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Sumario Executivo

A presente andlise avalia o Projeto de Lei n.° 349/XVII/1.2 do Partido Socialista, num
contexto de escassez estrutural de oferta habitacional, caracterizado por rigidez do solo
urbano, constrangimentos regulamentares e elevada inelasticidade da oferta no curto e
médio prazo. Neste enquadramento, a teoria econdmica sugere que medidas que atuam
predominantemente sobre a procura ou que concedem beneficios fiscais sem contra-
partidas verificaveis tendem a ser capitalizadas nos precos e rendas, limitando o seu
impacto efetivo na acessibilidade a habitacdo (Tresch, 2022). A efic4dcia do pacote de-
pende, assim, da sua capacidade para mobilizar o stock habitacional existente, penalizar
comportamentos especulativos e condicionar os apoios publicos a alteracoes observaveis
no uso dos imoveis.

A andlise avalia um conjunto de instrumentos dirigidos a mobilizacdo do parque
habitacional existente e a sua robustez relativa. Em particular, o refor¢o da efetividade do
agravamento do IMI sobre prédios devolutos destaca-se como a medida com maior poten-
cial para aumentar a utilizacdo efetiva do stock e desincentivar a retencdo especulativa,
por incidir sobre um imposto recorrente, atuar diretamente sobre ativos ja edificados e
apresentar menor risco de capitalizacdo em precos do que incentivos fiscais pontuais. O
agravamento da tributacdo de mais-valias associadas a especulacdo constitui um com-
plemento coerente a esta ldgica, desde que os critérios de identificagdo e aplicagdo sejam
claros e previsiveis. A isencdo de mais-valias na alienacao de segundas habitagoes, em-
bora reduza pressoes especificas, mantém problemas de infra-marginalidade e de mera
reafetacdo do stock, com impacto estrutural incerto.

Os instrumentos de incentivo a oferta regulada, designadamente o Programa de
Apoio ao Arrendamento (PAA) e a exclusdo dos empréstimos municipais para Habitacdo
a Custos Controlados do apuramento da divida municipal, apresentam uma robustez
intermédia. A simplificacdo e automatizacdo dos beneficios no PAA melhora a efica-
cia operacional do regime, mas ndo elimina os riscos de infra-marginalidade associa-
dos a incentivos fiscais. A atualizacdo dos limites de renda com base em referéncias de
mercado introduz flexibilidade, mas ao ancorar-se em indicadores endégenos pode aco-
modar dindmicas inflacionistas. A exclusdo da divida municipal para projetos de HCC

reforca a capacidade de investimento publico local, mas levanta riscos de disciplina orca-



mental, eficiéncia na afetacdo de recursos e desigualdades territoriais, exigindo critérios
rigorosos de selecdo e monitorizacao.

As medidas dirigidas a procura, incluindo o agravamento do IMT para ndo residentes,
o reforco das dedugdes em IRS das rendas, o regime transitdrio de excluséo de tributagéo
das mais-valias para amortizacao de crédito e a nova regra de atualizacdo das rendas,
desempenham um papel essencialmente mitigador e conjuntural. Embora possam aliviar
restri¢oes financeiras imediatas ou conter pressoes especulativas em nichos especificos,
a sua capacidade de produzir ganhos estruturais de acessibilidade é limitada. Em par-
ticular, a eficacia do agravamento do IMT depende da segmentacdo dos mercados e da
qualidade da fiscalizacdo, enquanto os apoios a procura e os regimes transitorios de alivio
fiscal enfrentam riscos elevados de capitalizag¢do em precos. A nova regra de atualizagdo
das rendas apresenta ainda fragilidades de desenho, nomeadamente ambiguidades con-
ceptuais e risco de dupla contagem da inflacdo, que podem gerar incerteza contratual e
distorcoes nos incentivos.

Em termos globais, a proposta analisada revela uma orientacdo mais favoravel a mo-
bilizacdo do stock existente e a penalizacdo de comportamentos especulativos do que
abordagens centradas em reducoes fiscais generalizadas. Contudo, a sua eficacia estrutu-
ral permanece condicionada pela qualidade da implementacao, pela clareza dos critérios
administrativos e, sobretudo, pela auséncia de reformas que aumentem a elasticidade da
oferta. Sem uma articulacio estreita com politicas que facilitem a disponibilizacdo de
solo, a reabilitacdo e a construcdo, os ganhos das medidas analisadas tenderao a ser

parciais, heterogéneos no territdrio e, em alguns casos, meramente transitorios.
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1. Objeto e enquadramento da prontncia

O presente parecer procede a andlise econémica do Projeto de Lei n.° 349/XVII/1.2, que
estabelece um conjunto de alteracdes a fiscalidade imobilidria, ao regime do arrenda-
mento urbano e aos instrumentos de apoio ao arrendamento, com o objetivo de reforcar
o acesso a habitacdo permanente e combater a especulacao imobilidria. A metodologia

de andlise do presente parecer assenta na seguinte abordagem:

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

administrativa dos diplomas.
* O parecer nao formula politicas alternativas nem recomendacées legislativas.

* Dada a escassez de dados quantitativos sobre a adesdo esperada e o impacto orca-
mental direto, nao 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 precisao elevado.

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

analogos.

Para cada medida, identifica-se o0 mecanismo de transmissado pretendido pelo Legis-
lador, avaliando a sua consisténcia face a teoria econémica e/ou a evidéncia empirica
internacional. A avaliacdo foca-se apenas na eficidcia das medidas no combate a espec-
ulacdo imobilidria e na mobilizacdo do parque habitacional existente. Importa notar

que:

* O presente parecer foi elaborado na sequéncia de um parecer anteriormente emi-
tido sobre a Proposta de Lei n.° 47/XVII/1.2, apresentada pelo Governo, igual-
mente a pedido da COFAP. Sempre que as medidas em andlise colocam questdes
econdmicas substancialmente idénticas, as conclusdes apresentadas neste docu-
mento acompanham a fundamentacéao ja anteriormente desenvolvida, por se con-

siderar que esta permanece vdlida no presente contexto.
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As opinides e avaliacdes expressas sdo da exclusiva responsabilidade dos signatdrios,
resultando de uma anadlise independente, ndo os vinculando a eventuais resultados dis-

tintos que possam advir da aplicacdo das medidas.

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 util. Os precos da habitacio 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 valorizacdo acumulada de 169% entre 2015
e 2025, largamente dissociada da evolucdo dos rendimentos, dado que o saldrio médio
aumentou apenas 42% no mesmo periodo, quadruplicando o racio de esforco financeiro
das familias.

A pressao sobre os precos € 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
saturacao dos principais centros urbanos. Crescimentos expressivos no Algarve, Alentejo
e Acores confirmam que a escassez de oferta deixou de ser um fenémeno 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 fracdo substancial per-
manece economicamente inoperacional devido a degradacao fisica, desadequacao fun-
cional ou localizacao periférica. Estes fatores sdo agravados por custos de construgao
elevados e por constrangimentos regulatorios que dificultam a reabilitacéo e a colocagdo
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 migratério positivo, que se traduziu num aumento rédpido do numero de
familias, e pelo investimento estrangeiro concentrado em segmentos urbanos e turisticos
(Mikuli¢ et al., 2021). Em paralelo, a procura tem sido reforcada por politicas ptiblicas

orientadas a equidade e inclusdo, como os apoios a aquisi¢do jovem e ao arrendamento



estudantil.

A evidéncia empirica recente sugere que, quando implementadas em mercados com
escassez estrutural da oferta, este tipo de medidas do lado da procura tende a ser rapida-
mente capitalizado nos precos dos ativos imobilidrios. Em particular, Clemente-Casinhas
e Vale (2025) mostram que beneficios fiscais dirigidos a aquisi¢do de habitacao por jovens
se traduziram num aumento significativo do crescimento dos pregos anunciados, sobre-
tudo em municipios com maior proporcdo de populacdo elegivel e em areas de maior
pressdo urbana. Estes resultados sdo consistentes com a teoria da incidéncia fiscal e
indicam que, na auséncia de uma resposta da oferta, os incentivos a procura podem
alimentar comportamentos especulativos e reforcar a valorizacao dos ativos existentes,
beneficiando os proprietarios e investidores em detrimento dos destinatarios finais das
politicas.

O atual enquadramento resulta, assim, da interacdo entre estimulos sucessivos a
procura, rigidez persistente do lado da oferta e expectativas de valorizacdo futura dos
ativos imobilidrios, criando um ambiente propicio a retencdo estratégica e a especulacao.
E neste contexto que se insere o Projeto de Lei n.° 349/XVII/1.3, cujo foco explicito no
combate a especulacdo imobilidria e na mobilizacdo do parque habitacional existente

deve ser avaliado.

3. Analise Econdmica do Projeto de Lei n.° 349/XVII/1.2

A presente iniciativa estrutura-se em dois grupos fundamentais, utilizando a politica
fiscal e regulatéria como ferramentas para combater a especulagdo e promover o uso
efetivo do parque habitacional existente. O primeiro grupo foca-se na mobilizacdo do
stock imobilidrio, visando desincentivar a retencdo improdutiva de imdveis, aplicando
um agravamento de IMI sobre prédios devolutos e uma maior tributacdo sobre mais-
valias especulativas. Em paralelo, criam-se incentivos a colocacdo de casas no mercado,
como a isen¢do de mais-valias na venda de segundas habitacoes para fins de habitagdo
permanente. O objetivo é claro: alterar as decisdes dos proprietarios e forcar a circulagdo
de ativos, sem inflacionar a capacidade de pagamento da procura.

O segundo grupo incide diretamente sobre a protecdo da procura e inclui o reforco

das deducdes de IRS com rendas e a criacdo de mecanismos que garantam maior pre-



visibilidade na atualiza¢do dos contratos. Se, por um lado, estas intervencoes aliviam o
sufoco financeiro imediato das familias, por outro, a sua eficdcia econdmica é sensivel
ao contexto: em mercados de oferta rigida, o aumento do poder de compra pode ser ab-
sorvido pelos precos e rendas, limitando o ganho real para os inquilinos. Esta distincao é
vital para a avaliacido do diploma. Enquanto o primeiro grupo ataca as causas estruturais
da escassez, o segundo tem um cardter mitigador e transitorio.

Nas seccOes seguintes, analisamos a coeréncia destes mecanismos e a sua capacidade
real de responder a persisténcia das pressdes especulativas num mercado de oferta es-

truturalmente rigida.

3.1. Medidas com incidéncia na oferta de habitacao

3.1.1. Isencdo de mais-valias na alienacdo de segundas habitacoes em zonas de

pressao urbanistica

A proposta estabelece a isenc¢do de tributacdo das mais-valias imobilidrias nos casos em
que o produto da alienacdo seja reinvestido em iméveis destinados a habitacdo perma-
nente. Tal como na proposta governamental, o objetivo é eliminar o efeito de bloqueio
fiscal (lock-in effect) associado a tributacdo de ganhos de capital, que tende a imobilizar
ativos e a reduzir a liquidez do mercado (Shan, 2011). Ao contrario da proposta do
Governo, que condiciona a isencdo de mais-valias ao reinvestimento em iméveis afetos
ao regime de arrendamento acessivel, o Projeto de Lei do Partido Socialista admite o
reinvestimento em imdéveis destinados a habitacdo permanente de forma mais ampla,
nomeadamente em zonas de pressdo urbanistica. Esta diferenca altera o universo de
ativos elegiveis e o segmento de mercado diretamente afetado pela medida. Ainda as-

sim, mantém-se as limitacoes centrais identificadas no parecer a proposta do Governo:

1. O beneficio pode resultar da aquisicdo de iméveis ja existentes e que apenas tran-
sitam de outros usos. Nestes casos, ocorre uma reafectacdo do stock, mas ndo um
acréscimo liquido da oferta total. O impacto na escassez estrutural pode ser limi-

tado, configurando um jogo de soma zero entre segmentos de mercado.

2. Verifica-se um problema de infra-marginalidade. Para parte dos investidores, a

isencdo ndo induz uma nova decisdo de oferta, funcionando apenas como uma



transferéncia de recursos publicos para situacoes pré-existentes. O resultado é um

custo orcamental sem o correspondente aumento da oferta efetiva de habitacao.

B Parecer: Face a proposta do Governo, esta solucdo reduz a pressao sobre o mercado
do arrendamento acessivel, o que limita a subida artificial dos precos de venda nesses
imoveis. Contudo, os problemas centrais persistem: a medida ndo garante que o stock
de casas seja reafetado de forma eficiente e o incentivo pode acabar por beneficiar quem
jé iria investir de qualquer maneira (infra-marginalidade). O seu impacto real na oferta
continua incerto, pois depende de conseguir atrair novos investimentos que, sem este

apoio, nao existiriam.

3.1.2. Agravamento da tributacdo das mais-valias associadas a retencéo especula-

tiva

O agravamento progressivo da tributacdo das mais-valias associadas a retencao especu-
lativa pura procura corrigir uma falha de mercado associada a valorizacdo passiva dos
ativos em contextos de escassez (Huang et al., 2024), desincentivando estratégias de
retencdo que ndo contribuem para a funcdo social da habitacdo e aumentando o custo
esperado da inacdo. A sua logica é mais proxima de um mecanismo corretivo do que de
um estimulo expansivo, incidindo sobre comportamentos considerados socialmente ine-
ficientes. Contudo, a eficdcia da medida depende criticamente da definicdo operacional

de retencdo especulativa e da forma como esta é medida e aplicada:

1. Uma definicdo excessivamente restritiva de prédio devoluto pode reduzir significa-
tivamente o universo de iméveis abrangidos, limitando o alcance e o efeito dissua-
sor da medida. Em sentido oposto, uma definicdo demasiado ampla corre o risco
de abranger situacoes em que a ndo utilizacdo decorre de constrangimentos técni-
cos, legais ou econdmicos, e ndo de uma estratégia deliberada de retencdo. Nestes
casos, o agravamento fiscal pode penalizar decisdes nao especulativas, introduzir

incerteza e comprometer a previsibilidade do enquadramento fiscal.

2. Neste contexto, uma aplicacdo administrativa pouco transparente ou percecionada
como arbitraria pode enfraquecer o efeito dissuasor pretendido, levando os agentes
a internalizar sobretudo o risco regulatério, em vez de ajustarem os seus comporta-

mentos de colocagdo dos imdveis no mercado. A clareza dos critérios e a consistén-
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cia da sua aplica¢do tornam-se, assim, condi¢des essenciais para que o instrumento

atinja os seus objetivos sem gerar distor¢oes indesejaveis.

3. Do ponto de vista dos incentivos, um agravamento significativo da tributacao das
mais-valias pode ainda originar um efeito de imobilizacao (lock-in), desincenti-
vando a venda de iméveis. Perante uma carga fiscal elevada, os proprietdrios po-
dem optar por adiar a transacdo na expectativa de alteracdes legislativas futuras,

reduzindo a oferta disponivel no mercado.

4. Por fim, no mercado de reabilitacdo, embora a realizacédo de obras permita evitar o
agravamento fiscal, pode emergir um incentivo a realizacdo de intervencoes mini-
mas ou meramente cosméticas, destinadas apenas a cumprir requisitos legais, sem

criacdo de valor econdmico ou habitacional relevante.

B Parecer: O agravamento da tributacdo das mais-valias associadas a retencdo de
imdveis com fim especulativo configura um instrumento economicamente bem dire-
cionado, com potencial para incentivar a mobilizacao do stock habitacional existente sem
induzir pressoes inflacionistas diretas. A sua eficacia depende, contudo, de forma deci-
siva, da definicdo clara, objetiva e operacional dos critérios de identificacdo da retengéo
especulativa, bem como de uma aplicacdo administrativa consistente, transparente e pre-
visivel desses critérios. Na auséncia dessa clarificacao, o risco de arbitrariedade ou de
inclusdo de situagoes nao especulativas pode enfraquecer o efeito dissuasor da medida

e comprometer os seus ganhos de eficiéncia econémica.

3.1.3. Reforco da efetividade do agravamento do IMI sobre prédios devolutos

O Projeto de Lei procede ao reforco dos mecanismos de identificacdo, comunicacéo e
aplicacdo do agravamento do IMI sobre prédios devolutos, visando ultrapassar limita¢oes
praticas que tém condicionado a eficacia deste instrumento. Ao incidir sobre um imposto
recorrente, o agravamento do IMI aumenta o custo de manutencdo de iméveis 0ciosos,
criando um incentivo continuo a sua coloca¢do no mercado (Segu, 2020). Este tipo de

instrumento apresenta vantagens econdmicas relevantes:

1. Atua diretamente sobre o stock habitacional existente, independentemente de no-

vas decisoes de investimento ou de construcdo, permitindo mobilizar iméveis ja



edificados e potencialmente disponiveis para uso habitacional. Esta caracteristica
confere ao instrumento uma maior previsibilidade e um horizonte de impacto mais
imediato, particularmente em contextos em que a resposta da oferta a construcao

¢ lenta ou condicionada por restricoes fisicas e regulamentares.

2. Por se traduzir num custo anual continuo, o agravamento do IMI reduz a atrativi-
dade da retencdo especulativa prolongada de imdveis. Ao aumentar progressiva-
mente o custo de manter ativos ociosos, a medida altera os incentivos econémicos
dos proprietarios, tornando menos racional a estratégia de imobilizacdo a espera
de mais-valias futuras e favorecendo a coloca¢do dos iméveis no mercado de ar-
rendamento ou de venda. Assim, o agravamento do IMI pode atenuar a retencao

fiscal referida no ponto 3.1.2.

3. O agravamento do IMI sobre prédios devolutos pode ser entendido como um im-
posto Pigouviano, cujo objetivo ndo é apenas arrecadar receita, mas sobretudo
internalizar o custo social da manutencdo de imdveis vazios, especialmente em
contextos de crise habitacional. Ao penalizar um comportamento que gera exter-
nalidades negativas, como a reducdo da oferta efetiva de habitacdo e a pressao
sobre precos e rendas, este instrumento fiscal procura alinhar os incentivos dos
proprietarios com o interesse coletivo. A consignacdo das receitas adicionais re-
sultantes deste agravamento ao financiamento de politicas publicas de habitacdo
pode reforcar a legitimidade econdmica e social da medida, ao estabelecer uma
ligacdo clara entre o imposto cobrado e os objetivos que o justificam, mitigando
resisténcias politicas e promovendo uma utilizacdo mais eficiente das receitas em

intervencoes diretamente associadas a melhoria da acessibilidade habitacional.

Nao obstante, a eficdcia do agravamento do IMI depende criticamente da capacidade
administrativa de identificar corretamente os imdveis que se encontram devolutos por

opcao estratégica dos seus proprietdrios.

1. A inexisténcia de critérios claros ou de mecanismos de verificacdo eficazes pode
conduzir a penalizacdo de situacoes em que a inatividade resulta de constrangi-
mentos técnicos, legais ou econémicos, como processos de heranca, litigios, neces-
sidade de obras estruturais ou entraves administrativos. Nestes casos, o agrava-

mento fiscal ndo induz a colocagdo do imdvel no mercado, limitando a eficiéncia
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da medida e podendo gerar efeitos distributivos indesejaveis, sem ganhos propor-

cionais em termos de mobilizacéo efetiva do stock habitacional.

B Parecer: Aumentar o IMI sobre prédios devolutos é uma medida sélida, evitando a
retencio especulativa e forcando a utilizaco das casas ja existentes. E uma ferramenta
mais eficaz do que aquelas que apenas cobrem novos investimentos, estando em linha
com as melhores praticas internacionais para mobilizar o mercado. No entanto, o seu
sucesso depende de critérios claros para identificar o que é, de facto, um imével devoluto.
Sem uma fiscalizacdo rigorosa que distinga a especulacdo de problemas reais (como obras

ou herancas), a medida corre o risco de ser injusta e ineficaz.

3.1.4. Simplificacdo e automatizacdo dos beneficios fiscais no PAA

A proposta do Partido Socialista visa assegurar a aplicacdo automatica dos beneficios
fiscais associados ao arrendamento acessivel, reduzindo custos de contexto, incerteza
administrativa e barreiras burocraticas. Ao contrario da proposta do Governo que atua
através de uma reducao explicita das taxas de tributacdo dos rendimentos prediais (IRS
e IRC), esta proposta néo se foca no incentivo fiscal em si, mas na eliminacdo de fric¢des
administrativas que condicionam a adesdo ao regime. O efeito final é semelhante ao da
reducdo da tributacdo dos rendimentos prediais: um aumento do rendimento liquido
disponivel dos proprietdrios que aderem ao regime, incentivando a transi¢cdo de ativos
para o mercado de arrendamento a precos moderados. Tal dependerd da sensibilidade
dos agentes a fiscalidade e das barreiras estruturais do mercado (Gyourko e Molloy,

2015):

1. A reducédo de friccoes administrativas pode ativar a adesdo de alguns proprietarios
na margem, mas se uma parcela significativa dos proprietdrios beneficidrios ja
praticar rendas compativeis com o Programa, a reducao fiscal ndo altera o com-
portamento econdémico nem induz nova oferta; configura-se apenas como uma
transferéncia de rendimento do Estado para o setor privado, reduzindo a eficiéncia

orcamental da politica.

2. Em mercados onde a escassez decorre da rigidez fisica ou legal da oferta (falta
de imdveis ou solo), a melhoria da rentabilidade liquida pode nao gerar novas

unidades. Nestes casos, os proprietdrios limitam-se a apropriacdo do ganho fiscal
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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: Face a proposta do Governo, a simplificacdo e automatizacdo dos benefi-
cios fiscais no PAA apresentam a vantagem de reduzir friccbes administrativas que limi-
tam a adesdo ao regime, podendo gerar um efeito marginal positivo superior ao de uma
mera reducao de taxas para os mesmos beneficidrios. Ainda assim, os riscos centrais
identificados no parecer do Governo (infra-marginalidade e impacto incerto na oferta
liquida) permanecem. A medida tende, assim, a funcionar mais como um mecanismo
de melhoria da eficdcia operacional do regime do que como um indutor robusto de nova

oferta habitacional.

3.1.5. Programa de Apoio ao Arrendamento (PAA): atualizacao de limites de renda

O PAA estabelece limites maximos de renda por tipologia e concelho, cuja atualizagdo
passa a ser feita com base no valor mediano das rendas de novos contratos de arrenda-
mento. Tal como no RSAA, o regime cria um nexo direto entre o beneficio publico e o
preco final praticado ao inquilino, configurando um contrato implicito de troca: o Estado
aceita enquadrar fiscalmente ou administrativamente o arrendamento desde que o pro-
prietario pratique rendas abaixo de uma referéncia objetiva. Esta arquitetura econdémica

apresenta vdrias caracteristicas relevantes:

1. A semelhanca do RSAA, o PAA evita os efeitos adversos dos controlos administra-
tivos de rendas ndo compensados. Ao condicionar o acesso ao regime a limites ex-
plicitos de preco, sem eliminar a rentabilidade liquida do investimento, o programa
preserva os incentivos econdmicos dos proprietarios e reduz o risco de retragcdo da

oferta, alinhando interesses privados com objetivos publicos de acessibilidade.

2. Aindexacdo dos limites a referéncias observaveis do mercado confere flexibilidade
ao regime e pode aumentar a adesdo dos proprietarios, mitigando o risco de des-
fasamento entre os pardmetros administrativos e a realidade do mercado local. Em
termos relativos, esta condicionalidade reduz o risco de infra-marginalidade face

a incentivos fiscais ou regulatdrios ndo dependentes do preco praticado.
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Existem, contudo, limitacOes relevantes a considerar:

1. Ao contrario do RSAA, a referéncia utilizada no PAA (a mediana das rendas de
novos contratos e nao da totalidade de contratos vigentes) é enddgena as dinamicas
do proprio mercado. Em contextos de escassez de oferta, esta indexacdo pode
incorporar pressoes inflacionistas existentes no desenho do regime, reduzindo a
sua capacidade de disciplinar pregos e aproximando progressivamente as rendas

elegiveis das rendas de mercado.

2. A atualizac¢do dos limites com base em valores observados pode funcionar como um
ponto focal dindmico na formacao de precos (Kopczuk e Munroe, 2015), induzindo
convergéncia das rendas para o teto maximo admissivel. Este mecanismo tende a
atenuar o efeito liquido de acessibilidade e pode transformar o programa num
instrumento de acomodacdo dos precos vigentes, em vez de um instrumento de

moderacao.

B Parecer: Em termos relativos, o PAA partilha com o RSAA uma légica econdmica
superior a dos controlos administrativos de rendas, ao estabelecer uma ligacao explicita
entre o beneficio ptblico e o preco final praticado. Contudo, ao ancorar os limites de
renda em referéncias enddgenas ao mercado, apresenta menor robustez na conten¢do
de dinamicas inflacionistas e maior risco de convergéncia para os tetos maximos admis-
siveis. O custo orcamental ou regulatorio mantém-se condicionado a uma contrapartida
observavel, mas o efeito liquido sobre a acessibilidade habitacional tende a ser mais

limitado e dependente do contexto de mercado do que no RSAA.

3.1.6. Exclusao dos empréstimos municipais para Habitacdo a Custos Controlados

(HCC) do apuramento da divida municipal

A proposta estabelece que os empréstimos contraidos pelos municipios para financia-
mento de projetos de habitacdo a custos controlados néao sejam considerados para efeitos
de apuramento da divida municipal. O objetivo é reforcar a capacidade de investimento
direto das autarquias na producao de habitacdo permanente e ampliando o papel do se-
tor publico local. No entanto, a medida introduz riscos relevantes de enfraquecimento da
disciplina or¢amental e de utilizacdo ineficiente dos recursos ptiblicos, que condicionam

a sua eficacia:
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1. Aexclusdo destes empréstimos dos limites legais de endividamento pode gerar uma
ilusdo de liquidez, que mascara o esforco financeiro real da autarquia. Embora
a divida ndo conte para o teto legal, o servico da divida (juros e amortizagoes)
continua a ser uma obrigacao de caixa, o que pode comprometer a sustentabilidade
das financas locais e reduzir a margem para outros investimentos essenciais caso

as receitas provenientes do parque habitacional sejam insuficientes.

2. A maior disponibilidade de financiamento, sem a contrapartida de mecanismos de
avaliacdo rigorosos, pode incentivar o investimento em projetos pouco viaveis ou
com reduzido impacto social. Sem uma andlise custo-beneficio e critérios de se-
lecdo apertados, existe o perigo de os recursos serem canalizados para iniciativas
com custos de construcdo inflacionados ou localizagdes de baixa procura, resul-

tando numa utilizacao ineficiente do erario ptblico.

3. Esta medida tende a favorecer municipios com estruturas técnicas e administrativas
mais consolidadas, que possuem competéncias internas para estruturar operacoes
de crédito complexas e gerir projetos de grande escala. Esta diferenciacédo na ca-
pacidade operacional pode aprofundar as desigualdades territoriais, concentrando
a nova oferta de habitacdo publica nos grandes centros urbanos e deixando as au-

tarquias de menor dimensao sem capacidade para ativar este mecanismo.

Parecer: A exclusdo dos empréstimos municipais destinados a habitacdo a custos
controlados do apuramento da divida municipal é coerente com o objetivo de reforcar a
capacidade de intervencao das autarquias na promocao da oferta habitacional. Trata-se
de um instrumento potencialmente eficaz para desbloquear investimento publico local,
desde que acompanhado de critérios claros de elegibilidade, mecanismos de monitoriza-
cdo e salvaguardas que assegurem a sustentabilidade financeira municipal e a afetacédo

efetiva dos recursos a producao de habitagdo a custos controlados.

3.2. Medidas com incidéncia na procura de habitacao

3.2.1. Agravamento do IMT para nao residentes

A proposta estabelece o agravamento do IMT para nao residentes através da aplicacao

de uma taxa de 7.5% na aquisicao de prédios urbanos ou fra¢des destinadas a habitacao,
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com aplicacdo universal nos territdrios de baixa densidade. Nos restantes territdrios, a
taxa agravada nao se aplica quando o imével seja destinado a habitacdo prépria e per-
manente do adquirente ou do seu agregado familiar por um periodo minimo de cinco
anos, ou quando seja afeto a arrendamento acessivel para fins habitacionais, mediante
contrato celebrado no prazo de seis meses apds a aquisicdo. O objetivo é desincentivar
a procura externa de natureza especulativa, preservando simultaneamente usos social-

mente desejaveis:

1. Aevidéncia empirica confirma que o investimento estrangeiro exerce maior pressao
sobre os precos através da concentracdo em localizacdes urbanas e turisticas pre-
mium (S4, 2024). Nestes mercados, o agravamento do IMT funciona como uma
barreira a entrada para a procura externa nado vinculada a ocupacao permanente ou
a oferta acessivel, sendo plausivel que contribua para o arrefecimento da procura

em segmentos especificos.

2. Nos territdrios de baixa densidade, onde a pressdo da procura internacional € es-
truturalmente mais reduzida, a aplicacdo universal da taxa agravada reforca a co-
eréncia interna da medida, mas com impacto limitado sobre a dindmica agregada
de precos, dado que estes mercados ndo sdo o principal foco dos problemas de

acessibilidade habitacional.

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

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

4. Por ultimo, o agravamento do IMT é um instrumento de contencdo da procura
que ndo remove 0s 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.

Contudo, a introducdo de excecdes condicionadas (habitacido prépria e permanente
por um periodo minimo ou afetacdo a arrendamento acessivel) distingue a proposta da

oposicdo de um agravamento homogéneo. Estas funcionam como um mecanismo de
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triagem, penalizando a procura externa nao alinhada com objetivos de uso permanente
ou de aumento da oferta acessivel, mas reduzem simultaneamente o alcance do efeito

dissuasor nos mercados onde a pressdo internacional é mais intensa.

1. Em contextos de fiscalizacdo imperfeita, subsistem riscos de contorno parcial da
medida, sobretudo no caso da afetacdo a habitacdo prépria e permanente, caso
a verificacdo do cumprimento efetivo ao longo do tempo seja incompleta. Estes
riscos podem atenuar o impacto do agravamento fiscal precisamente nos territorios

urbanos e turisticos onde a presenca de nao residentes é mais relevante.

B Parecer: O agravamento do IMT para néo residentes constitui um instrumento co-
erente de contencao da procura externa de natureza especulativa, combinando penaliza-
cao fiscal com excecdes condicionadas a usos socialmente desejdveis, como a habitacdo
propria e permanente e o arrendamento acessivel. O impacto sobre a acessibilidade
habitacional da classe média permanece parcial e incerto, fazendo desta proposta um
instrumento complementar, dependente da eficacia da fiscalizacdo e insuficiente, por si

sO, para produzir uma correcdo estrutural das dinamicas de precos.

3.2.2. Reforco da deducao em IRS dos encargos com rendas

Esta proposta visa aliviar a restricado orcamental das familias, refor¢cando a sua capaci-
dade de pagamento no mercado de arrendamento e aquisicdo. A elasticidade da oferta

habitacional é um fator crucial a ter em conta:

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 ndo

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 deducgdes fiscais),
ajustam as rendas em alta. O beneficio publico é transferido para os senhorios,

anulando o ganho liquido de acessibilidade para as familias.
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3. 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-ao 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 dinamica inflacionista que pretendem combater.

3.2.3. Regime transitdrio de exclusao de tributacdo das mais-valias

O Projeto de Lei estabelece um regime transitério de exclusdo de tributacdo das mais-
valias imobilidrias, até ao limite de 50000 euros, quando o produto da alienacédo seja
utilizado para amortizar crédito a habitacdo propria e permanente do préprio, do agre-
gado familiar ou de descendentes. A medida é explicitamente justificada pelo contexto
excecional de subida acentuada das taxas de juro, procurando reduzir os encargos fi-
nanceiros das familias endividadas, os riscos de incumprimento e facilitar a reducdo do
stock de divida habitacional, através de um mecanismo temporario, condicionado e su-
jeito a prazos estritos de aplicacdo. Adicionalmente, a isencao pode promover uma maior
fluidez do mercado habitacional, ao reduzir a carga fiscal que frequentemente limita a
mobilidade residencial e o ajustamento das familias a habitacées mais adequadas as
suas necessidades. No entanto, apesar das salvaguardas introduzidas, a medida apre-
senta limitacOes relevantes do ponto de vista da equidade e da eficiéncia econémica, ao

basear-se num critério patrimonial e ndo na efetiva restricao financeira dos agregados.

1. Apesar da existéncia de limites quantitativos e temporais, o acesso ao beneficio
depende da existéncia prévia de patriménio imobilidrio suscetivel de gerar mais-
valias, funcionando como um critério patrimonial e ndo como de restricao finan-

ceira efetiva. Do ponto de vista econdmico, isto implica que familias sem ativos,

17



mas com elevados récios de esfor¢co ou maior vulnerabilidade ao aumento das taxas
de juro, ficam excluidas do apoio, enquanto agregados com maior capacidade fi-
nanceira relativa podem beneficiar da exclusao de tributacao, reduzindo a eficién-
cia distributiva da medida enquanto instrumento de mitigacao do risco econémico.
A medida pode assim ser considerada regressiva, uma vez que quem tem ganhos

de mais-valias mais elevados é quem recebe o maior subsidio implicito do Estado.

2. A medida introduz uma diferenciacéo entre proprietarios com e sem divida, ao con-
ceder a exclusao de tributacdo apenas quando a venda do imével é utilizada para
amortizar crédito a habitacdo. Assim, um proprietario que venda a sua habitacao
para reduzir endividamento beneficia da isencdo, enquanto outro que, apesar de
ter divida, afete os recursos da venda a finalidades igualmente socialmente rele-
vantes (como o investimento na educacao dos filhos) nao é abrangido. Esta assime-
tria compromete a equidade horizontal, ao tratar de forma distinta situacoes com

capacidade econdémica semelhante.

3. Embora formalmente transitério, o recurso reiterado a regimes excecionais de ex-
clusdo de tributacdo pode criar expectativas de prolongamento ou reativacgao fu-
tura, introduzindo incerteza quanto a estabilidade do regime fiscal das mais-valias

imobiliarias.

B Parecer: O regime transitério de exclusdo de tributacdo das mais-valias, tal como
proposto, responde de forma delimitada e juridicamente circunscrita a um contexto ex-
cecional de subida das taxas de juro, contribuindo para aliviar encargos financeiros de
algumas familias endividadas. No entanto, ao condicionar o beneficio a afetacdo da
venda a amortizacdo de crédito a habitacdo, a medida introduz uma diferenciacéo entre
situacoes economicamente comparaveis, levantando questoes de equidade horizontal.
Deve, por isso, ser encarada como um instrumento excecional, de alcance limitado e

sem vocacdo de permanéncia.

3.2.4. Atualizacdo anual das rendas em contextos de inflacdo superior a 2%

A proposta introduz um critério adicional para a atualiza¢do anual das rendas em contex-

tos de inflacdo superior a 2%, articulando a inflacdo com a variacdo das remuneracdes.
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O objetivo é tornar o mecanismo de atualizacdo mais previsivel e socialmente equili-
brado, evitando aumentos de renda que se afastem de forma persistente da evolucdo
dos rendimentos das familias e protegendo a acessibilidade a habitacdo. Nao obstante,
a formulac@o proposta levanta um conjunto de riscos que decorrem, sobretudo, da in-

definicdo do critério de referéncia utilizado.

1. Otexto da proposta utiliza a expressdo “variacdo/evolucio real das remuneracoes”,
que ndo é semanticamente equivalente a “variacdo/evolucdo das remuneracoes
reais”. A primeira pode ser interpretada como a variagdo efetiva dos saldrios em
termos nominais, enquanto a segunda corresponde a variacdo dos saldrios reais,
descontada da inflagcdo. Esta distin¢do é economicamente central, pois conduz a
trajetorias de atualizacdo das rendas substancialmente distintas. Sendo esta uma
politica direcionada ao lado da procura, uma interpretacdo baseada em salarios
nominais tende a neutralizar o objetivo de protecdo do rendimento real dos in-
quilinos em contextos de inflacdo elevada, enquanto uma interpretacao baseada
em saldrios reais pode resultar em aumentos muito reduzidos ou nulos das rendas,
com efeitos assimétricos sobre os rendimentos dos proprietdrios, sem atuar sobre

os constrangimentos do lado da oferta.

2. Caso a referéncia a “variacdo/evolucdo real das remuneracoes” seja interpretada
como salarios reais, a inflacdo ja se encontra implicitamente descontada neste in-
dicador. Sendo a inflacdo simultaneamente um critério explicito de atualizacdo
das rendas, a introducdo cumulativa da variacao real das remunerac¢oes pode con-
duzir a uma dupla contagem do mesmo fenémeno econémico. Este desenho pode
originar uma compressao excessiva das atualizacdes das rendas em contextos de
inflacao elevada, reduzindo de forma desproporcionada a renda real dos propri-
etdrios, sem produzir efeitos compensatdrios sobre a oferta, numa medida que atua

exclusivamente sobre a procura.

3. Acoexisténcia de interpretacdes possiveis (saldrios nominais, reais ou saldrios reais
combinados com inflacdo) compromete a previsibilidade do regime e dificulta a
formacdo de expectativas racionais por parte de senhorios e inquilinos. Esta in-
certeza aumenta a litigancia e os custos de transagdo e pode induzir comporta-

mentos defensivos, como a retracdo da oferta ou a preferéncia por contratos de
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curta duragdo, limitando a eficidcia de uma medida que atua exclusivamente sobre
a procura e reforcando a sua incapacidade de produzir correcdes estruturais no

mercado de arrendamento.

B Parecer: A introducdo de um critério complementar de atualizacdo das rendas com
base na evolucdo das remuneracées visa reforcar a protecdo do rendimento real dos
inquilinos, tratando-se de uma medida dirigida ao lado da procura. No entanto, a am-
biguidade entre variacdo real das remuneracdes e variacdo das remuneracdes reais ne-
cessita clarificacdo. Acresce que, ao coexistir com um critério explicito de inflacdo, a
utilizacdo de saldrios reais pode gerar problemas de dupla contagem, conduzindo a uma
compressdo excessiva das rendas reais sem efeitos compensatdrios do lado da oferta.
A eficicia da medida depende, assim, de uma clarificacdo inequivoca do indicador de

referéncia.

3.3. Avaliacao global da proposta

A presente iniciativa reflete uma arquitetura de intervencao equilibrada, articulando o
estimulo a mobilizacdo do parque habitacional com mecanismos de mitigacdo do esforco
financeiro das familias, sem comprometer a base tributdria através de beneficios fiscais
indiscriminados. Todavia, a sua eficdcia permanece intrinsecamente dependente da su-
peracdo da rigidez estrutural da oferta e da precisdo técnica na regulamentacdo dos
dispositivos, sob risco de os incentivos serem neutralizados por ineficiéncias de mercado

ou por uma execucdo operacional deficiente:

1. O bloco de medidas orientadas a mobilizacdo do stock existente é bem desenhado
em termos relativos, mas dependente da implementacao. A isencdo de mais-valias
na alienacdo de segundas habitacoes (3.1.1) alivia pressoes especificas, mas man-
tém problemas de infra-marginalidade e de mera reafetacdo do stock. Em contraste,
o agravamento das mais-valias associadas a retencdo especulativa (3.1.2) e o re-
forco do agravamento do IMI sobre prédios devolutos (3.1.3) atuam diretamente
sobre comportamentos de imobilizacdo ineficiente. Entre estes, o agravamento do
IMI destaca-se como o instrumento com maior potencial relativo para aumentar
a utilizacéo efetiva do parque habitacional e conter a especulacdo, por incidir de

forma recorrente sobre o stock existente e apresentar menor risco de capitalizacao
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em precos. A sua eficacia depende essencialmente da clareza dos critérios e da

capacidade de fiscalizacao.

. Os instrumentos que atuam via incentivos a oferta regulada e a exclusao da divida
municipal para HCC (3.1.6), apresentam uma robustez intermédia. A simplificacdo
e automatizacdo dos beneficios fiscais no PAA (3.1.4) melhora a eficdcia opera-
cional do regime, mas ndo resolve o risco de infra-marginalidade j4 identificado
noutras medidas fiscais. A atualizacdo das tabelas do PAA com base nas rendas
medianas de novos contratos (3.1.5) partilha a légica virtuosa de condicionalidade
do RSAA, mas ao ancorar-se em referéncias endégenas ao mercado perde capaci-
dade de disciplinar precos e pode acomodar dinamicas inflacionistas. A exclusao
da divida para HCC (3.1.6) reforca a capacidade de investimento ptblico local,
mas abre riscos de disciplina orcamental e de desigualdades territoriais se nao for

acompanhada de critérios rigorosos de selecdo e monitorizacdo dos projetos.

. O conjunto de medidas dirigidas a procura tem um papel mitigador e conjuntu-
ral, mas comporta riscos de capitalizacdo nos precos e de desenho técnico. O
agravamento do IMT para nao residentes (3.2.1) é coerente como instrumento
de contencdo de nichos especulativos, mas o seu efeito sobre a acessibilidade da
classe média € indireto e condicionado pela eficacia da fiscalizagédo e pela segmen-
tacdo dos mercados. O reforco das deducoes em IRS das rendas (3.2.2) e o regime
transitorio de exclusdo de tributacdo das mais-valias para amortizacao de crédito
(3.2.3) aliviam a restricdo or¢camental de alguns agregados, mas arriscam funcionar
como transferéncias de rendimento para proprietdrios e detentores de ativos, num
contexto de oferta rigida. A nova regra de atualizacdo das rendas (3.2.4), ainda
que bem-intencionada na protecao da procura, sofre de ambiguidades conceptuais
e risco de dupla contagem da inflacdo, gerando incerteza contratual e potenciais

distor¢des nos incentivos sem atuar sobre as restricoes do lado da oferta.

B Parecer Global: A iniciativa analisada representa um avang¢o na direcdo de uma

politica habitacional orientada para a mobilizacdo do stock existente e para a condi-

cionalidade dos beneficios publicos a contrapartidas verificaveis. Em termos relativos,

o reforco do agravamento do IMI sobre prédios devolutos emerge como a medida mais

robusta do diploma para aumentar a utilizacao efetiva do parque habitacional e desin-
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centivar a especulacdo, apresentando menor risco de efeitos inflacionistas indiretos do
que os instrumentos dirigidos a procura ou os incentivos fiscais generalizados. Contudo,
a eficacia global do pacote permanece dependente da defini¢do precisa dos critérios de
aplicacdo, da consisténcia administrativa e, sobretudo, de reformas complementares que

aumentem a elasticidade da oferta.

4. Consideracoes adicionais

4.1. Diferenciacao territorial e aplicacdo local das medidas

A Proposta de Lei n.° 349/XVII revela um esforco explicito de incorporacdo da hetero-
geneidade territorial do mercado habitacional, combinando parametros nacionais com
mecanismos de adaptacado local. Esta preocupacao manifesta-se, em particular, na apli-
cacao diferenciada do agravamento do IMT para néo residentes, na indexacao concelhia
dos limites de renda do Programa de Apoio ao Arrendamento e no reforco do papel dos
municipios na identificacdo de prédios devolutos e na promocao de habitacdo a custos
controlados.

No entanto, a eficdcia econdémica desta arquitetura depende criticamente da capaci-
dade de os instrumentos se ajustarem as dinamicas especificas de cada mercado local. Em
territérios urbanos e turisticos sob forte pressao do lado da procura, os incentivos fiscais e
regulatorios tendem a ser rapidamente capitalizados em precos e rendas quando a oferta
¢ rigidamente limitada. Em contraste, em territérios de baixa densidade, a aplicagdo
uniforme de instrumentos como o agravamento do IMT pode ter impacto econdémico re-
duzido, dada a menor relevancia da procura externa para os problemas de acessibilidade
habitacional.

A delegacdo de competéncias nas autarquias (quer na mobilizacdo do stock devoluto,
quer na promocao de projetos de habitacdo a custos controlados) introduz flexibilidade
institucional relevante, mas transfere parte substancial da eficdcia da politica para a ca-
pacidade técnica, administrativa e financeira dos municipios. Na auséncia de critérios na-
cionais harmonizados de avaliacido e monitorizacdo, esta descentralizacdo pode traduzir-
se numa aplicacdo assimétrica dos instrumentos, acentuando desigualdades territoriais
e reduzindo a eficiéncia global do esfor¢co orcamental.

Assim, a robustez da proposta depende nédo apenas do desenho legal dos instrumen-
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tos, mas também da sua articulagdo multinivel e da capacidade de ajustar a intensidade
das medidas as condicOes concretas dos mercados locais onde a acessibilidade é mais

aguda.

4.2. Riscos de informalizacao do mercado de arrendamento

O reforco do enquadramento regulatorio e fiscal do arrendamento, embora orientado
para objetivos de acessibilidade e previsibilidade, comporta riscos relevantes de infor-
malizacdo do mercado. A combinacao de limites administrativos de renda, critérios de
elegibilidade complexos e beneficios fiscais condicionados pode aumentar significativa-
mente os custos de contexto associados ao cumprimento da lei, sobretudo para pequenos
proprietdrios.

Quando os tetos de renda definidos no ambito do PAA ou os mecanismos de atualiza-
¢do anual ndo refletem adequadamente as condicoes efetivas do mercado local, os pro-
prietdrios enfrentam um desfasamento entre a renda legalmente admissivel e o custo de
oportunidade do imével. Em contextos de fiscalizacao imperfeita, este desfasamento cria
incentivos a celebracdo de acordos informais ou a subdeclaracdo de rendas, esvaziando
a eficacia dos instrumentos ptblicos.

Este fendmeno tem efeitos econémicos e sociais adversos: reduz a transparéncia do
mercado, corrdi a base tributdria e coloca os inquilinos numa posicdo de maior vul-
nerabilidade juridica. Assim, uma politica desenhada para proteger a procura pode,
paradoxalmente, contribuir para a expansdo de um segmento informal do mercado de
arrendamento, se a complexidade regulatdria ndo for acompanhada de fiscalizacdo efi-

caz e de parametros economicamente realistas.

4.3. Importancia dos parametros de desenho das medidas

Para além da escolha dos instrumentos, os efeitos econémicos do Projeto de Lei n.°
349/XVII dependem de forma decisiva dos parametros concretos que regulam a sua
aplicacdo, nomeadamente os prazos minimos de afetagdo, os valores de referéncia uti-
lizados para definir rendas elegiveis e os critérios de atualizacdo desses limites. Estes
parametros moldam os incentivos dos agentes, a duracdo do impacto das medidas e a
proporcionalidade entre custo or¢camental e beneficio social.

A coexisténcia de prazos distintos (desde seis meses para afetacdo a arrendamento
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acessivel, até cinco anos de manutencdo de habitacdo propria e permanente, ou hori-
zontes longos associados a projetos municipais de habitacdo) cria incentivos heterogé-
neos e potencia efeitos essencialmente transitorios. A proposta ndo explicita uma légica
econdmica clara que relacione a duragdo das obrigacoes com a intensidade dos beneficios
fiscais concedidos, fragilizando a coeréncia interna do sistema.

De igual modo, a utilizacdo de valores de referéncia publicos, como a mediana das
rendas de novos contratos, embora operacionalmente simples, pode influenciar a for-
macao de precos, funcionando como ponto focal para a convergéncia das rendas. Em
mercados tensionados, este mecanismo tende a acomodar dindmicas inflacionistas exis-
tentes, reduzindo a capacidade dos instrumentos para promover uma moderacao efetiva
e duradoura dos precos. Assim, a multiplicidade de parametros e critérios exige uma
monitorizacdo continua e uma capacidade de ajustamento dinamico, sob pena de o es-
forco fiscal publico gerar efeitos assimétricos, escolhas estratégicas de enquadramento e

impactos limitados sobre a oferta efetiva de habitacdo acessivel.

5. Convergéncia com a Comissao Europeia e a OCDE

A avaliacdo do Projeto de Lei n.° 349/XVII/1.2 converge com o diagnostico de emergéncia
tracado pelas Instituicoes 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 Comissao identifica a rigidez da
oferta como o cerne do problema. A incapacidade da oferta em acompanhar a procura
resulta da conjugacéo 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 territdrios mais necessitados.
Esta evidéncia reforca a tese de que instrumentos fiscais e regulatdrios, mesmo quando
bem direcionados, tendem a produzir efeitos limitados se ndo forem acompanhados por
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 organizacdo sublinha que a sustentabilidade orca-
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mental exige a reducao de despesas fiscais pouco eficientes e recomenda que a politica
habitacional privilegie reformas estruturais (agilizacao do licenciamento, o planeamento
do uso do solo e a mobilizacdo do stock existente) em detrimento de uma dependéncia
excessiva de apoios financeiros ou beneficios fiscais sem contrapartidas efetivas. Relativa-
mente as medidas dirigidas a procura, a OCDE corrobora a prudéncia deste parecer: em
mercados tensionados, intervencdes que reforcam a capacidade de pagamento tendem
a ser rapidamente absorvidas pelos precos e rendas. Na auséncia de um refor¢o prévio
da oferta, o apoio publico corre o risco de ser capturado pelos proprietdrios, agravando
a inflagdo imobilidria.

Assim, o sucesso do Projeto de Lei n.° 349/XVII/1.2 depende de uma prioridade
clara: a consolidacdo de medidas efetivas do lado da oferta, em particular aquelas
que mobilizam o stock existente e penalizam a retencao improdutiva, como condicdo
necessdria para que a simplificacdo administrativa e qualquer alivio dirigido a procura
ndo se traduzam apenas em pressdo adicional sobre os precos, mas sim num aumento

sustentado da acessibilidade habitacional.
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