1945 e 1949

Seguiu-se o programa habitacional para familias carenciadas — que vé
a sua execugdo estendida aos drgdos administrativos e as Misericérdias,
estabelecendo o seguinte no seu predmbulo: «a implementacdo de
rendas mensais muito baixas — algumas duzias de escudos — dentro
dos limites que sdo vidveis para aqueles a quem se destinamy. As habi-
tacdes sdo atribuidas com base na precariedade e as rendas fixadas, em
cada caso, com a aprovacdo do Ministro das Finangas, ndo sé tendo

em conta as condicdes locais, mas também os rendimentos dos resi-
dentes'*®. As habitac¢des sdo principalmente «atribuidas a familias
carenciadas deslocadas como resultado de demoli¢cdes de casas devido

a acBes de urbanizagdo ou outras de interesse publico».

Através do Decreto-Lei n.° 35106, de 6 de novembro de 1945, que
regula o regime de atribuigdo, ocupagdo e transmissdo dos direitos e
obrigagdes dos residentes, bem como os fundamentos para o despejo

habitacional, fica claro que a decisdo de fixacdo das rendas é da
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responsabilidade do Ministro das Finangas, que deve ter em conta as

«condicdes locais e a situacdo dos residentes».

Existe, portanto, um processo de tomada de decisdo centralizado e
casuistico, de natureza discriciondria, que esta em total contraste com
o que ocorre como resultado do Programa das Casas Econdémicas,
criado em 1933.

O programa teve um impacto significativo com o envolvimento de uma
ampla variedade de entidades, incluindo o Patriménio dos Pobres e as

Casas de Pescadores)

No entanto, ja em 1940, e porque nido existia enquadramento legal
para este regime, o Municipio do Porto solicitou ao governo nacional
que aplicasse o decreto das casas desmontdveis ao projeto imobilidrio
que estava a ser desenvolvido na Rua Duque de Saldanha. A autori-
zacdo foi atribuida pelo Decreto-Lei n.° 30750, de 13 de setembro

de 1940, na condicdo de ser submetido a aprovagdo do governo um
regulamento especial para o efeito; revelando que, na auséncia desta
autorizagdo, a Camara Municipal teria de aplicar as leis gerais do arren-
damento urbano. Esta situagdo repete-se em 1957, quando o governo
publica uma nova legislagdo'*®, onde se assume que existem muitas
habitagdes «construidas por iniciativa de associagcdes ou instituicdes
de assisténcia social», e destinadas a habitacdo de familias carenciadas,
razdo pela qual «se entendeu que a ocupagdo destas habitagGes seria

retirada da legislacdo geral sobre o arrendamentos.
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6.4.3. Esquemas de renda fixa ou condicionada

Neste tipo de rendas, sio comummente identificados quatro regimes:

6.4.3.1. Habitacdo acessivel

O regime de habitacdo acessivel criado em 19457, que dura até a
criagdo do Fundo de Fomento da Habitagdo (FFH) em 1969, envolve
uma série de entidades, desde autarquias, cooperativas e empresas as
Casas do Povo, a partir de 1958'°°. Este aplica-se também a habitacdo
para autoridades de servico publico, como as Forcas Armadas, a PSP
(Policia de Seguranca Publica) e a GNR (Guarda Nacional Republicana).
Em 1945, as rendas basicas sob este regime variam entre 300 e

500 escudos, para casas individuais, e entre 240 e 400 escudos, para
apartamentos. A renda base é a renda maxima que pode ser aplicada,
e a sua atualizagdo depende de autorizagdo governamental, tendo em
conta o aumento da construcdo ou do custo de vida. Os contratos sdo
celebrados pelo periodo de um ano e s3o renovaveis. O seu incumpri-
mento esta sujeito a despejo administrativo, designadamente em caso

de atraso no pagamento de trés rendas.

Apenas as familias registadas como parceiras em organismos reguladores
tém acesso a habitacGes acessiveis, desde que o seu rendimento ndo
exceda um montante equivalente a seis vezes a renda atribuida. Caso,
durante o arrendamento, o rendimento total da familia venha exceder
este montante em 20%, a mesma tera de abandonar a habitagdo no prazo
de seis meses ou enfrentar uma agdo de despejo. O arrendatério deve

fornecer prova anual do rendimento da sua familia.
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6.4.3.2. Habitagdo de renda limitada

O programa de construgdo de habitagdes com renda limitada foi
langado em 1947'“* e concebido para incentivar a promocio de
«edificios para investimento» no setor privado. Estes «edificios para
investimento» exigem que seja previamente fixado um valor maximo
de renda para cada habitacdo em troca do acesso a terrenos mais
baratos e da isengdo de vdrios impostos, taxas, emolumentos, licengas

e também do imposto sobre iméveis durante 12 anos.

A fixacdo do valor da renda visa contrariar os processos especula-
tivos existentes e é acompanhada de vérias medidas para combater o
aumento de custos em materiais de construcdo e reduzir as isencdes

fiscais para promogdes de rendas livres.

Em 1958'°?, o programa foi prorrogado por mais 10 anos, acom-
panhado por medidas de incentivo a promogdo deste tipo de
arrendamento, em detrimento do arrendamento gratuito. Os arren-
datdrios sdo autorizados a adquirir as casas que habitam, sendo
determinado que os municipios dardo prioridade a estas promogdes,

em hastas publicas para venda de terrenos

A partir de 1974'%* e até a extingdo deste regime de arrendamento,

¢ estabelecida a existéncia de uma tnica categoria habitacional, sendo
a distingdo feita por tipologia. Anualmente, o governo publica uma
portaria com a atualizagdo dos critérios aplicaveis para estabelecer o
limite dos valores das rendas, tendo em conta quer as tipologias, quer
as areas das habitagdes. Em 1977'%°, esta decisdo ¢ descentralizada para

o . N
os municipios que prestam servicos de habitacdo.
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6.4.3.3. O regime de renda condicionada

Este regime de renda teve inicio em 1981'“?, e foi a primeira tenta-
tiva de reabrir o mercado de arrendamento a novos contratos, apds

os congelamentos de rendas levados a cabo em 1948 e 1974. Neste
regime, a renda baseia-se no valor das habitagdes e, ao contrario

da renda livre, que tinha sido entdo relangada, o seu valor ¢ atuali-
zado anualmente. Assim, a sua intencdo € atrair os senhorios para um
sistema de arrendamento ndo especulativo que beneficie da isengdo do
imposto sobre iméveis durante os primeiros cinco anos. Com a publi-
cacdo da Lei Arrendamento em 1985, a renda condicionada torna-se
obrigatdria para habitagdes construidas pelo Estado e vendidas aos
seus respetivos residentes, bem como para aquelas cuja construgdo é
financiada pelo Estado, tais como cooperativas, contratos de desen-
volvimento habitacional e associaces de moradores. Estabelece-se
ainda que, quando existe o direito a um novo arrendamento, é aplicada
uma renda condicionada’®’, o que representa, até a data, um aumento
dos valores das rendas anteriormente congeladas. Estas regras sdo
mantidas no RAU de 1990'°%, que estende a sua aplicagdo aos casos de
transfer@ncia por morte e, também, como penalidade para contratos
de arrendamento ndo reduzidos a escrito'“?. Este regime de rendas
teve pouco impacto uma vez que ndo houve fiscalizacdes para garantir
a aplicagdo das obrigagdes determinadas por lei. Ndo era obrigatdrio

o registo de qualquer carga relacionada com o arrendamento condi-
cionado, as suas férmulas eram complexas e faltavam processos de

avaliagdo fiscal, que muitas vezes eram excessivamente morosos.

Desde 1990, estdo previstas alteracdes a este regime, em funcdo da
publicagdo do Cédigo de AvaliagGes, que sé teve lugar em 2003, com

a publicagdo do Cédigo do IMI. Finalmente, em 2014'°, a alteragdo
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é feita com o regime a ser utilizado para determinar o valor maximo

da renda no regime de arrendamento apoiado, bem como o valor dos
arrendamentos no Mercado de Arrendamento Social, que envolveu
alguns milhares de unidades habitacionais pertencentes ao Instituto da

Habitacdo e da Reabilitagdo Urbana (IHRU) e aos vérios bancos.

6.4.3.4. O regime de renda acessivel

Em 2019, o governo langa o programa de arrendamento acessivel™,
que tem algumas semelhangas com o regime de rendas limitadas. O seu
principal objetivo consiste em motivar os senhorios a arrendar habita-
¢Oes por valores cerca de 20% abaixo do valor de mercado praticado,
com base na mediana das rendas calculada pelo INE*". Os contratos
de arrendamento continuariam a ter um prazo minimo de cinco anos,

e nove meses para arrendamentos estudantis.

6.4.4. Esquemas sociais, de apoio e de apoio a renda

Em 1977, e no ambito da regulamentacido da Lei da Terra, é publi-
cada a primeira portaria a instituir o regime de rendimento social

em Portugal*”®. Este regime introduz um sistema que ainda estd em uso
ao dia de hoje, estabelecendo que o valor da renda deve ser calculado
de acordo com o rendimento e composi¢do das familias. Este esquema
estabelece uma renda minima de 400 escudos e uma renda méxima

— correspondente a chamada renda técnica®™ — que é aplicada a
todas as familias com rendimentos superiores a trés vezes o saldrio
minimo nacional (SMN), sendo que o resto da familia paga uma renda
social — chamada prestacdo de renda individual. A diferenca entre
renda social e renda técnica é considerada como um subsidio sob a
forma de subvencdo e, apesar da terminologia, nunca foi devidamente
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regulamentada ou contabilizada. As familias devem apresentar prova
da sua composicdo e rendimentos para efeitos de atualizagdo da renda,
numa base anual. O regime de renda social é revisto em 1983""°mas
mantém as regras e normas anteriores. Apesar da inflagdo elevada,

e de terem decorrido seis anos desde a primeira portaria, a renda
minima mantém-se nos 400 escudos. O limiar para o pagamento da
renda técnica permanece o mesmo, e apesar da intengdo anunciada
de explicar o valor dos apoios ao rendimento concedidos em termos
de redugdes das rendas, para uma compreensdo mais clara do esforco
do Estado, isto ndo aconteceu. E também introduzida uma disposicdo
que permite a todos os arrendatdrios com rendas vencidas a possibi-
lidade de pagamento sem as multas de 50% estabelecidas por lei

No entanto, a medida tem resultados fracos, dado que os problemas

com a cobranga de rendas ndo pagas ainda persistem.

Quando o Programa Especial de Realojamento foi lancado em 1993,
o regime de renda apoiada'’’, que substituiu o regime de renda social,
e foi estabelecido desde 1990, foi também publicado.

Existem varias quest&es a analisar: a padronizacdo dos vérios regimes
de renda social existentes, alguns dos quais se originaram na década

de 1940; a criacdo de um mecanismo de atualizacdo da renda médxima
(técnica), suspensa desde 1977 e dessincronizada com os custos de
construcdo e os rendimento das familias com maiores recursos; a atua-
lizagdo anual e automética do valor da renda; o fim do subsidio de
renda ambiguo que nunca tinha sido contabilizado; a criagcdo de um
sistema progressivo de taxas de carga sobre o rendimento, dependendo
do rendimento das familias e da indexacdo da renda minima ao salério

minimo nacional.
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O sistema de renda social é retomado, em termos das suas principais
varidveis, de modo a acompanhar a variagdo dos aumentos de acordo
com o saldrio minimo nacional, rendimento e custos de construcio,
sem perder a sua caracteristica original de evoluir de acordo com o

rendimento e dimens3o das familias.

Estas alteracGes, apesar de terem sido aplicadas com sucesso a habi-
tagSes construidas ap6s 1993, ndo funcionaram para habitacdes mais
antigas, devido a grandes diferencas entre as rendas atuais e as rendas
novas, resultantes do aumento do rendimento dos seus arrendatdrios.
Em muitos casos, ndo houve atualizacbes de renda durante 40 anos

e as familias com rendimentos superiores a dois mil euros por més

pagavam uma renda inferior a trés euros!

Para corrigir estas questdes, foi criado em 2014 o regime do arrenda-

mento apoiado’”®

, procurando-se evoluir de um «regime de rendax para
um «regime de arrendamentoy, cobrindo todas as situages de natureza
social abrangidas pelos antigos sistemas, alguns dos quais eram incom-
pativeis com o decreto de 1993. O regime de atribuigdo foi integrado no
sistema de gestdo, conferindo-lhe um dmbito nacional vinculativo para
todas as entidades e criando um sistema de progressividade no valor das

rendas, para as familias com rendimentos mais elevados.

Manteve-se o sistema de célculo das rendas, considerando o
rendimento das familias e a possibilidade de alteragdes, tal como ante-
riormente. No entanto, é introduzida uma alteracdo fundamental no
que diz respeito aos poderes de despejo administrativo, com as enti-
dades de gestdo do parque habitacional a possuirem autoridade para
intervir com o intuito de reduzir as rendas devidas e as ocupagées

ilegais, que aumentaram de forma preocupante.

Este regime ¢ alterado poucos meses apds o inicio da legislatura

seguinte'™

, com a revogagdo de inovagdes que alargavam os poderes
das entidades gestoras, eliminando de imediato o processo de despejo
administrativo. A limitacdo da atualizacdo das rendas é introduzida nos
casos em que os arrendatdrios invocam necessidades de manutengdo
nos imdveis; o aumento progressivo nas rendas de familias com rendi-
mentos mais elevados é removido e o 4mbito nacional da lei é abolido,

permitindo que cada municipio aprove seu préprio regulamento.

De acordo com o dltimo Inquérito a Caracterizagdo da Habitagdo
Social (ICHS), realizado pelo INE, e referente a 2015'%°, o valor acumu-
lado das rendas devidas ja tinha atingido os 80 milhdes de euros.
Estimou-se ainda que, até ao final de 2019, este montante ultrapassaria
os 100 milh&es de euros. Existem muitas situacGes em que os arrenda-

tarios se recusam a pagar a renda que a lei exige.

6.5. E possivel regulamentar a oferta habitacional
através de acdo legislativa?

No intervalo de 50 anos entre 1960 e 2011, o peso das habitacGes
arrendadas caiu de 48% para 19,9% do parque habitacional de residén-
cias habituais e de 44,4% para 13,6% do total de habitacdes classicas.
Os dltimos nimeros disponiveis de 2019 indicam que este declinio

continuou apds 2011.

As medidas legislativas aprovadas e aplicadas ao campo do arrenda-
mento desde 1910, e a promogdo do direito a habitacdo, geralmente
em circunstancias de crise, tiveram efeitos perversos que reduziram
drasticamente a oferta e afastaram o investimento deste segmento.

Consequentemente, desenvolve-se uma cultura de imobilidade e «casa
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para a vida», bem como um confronto maniqueista entre proprietdrios
e arrendatadrios, e a habitagdo permanente deixa de ser uma prioridade
nos orgamentos e poupancas das familias com recursos, que vivem em

habitagées com rendas congeladas ou habitacdo social.

Os censos indicam que o declinio das habitagdes arrendadas ocorre
quando o parque habitacional mais do que duplicou. O arrendamento

torna-se a ovelha negra do mercado imobilidrio em Portugal.

Além das alteragdes legislativas hd também momentos quase caricatu-
rais, como é o caso da proibicdo de atividades de mediacdo imobiliaria
em matéria de arrendamento, decretada em 1919'%; a ideia lancada
em outubro de 2016 — que ndo teve correspondéncia na letra da

lei — de «criar um subsidio para os senhorios pobres com contratos
de arrendamento» antigos; ou, ainda, a passagem do predmbulo do
decreto de 1947 que criou o programa para a construgdo de habi-
tacdo de renda limitada'®*: «(...) Nesta ordem de ideias, talvez a medida
radical de proibir expressamente a construcdo de edificios de renda
livre deva ser adotada agora, levando a respetiva indUstria a concentrar
todos os seus recursos na construgdo de habitagdo acessivel (..), mas,
como se reconhece que o problema requer um estudo mais aprofun-
dado, de modo a coordenar os seus multiplos aspetos, a medida ndo se

encontra, de momento, num caminho tdo radical. (..)».

Este texto é publicado dois meses antes do antncio do Plano Marshall

para a reconstrugdo da Europa, ao qual Portugal, como se sabe, aderiu.

Quando revisitamos as medidas que pretendem obrigar os proprie-
tarios a colocar casas e edificios devolutos a uso, especialmente nas

ultimas duas décadas, o que encontramos é uma escalada fiscal onde,
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ano apos ano, as taxas de imposto aumentam, sem quaisquer resul-

tados praticos.

Ao contrério do que acontece na maioria dos paises da Europa
Ocidental, Portugal ndo ganhou «musculo» orcamental para desenvolver
uma politica de promogdo da habitacdo e construir um parque habi-
tacional publico significativo, capaz de auxiliar familias com maiores
dificuldades no acesso a habitacdo. N3o o fez durante a ditadura do
Estado Novo, nem em democracia, ap6s a revolucdo de Abril de 1974.
Hoje, este parque habitacional é composto por cerca de 120 mil habita-

cOes, que representam apenas 2% do nimero total de habitacGes.

O problema surge como consequéncia desta incapacidade. Com o
congelamento de rendas e a perpetuacdo de contratos de arren-
damento, o estado empurra as suas responsabilidades sociais e
constitucionais relativas a habitacdo social para o setor privado.

Os senhorios, cada vez mais descapitalizados e em posse de edificios
progressivamente degradados, enfrentam um mercado imobilidrio que

prospera em todos os segmentos, exceto no arrendamento.
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Figura 81 indice de rendas residenciais (2011=100)
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Fonte: Confidencial Imobilidrio

6.5.1. O incentivo para habitacées ocupadas pelo proprietirio

As iniciativas privadas ja abandonaram o leasing e canalizaram os seus
esforgos para iniciativas mais seguras e lucrativas ha muito tempo.

As autoridade publicas, que sdo incapazes de encarar as controvér-

sias e enfrentar os custos politicos que resultariam da liberalizagdo do
arrendamento urbano, encontraram uma solucdo no crédito subvencio-
nado, no financiamento de novas construgdes e na expansdo urbana,

e no incentivo as familias para comprar casa. Note-se que o mesmo
decreto que é responsavel pelo congelamento das rendas nas cidades
de Lisboa e do Porto em 1948, tem uma disposicdo que exige que o
governo estabeleca o sistema de propriedade por pisos ou propriedade
horizontal no prazo de 180 dias'®. Este é um dos grandes impulsiona-
dores das politicas de promogdo da habitacdo prépria, que se tornam

dominantes no final do século xx. Até entdo, o chamado imdvel por

pisos, de que trata o pequeno artigo 2335 do Cdédigo Civil de 1867, era
raramente aplicado. E em 1986, ano em que a Lei do Arrendamento é
regulamentada, que o crédito subvencionado para a aquisi¢do de habi-
tagdo prépria'®, criado em 1976'%, é relancado com grande sucesso.
O estudo publicado pelo IHRU, em 2015, sobre o esforco orcamental
do Estado para fornecer subsidios durante os 25 anos entre 1987 e
2011, é um quadro fiel do periodo de maior exceléncia em termos de
politicas e investimento publico na drea da habitacdo, onde o arren-
damento reflete um reduzido impacto, como pode ser observado no

grafico seguinte.

Figura 82 Esforgos estatais para a habitacdo 1987-2011

€29,2M;0,3% €193,9 M; 2,0% | ] Antigos programas
de promogao direta

do IGAPHE

€1.353,4 M; 14,1%
B Programas de realojamento

€166,5 M; 1,7% [ Programas de reabilitagio
€13,8M;0,1% de edificios

] Pr0§ramas de contratos
de desenvolvimento

| €803,9 M; 8,4% habitacional
Incentivos ao arrendamento

Subsidios a taxas de juro
do crédito & habitacdo

Subvencdes a habitacdo
da Seguranga Social

/

€7.046,7 M; 73,3%
Fonte: IHRU
A maior parte pertence a bonificagdes de juros nos créditos a habi-

tagdo e aquisi¢des de habitagdo prépria permanente (73,3%),

seguindo-se os programas de realojamento (14,1%). As iniciativas
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de apoio ao arrendamento tém uma representacdo menor (8,7%).

O mais capacitado, o Incentivo ao Arrendamento Jovem (IAJ), apre-
senta resultados significativos em 2006, com 63,2 milhdes de euros em
subvencgdes a fundo perdido. Contudo, é em 2001 que o maior niimero
de contratos de arrendamento é subvencionado, totalizando 24 676'¢,
ou seja, apenas 3,3% dos 740 425 arrendamentos existentes em
Portugal nesse ano'®”. O resultado destas politicas é a inversdo do peso
entre a habitagdo arrendada e a habitagdo ocupada pelo proprietério,
com esta Ultima a tornar-se dominante e a deter quase trés quartos das

habitacdes de residéncia habitual.

6.5.2. E mais barato comprar ou alugar uma casa?

Quando as taxas de juros comecaram a cair, é criada a percegdo de

que é mais favordvel comprar uma casa do que alugé-la, uma vez que

a concessdo de empréstimos hipotecarios tem valores semelhantes ou
inferiores em comparacdo ao valor das rendas, mesmo apés o fim dos
empréstimos subvencionados em 2002. As séries de rendimentos habita-
cionais preparadas pela Confidencial Imobilidrio na Gltima década'®®, que
resultam da comparacdo dos precos de transagdo com as rendas ao abrigo
de novos contratos, apresentam taxas que variam em média entre 4,1% e
5,3% nas cidades de Lisboa e do Porto, nos ultimos dois anos, revelando
uma perspetiva mais favoravel na compra do que no arrendamento.

Existem, no entanto, trés fatores no que diz respeito as obrigagdes rela-
cionadas com iméveis que foram negligenciados. O primeiro resulta de
impostos e taxas sobre ativos, em particular o IMI. O segundo corres-
ponde aos encargos com seguros. Em Portugal, o seguro contra incéndios
s6 é obrigatério para a propriedade horizontal, quando a legislagdo ja

deveria ter tornado obrigatdrio o seguro multirriscos para edificios
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coletivos e o seguro contra incéndios para edificios unifamiliares.

O terceiro inclui despesas associadas a condominios, relativas a conser-
vagdo e manutencdo futura de edificios. E anacrénico que, apds 26 anos,
a lei ainda estabeleca a regra de manter pelo menos 10% da taxa mensal
relativa a avaliagdo do condominio como fundo de reserva para a manu-
tencdo futura do edificio'®?, quando estas poupancas podem representar
menos de mil euros apés um periodo de 10 anos, o que é claramente insu-

ficiente para cobrir a manutengio geral de qualquer edificio.

Se as devidas alteracdes legais para tornar o conjunto de obrigacSes do
proprietario ou coproprietdrio consistente com uma avaliacdo de todos
os custos forem efetuadas, as diferencas identificadas hoje nos rendi-

mentos de habitacdo serdo reduzidas ou mesmo revertidas.

O que resta do mercado de arrendamento em Portugal estd profun-
damente segmentado, ainda mais do que o mercado de trabalho.
Esta segmentagdo tem origem nos trés regimes de arrendamento em
vigor — subvencionado, acessivel e livre — causando uma grande

disparidade na forma como as familias sdo tratadas em termos de:

« Regras de acesso a habitacio;

« Duragdo dos contratos de arrendamento;

« Tratamento excecional resultante da condicdo socioeconémica da
familia e da idade ou incapacidade de qualquer um dos seus membros;

« Sistemas que determinam o valor das rendas.

No que diz respeito as regras de acesso a habitagdo, verifica-se que, no
caso do arrendamento subvencionado, ndo existe um limite minimo ou

méaximo de rendimento das familias para aceder a uma casa, a menos

| Conclusdo | Notas /159



que a familia seja proveniente do Programa 1.° Direito, que, em regra,
exclui familias com um rendimento médio mensal per capita 1,5 vezes
acima do valor do Indexante dos Apoios Sociais (IAS)*°°. Agora, no que
diz respeito as rendas acessiveis, é necessario que o rendimento médio
mensal da familia seja compativel com uma taxa de carga entre 15% a
35% do valor da renda.

Quanto a duracdo dos contratos, o arrendamento subsidiado fornece
contratos vitalicios, na pratica, enquanto a renda acessivel fornece
contratos com prazo certo e uma duragdo minima de cinco anos.

No caso dos arrendamentos livres, embora a regra aponte para
contratos com prazo certo, em 2019 sao feitas alteragdes legais para
tornar alguns deles vitalicios: no caso de arrendatérios que estdo no
contrato de arrendamento hd mais de 15 anos e tém mais de 65 anos,
bem como aqueles com contratos com prazo certo que duram ha
mais de 20 anos. Por outro lado, tanto para o arrendamento subsi-
diado como para os processos de transicdo no contexto do NRAU em
matéria de arrendamentos livres, sdo criados mecanismos para proteger
as familias, tendo em conta o rendimento, a idade e as situacdes de
incapacidade, condices que ndo sdo incluidas na renda acessivel, nem
no arrendamento livre em geral. A maior disparidade, no entanto,

é registada no valor das rendas. No arrendamento subsidiado, o rendi-
mento é calculado de acordo com a composicdo e o rendimento da
familia, o que ndo ocorre nos outros esquemas. Porém, como o arren-
damento subsidiado estabelece um rendimento maximo para cada
habitacdo, independentemente do rendimento da familia, existem
muitas familias com rendimentos elevados sob este regime que pagam
muito menos em comparagao a valores mais baixos promovidos pela

renda acessivel, que sdo frequentemente suportados por familias que
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beneficiam de um terco do rendimento. Por exemplo, pode haver uma
familia com um rendimento mensal de cinco mil euros que beneficia

de um arrendamento subsidiado e paga uma renda de duzentos euros,
enquanto outra, sob o regime de renda acessivel, tem um rendimento

de mil e oitocentos euros e paga uma renda de seiscentos euros.

Alguns programas beneficiam de apoio publico, pelo que, em muitas
destas situacdes, paradoxalmente, duas familias iguais com rendimentos
iguais, em habita¢des idénticas dentro do mesmo edificio, por vezes

até no mesmo piso, pagam rendas muito diferentes, porque estdo sob
regimes de renda diferentes. Numa nota ainda mais grave, por vezes
acontece as familias com rendimentos mais baixos pagarem rendas
significativamente mais elevadas. E, tal como acontece no mercado de
trabalho, para os mais jovens, embora exista uma maior dificuldade no
acesso a habitagdo e uma maior inseguranca na duragdo dos contratos de
arrendamento, as rendas tém um valor mais elevado. Em suma, a inter-
comunicagdo e a harmonizagdo entre os esquemas de apoio publico ndo
s6 sdo inexistentes, mas cada um determina de forma diferente o apoio
e os beneficios a serem fornecidos, tendo em conta o rendimento como
denominador comum. Além disso, o regime de arrendamento subven-
cionado ndo tem interagdo com a seguranca social, pelo que muitas
vezes os beneficidrios de subsidios e apoios do Estado social — pensdes,
apoio social, satide e educagdo — ndo pagam a renda das habitagdes que

arrendam, sem sofrerem quaisquer penaliza¢cdes por incumprimento.

O problema do arrendamento urbano em Portugal ndo é conjuntural.
N3o é o resultado da reforma de 2012, nem do aumento da oferta

turistica que ocorreu nos tltimos anos. A questdo ¢ estrutural e tem
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origem em vdrios estrangulamentos que ndo podem ser escamoteados.
Desde o inicio, o Estado foi incapaz de criar respostas adequadas a
escassez de habitagdo. Em seguida, a cultura da «casa para a vidax», que
se enraizou e se tornou um anacronismo, dada a evolucdo do mercado
de trabalho e as novas exigéncias de mobilidade. Por fim, os precon-
ceitos ideoldgicos, que criaram demasiados mal-entendidos e conflitos
entre o direito a habitacdo e o direito a propriedade, e sdo hoje a prin-
cipal causa da perda de confianga dos investidores nas instituigdes
politicas, e da enorme perda de reputagdo que o mercado de arrenda-
mento tem sofrido com a sucessdo de avancos legislativos realizados
por essas mesmas institui¢cdes. Na pratica, e de forma perversa, as poli-
ticas publicas e as medidas legislativas tém promovido e subsidiado a
desigualdade. Simultaneamente, o Estado foi — e ainda é — incapaz
de satisfazer a procura, contribuiu para a contragio da oferta e

descartou as suas responsabilidades sociais para com o setor privado.

Em suma, o arrendamento urbano continua a definhar e encontra-se

num beco sem saida.

O presente estudo ¢ realizado na véspera do inicio do censo de 2021,
o que revelara, em todas as dimensdes, as alteraces ocorridas ao

longo da dltima década. Apds este censo, sera util obter informagdes
completas sobre a evolugdo do parque habitacional e do mercado de

arrendamento, pelo menos anualmente.

Isto permitird uma monitorizagdo da realidade existente, e uma
avaliagdo atempada e préxima das politicas publicas e dos inves-

timentos realizados, o que ainda ndo aconteceu até ao momento.
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Sera também relevante a realizagdo de um estudo aprofundado dos
resultados do préximo censo relativo a habitagdes devolutas, que
permitird produzir um inventario da sua localizagdo, idade, estado de
conservacio, viabilidade de utilizagdo e situacdo do respetivo imdvel.
O recenseamento de 2011 quantificou 735 mil habitagées cldssicas
devolutas, equivalentes a 12,5% de todas as habitagdes convencionais.
No entanto, parte destas habitagdes ou estdo em territérios despo-
voados, ou sdo apenas um monte de pedras abandonadas, ou fazem
parte de herancas indivisas cujos beneficidrios ndo lhes atribuem qual-
quer valor, isentando-se da tarefa de dividir as propriedades face aos
labirintos burocraticos que terdo de enfrentar. Deste modo, é impor-

tante perceber quais as habitaces devolutas que sdo habitaveis.

E também importante ter conhecimento, em detalhe e frequéncia,
dos dados relativos a gestdo da habitagdo publica ou social e do setor
tercidrio, além da componente de apoio a habitagdo integrada nos

subsidios concedidos pela seguranca social.

Por fim, uma vez que a Autoridade Tributaria e Aduaneira (AT) tem um
enorme e Unico repositdrio de dados relativos a iméveis e arrendamento,
fard sentido ir mais longe na disponibilizacdo destas informagdes, espe-
cialmente para o INE, em vez de assistir a sua divulgacio cirdrgica e
esporadica nos meios de comunicagdo, o que invariavelmente levanta

suspeitas sobre os propdsitos politicos da sua gestdo.
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Conclusao

As contribuic8es deste livro fornecem andlises esclarecedoras sobre

o mercado imobilidrio em Portugal, tanto em termos de pregos das
casas como de arrendamentos, até ao inicio de 2020. Os estudos apre-
sentados analisam o mercado imobilidrio a partir de uma perspetiva
agregada a nivel nacional, bem como a partir de uma perspetiva mais

desagregada ao nivel do municipio e da freguesia.

Os resultados do capitulo 1 revelam que o mercado imobiliario
contribui para um quinto do PIB portugués, e que os seus ciclos tém
estado fortemente correlacionados com os ciclos econémicos em
Portugal nas ultimas duas décadas. A habitagdo é um ativo relevante
no balango financeira das familias portuguesas, que apresenta uma
composicdo semelhante a da média da Unido Europeia, especialmente
em 2017. No entanto, existe uma grande variagdo entre paises euro-
peus, e Portugal pertence a um grupo onde uma elevada percentagem
de familias ndo possui ativos liquidos, estando por isso mais vulneravel

aos choques agregados.

A analise da sincronizacdo dos precos de habitacdo no capitulo 3, entre
Portugal e outros onze Estados-membros da Unido Europeia (Bélgica,
Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Irlanda, Itdlia, Paises Baixos,
Espanha, Suécia e Reino Unido), abrange o periodo de 1988-2019,

e revela dois ciclos primarios no indice de Precos de Habitacdo para
Portugal, um com uma duragdo de cerca de nove anos e outro com
uma duragdo de aproximadamente 14 anos; estes dois ciclos percorrem
quase toda a amostra e sobrepdem-se. E também identificado um ciclo

mais curto, de cerca de quatro anos, correspondente a crise financeira

internacional, e a subsequente crise da divida soberana (2008-2012).

A analise mostra que o mercado imobiliario britdnico é o mais sincroni-
zado com o portugués. Seguindo-se Itédlia, Espanha e Franca. Uma analise
mais detalhada revelou que Espanha é o pais com o qual Portugal tem as
maiores regides de coeréncia estatisticamente significativa. Até o inicio
dos anos 2000, existe uma regido de alta coeréncia entre as frequéncias
de 4 e 8 anos; depois disso, sdo detetadas coeréncias proeminentes nas
frequéncias mais altas e mais baixas. Além disso, apura-se que Espanha

apresenta um avanco e Portugal se encontra desfasado.
Foi também observada sincronicidade entre cidades portuguesas.

Observa-se que Braga, Santarém, Portalegre, Leiria e Settibal estdo
bastante dessincronizadas com o resto do pafs (as duas ultimas
formam um cluster préprio). Embora as cidades restantes parecam
relativamente bem sincronizados entre si, alguns subclusters podem
ser identificados; um é formado por Lisboa, Porto e Faro (as trés capi-
tais de distrito com aeroportos internacionais); e o outro por Aveiro,

Braganca, Coimbra e Guarda.

Lisboa e Porto, as duas principais cidades portuguesas, estdo sincro-
nizadas em ciclos de mais longo prazo, com o ciclo de Lisboa a
apresentar um avanco em relagdo ao ciclo do Porto. Contudo, em
frequéncias mais altas, os ciclos podem divergir entre si, e a corre-
lagdo é negativa. Lisboa e Faro tornaram-se altamente sincronizadas

apds 2005, com Lisboa a apresentar um avanco. Viana do Castelo e
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Beja sdo o par mais sincronizado e os seus ciclos sdo quase simulta-
neos. Leiria e Viseu sdo o par menos sincronizado, mas exibem um
ciclo de longo prazo comum. Os resultados do capitulo 3 sugerem que
o mercado imobilidrio portugués é segmentado e apresenta heteroge-
neidades regionais. O facto de que os ciclos de habitagdo das cidades
portuguesas podem ser dessincronizados, sugere que as politicas de
habitacdo devem ser elaboradas a nivel local.

O capitulo 4 apresenta duas métricas de acessibilidade a habitacio:

i) o indice de carga das despesas em habitagdo e ii) o indice de risco da
inacessibilidade habitacional. A primeira avalia o ricio entre os valores
estimados da habitacdo e o rendimento das familias, utilizando as
freguesias como unidade de anilise, e as familias que vivem em subsec-
cBes onde o ricio é superior a 0,4; a segunda analisa a proporgéo de
familias que vive em subsec¢Ges com um rendimento mediano inferior
a mediana do municipio, e despesas em habitacdo superiores a despesa
mediana em habitacdo do municipio. Como era expectavel, os resul-
tados apresentam uma forte heterogeneidade espacial nos padrées de
acessibilidade a habitacdo e evidéncias significativas de dependéncia
espacial, reivindicando assim a importéncia de uma perspetiva territo-
rial na concegdo de politicas publicas que impactam a habitacdo (o que

estd em consondncia com os resultados do capitulo 3).

Um dos resultados mais importantes deste capitulo é a identificacdo dos
desafios da acessibilidade 4 habitacdo nos territdrios localizados entre
as cidades maiores. Por um lado, em relacdo as zonas costeiras, encon-
tramos cidades de pequena e média dimensdo que est3o associadas a
processos de urbanizagdo, expansdo urbana e suburbanizacdo, e tém
servido como alternativas aos maiores centros urbanos (Lisboa e Porto),
colocando-as numa posicdo desafiante para alcangar niveis razoaveis

de acessibilidade a habitagdo. Por outro lado, entre as regides do inte-
rior, os fenémenos de consolidacdo em pequenos centros urbanos e
rurais, que podem desempenhar um papel fundamental no combate ao
despovoamento, também parecem enfrentar questSes de acessibilidade
a habitacdo, que os colocam em posi¢des semelhantes aquelas perten-

centes a territdrios mais dinimicos em termos sociais e econdmicos.

A andlise do capitulo 5 centra-se no impacto dos arrendamentos de
curta duragdo no mercado imobiliario. O aproveitamento de uma
suspensdo parcial introduzida pela Cimara Municipal de Lisboa em
novembro de 2018, que proibiu a emissdo de novas licengas de arren-
damento de curta duracdo com efeito imediato em algumas dreas
pré-selecionadas da capital, revelou algumas conclusGes interessantes.
Mais especificamente, demonstra-se que os proprietdrios (principal-
mente os portugueses) se movimentaram rapidamente no sentido de
registar os seus imdveis pouco antes da suspensdo entrar em vigor. Isto
demonstra que a antecipacdo da politica, devido a sua ampla discussdo
publica, permitiu aos proprietdrios entrarem no mercado nas dltimas

semanas antes da emissdo de licencas ter sido interrompida.

Os resultados neste capitulo registam um decréscimo consideravel no
numero e no preco das habitagdes transacionadas. Mais especifica-
mente, este capitulo mostra que a suspensdo levou a uma reducdo de
20% na quantidade transacionada no mercado e a uma reducio de 9%
no preco. O mercado de apartamentos com dois quartos impulsiona
estes efeitos, apresentando uma segmentacdo dos arrendamentos

de curta duragdo de apartamentos de pequena a média dimens3o.

A descida do preco de habitagdes com dois quartos é de quase 20%,
o que é consistente com um decréscimo acentuado da procura por
este tipo de apartamentos, confirmando que a opgdo de registar um
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imdvel para arrendamento de curta duragdo é um importante impul-
sionador da procura de novos imdveis. Este capitulo também destaca
o facto de que o rapido crescimento dos mercados de arrendamento
de curta duragdo cria uma pressdo ascendente sobre os pregos dos
imdveis. Além disso, indica que, apesar da sua saliéncia, as plataformas
da economia de partilha ndo constituem a histéria completa por tras

do espetacular boom do mercado imobiliario na cidade de Lisboa.

Por fim, o capitulo 6 aborda o importante tema dos arrendamentos
urbanos em Portugal e as suas complexidades, e sugere que este ndo

é um problema de curto prazo. E estrutural e consequéncia de varios
estrangulamentos. Um deles é a falta de respostas adequadas as carén-
cias habitacionais; a outra é a cultura da «casa para a viday, que se
enraizou e se tornou um anacronismo, dada a evolucdo do mercado de
trabalho e as novas exigéncias de mobilidade; e, finalmente, os precon-
ceitos ideoldgicos, que criaram demasiados mal-entendidos e conflitos
entre o direito a habitagdo e o direito a propriedade, e sdo hoje a prin-
cipal causa da perda de confianga dos investidores nas institui¢des
politicas, e da enorme perda de reputacdo que o mercado de arrenda-
mento tem sofrido com a sucessdo de avancos legislativos realizados
por essas mesmas instituicdes. Também é apresentada uma visdo geral
interessante da legislacdo sobre arrendamento em Portugal, contri-
buindo para uma melhor compreensio da dindmica e evolugdo desta
importante dimensdo do mercado imobilidrio em Portugal.

Uma nota final é devida, pois este estudo comegou antes da pandemia
de coviD-19, que originou um choque significativo no mercado imobi-
lidrio, cujos efeitos dependerdo da duracdo da pandemia e do processo

de recuperagdo da economia.

A pandemia de covID-19 teve impactos negativos para além do setor
da satde e gerou uma crise mundial que estd a ter consequéncias em
basicamente todos os setores da economia, incluindo o imobilidrio.
Além disso, a crise pandémica também levou a reorganizagdo das
atividades em termos de espagos urbanos e mobilidade, bem como a

diferente utilizacdo dos espacos das habitaces.

Tal como mostrado nos diferentes capitulos deste livro, as tendéncias
do mercado imobilidrio na era pré-covip sdo claras, ao passo que, neste
momento, sé podemos formular hipéteses sobre o periodo pds-covip.
O mercado imobilidrio tem potencialmente de fazer ajustes de forma a
satisfazer as necessidades existentes, ser Gtil para uma sociedade cujos

requisitos estdo em mudanga, e garantir o seu bem estar.

Esta mudanca de tendéncia pode dever-se a varios fatores relacio-
nados com o confinamento, incluindo a instabilidade econémica das
familias e rendimentos mais baixos, juntamente com mudangas no
estilo de vida e nas condi¢ées de trabalho. Além disso, um decréscimo
do turismo e, por sua vez, das rendas relacionadas, também afetou
fortemente a tendéncia imobilidria em Portugal. No geral, este setor
enfrenta desafios importantes que provavelmente afetardo a sua diné-
mica de curto e longo prazo.
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Notas

< 1. As andlises, opinides e constatacdes deste trabalho
representam as opinides dos autores e ndo sdo necessariamente
as do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

< 2. Para uma visdo mais completa dos diferentes
modelos de bolhas, e como podem ser testados em
termos de econometria, ver Giirkaynak (2008).

< 3. Consulte o Anexo B para obter detalhes e os
resultados do teste de cointegragdo quantilica, e testes
de raiz unitdria conduzidos previamente.

< /. Para a estatistica de teste e distribuicdo limite
do teste GSADF, consulte o Anexo A.

< 5. Note-se que a figura 22 apenas traga os resultados para o
periodo de 2013-2020, 0 que ndo exclui a possibilidade de outros
periodos de exuberancia terem ocorrido antes de 2013.

< 6. Foi utilizado o algoritmo de tensdo de (Kruskal 1964a,
1964b) para minimizar as diferengas quadraticas entre as
distdncias no mapa e as dissimilaridades de wavelets.

< 7. As Estratégias Locais de Habitagdo (ELH) sdo um requisito
obrigatério para as entidades publicas e privadas, individuais
e coletivas, acederem ao programa 1.° Direito — Programa
de Apoio ao Acesso a Habitagdo, que se foca no apoio
financeiro a iniciativas que visam resolver as necessidades
habitacionais, embora a legislacdo seja clara no sentido de
que a estratégia pode e deve ter um cardter mais geral.

< 8. Isto diz respeito a uma intervencdo direta no contexto do mercado

imobilidrio, que vai para além da tradicional oferta publica centrada
em segmentos populacionais excluidos do mercado imobilidrio.

< 9. O foco em Portugal continental surge das crescentes
dificuldades em alargar este estudo as regides
auténomas, que devido as caracteristicas insulares do
seu territorio, exigem um estudo especializado.

<10. Levado a cabo por cdmaras municipais, no contexto
da elaboragdo de estratégias de habitagdo a nivel local,
tem como objetivo identificar e caracterizar a situagdo das
familias que cumprem os critérios de acesso as vérias solugdes
habitacionais recomendadas pelo programa; este documento
¢é a base de acesso ao apoio publico (financeiro) para a
resolucdo de situacdes de necessidades habitacionais.

<11. As primeiras estratégias locais de habitacdo (ELH,
conforme descrito na nota de rodapé 1) foram publicadas e
aprovadas em 2020, o que significa que estes resultados ainda
sdo baseados numa pequena amostra, podendo-se portanto
esperar que os nimeros sejam ainda mais significativos.

<12. Mesmo que os dados sobre o mercado imobilidrio
estejam expostos a muitas restri¢des e assimetrias.

< 13. Mais informacdes relativa a esta métrica
podem ser consultadas aqui.

< 14. A estimativa anual baseia-se numa média ponderada
dos dados trimestrais, utilizando como peso o nimero de
contratos de compra e venda de edificios urbanos em cada
trimestre — ou seja, a partir dos dados aqui disponiveis.

< 15. Outras caracteristicas de transformacdo varidveis sdo as
semi-log e, mais geralmente, as possibilidades estabelecidas
pela transformagdo Box-Cox. A transformagdo Box-Cox foi
introduzida por Box G., e Cox D., (1964) como uma forma de

resolver o problema das estimativas em regressdes ndo lineares.

<16. A métrica em questdo pode ser acedida aqui.

< 17. As despesas em habitacdo € por ano s3o estimadas a
partir do valor do mercado imobilidrio em 2016 (€/total m2).

O valor anual é obtido considerando um periodo de pagamento

projetado de 30 anos e uma taxa anual associada de 2%.

<

A

A

A

A

A

<

18. Recolhido da tipologia de areas urbanas (TIPAU)
definida pelo INE ao nivel da freguesia. Para os municipios,
esta varidvel é definida considerando a classificacdo

mais frequente nas freguesias do municipio.

19. Estas informagdes serdo incluidas como
variaveis dummy no modelo econométrico.

20. Estas informacdes serdo incluidas como
varidveis dummy no modelo econométrico.

21. E dificil compilar dados da oferta imobilidrio a partir de
portais de listagem de imdveis (e.g., CasaSapo, Imovirtual,
Idealista), redes imobilidrias ou agéncias imobiliarias. Ndo sé ndo
existem interfaces de programagdo de aplicagdes (APIs) para
aceder automaticamente aos dados dos iméveis disponibilizados,
mas também ndo hd um mecanismo de registo centralizado

que permita a identificagdo, em qualquer dado momento,

do imdvel em oferta, os seus dados e pregos (de cotagdo).

22. O primeiro ano para o qual esta métrica é apresentada.

23. Os dados turisticos provém da plataforma de acesso
aberto disponivel aqui, que foi recolhida e processada pelos
autores — que cruzaram os dados com a base de dados
georreferenciada de parti¢des politicas administrativas e
estatisticas consideradas (municipios, freguesias).

2%4. Na maioria dos casos, estes sio municipios que anteriormente
ocupavam posicdes de destaque na estrutura politico-
-administrativa, nomeadamente no que diz respeito aos antigos
distritos/governadores civis. Sdo também municipios que albergam
muitos dos servicos regionais da administragdo central.

25. Agradecemos a Victor Reis a sua cuidada leitura deste capitulo e
os seus comentdrios interessantes, e a Alex Coutts pelo seu feedback
relativo a uma vers3o anterior. Agradecemos a Jacob Macdonald e a

Céamara Municipal de Lisboa a ajuda com as fontes e gestdo de dados.

26. link.
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https://dadosabertos.turismodeportugal.pt/
https://www.theguardian.com/cities/2019/jun/20/ten-cities-ask-eu-for-help-to-fight-airbnb-expansion
https://bit.ly/3encks9
https://bit.ly/3qpMJAQ
https://bit.ly/3sROQiw

<27.
< 28.

< 29. Franco et al. (2019) estimam os pregos de habitagdo
trimestrais em funcdo da concentragdo Airbnb antes e depois
da reforma regulamentar de 2014. Também quantificam
que um aumento de 1 p.p. na participagdo dos alojamentos
Airbnb aumenta os pregos de habitacdo em 4,5%.

A

30. Para obter mais informacdes sobre «diferenca em
diferengas, consulte Angrist e Pischke (2009).

< 31. De que tenhamos conhecimento, o tnico artigo na literatura
que explora evidéncias quase experimentais de restricdes ao
arrendamentos de curta duragdo é Koster et al. (2018). Os autores
aproveitam-se de um regulamento que impedia os senhorios de
disponibilizar qualquer imével, além da sua habitagdo principal,
para arrendamentos de curta duragdo em algumas regides de
Los Angeles. Descobriram que, devido a essa lei, os antincios
diminuiram em 50% e os precos de habitacio em 3%.

< 32. link.

< 33. Os limiares abaixo sdo de 2019. Enquanto os pardmetros podem

variar de ano para ano, o regime de tributagdo geral mantém-se.
< 34. link.
< 35. link.

< 36.
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~
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<37.

=
=

<38.

=
~

<39.

=

lin

< 40. As evidéncias empiricas para Lisboa sugerem que o patriménio
cultural e o acesso a espagos verdes sdo capitalizados nos pregos
dos imdveis (Franco e Macdonald 2018 a,b). Gongalves et al.
(2020) mostram que as diferencgas entre as dreas de tratamento
e comparagdo sdo extremamente baixas nestes dois aspetos.

<41

Os bairros tratados sdo Madragoa, Bairro Alto,

Bica, Principe Real, Santa Catarina, Sdo Paulo/
Boavista/ Conde Bardo, Alfama, Mouraria e Sé.

<42,

Os cinco bairros tratados sdo Madragoa,

Bairro Alto, Santa Catarina, Alfama e Mouraria.

<43.
<44,

link.

Livro Branco sobre a Politica da Habitacdo

em Portugal, ENH 1993.

<45,
<46.

<47.

<48.
<49.
<50.

<51
< 52.
<83.

< 54.

< 55.

< 56.

< 57.

< 58.

< 59.

<60.

<6l

<62.

<63.

< 64.

link.

link.

Decreto de 12 de novembro de 1910.

Decreto n.° 5411, de 17 de abril de 1919.

Lei n.° 2030, de 22 de junho de 1948.

Decreto-lei n.° 47344, de 25 de novembro de 1966.
Decreto-lei n.° 583/76 de 22 de junho.

Lei n.° 46/85 de 20 de setembro.

Decreto-lei n.° 321-B/90 de 15 de outubro.
Decreto-lei n.° 257/95 de 30 de setembro.

Lei n.° 6/2006 de 27 de fevereiro.

Lei n.° 79/2014 de 19 de dezembro.

Lei n.° 42/2017 de 14 de junho.

Lei n.° 64/2018 de 29 de outubro.

Lei n.° 12/2019 de 12 de fevereiro.

Lei n.° 13/2019 de 12 de fevereiro.

Lei n.° 2030, de 22 de junho de 1948.

Decretos-lei n.° 217/74 de 27 de maio e 445/74 de 12 de setembro.

Artigo 9.° do Decreto de 12 de novembro de 1910.

< 65.
< 66.

<67.

<68.
<69.
<70.

<71

<72.
<73.
<'74.

Artigo 1.° do Decreto n.° 1079 de 23 de novembro de 1914.
N.° 1 do artigo 2.° da Lei n.” 828 de 28 de setembro de 1917.
N.° 4 do artigo 2.° da Lei n.° 828 de 28 de setembro de 1917.
Artigo 106.° do Decreto n.° 5411 de 17 de abril de 1919.
Artigo 5.° da Lei n.° 828 de 28 de setembro de 1917.
Decreto n.° 22661, de 13 de junho de 1933.

Artigo 1.° e 3.° do Decreto n.° 9496 de 30 de margo de 1928.
Artigo 27.° do Decreto n.° 15289 de 30 de margo de 1928.
Artigo 29.° do Decreto n.° 15289 de 30 de margo de 1928.

Artigo 10.° do Decreto n.° 47344 de 25 de novembro

de 1966, apresentando o Cdédigo Civil.

<'75.

<76.

<77.

Decretos-lei n.° 217/74 de 27 de maio e 445/74 de 12 de setembro.
N.° 2 do artigo 2.° do Decreto-lei n.° 148/81 de 4 de junho.

N.° 3 do artigo 2.° e dos artigos 3.° e 4.°

do Decreto-lei n.° 148/81 de 4 de junho.

<78.
<79.
< 80.

<81

< 82.
<83.
< 84.

< 85.

< 86.

<87.

< 88.
< 89.

Artigo 7.° do Decreto-lei n.° 148/81 de 4 de junho.
Artigo 14.° do Decreto-lei n.° 148/81 de 4 de junho.
Lei n.° 46/85 de 20 de setembro.

Artigo 11.° da Lei n.° 46/85 de 20 de setembro.
Decreto-lei n.° 13/86 de 23 de janeiro.

Decreto-lei n.° 68/86 de 27 de marco.

N.° 3 do artigo 8.° da Lei n.° 46/85 de 20 de setembro.
Lei n.° 6/2006 de 27 de fevereiro.

Artigo 4.° do Decreto de 12 de novembro de 1910.
Artigo 12.° do Decreto de 12 de novembro de 1910.

§ 4 do Artigo 70.° do Decreto n.° 5411 de 17 de abril de 1919.
Artigo 8.° da Lei n.° 828 de 28 de setembro de 1917.
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https://www.dinheirovivo.pt/economia/ha-menos-20-mil-senhorios-a-declarar-rendas-e-a-passar-recibos/
https://www.dinheirovivo.pt/outras/fisco-regista-menos-sete-mil-contratos-de-arrendamento-em-2018/
https://www.jornaldenegocios.pt/economia/rendas/detalhe/so-135-das-rendas-foram-registadas-a-mais-de-dois-anos
https://www.independent.co.uk/voices/coronavirus-lisbon-portugal-airbnb-homes-key-workers-a9601246.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-06-05/airbnb-finds-love-in-lisbon-after-berlin-barcelona-shy-away
https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-06-05/airbnb-finds-love-in-lisbon-after-berlin-barcelona-shy-away
https://www.worldtravelawards.com/profile-8079-turismo-de-lisboa
http://dn.pt/cidades/lisboa-e-a-cidade-europeia-com-maior-racio-de-casas-por-habitante-no-airbnb----moodys-10957144.html
http://publico.pt/2017/08/30/local/noticia/medina-quer-limitar-alojamento-local-nos-bairros-historicos-de-lisboa-1783830
http://eco.sapo.pt/2017/06/09/teresa-leal-coelho-defende-incentivos-ao-arrendamento-de-longa-duracao/
https://travelbi.turismodeportugal.pt/pt-pt/Paginas/PowerBI/rnal-registo-nacional-de-alojamento-local.aspx
https://www.publico.pt/2019/10/23/local/noticia/be-anuncia-acordo-proibir-novos-al-baixa-almirante-reis-av-liberdade-1891107

<90.

<91

<92.
<93.
< 94.
< 95.
< 96.

Artigo 30.° do Decreto n.° 5411 de 17 de abril de 1919.

N.? 3 do artigo 1.° da Lei n.” 1662 de 4 de setembro de 1924.

Decreto n.° 15289 de 30 de marco.

N.° 1 e 2 do artigo 46.° da Lei n.° 2030, de 22 de junho de 1948.

N.° 3 do artigo 46.° da Lei n.° 2030, de 22 de junho de 1948.
Artigo 1095.° do Cédigo Civil.
Artigo 98.° do RAU aprovado pelo Decreto-

-lei n.° 321-B/90 de 15 de outubro.

< 97. Artigo 100.° do RAU aprovado pelo Decreto-
-lei n.° 321-B/90 de 15 de outubro.

<98.

Artigo 40.° da Lei n.° 46/85 de 20 de setembro

que altera o artigo 1111.° do Cédigo Civil.

<99.

Artigo 86.° do RAU aprovado pelo Decreto-

-lei n.° 321-B/90 de 15 de outubro.

<100. Artigo 1106.° do Cédigo Civil alterado
pela Lei n.° 6/2006 de 27 de fevereiro.

< 101. Artigo 1026.° do Cédigo Civil alterado
pela Lei n.° 31/2012 de 14 de agosto.

<102. Artigo 1097.° do Cédigo Civil alterado
pela Lei n.° 31/2012 de 14 de agosto.

<103. Artigo 35.° da Lei n.° 6/2006, de 27 de fevereiro,
alterada pela Lei n.° 43/2017, de 14 de julho.

< 104. Artigo 35.° da Lei n.° 6/2006, de 27 de fevereiro,
alterada pela Lei n.° 2/2020, de 31 de Margo.

<105. N.° 2 do artigo 1095.° do Cédigo Civil, alterado
pela Lei n.° 13/2019 de 12 de fevereiro.

< 106. Artigos 1096.° e 1097.° do Cédigo Civil, alterados
pela Lei n.° 13/2019 de 12 de fevereiro.

<107. Alinea c) do artigo 1101.° do Cédigo Civil,
alterado pela Lei n.° 13/2019 de 12 de fevereiro.

<108. N.° 10 do artigo 36.° da Lei n.® 6/2006 de 27 de
fevereiro alterada pela Lei n.° 13/2019 de 12 de fevereiro.

<109. N.° 3 do artigo 14.° da Lei n.° 13/2019 de 12 de fevereiro.

<110. Artigos 11.°,13.°, 14.° e 18.° do Decreto
de 12 de novembro de 1910.

<111. N.° 5 do artigo 2 da Lei n.° 828 de 28 de setembro de 1917.
<112. § 7 do artigo 12.° do Decreto n.° 4499 de 27 de junho de 1918.
<113. Artigo 82 do Decreto n.° 5411 de 17 de abril de 1919.

<114. $ 9 do artigo 5.° da Lei n.° 1662 de 4 de setembro de 1924.

<115. Artigo 986.° e seguintes do Decreto
n.° 29637 de 28 de maio de 1939.

<116. Artigo 1053.° do Cddigo Civil aprovado pelo Decreto-
-lei n.° 47344, de 25 de novembro de 1966.

< 117. Artigo 1097.° do Cédigo Civil aprovado pelo Decreto-
-lei n.° 47344, de 25 de novembro de 1966.

< 118. Decretos-lei n.° 6/75 de 7 de janeiro e 232/75 de 16 de maio.

<119. Decretos-lei n.® 198-A/75 de 14 de abril e 294/77 de 20 de julho.

<120. Artigos 15.° e 15.°-A da Lei n.° 31/2012 de 14 de agosto.
<121. link.

<122. N.° 3 do artigo 1083.° do Cddigo Civil alterado
pela Lei n.° 31/2012 de 14 de agosto.

<123. N.° 4 do artigo 1083.° do Cédigo Civil alterado
pela Lei n.° 31/2012 de 14 de agosto.

<124. § dnico do artigo 3.° e § 1 do artigo 5.°
do Decreto de 12 de novembro de 1910.

<125. § dUnico do artigo 37.° do Decreto
n.° 5411 de 17 de abril de 1919.

<126. Artigo 1091.° do Cédigo Civil aprovado pelo
Decreto-lei n.° 47344, de 25 de novembro de 1966.

<127. Artigo 1076.° do Cddigo Civil alterado
pela Lei n.° 6/2006 de 27 de fevereiro.

<128. §1,a) do artigo 5.° da Lei n.° 1662 de 4 de setembro de 1924.
<129. § dnico do artigo 2.° do Decreto n.° 22661, de 13 de junho de 1933.

<130. Artigo 1041.° do Cédigo Civil aprovado pelo
Decreto n.° 47344, de 25 de novembro de 1966.

< 131. Artigo 1041.° do Cédigo Civil alterado pelo
Decreto-lei n.°293/77 de 20 de julho.

<132. N.° 2do artigo 1041.° do Cédigo Civil, alterado
pela Lei n.° 13/2019 de 12 de fevereiro.

<133. Artigos 10.°, 15.°, 16.° e 26.° do Decreto-
-lei n.* 293/77 de 20 de julho.

< 134. Lei n.° 46/85 de 20 de setembro.
< 135. Decreto-lei n.° 162/92 de 5 de agosto.
< 136. Decreto-lei n.° 308/2007 de 3 de setembro.

< 137. Decreto-lei n.° 158/2006 de 8 de agosto.

<138. Artigos 3.° a 5.° do Decreto n.° 1079 de 23 de novembro de 1914.
<139. Artigo 108.° do Decreto n.° 5411 de 17 de abril de 1919.

<140. Artigo 108.° do Decreto n.° 5411 de 17 de abril de 1919.

<141. Artigo 17.° do Decreto-lei n.° 445/74 de 12 de setembro.

<142. No. 7 do artigo 15.° do RAU aprovado pelo Decreto-
-lei n.° 321-B/90 de 15 de outubro, modificado pelo
Decreto-lei n.° 329-B/2000 de 22 de dezembro.

< 143. Artigo 37.° da Lei n.° 55-B/2004, de 30 de dezembro,
que altera os n.°s 8 e 9 do artigo 112.° do Cédigo do IMI.

<144. Artigo 7.° da Lei n.° 6/2006 de 27 de fevereiro que
altera o n.° 3 do artigo 112.° do Cédigo do IMI.

< 145. Artigo 93.° da Lei n.° 64-A/2008 de 31 de dezembro
que altera o n.° 3 do artigo 112.° do Cédigo do IMI.
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<146.

Artigo 141.° da Lei n.° 64-B/2011 de 30 de dezembro

que altera o n.° 3 do artigo 112.° do Cédigo do IMI.

< 147.

Artigo 11.° da Lei n.° 51/2018 de 16 de agosto que

altera o n.° 3 do artigo 112.° do Cédigo do IMI.

<148.

Artigo 10.° da Lei n.° 119/2019 de 18 de setembro

que altera o n.° 3 do artigo 112.° do Cédigo do IMI.

<149.

Artigo 5.° do Decreto-lei n.° 67/2019 de 21

aditando o artigo 112.°-B ao Cédigo do IMI.

< 150.
<151
<152.
<153.
<154.
< 155.
<156.
< 157.
<158.
< 159.
<160.
<16l
<1e2.

Decreto-lei n.° 28912 de 12 de agosto de 1938.
Decreto-lei n.° 23052 de 23 de setembro de 1933.

Decreto n.° 4137 de 25 de abril de 1918.

Artigos 11.° e 12.° do Decreto-lei n.°28912 de 12 de agosto de 1938.
Decreto-lei n.° 33278 de 24 de novembro de 1943.
Decreto-lei n.° 37576 de 10 de outubro de 1949.

Artigo 3.° do Decreto-lei n.° 34486 de 6 de junho de 1945.
Decreto-lei n.° 35732 de 4 de julho de 1946.

Decreto-lei n.° 41470 de 23 de dezembro de 1957.

Lei n.° 2007 de 7 de maio de 1945.

Lei n.° 2092 de 9 de abril de 1958.

Decreto-lei n.° 36212 de 7 de abril de 1947.

Decreto-lei n.° 41532 de 18 de fevereiro de 1958.

<163.

Artigos 12.° e 13.° do Decreto-

-lei n.°41532 de 18 de fevereiro de 1958.

<164.
<165.
<166.
<1e7.
<168.
<169.
<170.
<171.
<172.
<173.
<174.

Portaria n.° 759/74 de 23 de novembro.

Decreto-lei n.°518/77 de 15 de dezembro.
Decreto-lei n.° 148/81 de 4 de junho.

Artigos 7.° e 28.° da Lei n.° 46/85 de 20 de setembro.

Decreto-lei n.° 321-B/90 de 15 de outubro.

N.° 3 do artigo 7.° do Decreto-lei n.° 321-B/90 de 15 de outubro.

Lei n.° 80/2014 de 19 de dezembro.
Decreto-lei n.° 68/2019 de 22 de maio.
Portaria n.° 176/2019 de 6 de junho.
Portaria n.° 386/77 de 25 de junho.

Renda técnica: designa o valor mensal suportado pelas familias,

refletindo o custo real da unidade habitacional, determinado
pela sua tipologia, ano de construcgdo, area bruta, idade, e estado
de conservacdo. O valor é também calculado tendo igualmente
em conta o custo médio de construcdo e o custo do terreno
urbanizado, sendo apenas aplicado nos casos em as familias
possuem um rendimento mensal global superior a trés vezes o
Salario Minimo Nacional em vigor (definicdo aptada, ver aqui).

<175.
<176.

Portaria n.® 288/83 de 17 de marco.

N.° 24 da Portaria n.° 288/83 de 17 de marco.

< 177. Decreto-lei n.° 166/93, de 7 de maio.

<178. Lein.° 81/2014 de 19 de dezembro.

<179. Lei n.° 32/2016 de 24 de agosto.

<180. link.

<181. Artigo 111.° do Decreto n.° 5411 de 17 de abril de 1919.
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