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Mas, redução em 20% dos jovens até aos 15 anos e 
aumento em 45% dos >65 anos (2,5M)

De 2001 a 2022 a população manteve-se estável

Passam a 7,5% da população (cerca de 783 k)De 2011 a 2022 aumento significativo dos estrangeiros residentes

Taxa de divórcios em 50% (37 k casamentos em 2022) 
De 2011 a 2022 aumento do número de famílias em 100 k para 
4,2M

Cerca de 87 k estrangeiros, com 24% Erasmus e 76% para 
todo o curso (Lic. Mest. Dout.)

Em 22/23 estavam no ensino superior 446 k estudantes

Exceção em AML e Algarve aumentarão a população.
Mais residentes >60 anos / Menos < 60 anos 

Projeção do INE até 2080, mostra redução gradual e 
envelhecimento da população residente em Portugal

Mas em 2023, PT é o 4º país a recuperar em destinos 
(+11% sobre 2019) e o 2º em receitas (+ 36% s/2019)

Recuperação do turismo mundial para valores anteriores à 
pandemia em 2024

As visitas em 2024 estimam-se 3% acima de 2019 
(UNWTO)

A UNWTO estima que em termos mundiais o ano de 2024 esteja 
acima de 2019
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Programa da AD prevê para o mesmo período taxas de 
crescimento do PIB entre 1,6% e 3,4%

Plano de Estabilidade 2024-2028 (PE24-28) prevê crescimento 
entre 1,5% e 2,0% do PIB em políticas invariantes 

Programa da AD muito semelhante
PE24-28 prevê taxas de inflação a descer ao longo do período de 
2,5% (2024) para 2,0% (a partir de 2026)

Programa AD tem como objetivos 6,3% (2024) para 5,0% 
(2028)

PE24-28 com desemprego em gradual redução de 6,7% (2024) até 
5,8% (2028)

Programa da AD com objetivo máximo de 5,2% (2025) e 
mínimo de 3,2% (2027

PE24-28 com Investimento no valor máximo de 5,1% (2026) e 
mínimo de -0,5% (2028)

Mas, desde 2015, PT tem o maior aumento de preços em 
termos reais de países da OCDE e AE

Na Habitação número de fogos concluídos continua estável (cerca 
de 20k, desde 2020) muito abaixo da 1ª década de 2000

Estrangeiros no mercado há itacional são 15% em valor 
em 2023S1

Nº médio de meses de propriedades para venda no mercado 
baixou de 12m para 6m em 10 anos

Há 5 anos (2018) existiam cerca de 20% de CH com LTV 
acima de 90%

No CH todas as operações têm LTV abaixo de 90%  
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Em março de 2021 estava em 33,7 anos, pelo que reduziu 
3 anos em pouco maid de 2 anos

No CH a maturidade média ponderada em ago.23 situava-se em 
30,6 anos a convergir para os 30 anos da recomendação do BdP 

Estes valores eram de 21% e 25% em 2018. O quintil de 
rendimentos mais baixos tem agora 2% e 5%.

O stock de CH nas classes de maior rendimento, atingiu 34% do 
número de contratos e 44% do valor (entre 2019 e 2023) 

Na Europa, PT, FIN e SUE são os países com maior 
percentagem de CH com repricing abaixo de 1 ano. 

Em fev.24, 76% das operações de CH são com taxas fixa ou mista 
(era menos de 5% em 2012). 

Igual em termos dos países da AE, mas nestes com 
melhor performance que em PT

No CRE, de 2014 a 2022 os segmentos em que o índice de preços 
mais valorizou em Portugal: Retalho, Escritórios e Hotelaria 

55% dos investidores reportam que os preços em PT 
estão em contração e 45% que estão caros ou muito caros 

O survey da RICS aponta que o ciclo do CRE está neste momento 
numa fase de baixa (com PT ligeiramente melhor) 

O documento refere que Hotéis e Retalho têm sido as 
preferências dos investidores, mas alguns 

“alternativos” também têm atividade (CRE de 
Residências Estudantis, de Saúde e Educacional)

No Global Commercial Property Monitor – Q4 2023 (RICS), PT, 
Chipre e Roménia são os únicos países com Twelve-month Capital 
Value Expectations positivo. Restantes 17 países negativos. 
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São as previsões do FMI para o BCE, EUA, UK e Japão, 
com a estabilização das taxas de inflação nos objetivos

Plano de descida das taxas diretoras nos bancos centrais com 
estabilização a partir de 2026

Face ao atual 4,50%, são descidas de 100 bp (2024), 50 bp 
(2025) e 50 bp (2026) (atual Euribor 12m 3,72%)

No BCE o SPF* (para 24Q4) tem expectativas de taxa de 
financiamento do BCE em 3,5% (2024), 3,0% (2025) e 2,5% (2026)

As taxas de curto prazo implícitas têm forte redução até 2 
anos (expectativas BCE) e normalizam depois.

A curva de rendimentos (yield curve) da DP portuguesa encontra-
se “normalizada” a partir dos vencimentos a 2 anos. 

O impacto foi ainda assim superior ao CH nos Depósitos a 
Prazo a SNF e a HH, com betas abaixo de 0,8 

Na transmissão da política monetária EA, os empréstimos às SNF 
foram os mais impactados com beta > 0,8. CH com beta < 0,6.

PT e FIN, mais tx var., foram o maior impacto da AE, com 
aumento anual no serviço da dívida superior a 1% do PIB 

Em PT, a margem do diferencial  financeiro (Crédito-Depósitos) 
foi muito influenciada pela taxa variável e muito superior à AE

Os bancos estão muito capitalizados, com rácio de 
solvabilidade de 19,6% e cobertura de liquidez de 254%

Na banca nacional existe muita capacidade de financiamento, 
com o rácio de transformação em 78% no final de 2023.

Estes valores eram, em final de 2016, de 17,2% e 7%, 
respetivamente 

O incumprimento do crédito está a níveis muito baixos desde há 
muitos anos: NPL em 2,7% e CH em 1,3% do stock de crédito. 

*ECB’s Survey of Professional Forecasters (SPF)
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Principais riscos do cenário macroeconómico

Neste quadro, os principais riscos e vulnerabilidades, nos diversos setores, para a estabilidade financeira são: 

• Pressão acrescida sobre as contas das administrações públicas.
• O aumento do incumprimento das famílias mais vulneráveis, num contexto de inflação ainda elevada, de taxas de juro de 
curto prazo mais altas e de potencial agravamento da taxa de desemprego. No entanto, existem fatores mitigantes: 
i. a contínua redução do rácio de endividamento dos particulares, abaixo da média da área do euro; 
ii. a progressiva concentração, iniciada há mais de uma década, do stock de crédito à habitação em famílias de 

rendimentos mais elevados; 
iii.  a melhoria do perfil de risco dos novos mutuários em consequência da Recomendação macroprudencial; 
iv. a situação de escassez de oferta no mercado de trabalho tenderá a limitar a subida da taxa de desemprego que possa 

decorrer de um abrandamento mais acentuado da atividade económica; e 
v. a implementação de medidas governamentais de apoio às famílias, incluindo de suporte às prestações do crédito à 

habitação; 
• A dificuldade das empresas para assegurar o serviço de dívida
• Eventual correção de preços no mercado imobiliário. 
• O enquadramento internacional e financeiro aporta riscos em baixa para a atividade, nomeadamente:
i.  a possibilidade de escalada das tensões geopolíticas, 
ii. um abrandamento mais pronunciado na China no contexto da crise do setor imobiliário, 
iii. impactos adicionais decorrentes do atual agravamento das condições financeiras e 
iv. uma maior ou mais longa restritividade da política monetária, num cenário de inflação mais persistente.
• No que diz respeito à inflação da área do euro, existem riscos em alta e em baixa, sendo a avaliação do Banco de 
Portugal para a inflação portuguesa de que os riscos estão equilibrados. (recrudescer de pressões sobre os custos de 
energia e alimentação / aumentos acima do antecipado nos salários ou margens de lucro / restrições da procura)
• As perspetivas económicas podem ser agravadas pelos conflitos militares em curso, na Ucrânia e no Médio Oriente, cuja 
escala permanece ainda incerta. 
• Mantém-se incerteza quanto à duração da restritividade da política monetária.

(Fonte: Relatório de Estabilidade Financeira do BdP, novembro de 2023
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Dispositivos de desenvolvimento



Evolução de Portugal nas últimas 6 Décadas (Pordata)

População estável

Redução de cerca de 20% de jovens até aos 15 anos

Estrangeiros residentes de 
351 mil para 783 mil (+ 430 

mil)

De 2001 a 2022

Aumento 45% maiores de 65 
anos
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4.149.096 em 2021 (Pordata)

De 2001 a 2022

Cerca de 446 mil em 2022/23, 
com 87 mil em escolas 

privadas e 75 mil estrangeiros

6.002.874 em 2021 (Pordata)

(922.810 arrendamentos (INE)

36.952 casamentos em 2022 
(Pordata)

Evolução de Portugal nas últimas 6 Décadas (Pordata) 

- em programas de mobilidade internacional (Erasmus, pex.): 24%
- frequência de um ciclo de estudos integral: Brasil (30%), Guiné-Bissau (12%), de Cabo 
Verde (11,3%), de Angola (9,3%) e de França (6%).
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Fonte: – INE – Projeções População Residente 2018-2028 (Março 2020). 

Estimativas e projeções da população portuguesa (INE)

Tendência lenta de queda da 
população portuguesa.

Região de Lisboa e Algarve são 
as exceções. Nestas regiões a 

população continuará a crescer.  
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Estimativa da pirâmide etária para 2035 mostra envelhecimento da população

Estimativas e projeções da população portuguesa (INE)

Aumento da população mais idosa

Redução da população mais jovem
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Fonte: UNWTO World Tourism Barometer - Volume 22 · Issue 1 · January 2024 

Aumento de 11% em chegadas (2023/2019)

Aumento de 34% em receitas (2023/2019)

Crescim
ento do turism

o m
undial em

 2024

Algumas notas sobre a evolução do turismo
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Algumas notas sobre a evolução do turismo
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Projeções económicas do FMI – Abril de 2024 

IMF – World Economic Outlook Abril 2024 
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HICP Longo prazo % respostas em
Taxas Q2 2024 Q1 2024 Q4 2023
Até 2% 69.2 67.3 54.9
Até 2,1% 84.6 81.6 64.7
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Cenário macroeconómico 2024-2028

Programa de Estabilidade 2024-2028

Programa da AD tem um cenário de crescimento do 
PIB e de FBCF mais ambiciosos e taxa de 

desemprego mais baixa que no cenário em políticas 
invariantes

Programa da AD - Aliança Democrática
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Principais riscos do cenário macroeconómico

Neste quadro, os principais riscos e vulnerabilidades, nos diversos setores, para a estabilidade financeira são: 

• Pressão acrescida sobre as contas das administrações públicas.
• O aumento do incumprimento das famílias mais vulneráveis, num contexto de inflação ainda elevada, de taxas de juro de 
curto prazo mais altas e de potencial agravamento da taxa de desemprego. No entanto, existem fatores mitigantes: 
i. a contínua redução do rácio de endividamento dos particulares, abaixo da média da área do euro; 
ii. a progressiva concentração, iniciada há mais de uma década, do stock de crédito à habitação em famílias de 

rendimentos mais elevados; 
iii.  a melhoria do perfil de risco dos novos mutuários em consequência da Recomendação macroprudencial; 
iv. a situação de escassez de oferta no mercado de trabalho tenderá a limitar a subida da taxa de desemprego que possa 

decorrer de um abrandamento mais acentuado da atividade económica; e 
v. a implementação de medidas governamentais de apoio às famílias, incluindo de suporte às prestações do crédito à 

habitação; 
• A dificuldade das empresas para assegurar o serviço de dívida
• Eventual correção de preços no mercado imobiliário. 
• O enquadramento internacional e financeiro aporta riscos em baixa para a atividade, nomeadamente:
i.  a possibilidade de escalada das tensões geopolíticas, 
ii. um abrandamento mais pronunciado na China no contexto da crise do setor imobiliário, 
iii. impactos adicionais decorrentes do atual agravamento das condições financeiras e 
iv. uma maior ou mais longa restritividade da política monetária, num cenário de inflação mais persistente.

• No que diz respeito à inflação da área do euro, existem riscos em alta e em baixa, sendo a avaliação do Banco de 
Portugal para a inflação portuguesa de que os riscos estão equilibrados. (recrudescer de pressões sobre os custos de 
energia e alimentação / aumentos acima do antecipado nos salários ou margens de lucro / restrições da procura)
• As perspetivas económicas podem ser agravadas pelos conflitos militares em curso, na Ucrânia e no Médio Oriente, cuja 
escala permanece ainda incerta. 
• Mantém-se incerteza quanto à duração da restritividade da política monetária.

(Fonte: Relatório de Estabilidade Financeira do BdP, novembro de 2023
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Alguns dados sobre o Crédito à Habitação

O número de fogos 
construídos continua muito 

baixo, face 
a primeira década do século 

XXI.
O preço da habitação em 
Portugal, de pois de 2015 

mantém-se mais elevado que 
parceiros internacionais.

Redução para metade do 
período de venda das 

propriedades nos últimos 10 
anos e entrada de estrangeiros 
no mercado habitacional com 

cerca de 15% do mercado
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Alguns dados sobre o Crédito à Habitação

Sem operações com LTV >90% 
(eram 20% há 5 anos) Maturidade média 

ponderada do CH 
próxima de 30 anos

(Recomendação BdP)

3 / 4 das atuais operações de 
CH com taxas mistas ou fixas 

leva a concentração dos 
spreads para a generalidade 

dos clientes
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Fonte: Robert C. M. Beyer ; Ruo Chen ; Florian Misch ; Claire Li ; Ezgi O. Ozturk ; Lev 
Ratnovski “Monetary Policy Pass-Through to Interest Rates: Stylized Facts from 30 European
Countries” IMF Working Papers, January 12, 2024, WP 24/9

Evolução e perfil do Crédito à Habitação em Portugal

De

Para

Mercado de CH aumentou 
significativamente o peso dos 

clientes de rendimento mais alto. 

Ainda cerca de 75% dos contratos 
de CH têm períodos de repricing 

inferior a 1 ano (taxa variável 
altamente sensível à política 

monetária)-

Fonte: Relatório de Estabilidade Financeira BdP  Novembro de 2023
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Em 2023Q3, mercado de 
CRE é reportado como 
estando caro para 45% 
dos investidores e em 
contração para 55%.

Commercial Real Estate (CRE)

Segundo surveys do RICS, existe a perceção 
que o RCE está numa na fase baixa do ciclo, 

mas Portugal está na melhor situação.

Os melhores preços no CRE são para Escritórios, 
Industrial e Hotelaria (com a AE melhor que PT 

desde 2007 até 2022)

Gráficos do Relatório de Estabilidade Financeira BdP  Novembro de 2023
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Global Commercial Property Monitor – Q4 2023
RICS - Royal Institution of Chartered Surveyors

Purpose-Built Student Accommodation (PBSA)

CRE – RICS Global Commercial Property Monitor – Q4 2023
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Global Commercial Property Monitor – Q4 2023
RICS - Royal Institution of Chartered Surveyors

CRE – RICS Global Commercial Property Monitor – Q4 2023
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ECB’s Survey of Professional Forecasters (SPF) for the second quarter of 2024

4,25%

3,50%

3,00%
2,50%

-100
 bp 

2024
Q2 a Q4

-50 bp 
2025

-50 bp 
2026

IMF – World Economic Outlook Abril 2024 

Política monetária com projeções próximos anos

Estabilidade na Europa a partir de final de 2025  
Inf. Eurobor 3m/6m/12m em 19/04/2024

3,892% / 3,846% / 3,72% 
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Fontes: 
Gráficos: https://www.worldgovernmentbonds.com/country/portugal/?utm_content=cmp-true
Taxas implícitas: cálculo do autor. 

Taxas de juro da dívida publica portuguesa

Yield curve “normalizada” a partir de 2 anos, significando expectativas 
de manutenção das condições económicas ao longo do tempo. Taxas 

implícitas com forte redução até 2 anos e normalidade posterior. 
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Robert C. M. Beyer ; Ruo Chen ; Florian Misch ; Claire Li ; Ezgi O. Ozturk ; Lev 
Ratnovski, “Monetary Policy Pass-Through to Interest Rates: Stylized Facts from
30 European Countries”, IMF Working Papers, January 12, 2024, WP 24/9

Transmissão das alterações das taxas de juro do BCE para o mercado

Em termo europeus, os financiamentos às 
sociedades não financeiras foram aqueles que 
sofrerem maiores aumentos relativamente às 

alterações de taxas do BCE.
Em Portugal, os ajustamentos nos financiamentos foram 
mais rápidos que nos depósitos, com maior impacto nas 

posições de clientes particulares. 

Gráficos do Relatório de Estabilidade Financeira BdP  Novembro de 2023
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Gráficos de Robert C. M. Beyer ; Ruo Chen ; Florian Misch ; Claire Li ; Ezgi O. Ozturk ; Lev Ratnovski, “Monetary Policy Pass-Through to Interest Rates: Stylized Facts from 30 
European Countries”, IMF Working Papers, January 12, 2024, WP 24/9

Impacto no CH dos aumentos de taxas de juro do BCE 

O ajustamento das taxas em Portugal deu-se a um 
ritmo de cerca de 0,4 pp/mês neste ciclo. Em 

anteriores ciclos a média tinha sido de 0,2 pp/mês.

Portugal e Finlândia com as maiores ponderações de taxas 
variáveis e peso do CH nas famílias, foram os países com 
maior impacto da subida de taxas no serviço da dívida.
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• Redução dos casos sujeitos a licença
• Simplificação de procedimentos administrativos
• Simplificação do procedimento administrativo para utilização de edifícios e frações
• Simplificações para o ordenamento do território

SIMPLEX 
URBANÍSTICO

• Aumento significativo das Ofertas Privada, Pública e Cooperativa 
• Estabilidade e confiança no mercado de arrendamento 
• Apoios à Procura dos Arrendatários Vulneráveis 
• Programa de Apoio à Compra da Primeira Casa pelos Jovens 
• Revogação das medidas erradas do programa Mais Habitação 

PONTOS DO 
PROGRAMA DO 

GOVERNO

Algumas notas sobre políticas de habitação em Portugal. Que impacto no mercado?
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• criação de um apoio à promoção de habitação para arrendamento acessível;
• desenvolvimento de uma Nova Geração de Cooperativismo para a Promoção de Habitação Acessível;
• definição de regras excecionais e transitórias quanto ao valor das rendas nos novos contratos de arrendamento, subsequentes a contratos celebrados 

nos últimos cinco anos;
• definição de mecanismos de proteção dos inquilinos com contratos de arrendamento anteriores a 1990 e à garantia da justa compensação do senhorio;
• integração da tramitação do procedimento especial de despejo e da injunção em matéria de arrendamento junto do Balcão do Arrendatário e do 

Senhorio (BAS), para simplificação e melhoria do seu funcionamento e reforço das garantias das partes;
• aprovação de diversas medidas fiscais de incentivo e apoio ao arrendamento;
• incentivo à transferência de apartamentos em alojamento local (AL) para o arrendamento habitacional de longo prazo;
• criação de uma contribuição extraordinária sobre apartamentos e estabelecimentos de hospedagem integrados em edifícios de AL;
• revogação das autorizações de residência para atividade de investimento imobiliário;
• alargamento do âmbito de isenções de fiscalização prévia do Tribunal de Contas.
(Fonte:PWC)

“Mais Habitação”
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