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Sumario Executivo

A presente andlise avalia a Proposta de Lei n.° 47/XVII/1.2 num contexto de oferta
habitacional rigidamente condicionada, no qual, de acordo com a teoria da incidéncia
fiscal (Tresch, 2022), incentivos publicos sem contrapartida direta tendem a ser capital-
izados no valor dos ativos imobilidrios, falhando na transmissdo do beneficio ao consum-
idor final. Neste enquadramento, a eficacia das medidas propostas depende criticamente
da existéncia de mecanismos que liguem o apoio concedido a resultados observaveis no
mercado, bem como da mitigacdo dos riscos econdmicos associados.

Considera-se que os instrumentos que condicionam explicitamente o beneficio fiscal
a moderacao de precos e rendas apresentam um desempenho superior. O Regime Simpli-
ficado de Arrendamento Acessivel (RSAA) destaca-se como o mecanismo relativamente
mais robusto, ao estabelecer um nexo causal direto entre o incentivo concedido e a aces-
sibilidade efetiva. Os Contratos de Investimento para Arrendamento (CIA) apresentam
potencial semelhante, desde que o apoio implicito assegure impacto liquido e evite a
afetacdo de recursos a projetos infra-marginais.

Por outro lado, redugdes generalizadas de tributacdo, nomeadamente ao nivel do IVA
na construcdo e reabilitacdo ou da tributacdo sobre rendimentos e patriménio imobil-
iario, evidenciam riscos elevados de ganhos inesperados. Quando o beneficio concedido
ndo estd associado a obriga¢des concretas por parte dos beneficidrios, as margens dos
promotores podem subir ou o solo valorizar. As medidas financiam, assim, decisoes de
investimento que ocorreriam mesmo na auséncia de apoio publico.

Existem ainda riscos inflacionistas associados as medidas de reforco da capacidade
de pagamento da procura, como os beneficios em sede de IRS e os apoios a Habitacdo de
Custos Controlados (HCC). Embora atenuem restricOes orcamentais no curto prazo, em
contextos de escassez estrutural tendem a agravar a pressao sobre os precos, funcionando
como transferéncias liquidas de recursos para os atuais proprietarios.

Assim, a robustez da politica habitacional exige a transicdo de uma légica de subsi-
dios generalizados para um modelo de incentivos condicionados. Neste quadro, o RSAA
emerge, do ponto de vista econémico, como o instrumento com maior robustez rela-
tiva, e os CIA deverdo ser calibrados de forma a funcionarem estritamente como gap

financing. Em udltima andlise, a eficidcia do pacote fiscal dependera criticamente da sua



articulacdo com reformas estruturais que aumentem a elasticidade da oferta, nomeada-
mente ao nivel da disponibilizacdo de solo e da agilizacao do licenciamento. Sem estas
condic¢oes, a despesa fiscal incorrida corre o risco de ser neutralizada pelas falhas estru-
turais persistentes do mercado imobilidrio portugués.

Por fim, a andlise da Proposta de Lei revela fragilidades estruturais decorrentes da
aplicacdo de parametros nacionais uniformes a mercados locais heterogéneos e da pos-
sivel recurso a informalidade no arrendamento. Esta rigidez, aliada a uma calibragédo
deficiente de prazos e valores de referéncia, tende a gerar distor¢cdes nos precos e incen-
tivos estratégicos adversos, resultando em efeitos meramente transitérios que compro-
metem a eficdcia orcamental e falham no objetivo central de reforcar estruturalmente a

oferta de habitacao acessivel.
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1. Objeto e enquadramento da prontncia

O presente parecer procede a andlise econdémica da Proposta de Lei n.° 47/XVII/1.2 e do
respetivo decreto-lei autorizado. Esta iniciativa legislativa visa mitigar as dificuldades
de acesso a habitacdo propria permanente e ao arrendamento acessivel através de uma
reforma profunda de incentivos fiscais (IVA, IRS, IRC, IMT e Estatuto dos Beneficios Fis-
cais) e da criacao de novos regimes de contratualizacdo de oferta, designadamente os
Contratos de Investimento para Arrendamento (CIA), o Regime Simplificado de Arren-
damento Acessivel (RSAA) e o quadro de incentivos a Habitacdo de Custos Controlados

(HCC). A metodologia de andlise do presente parecer assenta na seguinte abordagem:

* O parecer adota uma perspetiva exclusivamente econémica, pelo que nao é objeto
deste documento a apreciacdo da conformidade constitucional ou da legalidade

administrativa dos diplomas.
* O parecer ndo formula politicas alternativas nem recomendacdes legislativas.

* Dada a escassez de dados quantitativos sobre a adesdo esperada e o impacto orca-
mental direto, ndo foi possivel apresentar uma previsdo econométrica de resulta-
dos. Apenas uma avaliacdo de politicas publicas ex ante, assente em hipdteses ex-
plicitadas e cendrios alternativos, permitiria inferir resultados esperados com um

grau de precisdo elevado.

* As conclusdes devem assim ser interpretadas como uma apreciacao técnica baseada
em fundamentos econdémicos. Sempre que possivel, a argumentacdo é suportada
por literatura relevante, que pode incluir evidéncia relativa a contextos e mercados

andlogos.

Para cada medida, identifica-se 0 mecanismo de transmissdo pretendido pelo Legis-
lador, avaliando a sua consisténcia face a teoria econémica e/ou a evidéncia empirica
internacional. A avaliacdo foca-se na eficdcia da transmissdo dos beneficios fiscais aos
destinatarios finais, analisando os riscos de possivel de capitalizacéo e de apropriacdo de
ganhos inesperados pelos proprietdrios dos iméveis (ou outros intervenientes relevantes)
em contextos de oferta ineldstica. As opinides e avaliacOes expressas sdo da exclusiva
responsabilidade dos signatarios, resultando de uma andlise independente, nio os vin-

culando a eventuais resultados distintos que possam advir da aplicagdo das medidas.
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2. Contexto

O mercado habitacional em Portugal encontra-se num desequilibrio estrutural profundo,
resultante da conjugacdo entre uma procura persistentemente pressionada e uma oferta
incapaz de se ajustar em tempo ttil. Os precos da habitagdo registaram um crescimento
homdlogo de 17.7% no terceiro trimestre de 2025, o valor mais elevado desde o inicio
da série histérica em 2009 do Instituto Nacional de Estatistica e um dos maiores da
Zona Euro. Esta dindmica consolidou uma valorizacao acumulada de 169% entre 2015
e 2025, largamente dissociada da evolucao dos rendimentos, dado que o saldrio médio
aumentou apenas 42% no mesmo periodo, quadruplicando o rdcio de esforco financeiro
das familias.

A pressao sobre os precos é transversal a nivel nacional, embora com assimetrias
regionais criticas. O preco médio de transacdo atingiu os 247 mil euros, enquanto a
Grande Lisboa ultrapassou, pela primeira vez, a barreira dos 401 mil euros, refletindo a
saturacdo dos principais centros urbanos. Crescimentos expressivos no Algarve, Alentejo
e Acores confirmam que a escassez de oferta deixou de ser um fendmeno localizado e
passou a condicionar a mobilidade residencial em todo o territério.

Do lado da oferta, o mercado caracteriza-se por uma rigidez acentuada. Apesar de
um stock estimado de cerca de 700 mil fogos devolutos, uma fragdo substancial per-
manece economicamente inoperacional devido a degradacao fisica, desadequacao fun-
cional ou localizacdo periférica. Estes fatores sdo agravados por custos de construgao
elevados e por constrangimentos regulatorios que dificultam a reabilitacéo e a colocagédo
célere de novos iméveis no mercado (Banco de Portugal, 2025). Do lado da procura, a
pressao recente tem sido amplificada por fatores estruturais e exégenos, nomeadamente
o forte saldo migratorio positivo, que se traduziu num aumento rdpido do nimero de
familias, e pelo investimento estrangeiro concentrado em segmentos urbanos e turis-
ticos (Mikuli¢ et al., 2021). Em paralelo, a procura tem sido reforcada por politicas
publicas orientadas para a equidade e inclusdo, como os apoios a aquisi¢do jovem e ao
arrendamento estudantil (Clemente-Casinhas e Vale, 2025). Contudo, ao atuarem num
contexto de oferta estruturalmente inelastica, estes diferentes impulsos da procura con-
tribuem para sustentar a pressao sobre os precos.

O atual cenario resulta, assim, da interacdo entre estimulos a procura e bloqueios



persistentes do lado da oferta, sendo neste contexto que se insere a Proposta de Lei n.°

47/XVII/1.2.

3. Analise Econdmica da Proposta de Lei n.° 47/XVII/1.2

A iniciativa legislativa em andlise estrutura-se em torno de dois grupos fundamentais
de intervencdo. O primeiro inclui as propostas que incidem sobre o lado da oferta, pre-
tendendo reduzir os custos de construcdo e reabilitacdo, nomeadamente através da apli-
cacdo de taxas reduzidas de IVA. Para além disso, aposta no reforco da atratividade
do investimento imobiliario, recorrendo ao desagravamento fiscal em sede de IRS, IRC,
IMT e IMI, com particular incidéncia nos Contratos de Investimento para Arrendamento.
Existe ainda a promocdo do arrendamento acessivel, através da criacdo de um Regime
Simplificado de Arrendamento Acessivel assente na adesdo voluntdria a tetos de renda
como contrapartida ao beneficio fiscal.

O segundo grupo contempla instrumentos de apoio a procura, designadamente o
reforco de dedugdes em IRS e beneficios associados a Habitacdo de Custos Controlados,
visando atenuar os constrangimentos financeiros imediatos das familias portuguesas. Do
ponto de vista econémico, esta distincdo € crucial, uma vez que a eficacia de cada grupo
depende da elasticidade do mercado: enquanto as medidas de oferta tentam deslocar a
curva de producdo para a direita, as de procura aumentam o poder de compra, o que,
em mercados de oferta rigida, pode resultar em pressao inflacionista.

Nesta seccdo, os dois grupos de medidas serdo analisados, avaliando a sua capacidade

de resolver o problema que a Proposta de Lei pretende enfrentar.

3.1. Medidas com incidéncia na oferta de habitacao

3.1.1. Reducéo da taxa de IVA na construcao e reabilitacédo

A proposta preveé a aplicacdo da taxa reduzida de IVA as empreitadas de construcao e
reabilitacdo de imdveis destinados a habitacdo prépria permanente e a arrendamento
acessivel, mediante a observancia de limiares mdximos de preco e drea. O objetivo gov-
ernamental foca-se na compressdo do custo marginal de producdo, visando conferir vi-
abilidade a projetos que, sob a taxa normal, ndo atingiriam o limiar de rentabilidade

exigido pelo mercado. Em teoria, este estimulo fiscal gera um duplo beneficio: expande
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a oferta habitacional e cria margem para a reducdo de precos de venda e rendas. Con-
tudo, em mercados com escassez de solo, a transmissao deste beneficio ao consumidor

final nao é garantida:

1. Em contextos urbanos consolidados, o fator de producao mais rigido é o solo ur-
banizavel. Quando os custos de construcdo diminuem via IVA, a capacidade de
licitacao dos investidores aumenta. Num cenario de concorréncia por recursos es-
cassos, esta folga financeira é canalizada para o preco de aquisi¢do dos terrenos.
Como resultado, o beneficio fiscal é, em larga medida, apropriado pelo proprietdrio
do solo, resultando em precos de terrenos mais elevados em vez de habita¢gdes mais

baratas (Gyourko e Sinai, 2001).

2. Em mercados caracterizados por uma procura excedentdria e barreiras a entrada
(morosidade de licenciamento ou falta de capacidade produtiva), o preco de equi-
librio é determinado pela disposicdo a pagar dos compradores e ndo pelos custos
de producgéo. Nestas circunstancias, reducdes fiscais sobre o consumidor ou produ-
tor (como a reducdo do IVA) ndo alteram necessariamente o preco final; permitem
apenas que a oferta absorva a diferenca como margem de lucro adicional, sem que
haja um incentivo econdmico real para baixar o preco de venda (Hilber e Turner,

2014).

Adicionalmente:

1. Amedida padece de uma falta de seletividade entre projetos marginais (que depen-
dem do incentivo para existir) e infra-marginais (que seriam realizados mesmo sem
o beneficio). Ao subsidiar investimentos que ja seriam rentdveis a taxa em vigor,
o Estado incorre numa perda de receita fiscal sem gerar oferta adicional liquida.
Esta transferéncia de capital reduz a eficiéncia da politica publica, apresentando

um elevado custo orcamental para um impacto liquido sobre a oferta reduzido.

2. A temporalidade do beneficio pode induzir um efeito de antecipac¢do, levando a
aceleracdo de projetos ja planeados para aproveitamento da vantagem fiscal du-
rante o periodo de vigéncia. Este efeito pode gerar um aumento transitério da
atividade, sem impacto estrutural duradouro sobre o stock habitacional, configu-

rando sobretudo um desfasamento temporal da producéo.



B Parecer: A reducdo do IVA é um instrumento coerente para a reducao de custos e
viabilizacdo de novos projetos. No entanto, a sua eficicia enquanto politica de acessi-
bilidade habitacional é incerta. Em mercados de oferta ineldstica, a evidéncia sugere
que o diferencial fiscal tende a ser capturado pela valorizacdo dos ativos e pelo reforco
das margens de projetos ja vidveis. O sucesso da medida dependera criticamente da sua
articulacdo com politicas que aumentem a elasticidade da oferta de solo e garantam que

a reducdo de custos seja efetivamente transferida para a redugédo do preco final.

3.1.2. Isencdo de mais-valias com reinvestimento em imdveis para arrendamento

Estabelece-se também a isencéo de tributacdo das mais-valias imobilidrias nos casos em
que o produto da alienacao seja reinvestido em ativos afetos ao regime de arrendamento
acessivel. Aqui, o objetivo é a atenuacao do efeito de bloqueio fiscal (lock-in effect) as-
sociado a tributacdo de ganhos de capital que tende a imobilizar ativos e a desincen-
tivar a liquidez do mercado (Shan, 2011). Ao estimular a rotacdo de capital para o
segmento de rendas moderadas, a medida visa, por defini¢do, expandir o parque habita-

cional disponivel neste regime, ainda que possam existir mecanismos condicionantes:

1. O beneficio pode resultar da aquisicdo de iméveis jd existentes e que apenas tran-
sitam de outros usos (habitacdo prépria ou mercado livre) para o regime acessivel.
Nestes casos, ocorre uma reafectacdo do stock, mas nao um acréscimo liquido da
oferta total. O impacto na escassez estrutural pode ser limitado, configurando um

jogo de soma zero entre segmentos de mercado.

2. Verifica-se, novamente, um problema de infra-marginalidade. Para parte dos in-
vestidores, a isencdo ndo induz uma nova decisdo de oferta, funcionando apenas
como uma transferéncia de recursos publicos para situacoes pré-existentes. O re-
sultado é um custo orcamental sem o correspondente aumento da oferta efetiva de

habitacao.

3. O desenho da medida concentra a procura num subconjunto especifico de ativos
elegiveis. Com uma oferta de iméveis para arrendamento acessivel relativamente
rigida, a pressao adicional da procura pode ser capitalizada no preco de aquisicao.
Consequentemente, uma parte do beneficio fiscal é transferida para os vendedores

dos iméveis sob a forma de precos mais altos, reduzindo a margem para a pratica



de rendas efetivamente mais baixas.

B Parecer: A isencdo condicionada ao reinvestimento em arrendamento acessivel é
coerente com o objetivo de aumentar o stock afeto a este segmento e de dinamizar a
transacao de ativos imobilidrios. Ainda assim, existe também incerteza sobre o seu im-
pacto no aumento sustentado da oferta habitacional e na reducéo efetiva de rendas. O
risco de a medida induzir predominantemente efeitos de redistribuicdo do parque imo-
bilidrio preexistente e de pressdo inflacionista sobre o preco de aquisi¢do dos imdveis
elegiveis é real. A politica sé sera eficaz se conseguir produzir resultados que ndo ocor-

reriam na sua auséncia.

3.1.3. Reducido da tributacdo dos rendimentos prediais (IRS e IRC)

O Governo propoe uma taxa liberatéria de 10% em IRS e uma isencao parcial em IRC
para os rendimentos prediais provenientes de contratos de arrendamento acessivel. Pre-
tende, por isso, elevar a rentabilidade deste segmento face a utiliza¢des alternativas do
capital ou do imével. Ao atuar diretamente sobre o rendimento liquido disponivel dos
proprietdrios, a medida visa incentivar a transicao de ativos para o mercado de arrenda-
mento a precos moderados. Tal dependera da sensibilidade dos agentes a fiscalidade e

das barreiras estruturais do mercado (Gyourko e Molloy, 2015):

1. A resposta da oferta habitacional é frequentemente inelastica face a incentivos fis-
cais em contextos de elevado risco regulatério. Quando os proprietarios antecipam
instabilidade legislativa, restricdes a atualizacdo de rendas ou morosidade judicial,
a reducdo do imposto melhora o rendimento liquido, mas ¢é insuficiente para re-
duzir a percecao de risco. Nestas circunstancias, o impacto na celebragdo de novos

contratos é marginal.

2. Se uma parcela significativa dos proprietdrios beneficidrios ja praticar rendas com-
pativeis com os limites expressos na Proposta de Lei, a reducao fiscal néo altera o
comportamento econdmico nem induz nova oferta; configura-se apenas como uma
transferéncia de rendimento do Estado para o setor privado, reduzindo a eficiéncia

orcamental da politica.

3. Em mercados onde a escassez decorre da rigidez fisica ou legal da oferta (falta



de imdéveis ou solo), a melhoria da rentabilidade liquida pode ndo gerar novas
unidades. Nestes casos, os proprietarios limitam-se a apropriacdo do ganho fiscal
sob a forma de rendimento disponivel acrescido, mantendo inalterado o nimero
de contratos. A despesa fiscal assume, assim, a natureza de um subsidio ao rendi-
mento dos atuais detentores de ativos, com impacto negligencidvel na acessibili-

dade habitacional global.

B Parecer: Embora a reducdo tributaria aumente a atratividade financeira do arren-
damento acessivel, o risco de infra-marginalidade e a captura do beneficio por agentes
ja ativos sugerem que a medida podera funcionar mais como um mecanismo de apoio
ao rendimento dos proprietarios do que como um indutor eficaz de novos contratos. A
estabilidade institucional e a remocéo de barreiras ndo fiscais a expansdo da oferta serdo

cruciais para o seu sucesso.

3.1.4. Contratos de Investimento para Arrendamento (CIA)

O regime dos CIA prevé um pacote abrangente de isencoes (IMT, IMI, IVA e Selo) para
investidores que afetem imoéveis ao arrendamento acessivel por periodos longos. A pro-
posta visa responder a falhas de mercado (como a instabilidade regulatodria e os hori-
zontes de retorno dilatados) que afastam o investimento institucional. Ao oferecer pre-
visibilidade, o regime procura viabilizar projetos que, de outro modo, poderiam ser fi-
nanceiramente inviaveis. O seu sucesso dependerd da calibracdo entre os beneficios

fiscais e os limites de renda impostos:

1. Se os limites de renda forem fixados em niveis préximos dos valores de mercado,
o incentivo fiscal deixa de ser o motor do projeto para se tornar uma transferéncia
de recursos. Nestas situacoes, o apoio publico néo altera a decisdo de investimento
(que ocorreria de qualquer forma), resultando em ganhos inesperados para o in-
vestidor. Nestas condicoes, a despesa fiscal é apropriada sob a forma de retorno
liquido adicional, sem gerar uma contrapartida proporcional em termos de acessi-

bilidade real para os inquilinos.

2. Subsiste o risco de substituicdo de portfdlio. Investidores institucionais podem mi-
grar projetos ja planeados para o enquadramento dos CIA apenas para capturar

a vantagem fiscal, sem aumentar o volume agregado de investimento ou a oferta
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liquida de arrendamento. Embora o regime modifique a geometria fiscal dos proje-

tos, ndo se devera observar qualquer impacto liquido (Eriksen e Rosenthal, 2010).

3. Para que o regime gere retorno social, o subsidio implicito deve operar como um
mecanismo de gap financing: cobrir estritamente a diferenca entre a renda de mer-
cado necessdria para a rentabilidade do projeto e a renda acessivel pretendida. Se
o beneficio ultrapassar este diferencial, o excedente transforma-se em ganho para

o setor privado, sem impacto na quantidade ou no preco da habitacdo disponivel.

B Parecer: O regime dos CIA possui potencial para atrair investimento institucional
de longo prazo. Contudo, se as condi¢des forem pouco exigentes, o regime corre o risco
de subsidiar investimentos infra-marginais ou meramente substitutivos, com impacto
reduzido na acessibilidade. Para maximizar a eficiéncia da despesa fiscal, o subsidio
deve limitar-se ao estritamente necessario para viabilizar rendas efetivamente abaixo do

mercado, garantindo que o custo orcamental produz oferta adicional real.

3.1.5. Regime Simplificado de Arrendamento Acessivel (RSAA)

O RSAA estabelece a isencao de tributacdo dos rendimentos prediais para rendas que
ndo excedam 80% da mediana local. Ao contrdrio de outros incentivos, este regime cria
um nexo direto entre o beneficio fiscal e o preco final ao inquilino, funcionando como
um contrato de troca: o Estado abdica de receita em contrapartida de uma redugéo

verificavel no preco. A sua arquitetura econdmica destaca-se por trés razoes:

1. Face ao controlo administrativo de rendas, que impoe limites sem compensacao e
reduz a oferta, o RSAA preserva o incentivo econémico. Ao compensar a reducdo da
renda com a diminuicdo da carga fiscal, o regime mantém a rentabilidade liquida
atrativa, evitando a retirada de imdveis do mercado e alinhando os interesses pri-

vados com o objetivo publico de acessibilidade.

2. Embora o regime nao elimine totalmente a infra-marginalidade, a sua forte condi-
cionalidade a precos significativamente inferiores aos de mercado devera reduzir
a atribuicao de beneficios sem alteracdo comportamental, sobretudo quando com-
parado com incentivos fiscais ndo indexados a referéncias locais. Deste modo,

a despesa fiscal tende a estar associada a uma contrapartida social observavel,
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limitando o risco de apropriacdo do subsidio por agentes cujo comportamento

economico nao se altera.

Existem, no entanto, alguns pontos desfavoraveis. A notar:

1. Um dos riscos reside na selecdo adversa. Proprietarios em segmentos de mer-
cado mais elevados podem considerar o beneficio fiscal insuficiente para cobrir
o custo de oportunidade de abdicar de rendas de mercado. Como tal, o RSAA pode
concentrar-se em imdveis de segmentos médios ou inferiores, limitando a sua es-

cala e diversidade geografica, ainda que sem comprometer a sua eficacia interna.

2. A fixacdo do teto de renda em 80% da mediana concelhia, apesar de tecnicamente
adequada face a assimetria da distribuicdo das rendas, pode funcionar como ponto
focal na formacdo de precos, induzindo comportamentos de coordenacgdo e con-
vergéncia das rendas para o limite maximo admissivel; acresce que, em varios con-
celhos, essas rendas permanecem superiores ao salario médio nacional e benefi-
ciam de tratamento fiscal favoravel, levantando questdes de equidade fiscal e de

coeréncia na tributacdo relativa do capital e do trabalho.

B Parecer: Em termos relativos, o RSAA figura como o instrumento mais robusto da
proposta. Garante uma relacdo direta entre o custo or¢camental e a moderacao de precos,
evitando os efeitos distorciondrios dos controlos de precos convencionais (Glaeser e
Luttmer, 2003). Embora a sua escala possa ser limitada pela selecao adversa em zonas
de luxo, o beneficio fiscal s6 é ativado mediante uma contrapartida clara e verificdvel em
termos de acessibilidade habitacional. Para além disso, o limiar definido pode funcionar
como ponto focal na formacao de rendas, induzindo convergéncia para o teto maximo

admissivel e atenuando o efeito liquido de acessibilidade.

3.2. Medidas com incidéncia na procura de habitacao

3.2.1. Deducdes em IRS e Habitacao a Custos Controlados (HCC)

Estes instrumentos visam aliviar a restricdo orcamental das familias, refor¢cando a sua
capacidade de pagamento no mercado de arrendamento e aquisicdo. De novo, a elasti-

cidade da oferta habitacional é um fator crucial a ter em conta:
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1. Em mercados de oferta rigida, o aumento da capacidade de gasto das familias é
absorvido pelos precos. Como demonstram Clemente-Casinhas e Vale (2025), o
estimulo a procura em contextos deste tipo traduz-se em inflacdo imobilidria e nao

em mais habitacao.

2. No arrendamento, Susin (2002) e Gibbons e Manning (2006) comprovam que 0s
subsidios aos inquilinos tendem a ser capitalizados nas rendas. Se os proprietdrios
antecipam que os inquilinos detém maior folga financeira (via deducoes fiscais),
ajustam as rendas em alta. O beneficio publico é transferido para os senhorios,

anulando o ganho liquido de acessibilidade para as familias.

3. Na HCC, o mecanismo € analogo. Se a oferta for racionada ou limitada por quo-
tas, os beneficios fiscais aumentam a disposicdo a pagar dos compradores. Sem
um aumento proporcional da oferta, o subsidio € capitalizado no preco de venda,

beneficiando investidores/vendedores em detrimento dos compradores elegiveis.

4. O risco inflacionista destas medidas pode ser mitigado apenas através da coorde-
nacdo com o lado da oferta. Se os estimulos a procura forem acompanhados por
um aumento rapido e quantitativamente relevante do stock habitacional, o impacto
nos precos pode ser acomodado. Todavia, se os estimulos a procura precederem a
resposta da oferta, os efeitos de subida de precos manifestar-se-do no curto prazo,

sendo de dificil reversdo posterior.

B Parecer: As medidas de apoio a procura sdo eficazes para aliviar a liquidez das
familias no imediato, mas o seu impacto estrutural na acessibilidade é incerto e po-
tencialmente adverso. Existe um risco elevado de funcionarem como transferéncias de
rendimento para os proprietdrios via capitalizacdo em rendas e precos. O seu sucesso
depende da sua subordinacdo a uma expansdo prévia ou concomitante da oferta, sob

pena de agravarem a dinadmica inflacionista que pretendem combater.

3.2.2. IMT agravado para nao residentes

A proposta estabelece uma taxa agravada de IMT (7.5%) para aquisicdes de imdveis
por ndo residentes, visando desincentivar a procura externa e conter o crescimento dos

precos em zonas urbanas e turisticas. A andlise econdémica desta medida exige distinguir
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entre o arrefecimento de nichos especificos e o impacto real na acessibilidade da classe

média:

1. A evidéncia empirica confirma que o investimento estrangeiro pressiona os precos,
especialmente através da concentracdo em localizagdes premium (S4, 2024). O
agravamento do IMT atua como uma barreira a entrada, sendo plausivel que con-
tribua para o arrefecimento da procura e para a moderacao de precos nestes nichos

especificos.

2. O impacto no mercado médio depende de efeitos de contaminacao indiretos. Para
que a moderagdo nos segmentos elevados reduza as rendas da classe média, se-
ria necessaria uma forte ligacdo entre mercados que permitisse a reafetacdo de
iméveis. Na pratica, estes mecanismos de transmissdo sao graduais e frequente-

mente incompletos, o que pode restringir o alcance da medida.

3. Por ultimo, o agravamento do IMT é um instrumento de conten¢do da procura
que ndo remove o0s constrangimentos estruturais a construcdo ou reabilitacdo, nem
incentiva a afetacdo de iméveis ao arrendamento. O seu impacto na oferta liquida

de habitacdo é, por natureza, indireto e incerto.

B Parecer: O agravamento do IMT para ndo residentes é coerente com o objetivo de
desincentivar a procura externa e atenuar dinamicas especulativas em mercados especi-
ficos. Contudo, o seu contributo para a resolucdo estrutural da acessibilidade é limitado.
A medida funciona como um instrumento complementar de estabilizacdo de precos em
nichos, mas com possivel impacto residual na criacdo de novos contratos de arrenda-
mento acessivel ou na reducdo sustentada das rendas para a generalidade das familias

residentes.

3.3. Avaliacao global da proposta

A Proposta de Lei n.° 47/XVII/1.2 estabelece uma arquitetura coerente no seu designio
de reduzir a carga fiscal e os custos de friccdo no mercado imobilidrio. Todavia, a sua
eficacia é condicionada pela natureza estrutural do mercado portugués, onde a rigidez da
oferta de solo e os constrangimentos regulatdrios criam uma oferta ineldstica. A andlise

econdmica desenvolvida permite extrair as seguintes conclusoes fundamentais:
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1. As medidas de aplicacdo generalizada, nomeadamente a reducdo do IVA (ponto
3.1.1), a isencao de mais-valias (ponto 3.1.2) e a reducdo do IRS/IRC (ponto
3.1.3), enfrentam o risco de serem absorvidas pelo sistema de pregos. Em teo-
ria econdmica, quando a oferta é rigida, qualquer reducao de custos de producao
ou aumento de rentabilidade liquida ndo se traduz em precos mais baixos para o
consumidor, mas sim numa valorizacdo do fator de producéo escasso (o solo) ou
num aumento das margens de lucro dos investidores. Sem mecanismos que garan-
tam a nova construcdo que nao ocorreria sem os apoios, o esforco orcamental do
Estado corre o risco de se transformar numa transferéncia de excedente do setor

publico para os incumbentes do mercado.

2. Ja os instrumentos que estabelecem uma condicionalidade explicita, como os CIA
(ponto 3.1.4) e o RSAA (ponto 3.1.5), apresentam uma robustez relativa superior.
Ao contrario dos subsidios incondicionais, estes regimes garantem que a renun-
cia fiscal estd vinculada a uma reducao contratualizada da renda suportada pelas
familias. Esta arquitetura minimiza o problema da infra-marginalidade: o Es-
tado s6 abdica de receita perante uma alteragdo observavel no comportamento do
agente (pratica de precos abaixo do mercado). O RSAA, em particular, destaca-se
em termos relativos por, em principio, preservar o incentivo econémico do propri-

etario ao mesmo tempo que assegura o beneficio social.

3. A andlise das deducoes em IRS e da Habita¢do de Custos Controlados (ponto 3.2.1)
revela que o apoio a procura, embora alivie a restricdo orcamental imediata das
familias, pode ser contraproducente se preceder a expansdo da oferta. Em mer-
cados sobreaquecidos, o reforco da capacidade de pagamento é rapidamente cap-
italizado nas rendas e precos, funcionando como um subsidio indireto aos propri-
etdrios. A eficicia destas medidas é, por isso, dependente de uma coordenacédo

temporal precisa com as medidas de oferta.

4. Por fim, medidas como o agravamento do IMT para ndo residentes (ponto 3.2.2)
atuam sobre a segmentacdo do mercado. Embora tteis para arrefecer dinamicas
especulativas em nichos de luxo, a sua capacidade de spillover para o mercado de

arrendamento acessivel é limitada pela baixa substituibilidade entre ativos.
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B Parecer Global: A politica habitacional proposta apresentaria maior probabilidade
de eficacia e eficiéncia da despesa fiscal ao priorizar incentivos condicionados (RSAA e
CIA bem calibrados) em detrimento de isencdes fiscais generalizadas a produgédo. Para
que o impacto seja estrutural, a reducao da carga fiscal deve ser indissociavel de reformas
que aumentem verdadeiramente a oferta e a sua elasticidade. Sem esta premissa, o
beneficio fiscal tende a diluir-se no sistema de precos, beneficiando os atuais detentores
de ativos em vez de expandir de forma sustentada o acesso a habitacdo para as familias

portuguesas.

4. Consideracoes adicionais

4.1. Diferenciacao territorial e aplicacdo local das medidas

A anadlise da Proposta de Lei n.° 47/XVII/1.2 revela um esforco para conciliar parametros
nacionais uniformes com mecanismos de adaptacao local, reconhecendo a forte hetero-
geneidade do mercado habitacional portugués. No entanto, a eficicia econdémica da
reforma é condicionada pelo facto de instrumentos como a reducao do IVA, os limites
nacionais de renda e preco moderado e os incentivos associados aos Contratos de In-
vestimento para Arrendamento gerarem impactos distintos consoante a realidade ter-
ritorial. Em mercados metropolitanos caracterizados por elevada pressdo da procura e
oferta rigidamente limitada, estes beneficios fiscais tendem a ser capitalizados nos precos
de venda e nas rendas, enquanto em mercados estagnados ou de baixa densidade po-
dem revelar-se insuficientes para mobilizar investimento adicional. Esta dualidade exige
que os mecanismos de diferenciacdo territorial existentes, em particular a indexacdo do
Regime Simplificado de Arrendamento Acessivel a mediana concelhia de rendas, sejam
calibrados com precisdo, sob pena de o regime se tornar pouco atrativo em concelhos de
baixos rendimentos ou ineficaz em zonas de elevada pressao urbana.

A delegacdo de competéncias nas autarquias para a aplicacado de isenc¢oes e reducoes
fiscais, bem como para a implementacdo de programas municipais de arrendamento
acessivel e de projetos de Habitacdo de Custos Controlados, introduz a flexibilidade
necessaria para acomodar especificidades locais. Contudo, este desenho transfere uma
parte relevante da eficacia da politica para a capacidade financeira, técnica e admin-

istrativa de cada municipio. Na auséncia de metas nacionais minimas comuns ou de
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critérios harmonizados de elegibilidade e intensidade do apoio, a autonomia local pode
traduzir-se numa aplicacdo assimétrica dos incentivos, acentuando desigualdades terri-
toriais pré-existentes e promovendo competicdo fiscal horizontal pouco eficiente entre
concelhos vizinhos, com efeitos fronteira baseados em conveniéncia regulatéria e nao
em ganhos de eficiéncia econdmica.

Por fim, a manutencao de tetos nacionais rigidos para determinados beneficios (lim-
ites de renda baseados na retribuicdo minima mensal e limites de preco associados aos
escaloes de IMT) ignora que o custo de oportunidade do investimento e a rentabilidade
relativa do arrendamento acessivel variam significativamente entre regides. Este des-
fasamento pode gerar situacdes de sobre-subsidiacdo em mercados pouco pressionados
e, simultaneamente, de sub-subsidiacdo em mercados fortemente tensionados, compro-
metendo a eficiéncia orcamental e a equidade do sistema. Familias com perfis socioe-
conomicos semelhantes podem, assim, enfrentar condicoes de acesso objetivamente dis-
tintas em funcdo do territdrio. Para assegurar a robustez da reforma, torna-se essencial
complementar a arquitetura nacional de incentivos com mecanismos de monitorizagao
continua, permitindo ajustar a intensidade e o desenho dos apoios as condi¢oes concre-
tas dos mercados locais e garantir que o esforco fiscal publico se traduz efetivamente em

aumento de oferta habitacional acessivel onde esta é mais necessaria.

4.2. Riscos de informalizacao do mercado de arrendamento

A criacdo de um sistema de arrendamento com excessivas camadas de regras, beneficios
condicionados e limites de preco podera acabar por funcionar como um labirinto buro-
cratico que afasta tanto senhorios como inquilinos da legalidade. Quando o beneficio
fiscal é dificil de alcancar ou quando a renda méxima permitida pelo Estado estd muito
abaixo da realidade do mercado, o proprietario pode sentir-se tentado a operar na infor-
malidade para evitar perdas financeiras ou complicacdes administrativas. Este cendrio é
alimentado pela percecao de que o custo de cumprir todas as normas € superior ao risco
de uma fiscalizacdo que, muitas vezes, € escassa ou ineficaz face ao volume de iméveis
existentes.

O grande perigo desta informalidade é que ela gera uma falsa sensacdo de controlo
publico sobre o mercado, enquanto, na prdtica, as transacdes reais ocorrem a margem

da regulamentacdo e sem qualquer rede de seguranca. O inquilino, que deveria ser o
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principal beneficidrio das politicas de habitacdo, acaba por ficar numa posicao de extrema
vulnerabilidade, sem contratos que o protejam de despejos suibitos e sem poder declarar
as suas despesas para obter apoios sociais. Assim, uma politica que nasce com o objetivo
de tornar a habitacdo mais acessivel pode, inadvertidamente, reduzir a transparéncia do

mercado e deixar as familias mais desprotegidas perante a economia paralela.

4.3. Importancia dos parametros de desenho das medidas

Para além da escolha dos instrumentos, os efeitos econdomicos da Proposta de Lei n.°
47/XVIl/1.2 dependem de forma decisiva dos parametros concretos definidos na Lei,
nomeadamente os prazos minimos de afetacdo, os valores de referéncia utilizados para
definir rendas e precos elegiveis e as regras de atualizacdo desses limites. Estes elemen-
tos ndo sdo meramente técnicos: condicionam os incentivos dos agentes, a duracdo do
impacto das medidas e a relacdo entre o custo orcamental e o beneficio social gerado.

No que respeita aos prazos, a proposta estabelece horizontes muito distintos con-
soante o regime: prazos minimos de trés anos no RSAA, obrigacdes de manutengdo
durante cinco anos nos casos de reinvestimento de mais-valias, periodos de isencdo de
IMI até oito anos e contratos de investimento com vigéncia que pode atingir 25 anos.
Prazos mais curtos reduzem o risco para os investidores e facilitam a adesiao, mas ten-
dem a gerar efeitos transitérios, permitindo que os imdveis regressem ao mercado livre
apos o termo da obrigacdo. Prazos mais longos potenciam um impacto mais duradouro
sobre a oferta acessivel, mas levantam questoes de atratividade e selecdo dos projetos.
A proposta ndo explicita uma légica econdmica que relacione a dura¢do das obrigacoes
com a dimensao dos beneficios fiscais concedidos, o que fragiliza a proporcionalidade
do desenho das medidas.

Os valores de referéncia utilizados para definir rendas e precos moderados sao igual-
mente determinantes. A adog¢éo de limiares como 80% da mediana concelhia das rendas
ou 2.5 vezes a retribuicdo minima mensal garante simplicidade operacional, mas pode
produzir resultados muito distintos entre concelhos, tal como ja referido na discussdo
sobre a importancia das dinamicas locais no desenho da politica habitacional. Em ter-
ritérios com elevada dispersao de precos, estes limites podem situar-se acima da capaci-
dade financeira da maioria das familias, reduzindo o alcance efetivo das medidas. Além

disso, a existéncia de limiares publicos pode influenciar a formacao de precos, funcio-
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nando como referéncia explicita para a fixacdo das rendas e induzindo convergéncia para
o valor maximo admissivel.

Assim, a multiplicidade de prazos e valores de referéncia aumenta a complexidade
do sistema e pode incentivar escolhas estratégicas de enquadramento, nem sempre alin-

hadas com o objetivo de reforcar de forma estrutural a oferta de habitacdo acessivel.

5. Convergéncia com a Comissao Europeia e a OCDE

A avaliacdo da Proposta de Lei n.° 47/XVIL/1.2 converge com o diagndstico de emergén-
cia tracado pelas Instituicdes Internacionais.

A Comissao Europeia (2025) elaborou o Plano Europeu de Habitacdo Acessivel que
¢ inequivoco: a crise habitacional é hoje um entrave central ao desempenho econémico,
fragilizando a coesdo social e comprometendo a competitividade ao restringir a mobili-
dade laboral e educativa. Alinhada com este parecer, a Comissdo identifica a rigidez da
oferta como o cerne do problema. A incapacidade da oferta em acompanhar a procura
resulta da conjugacéao entre elevados custos de construcao e um quadro regulatério buro-
cratico. A proliferacdo de regras complexas em multiplos niveis de governacao gera uma
entropia administrativa que encarece e atrasa projetos nos territorios mais necessitados.
Tal evidéncia reforca a tese de que os incentivos fiscais da Proposta de Lei serdo ineficazes
sem uma simplificacdo administrativa profunda e estrutural.

No que concerne a eficiéncia da despesa publica, esta analise subscreve o Economic
Survey of Portugal da OCDE (2026). A organizacao adverte que a sustentabilidade orca-
mental exige a reducdo de despesas fiscais pouco eficientes, recomendando que a aces-
sibilidade habitacional assente em reformas estruturais (agilizacdo de licenciamentos e
planeamento espacial) em vez de uma dependéncia excessiva de subsidios. Por fim,
quanto aos apoios a procura, a OCDE corrobora a prudéncia deste parecer: em merca-
dos pressionados, subsidios mal direcionados tendem a ser absorvidos pelo aumento dos
precos e rendas. Sem um reforco prévio da oferta, o apoio publico corre o risco de ser
capturado pelos senhorios, exacerbando a inflacdo imobilidria.

Assim, o sucesso da Proposta de Lein.° 47/XVIl/1.2 depende de uma prioridade clara:
a adocao de medidas efetivas do lado da oferta, capazes de expandir de forma sustentada

o parque habitacional, condicdo necessaria para que a simplificacdo administrativa e
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qualquer refor¢o da liquidez das familias nao se traduzam apenas em pressao adicional

sobre os precos.
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