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1. Introducao

A presente dissertacao debruca-se sobre o papel do financiamento verde (green finance) no
setor imobiliario, com um foco geografico especifico na cidade de Lisboa, Portugal. A motivagao
subjacente a este estudo reside na identificagdo de uma lacuna critica no mercado imobiliario: a
existéncia de uma desconexao clara entre as politicas de sustentabilidade vigentes e as realidades
praticas e operacionais do mercado de propriedade.

O tema ¢ motivado por um significativo interesse profissional e académico na
sustentabilidade, representando um vetor de crescimento, renovagao e equilibrio ambiental.
Observagdes de campo no mercado imobiliario indicam uma disparidade visivel entre o
incentivo ao nivel das politicas publicas e a implementagao pratica no desenvolvimento,
financiamento e transag¢des imobilidrias. Esta lacuna ¢ especialmente evidente em Portugal, onde,
apesar do alinhamento com as diretivas da Unido Europeia e da existéncia de politicas nacionais
que apoiam a constru¢do ecologica e o financiamento verde, o ritmo de adaptagdo do mercado
permanece relativamente lento.

Verifica-se que o nivel de consciencializagdo sobre instrumentos de financiamento verde —
tais como hipotecas eficientes em termos energéticos ou incentivos ligados a sustentabilidade —
¢ baixo, tanto entre os promotores imobilidrios como entre os compradores finais. Esta
discrepancia constitui o problema central de investigagdo abordado por esta dissertacdo.

Este trabalho contribui para a literatura existente ao oferecer uma anélise especifica sobre
Lisboa, integrando observagdes de mercado do mundo real com a teoria académica. Embora

grande parte da literatura existente se foque em casos mais amplos da UE ou internacionais,



existe uma escassez de investigacao atualizada que aborde diretamente o contexto portugués —
especialmente a partir de uma perspetiva inserida no mercado local. Neste sentido, esta
dissertagdo serve como um documento que combina dados, politicas e experiéncia profissional
para fornecer uma visao holistica do mercado.

O principal objetivo desta dissertagao € aumentar a consciencializacao sobre o valor € o
potencial do financiamento verde na transformacao do setor imobilidrio num setor mais
sustentavel. Mais especificamente, procura destacar como as ferramentas financeiras e a
avaliacdo de propriedades se intersetam, e como os profissionais do imobiliario podem atuar
como pontes entre a ambigao politica € o comportamento do mercado.

As questdes centrais de investigacdo que orientam este estudo sdo:

1. Como ¢ que as ferramentas de financiamento verde afetam o valor da propriedade em
Lisboa?

2. Porque ¢ que a adogdo do financiamento verde e da certificacdo energética ¢ tdo lenta em
Portugal em comparagdo com outros paises da UE?

3. Onde e em que contextos ¢ mais critico implementar estas praticas em primeiro lugar?
Estas questdes baseiam-se na hipotese de que as propriedades com certificagdo energética
oferecem um valor e um desempenho de mercado superiores, e que a adogdo de ferramentas de
sustentabilidade por Portugal esta atrasada em relagdo a outros paises europeus. Uma hipdtese

adicional, baseada nos resultados do estudo, ¢ que a prontidao institucional por si s6 &
insuficiente — a mudanga cultural e o envolvimento local sdo igualmente necessarios para
acelerar a transformacao verde.

A estrutura deste trabalho encontra-se organizada em seis capitulos. O primeiro capitulo

apresenta a introducdo e a motivagao do tema. O segundo capitulo revé a literatura relevante e os



quadros tedricos. O terceiro capitulo delineia a metodologia e o desenho da investigagdo. O
quarto capitulo apresenta os dados e a andlise. O quinto capitulo discute as implicagdes das
descobertas. Finalmente, o sexto capitulo conclui o trabalho e oferece recomendagdes para os

diferentes intervenientes no ecossistema imobiliario e de sustentabilidade .



2. Revisao da Literatura

2.1. Introducao ao Financiamento Verde e Imobiliario

Nos ultimos anos, o financiamento verde (green finance) emergiu como um pilar crucial na
transicao global para o desenvolvimento econdmico sustentavel, assumindo uma relevancia
particular para o setor imobilidrio. Este conceito abrange uma vasta gama de instrumentos
financeiros e estratégias de investimento que promovem projetos ambientalmente sustentaveis,
incluindo obrigacdes verdes (green bonds), empréstimos ligados a sustentabilidade
(sustainability-linked loans) e fundos focados em critérios ESG (Ambientais, Sociais e de
Governanga) .

Estes instrumentos sdo concebidos ndo apenas para mobilizar capital para iniciativas
resilientes ao clima e de baixo carbono, mas também para mitigar os riscos financeiros
decorrentes da degradagdo ambiental, incerteza politica e evolugdo dos quadros regulamentares.
A literatura académica enfatiza a rapida expansao de tais mecanismos nos mercados imobilidrios
mundiais, sublinhando o seu papel no financiamento de projetos que alinham o desenvolvimento
de propriedades com objetivos de sustentabilidade.

No ambito do setor imobiliario, o financiamento verde apoia a construcao e a reabilitacao
(retrofitting) de edificios energeticamente eficientes, promove o planeamento urbano sustentavel
e fomenta o alinhamento com os objetivos climaticos nacionais e internacionais. O

desenvolvimento sustentavel neste dominio envolve, tipicamente, a concecao de edificios e



comunidades que minimizem o impacto ambiental através da conservacao de energia, integragao
de energias renovaveis e praticas de construgdo eficientes no uso de recursos.

Estas caracteristicas sdo cada vez mais avaliadas através de sistemas de certificagao
reconhecidos internacionalmente, como o LEED (Leadership in Energy and Environmental
Design), o BREEAM (Building Research Establishment Environmental Assessment Method) e o
sistema de Certificacao Energética (SCE) de Portugal. Os edificios verdes — aqueles que obtém
certificagcdo sob padrdes ambientais estabelecidos — sdo cada vez mais considerados ativos de
alto desempenho.

Estudos empiricos sugerem que tais propriedades geram rendimentos de arrendamento mais
elevados, uma apreciagdo a longo prazo mais forte e um maior apelo para os investidores, em
grande parte devido ao seu alinhamento com os critérios ESG em evolugdo. Em Lisboa e em
todo o mercado portugués, estas certificagdes ganharam uma importancia crescente, com
evidéncias a indicar que as classificagcdes de desempenho energético influenciam as preferéncias
dos compradores, as condi¢des de financiamento e a comercializacdo geral.

Esta revisdo da literatura examina, portanto, a intersecao entre o financiamento verde e o
desenvolvimento imobiliario sustentavel, com uma dupla énfase nos mecanismos financeiros e
nos quadros de sustentabilidade urbana. A analise comeca com uma visdo geral do papel dos
instrumentos financeiros no avanco de projetos sustentaveis, seguida de uma exploragdo das
certificagdes ambientais, praticas de planeamento urbano e quadros politicos internacionais.
Conclui identificando as principais barreiras, riscos e lacunas de investigagdo, com um foco

particular no contexto portugués e na sua paisagem imobilidria verde em evolugao .



2.2. Instrumentos de Financiamento Verde e Desempenho
Imobiliario

A expansao dos instrumentos financeiros verdes desempenhou um papel transformador na
moldagem da arquitetura financeira do desenvolvimento imobiliario sustentavel. Entre as
ferramentas mais proeminentes encontram-se as obrigagdes verdes, os empréstimos ligados a
sustentabilidade e os fundos de investimento ESG, que canalizam capital para edificios
energeticamente eficientes, infraestruturas de energia renovavel e projetos de constru¢ao
sustentavel .

Estes instrumentos sdo estruturados para recompensar a conformidade ambiental através de
incentivos financeiros — tais como taxas de juro mais baixas ou condi¢des de empréstimo
favoraveis — alinhando assim os objetivos ambientais com os retornos financeiros. As
obrigagdes verdes (green bonds), em particular, ganharam traciao global como um veiculo para
financiar projetos ambientalmente responsaveis. Sao tipicamente emitidas por governos,
municipios ou promotores privados para financiar projetos verdes certificados, incluindo a
construgao e reabilitacdo de edificios sustentaveis .

Estudos empiricos sugerem que os promotores imobiliarios que acedem aos mercados de
obrigagdes verdes beneficiam frequentemente de custos de capital reduzidos, maior visibilidade
junto dos investidores e valor reputacional reforcado. Além disso, tais instrumentos tendem a
atrair investidores institucionais de longo prazo que procuram ativos estaveis e preparados para o
futuro, que cumpram os mandatos ESG.

No contexto portugués, o mercado de obrigagdes verdes permanece incipiente, mas esta a
expandir-se sob a influéncia do Pacto Ecologico Europeu (European Green Deal), do Plano de

Recuperagao NextGenerationEU e de incentivos nacionais como o Plano de Recuperagao e



Resiliéncia (PRR) portugués. Estes quadros fornecem tanto subsidios diretos como incentivos
indiretos — tais como beneficios fiscais e facilidades de financiamento — para apoiar
renovagoes energeticamente eficientes, integracdo de energias renovaveis e construcao de baixo
carbono.

A medida que o panorama regulatorio continua a amadurecer, os promotores portugueses
exploram cada vez mais mecanismos financeiros verdes, nao apenas como uma estratégia de
conformidade, mas também como um meio de aceder aos mercados de capitais internacionais e
melhorar o desempenho financeiro.

Os empréstimos ligados a sustentabilidade (Sustainability-Linked Loans - SLLs) sdo outra
ferramenta financeira relevante para os promotores imobiliarios. Ao contrario das obrigagoes
verdes, os SLLs ndo exigem que os fundos sejam alocados exclusivamente a projetos verdes .
Em vez disso, ligam as taxas de juro ou os termos ao cumprimento, por parte do mutuario, de
metas de sustentabilidade predefinidas, como a reducdo da pegada de carbono de um edificio ou
a melhoria da sua classificacdo de eficiéncia energética. Esta estrutura flexivel tornou os SLLs
uma opc¢do de financiamento atrativa para promotores que procuram integrar objetivos de
sustentabilidade na sua estratégia de investimento mais ampla sem restringir o uso do capital.

A investiga¢do académica e as analises de mercado tém confirmado cada vez mais que as
propriedades financiadas através de mecanismos verdes superam frequentemente as propriedades
ndo certificadas, tanto em rendimento de arrendamento como em avalia¢do a longo prazo.
Estudos mostram que os edificios com certificagdo verde tendem a comandar rendas premium e a
exibir taxas de vacancia mais baixas, particularmente em centros urbanos onde a sustentabilidade

e a qualidade de vida sdo pontos de venda importantes .



Os investidores também estao a responder positivamente a esta mudanga. De acordo com a
Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), o investimento alinhado com ESG atingiu mais
de 35 bilides de dolares globalmente em 2022, com o imobilidrio a representar uma quota
crescente desta carteira devido ao seu impacto climatico tangivel e resiliéncia financeira a longo
prazo.

Em suma, a integragao de instrumentos financeiros verdes no desenvolvimento imobiliario
representa uma evolucdo significativa tanto na estratégia de capital como no desempenho do
investimento. A medida que a consciéncia dos riscos climaticos cresce ¢ as instituigdes
financeiras se adaptam aos novos quadros ESG, o financiamento verde esta a tornar-se nao
apenas um produto de nicho, mas uma expectativa dominante — especialmente em mercados
imobiliarios urbanos como Lisboa, onde as prioridades dos investidores estdo cada vez mais

alinhadas com os principios de sustentabilidade .

2.3. Sustentabilidade Urbana e Certificacoes Ambientais

A sustentabilidade urbana tornou-se uma prioridade central para promotores imobiliérios,
urbanistas e decisores politicos, a medida que as cidades enfrentam os desafios duplos das
alteragdes climaticas e da urbanizagdo. Neste contexto, os edificios verdes — aqueles que
minimizam o impacto ambiental através do design, materiais e sistemas energéticos — sao agora
reconhecidos ndo apenas pelo seu valor ecologico, mas também pelos seus beneficios financeiros
e sociais .

Um motor chave desta tendéncia ¢é a crescente confianca em sistemas de certificacao
ambiental, como LEED, BREEAM e o sistema de Certificado de Desempenho Energético
(SCE/EPC) utilizado em toda a Unido Europeia, incluindo Portugal. Estes esquemas de

certificacdo avaliam e validam o desempenho ambiental de um edificio em multiplas dimensdes:



eficiéncia energética, uso de agua, qualidade do ar interior, origem dos materiais € impacto
global na sustentabilidade.

A sua crescente adogao reflete tanto os requisitos regulamentares como a procura do mercado.
Para promotores imobilidrios e investidores, as certificagcdes fornecem um sinal credivel da
qualidade e eficiéncia de uma propriedade, o que se pode traduzir num valor de mercado mais
elevado, custos operacionais mais baixos e exposi¢ao reduzida a riscos regulatérios .

Estudos académicos avaliam consistentemente o efeito das certificacdes ambientais no valor
da propriedade, com evidéncias a demonstrar que os edificios verdes certificados alcangam
frequentemente resultados de mercado superiores aos seus homoélogos ndo certificados. A
investigacdo indica que as certificagdes melhoram tanto a comercializagdo como o desempenho
do arrendamento, sinalizando custos operacionais mais baixos, eficiéncia energética melhorada e
um alinhamento mais forte com os padroes de sustentabilidade .

Uma revisdo das conclusdes empiricas sobre o impacto das certificagdes confirma que estas
podem adicionar prémios mensuraveis aos valores de propriedades comerciais e fluxos de
rendimento de arrendamento. Esta evidéncia ¢ particularmente relevante para o contexto
portugués, pois reforca o argumento a favor de um "prémio verde" (green premium) no mercado
imobilidrio de Lisboa, onde os edificios certificados e energeticamente eficientes comegam a
mostrar um desempenho mais forte do que os ativos ndo certificados.

Em Portugal, o Certificado de Desempenho Energético (SCE) € obrigatorio desde 2013 e ¢
agora parte integrante das transag¢des imobilidrias. Embora o seu impacto no mercado esteja
ainda a evoluir, as classificagdes de eficiéncia energética influenciam a avalia¢do da propriedade,
o apelo de marketing e até as condigdes de hipoteca . Na pratica, os agentes imobiliarios —

particularmente em centros urbanos como Lisboa — sdo cada vez mais solicitados a apresentar



as classificagdes energéticas a compradores e arrendatarios, tornando-as uma medida de facto de
qualidade e sustentabilidade.

Do ponto de vista financeiro, os certificados energéticos também desempenham um papel na
garantia de hipotecas verdes e condi¢des de empréstimo preferenciais, especialmente quando
ligados a diretrizes mais amplas de finangas sustentaveis da UE. A sustentabilidade no
imobiliario estende-se para além dos edificios individuais, abrangendo o design de bairros e
sistemas urbanos .

Conceitos como cidades inteligentes (smart cities), eco-distritos e comunidades net-zero estdo
a ganhar atencdo nos circulos académicos e politicos, oferecendo modelos holisticos para a vida
urbana sustentavel. Estes modelos integram energias renovaveis, transportes publicos eficientes,
infraestruturas verdes e tecnologias inteligentes para reduzir a pegada de carbono e melhorar a
habitabilidade. A literatura sugere que os empreendimentos alinhados com estes principios t€ém
maior probabilidade de atrair investidores com visao de futuro e beneficiar de apoio
governamental .

Apesar deste impeto, a adocdo de certificagdes ambientais em Portugal e em mercados
semelhantes permanece mais lenta do que em paises como a Alemanha, os Paises Baixos ou os
paises nordicos. Este atraso ¢ frequentemente atribuido a preocupagdes com os custos iniciais,
consciéncia limitada e falta de uma aplicagao forte . No entanto, iniciativas governamentais
como o PRR e a Estratégia de Longo Prazo para a Renovacao dos Edificios (ELPRE) estdo a
comecar a abordar estas lacunas, fornecendo incentivos para retrofits energéticos e projetos de
regeneracao urbana com objetivos ambientais.

Em resumo, a literatura sobre sustentabilidade urbana confirma que as certificagdes

ambientais e as praticas de planeamento urbano verde contribuem significativamente para o valor



imobiliario, a resiliéncia e a confianca dos investidores. A medida que Portugal se alinha mais
estreitamente com as diretivas de sustentabilidade da UE, espera-se que a procura por edificios
sustentaveis certificados aumente, reforcando ainda mais a relagdo entre o desempenho

financeiro e a qualidade ambiental no ambiente construido .

2.4. Perspetivas Internacionais e Comparacao

A medida que o setor imobilirio se torna cada vez mais influenciado por métricas de
sustentabilidade e quadros de financiamento verde, os paises da Unido Europeia estdo a adotar
uma variedade de estratégias para descarbonizar o seu parque edificado e encorajar
investimentos ambientalmente responsaveis.

Embora Portugal tenha feito progressos notaveis — particularmente através do seu
alinhamento com iniciativas de nivel europeu, como o Pacto Ecologico Europeu e o PRR — o
seu mercado de financiamento verde e o setor imobiliario sustentavel ainda se encontram numa
fase de desenvolvimento, especialmente quando comparados com os lideres da UE, como a
Alemanha, os Paises Baixos e os paises nordicos.

Em paises como a Alemanha, a emissao de obrigagdes verdes ¢ apoiada por um ecossistema
bem estabelecido de regulamentos de sustentabilidade, consciéncia dos investidores e
colaboragdo publico-privada ativa. O governo alemao, através do seu banco de desenvolvimento
KfW, oferece empréstimos verdes subsidiados e subsidios de reabilitagdo a promotores e
proprietarios, facilitando a integragdo de objetivos de sustentabilidade no financiamento
imobilidrio .

De forma semelhante, os Paises Baixos implementaram c6digos de constru¢do baseados no
desempenho e requisitos de construcdo verde ao nivel da cidade, o que impulsionou a inovagao

em habitagdo net-zero e infraestruturas de cidades inteligentes. Em contraste, o mercado



imobiliario verde de Portugal, embora em progresso, enfrenta constrangimentos como 0 acesso
limitado a produtos financeiros verdes, baixa consciencializagao publica e um ambiente
regulatdrio fragmentado.

Apesar de instrumentos como hipotecas verdes e subsidios para renovacao energética estarem
disponiveis, estes permanecem subutilizados devido a complexidade processual e falta de
divulgacao promocional. O sistema de Certificagdo Energética, embora obrigatorio, nem sempre
¢ aplicado de forma rigorosa, reduzindo o seu impacto no comportamento de compradores e
promotores .

Além disso, embora Portugal tenha assumido compromissos para renovar pelo menos 2% do
seu parque edificado por ano ao abrigo da sua Estratégia de Longo Prazo para a Renovacao, a
implementagdo esta atrasada em relacdo a paises com metas mais agressivas e mecanismos de
financiamento centralizados. Por exemplo, a Finlandia e a Dinamarca possuem agéncias
nacionais de energia que coordenam estratégias de descarbonizagdo de edificios, enquanto as
iniciativas de Portugal tendem a ser mais localizadas e dependentes do apoio da UE.

Apesar destas lacunas, Portugal detém vantagens estratégicas que podem acelerar a sua
transicao verde. Estas incluem um clima ameno que reduz a procura de
aquecimento/arrefecimento, um forte potencial de energia solar e uma base crescente de
investidores e promotores conscientes da sustentabilidade, especialmente em cidades como
Lisboa e Porto . O PRR destinou financiamento significativo para a eficiéncia energética em
edificios residenciais e publicos, bem como para transportes publicos e infraestruturas de
veiculos elétricos, oferecendo uma plataforma para a transformagao urbana sustentavel se for

efetivamente capitalizada.



Na literatura académica, varios estudos comparativos sublinham a importancia de politicas
nacionais coerentes, parcerias publico-privadas e quadros de certificacao padronizados no
avango do imobiliario verde. O caso de Portugal ilustra como o alinhamento com os objetivos da
UE pode fornecer direcao, mas a implementacao local e a educagdo do mercado sdo
fundamentais para fechar a lacuna com os pares mais avancados.

Em resumo, embora Portugal esteja numa trajetdria positiva, uma analise comparativa revela
margem para crescimento — particularmente em areas como o financiamento a escala de
mercado, a aplicacdo de politicas e a visibilidade dos instrumentos verdes. As li¢des dos paises
do Norte e Centro da Europa sugerem que acelerar o desenvolvimento imobilidrio verde requer
nao apenas financiamento, mas também coordenagao institucional, constru¢ao de consciéncia e
envolvimento dos investidores, o que poderia aumentar o papel de Portugal na agenda urbana

sustentavel da UE .

2.5. Barreiras, Riscos e Criticas

Apesar do crescente corpo de literatura que apoia o financiamento verde e o desenvolvimento
imobilidrio sustentavel, varias barreiras e riscos continuam a dificultar a adogao generalizada
destas praticas. Estudos académicos e relatorios politicos enfatizam que o setor imobilidrio
enfrenta desafios financeiros, regulatorios, informacionais e operacionais persistentes,
especialmente em mercados ainda em maturag@o na sua orientagdo para a sustentabilidade, como
Portugal .

Um dos desafios mais frequentemente citados ¢ o elevado custo inicial associado a edificios
verdes e empreendimentos ambientalmente certificados. Embora os projetos verdes oferecam
frequentemente retornos favoraveis a longo prazo através de poupancas de energia e aumento do

valor do ativo, o investimento inicial — especialmente para materiais sustentaveis, sistemas



energéticos avangados e processos de certificagdo — permanece um dissuasor significativo para
pequenos e médios promotores . Isto ¢ particularmente relevante em Portugal, onde uma grande
parte do parque edificado consiste em propriedades mais antigas que requerem uma reabilitagao
significativa, muitas vezes sem retorno financeiro imediato.

Outra questao proeminente ¢ o risco de greenwashing, que mina a confianga dos investidores
nos instrumentos financeiros verdes. O greenwashing ocorre quando as empresas exageram ou
deturpam os beneficios ambientais dos seus projetos para aceder a capital verde, uma pratica que
tem sido cada vez mais documentada tanto no imobiliario como nos mercados de capitais em
geral . A auséncia de normas internacionais unificadas para certificagdes verdes e obrigacdes
verdes agrava este problema, dificultando aos investidores a avalia¢do da autenticidade e
comparabilidade das alegacdes de sustentabilidade.

A literatura também identifica a fragmentagdo regulatoria como um fator limitante no
crescimento do financiamento verde, especialmente entre jurisdicdes. Embora a Unido Europeia
tenha feito progressos no estabelecimento de quadros comuns como a Taxonomia da UE para
Atividades Sustentdveis e o Regulamento de Divulgac¢do de Finangas Sustentaveis (SFDR), a
interpretacdo e aplicacdo destas regras podem variar significativamente entre os estados-
membros .

Em Portugal, embora o sistema de Certificacdo Energética seja exigido, os niveis de
conformidade e a consciencializacdo entre proprietarios e agentes variam, levando a sinais de
mercado inconsistentes e impactos na avaliagdo. Uma critica adicional diz respeito a literacia
financeira limitada e a falta de especializacdo técnica entre os intervenientes no imobilidrio sobre
as ferramentas de financiamento verde. Muitos pequenos promotores, agentes imobilidrios e até

bancos locais ndo estdo familiarizados com os mecanismos e beneficios das obrigacdes verdes,



empréstimos ligados a sustentabilidade ou métricas de investimento ESG . Esta lacuna de
conhecimento nao s6 limita a adogao, mas também contribui para um comportamento de
investimento conservador, onde a sustentabilidade ¢ frequentemente vista como um bonus
reputacional em vez de uma prioridade financeira.

Além disso, certos académicos apontam para um desequilibrio geografico na distribui¢ao dos
investimentos verdes. Paises e regides mais ricos, com quadros institucionais e infraestruturas
financeiras mais robustos, sdo capazes de implementar o financiamento verde de forma mais
eficaz, deixando para tras mercados menos desenvolvidos . Isto levanta questdes sobre equidade
e inclusao na transi¢ao para o desenvolvimento sustentavel.

Por exemplo, Lisboa pode atrair investidores conscientes de ESG mais facilmente do que
municipios rurais portugueses, mesmo que estes tltimos possam enfrentar necessidades mais
urgentes de desenvolvimento sustentdvel.

Finalmente, os criticos argumentam que alguns modelos financeiros de imobiliario verde
enfatizam excessivamente os retornos ajustados ao risco, subestimando as dimensdes sociais e
ecologicas da sustentabilidade. O desafio ¢, portanto, garantir que o financiamento verde ndo
sirva apenas objetivos financeiros, mas também impulsione uma mudanca transformadora na
forma como as cidades crescem e operam . Isto inclui considerar objetivos de planeamento
urbano mais amplos, como habitagdo acessivel, inclusdo social e resiliéncia climatica —
dimensdes que por vezes estdo sub-representadas em quadros estritamente orientados para as
financas.

Em suma, embora o consenso académico apoie cada vez mais a integragdo do financiamento
verde no imobilidrio, a literatura também deixa claro que a implementagdo pratica esta longe de

ser isenta de atritos. Superar as barreiras de custos, garantir a consisténcia regulatoria, fechar as



lacunas de conhecimento e aumentar a credibilidade através de relatdrios transparentes e
normalizagdo sao todos aspetos criticos para realizar todo o potencial do financiamento verde no

ambiente construido .

2.6. Lacunas na Literatura e Contribuicao da Dissertacao

Embora a literatura académica sobre financiamento verde e imobilidrio sustentavel tenha
expandido significativamente nos ultimos anos, permanecem varias lacunas notaveis,
particularmente na especificidade regional, disponibilidade de dados e integracao entre
perspetivas financeiras e de planeamento urbano.

Grande parte da investigacao existente foca-se em tendéncias globais ou em mercados
grandes e maduros como os Estados Unidos, Alemanha e China, onde as métricas de
sustentabilidade e os instrumentos financeiros sdo mais amplamente implementados e
documentados. Em contraste, o mercado imobiliario de Portugal — e a sua relagdo em evolugdo
com o financiamento verde — tem recebido atencdo académica limitada, especialmente em
termos de desempenho financeiro empirico e comportamento do investidor.

Uma lacuna fundamental reside na disponibilidade limitada de dados e estudos de caso sobre
o uso de obrigacdes verdes, financiamento imobilidrio ligado a sustentabilidade e a avaliacdo de
propriedades certificadas no contexto portugués. Embora existam quadros politicos como o PRR
e o sistema de Certificagdo Energética, o seu impacto direto no desenvolvimento imobiliario e
nas decisdes de investimento ¢ pouco explorado.

Da mesma forma, embora relatorios institucionais sugiram um interesse crescente dos
investidores em imobiliario alinhado com ESG, falta uma analise quantitativa localizada que
examine como estas tendéncias se traduzem em rendimento de arrendamento, apreciacao de

capital e exposi¢do ao risco em mercados especificos como Lisboa ou Porto.



Além disso, o discurso académico trata frequentemente os mecanismos financeiros ¢ a
sustentabilidade urbana como dominios separados ou paralelos. Poucos estudos adotam uma
lente integrada que considere como os instrumentos financeiros interagem com ferramentas de
planeamento urbano, sistemas de certificacao e objetivos de sustentabilidade mais amplos . Esta
segmentagao limita a capacidade de formular estratégias coesas que alinhem os incentivos dos
investidores com os objetivos de sustentabilidade ao nivel da cidade. Dada a natureza cada vez
mais interdisciplinar do desenvolvimento imobiliario sustentavel, colmatar esta lacuna ¢
essencial tanto para a coeréncia politica como para a implementagao pratica .

Embora a investigacdo internacional tenha documentado desenvolvimentos significativos no
financiamento imobilidrio sustentdvel — como a emergéncia de um boom de hipotecas verdes
em varios mercados avancados — permanece uma lacuna notavel na academia sobre como estas
tendéncias se manifestam no setor imobilidrio portugués. A adocao e o impacto das ferramentas
de financiamento verde em Lisboa permanecem pouco explorados, particularmente em relagao a
como as hipotecas, certificagdes e critérios relacionados com ESG estdo a moldar o
comportamento de investimento.

Esta dissertagdo aborda esta lacuna ao fornecer uma analise localizada e baseada em dados do
mercado da capital de Portugal, contribuindo assim para a literatura mais ampla com insights
oportunos sobre um mercado que ainda estd numa fase inicial da sua transicao sustentavel. Ao
fazé-lo, esta investigagdo nao so acrescenta a compreensdo académica do financiamento verde
em mercados pouco explorados, mas também serve profissionais do imobiliario, investidores e
decisores politicos que procuram orientacdo baseada em evidéncias sobre como navegar na

paisagem em evolu¢do do desenvolvimento sustentavel .



Figure 1. Distribui¢do da classificacdo energética (SCE) no mercado residencial de Lisboa (Estimativa).




3. Metodologia

3.1. Desenho da Investigacao

Este estudo adota um desenho de investigacao quantitativo e documental para investigar os
impactos financeiros e relacionados com a sustentabilidade do financiamento verde no
desenvolvimento imobiliario, com um foco particular no mercado portugués. Ao alavancar fontes
de dados existentes e relatorios empiricos, a investigacao visa avaliar como os instrumentos
financeiros verdes — tais como obrigacdes verdes, empréstimos ligados a sustentabilidade e
certificagdes energéticas — afetam os principais indicadores de desempenho imobilidrio,
incluindo o valor da propriedade, o apelo ao investidor, a eficiéncia energética e o
posicionamento de mercado a longo prazo.

A decisdo de utilizar uma abordagem quantitativa reflete o compromisso do estudo com a
objetividade e a replicabilidade. Os métodos quantitativos permitem a aplica¢do de ferramentas
estatisticas para medir correlagdes e tendéncias em conjuntos de dados, apoiando uma
interpretacdo baseada em factos dos efeitos do financiamento verde no mundo real . Isto é
especialmente relevante dada a natureza orientada por politicas e sensivel ao investidor do
desenvolvimento imobiliario verde, onde as decisdes sdo frequentemente fundamentadas em
avaliacdes de risco-retorno mensuraveis e benchmarks de desempenho financeiro.

Uma estratégia baseada em documentos € particularmente adequada a esta investigagao por
varias razdes. Primeiro, a disponibilidade de dados secundarios de alta qualidade em Portugal —

devido a sua integragdo na UE e forte infraestrutura institucional — permite um exame detalhado



da paisagem imobiliaria nacional. Segundo, o acesso do autor a dados proprietarios da Zome,
uma plataforma imobilidria ativa no mercado portugués, oferece uma perspetiva interna sobre o
comportamento do mercado, tendéncias de pregos e adogao de certificagdo energética.
Finalmente, a natureza das questdes de investigacdo — focadas em relagdes quantificaveis entre
financiamento verde e desempenho da propriedade — torna uma abordagem de analise
documental mais eficiente e direcionada do que alternativas qualitativas, como entrevistas ou
inquéritos .

Além disso, a investigacdo posiciona-se na interse¢do entre finangas e sustentabilidade
urbana, exigindo uma abordagem capaz de integrar dados financeiros com indicadores
ambientais, como niveis de certificacdo e uso de energia. Um desenho quantitativo baseado em
documentos permite esta analise multidimensional sem os constrangimentos da recolha de dados
primarios, que poderiam ser limitados em ambito .

Em suma, este desenho de investigacdo fornece um quadro pragmatico e baseado em dados
para avaliar o financiamento verde no setor imobiliario de Portugal. Apoia tanto a anélise
comparativa (por exemplo, propriedades certificadas vs. ndo certificadas) como a investigacao
exploratdria sobre o comportamento do investidor, incentivos publicos e desempenho de
sustentabilidade — tudo isto mantendo o rigor académico e o alinhamento com as dindmicas de

mercado do mundo real .

3.2. Fontes de Dados

Esta dissertacdo baseia-se inteiramente em fontes de dados secundarias, permitindo uma
analise abrangente mas focada do papel do financiamento verde no mercado imobilidrio

portugués. Os dados utilizados combinam plataformas especificas do setor, bases de dados



estatisticas oficiais e relatorios institucionais, garantindo credibilidade académica e relevancia no
mundo real .

A. Dados da Plataforma Proprietaria A principal fonte de dados de mercado provém da
Zome, uma rede e plataforma imobilidria portuguesa com acesso a registos de transagdes,
historicos de listagens e informagdes ao nivel da propriedade, tais como classificagdes de
certificagdo energética (SCE/EPC), precos e caracteristicas especificas da localizacao. Estes
dados proprietarios oferecem insights internos valiosos sobre as preferéncias dos compradores,
comportamentos de pregos e a penetragao atual de propriedades com certificacao verde em
mercados urbanos como Lisboa .

B. Relatorios do Mercado Imobiliario Para complementar os dados da plataforma e fornecer
um contexto de mercado mais amplo, o estudo recorre a relatdrios de inteligéncia de mercado de
consultoras imobilidrias e empresas de consultoria financeira de renome, incluindo Savills
Portugal, Jones Lang LaSalle (JLL) Portugal, Cushman & Wakefield e CBRE. Estes relatorios
fornecem atualiza¢des anuais e trimestrais sobre precos de propriedades, rendimentos de
arrendamento (yields), tendéncias de sustentabilidade e sentimento do investidor —
especialmente no que diz respeito a edificios verdes e empreendimentos certificados na Europa e
em Portugal .

C. Bases de Dados Estatisticas e Politicas Dados quantitativos sobre indicadores
macroecondémicos, desempenho habitacional e tendéncias energéticas sdo obtidos de instituicdes
nacionais e de nivel europeu, tais como:

o INE (Instituto Nacional de Estatistica — Portugal): Estatisticas do mercado
imobilidrio, dados de uso de energia e tendéncias de construgao.

o Eurostat: Comparagdes de habitacdo, energia e financas ao nivel da UE.



o Banco Central Europeu (BCE) e Banco Europeu de Investimento (BEI): Emissao de
obrigacdes verdes, diretrizes de politica financeira e estudos de mercado .
Adicionalmente, sao analisados quadros politicos relevantes, como o Plano de Recuperagao e
Resiliéncia (PRR), o Pacto Ecologico da UE e a diretiva de Certificagdo Energética (SCE). Estas
fontes permitem aferir o desempenho e a estrutura politica de Portugal em relagdo aos padroes da

UE e paises pares.

Table 1. Comparagdo dos principais quadros politicos e programas relevantes para o imobiliario.

Ano de

Politica/Programa Introdugio

Relevancia para o Imobiliario

Quadro para a neutralidade

Pacto Ecolégico da UE (EU 2019 carbdnica e investimentos

Green Deal) L

sustentaveis
Diretiva de Desempenho 2018 (rev. Obriga as classificagdes SCE e
dos Edificios (EPBD) 2024) renovacgao de edificios

2021 Pacote legislativo para cortar

Pacote “Fit for 55 emissoes em 55% até 2030

Fundos para habitagao

PRR Portugués 2021 eficiente e infraestruturas

A Tabela 1 da dissertacdo compara os principais quadros politicos, destacando o EU Green
Deal (2019) como o quadro para a neutralidade carbonica, a Diretiva de Desempenho Energético
dos Edificios (EPBD, revista em 2024) que obriga as classificagdes SCE, o pacote Fit for 55
(2021) para cortes de emissdes, € 0 PRR portugués (2021) como fonte de fundos para habitacao

eficiente .



3.3. Quadro Analitico

A abordagem analitica adotada neste estudo centra-se na andlise estatistica descritiva e
comparativa, visando identificar padroes, correlagdes e potenciais relagdes entre mecanismos de
financiamento verde e indicadores-chave de desempenho imobilidrio. A analise desenha-se sobre
dados quantitativos recolhidos das fontes delineadas, estruturados em varias areas tematicas
correspondentes aos objetivos da investigacao .

A. Estatistica Descritiva O primeiro nivel de anélise envolve o uso de estatistica descritiva
para resumir e explorar o conjunto de dados. Métricas-chave como precos médios de venda,
rendimentos de arrendamento, classificagdes SCE, volumes de emissdo de obrigagdes verdes e
frequéncia de transagdes sao avaliadas através de multiplas dimensdes: tempo (desempenho ano-
a-ano), geografia (Lisboa vs. médias nacionais) e estatuto de certifica¢do (propriedades
certificadas vs. nao certificadas) .

B. Anilise Comparativa Uma componente central do estudo é a comparacao entre
propriedades com certifica¢do verde e nado certificadas. A analise explora como estas categorias
diferem em termos de apreciacdo de preco, desempenho de arrendamento, procura de mercado
(dias no mercado) e atratividade para o investidor. Esta compara¢do visa determinar se as
caracteristicas ligadas a sustentabilidade conduzem a um prémio de valor mensuravel ou
vantagem de mercado .

C. Indicadores de Financiamento Verde Além da andlise especifica da propriedade, o
estudo avalia a penetrag¢@o do financiamento verde no setor imobilidrio de Portugal utilizando
indicadores como o volume e crescimento da emissdo de obrigagdes verdes, nimero de projetos

financiados através de empréstimos ligados a sustentabilidade e a adesdo a hipotecas verdes .



3.4. Justificacao Metodologica

A adocao de um desenho de investiga¢ao quantitativo e documental ¢ apoiada por um corpo
crescente de literatura empirica que avalia as implicagdes financeiras da sustentabilidade nos
mercados imobilidrios. Um quadro quantitativo permite o uso sistematico de analise estatistica e
comparativa para avaliar como os fatores ESG influenciam os resultados do mercado, incluindo
o desempenho financeiro de empresas imobiliarias cotadas e o prego da eficiéncia energética na
habitacao.

Além disso, esta abordagem possibilita a andlise do efeito das certificacdes no valor da
propriedade através de dados secundarios verificaveis, garantindo assim o rigor académico e a
viabilidade pratica. Este alinhamento metodologico sublinha o compromisso da dissertagao com
uma analise objetiva e baseada em evidéncias, a0 mesmo tempo que se envolve com as

complexidades das finangas sustentaveis e do imobiliario .



4. Analise de Dados e Resultados

4.1. Visao Geral dos Dados Recolhidos

Os dados analisados neste estudo foram compilados a partir de uma combinacao de dados
imobilidrios proprietarios, estatisticas publicas e relatérios de inteligéncia de mercado, focando-
se no desempenho e percecao de propriedades com certificacdo verde em Lisboa. O objetivo
principal € explorar como as certificacdes verdes (especialmente o SCE), o desempenho
energético e os incentivos de financiamento influenciam o valor imobilidrio € o comportamento

do comprador .

Table 2. Visdo geral das principais fontes de dados utilizadas na tese.

ID da Nome da . Periodo
Fonte Fonte Tipo de Dados Coberto Uso na Tese
Base de Precos de listagem, -
S1 dados interna || SCE, dias no 2022~ Analise
2024 Preco—-SCE
Zome mercado
S2 Listagens Precos de listagem 2022—- Verificacao
Idealista & caracteristicas 2024 cruzada
S3 INE Estatisticas macro 2018- Analise
de habitacao 2024 contextual
S4 Eurostat Indicadores 2018- Analise
comparativos da UE 2024 comparativa
S5 BEI/Banco | oooos 98 2020- Indicadores
de Portugal origag 2024 financeiros
hipotecas




A analise baseia-se na Tabela 2, que apresenta as principais fontes de dados: a base de dados
interna da Zome (S1) para precos de listagem e SCE entre 2022-2024; listagens do Idealista (S2)
para verificagdo cruzada; estatisticas do INE (S3) e Eurostat (S4) para contexto macro e

comparativo; ¢ dados do BEI/Banco de Portugal (S5) para obrigacdes verdes e hipotecas .

Table 3. Resumo das variaveis-chave e o seu proposito analitico.

Variavel Tipo de Dados Propésito

Certificagao energética - Medir o estatuto de
(SCE) Categorica (A-F) sustentabilidade

Preco de venda por m? Continuo Avaliar o desempenho do

valor de mercado

Rendimento de , Avaliar o potencial de
o Continuo .
arrendamento (%) rendimento

Aferir a procura e liquidez do

Dias no mercado Continuo
mercado

Determinar opcoes de
financiamento

Acesso a hipotecas

verdes Binario/Qualitativo

Tipo de propriedade e

Categorica Controlar o perfil do ativo
local

As variaveis analisadas, resumidas na Tabela 3, incluem: certifica¢do energética
(Classificagao A—F) como medida de sustentabilidade; preco de venda por m? (continuo) para
avaliar o valor de mercado; rendimento de arrendamento; dias no mercado (para aferir a

liquidez); e acessibilidade a hipotecas verdes (bindria/qualitativa) .



4.2. Desempenho de Propriedades Certificadas vs. Nao
Certificadas

Uma das tendéncias mais claras emergentes dos dados ¢ o diferencial de desempenho entre
propriedades com certificacdo energética (classificagdo SCE) e ndo certificadas em Lisboa.
Embora a certificagdo energética seja legalmente exigida, a sua influéncia real na avaliagdo da

propriedade tornou-se mais notavel recentemente.

Table 4. Comparagdo de pregos de venda: Propriedades certificadas vs. ndo certificadas em Lisboa.

glélésificagéo Histagens) :D“g:;’ef% :@;j%no r: :I:Zrziladso
A 45 5.200 5.100 28
B 130 4.700 4.650 36
Cc 520 4.100 4.050 45
D-F 1.200 3.800 3.750 62

A. Desempenho de Preco A anélise dos dados da Zome, apresentada na Tabela 4, revela
diferengas significativas nos precos de venda. Propriedades com classificacdo A (n=45)
apresentaram um pre¢o médio de 5.200 €/m? e um tempo médio no mercado de apenas 28 dias.
Em contraste, propriedades com classificagdo B (n=130) registaram uma média de 4.700 €/m?
(36 dias no mercado), enquanto as propriedades classificadas entre D—F (n=1.200) ficaram pelos

3.800 €/m?, com um tempo médio de venda significativamente superior de 62 dias .



Estes dados indicam que as propriedades de classe A comandam um prémio substancial em
relacdo as de classe D-F, e que os edificios verdes tendem a superar em termos de precos e
interesse do investidor, alinhando-se com a literatura académica que sugere um "prémio verde" .

B. Interesse do Comprador e Tempo no Mercado Além do prego, as propriedades
certificadas demonstram maior liquidez. As listagens com classificacdo A e B permaneceram no
mercado 18-25% menos dias, em média, do que as propriedades ndo certificadas na mesma
categoria. As propriedades que promoveram ativamente a sua classificagdo SCE nas descri¢des
receberam mais inquéritos por semana. Observagdes de campo indicam que alguns compradores
perguntam especificamente sobre classificacdes SCE, especialmente devido ao aumento dos
custos de energia .

C. Impacto no Financiamento Existem indicagdes precoces de que os compradores de
propriedades com classificacdo A podem receber condi¢des de financiamento marginalmente
melhores de credores selecionados (por exemplo, taxas de juro reduzidas ou custos de seguro
mais baixos) no ambito de programas piloto de hipotecas eficientes (EEM). Embora estes
incentivos permaneg¢am sub-divulgados, o seu potencial impacto podera crescer com o apoio

institucional .

4.3. Indicadores de Financiamento Verde em Portugal

Esta sec¢do explora indicadores de atividade de financiamento verde em Portugal, incluindo a
emissdo de obrigagdes verdes e o investimento publico. A Tabela 5 compara indicadores de

Portugal com médias da UE.



Table 5. Indicadores de financiamento verde em Portugal versus médias da UE.

. Portugal (Valor Média da UE

Indicador & Ano) (Valor & Ano) Fonte

Emissao de T 44 2 mil milhdes

obrigagoes verdes zz,z)zrgig;hoes (Total NGEU, (BSEsl)/ BaP

(€) 2023)

Quota de hipotecas 0 . o BdP / BCE

verdes (%) 0,6% (2023) 3,2% (2023) (S5)

Financiamento PRR 610 milhdes 3,0 mil mllhoes PRR/, ,

(Energia) (Alocacdo C13) (Est. méd. por Relatorios
EM) Gov.

A emissao de Obrigag¢des Verdes em Portugal totalizou 1,1 mil milhdes de euros (2020
2023), um valor modesto quando comparado com o benchmark supranacional da UE (NGEU
Total) de 44,2 mil milhdes de euros. A quota de Hipotecas Verdes em Portugal ¢ estimada em
0,6% (2023), significativamente abaixo da média da UE de 3,2%. No entanto, o financiamento
do PRR para renovacdo energética em Portugal (Alocagdao C13) ascende a 610 milhdes de
euros, demonstrando um forte compromisso publico, embora abaixo da média estimada por
Estado-Membro da UE de 3,0 mil milhdes de euros .

Estes dados confirmam que, embora o mercado de obrigagdes verdes de Portugal permaneca
nascente, existe um crescimento impulsionado por financiamento publico e infraestruturas,

enquanto o mercado privado de hipotecas verdes ainda esta numa fase inicial de adogao .

4.4. Eficiencia Energética e Valor da Propriedade

A eficiéncia energética tornou-se uma métrica central de desempenho. A Tabela 6 analisa o
prémio de preco associado a classificagdes mais altas. A comparacdo entre propriedades com

classificagcdo A (vs. D-F) revela uma diferenca absoluta de 1.400 €/m?, traduzindo-se num



Prémio Relativo de 36,8%. Mesmo a comparagao entre classificacdo B e ndo

certificadas/baixas mostra um prémio de 19,0% (diferenga de 750 €/m?) .

Table 6. Prémio de prego associado a classificagoes de eficiéncia energética mais altas.

Preco Preco Diferenca Prémio
Comparagao Médio €/m? Médio €/m? Absolu’:}a Relativo

(Grupo 1) (Grupo 2) (%)
A-rated vs D-F || 5.200 3.800 1.400 36,8%
B-rated vs °
nio-certif. 4.700 3.950 750 19,0%

Estes resultados suportam a tese de que edificios energeticamente eficientes apresentam um

custo total de propriedade (TCO) mais baixo e mantém melhor o valor durante crises

econdmicas, oferecendo maior estabilidade a longo prazo para os investidores .

4.5. Insights Comparativos — Portugal vs. UE e Mercados

Emergentes

Posicionando Portugal no panorama europeu, a analise revela que o pais se alinha bem com os

objetivos politicos da UE, mas o ritmo de transformag¢ao do mercado esta atrés de lideres como a

Alemanha e os Paises Baixos.

Table 7. Visdao geral comparativa da maturidade do financiamento verde (Portugal, UE, Emergentes).

Critérios Portugal Alemanha/Holanda Irao (Emergente)
Disponibilidade Baixo— . .
Hipoteca Verde medio Alta Muito baixa




Critérios Portugal Alemanha/Holanda Irdao (Emergente)
Incentivos Publicos || Medio- Forte Limitado

forte
Alinhamento . ~ .
Politico com UE Alto Muito alto Nao aplicavel
Consc_lenma ESG Crescente Madura Minima
Investidor
Inovacgao Apoiada pelo Frequentemente
Comunitaria Emergente Estado base

A Tabela 7 apresenta uma visdo geral comparativa da maturidade do financiamento verde.

Enquanto a Alemanha/Paises Baixos apresentam uma disponibilidade de hipotecas verdes

"Alta" e uma consciéncia ESG do investidor ""Madura", Portugal classifica-se como "Baixo—

médio" e "Crescente', respetivamente. Em contraste, um mercado emergente como o Irdo

apresenta disponibilidade "Muito baixa" e consciéncia "Minima", dependendo mais de inovagao

comunitaria do que de quadros institucionais .

Estas comparagdes sublinham que, embora Portugal possua as ferramentas politicas e

financeiras (como o PRR), falta ainda a profundidade de mercado e a integragdo cultural

observada nos lideres do Norte da Europa. No entanto, Portugal detém vantagens estratégicas,

transi¢do se os incentivos forem eficazmente alinhados .

4.6. Resumo das Principais Descobertas

A anélise dos dados permite retirar varias conclusdes fundamentais:

como um clima ameno e potencial de reabilitagdo urbana, que podem permitir acelerar a



1. Propriedades Certificadas Superam em Pre¢o e Comercializaciao: Existe um prémio
verde claro de 6-10% (em termos conservadores, chegando a >30% em comparagdes
diretas de extremos) para propriedades de classe A/B.

2. A Eficiéncia Energética Adiciona Valor a Longo Prazo: O SCE nao influencia apenas
o valor de venda imediato, mas sinaliza menores custos operacionais € menor risco
regulatoério.

3. Instrumentos de Financiamento Verde sio Emergentes mas Subdesenvolvidos: A
emissdo de obrigacdes ¢ limitada e impulsionada pelo Estado; as hipotecas verdes tém
baixa penetragdo no retalho.

4. Lacuna de Percecio: Os compradores estdo cada vez mais conscientes, mas 0s
promotores (exceto no luxo) ainda subutilizam a sustentabilidade como ponto de venda.

5. Posicdo Comparativa: Portugal estd atras dos lideres da UE na prética, mas forte na
politica, sugerindo um potencial de crescimento se a "lacuna de visibilidade" for
colmatada .

A Figura 2 da dissertacdo ilustra visualmente o fosso de precos, mostrando uma barra
significativamente mais alta para "Certificado (A/B)" em comparagdo com "Nao Certificado (C-

G)", refor¢ando a evidéncia financeira da sustentabilidade no mercado de Lisboa .



Figure 2. Precos médios de propriedade por classificagdo SCE em Lisboa (2022-2024).
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5. Discussao

5.1. Certificacao Verde e Valor Imobiliario

A interpretacao dos dados recolhidos neste estudo confirma uma realidade bem documentada,
embora muitas vezes subcomunicada: a certificacdo energética acrescenta um valor mensuravel
aos ativos imobilidrios. Em Lisboa, as propriedades com classificagdes energéticas A ou B (SCE)
ndo s6 comandam pregos de venda por metro quadrado mais elevados, como também registam
tempos de permanéncia no mercado mais curtos € um maior envolvimento por parte dos
compradores .

Estes resultados reforgam um consenso crescente na literatura académica e industrial de que a
sustentabilidade deixou de ser uma preocupagdo de nicho para se tornar um ativo de mercado. De
uma perspetiva financeira, estes resultados apoiam o principio de que as propriedades com
certificacdo verde se comportam mais como ativos de baixo risco e alta resiliéncia,
especialmente em mercados volateis ou inflaciondarios. Gilchrist et al. (2021) argumentam que a
sensibilidade do imobilidrio as mudangas regulatdrias e aos custos de energia torna a eficiéncia
energética uma componente critica do valor a longo prazo .

Nesta Otica, a preferéncia crescente — embora ainda cautelosa — de Portugal por
propriedades com certificacdo SCE reflete a formagao inicial de um "prémio verde", semelhante
aos padrdes observados na Alemanha, Suécia e Paises Baixos. Contudo, apesar desta correlagdo
emergente, a influéncia pratica da certificagdo nas decisdes dos compradores permanece limitada

por lacunas de consciencializagdo e comunicagao .



Observacdes de campo, consistentes com evidéncias aneddticas recolhidas junto de
consultores imobilidrios no mercado de Lisboa, sugerem que apenas um pequeno segmento de
compradores procura ativamente informacoes sobre o SCE, e os promotores falham
frequentemente na promogao das certificagdes, mesmo quando estas estdo presentes. Isto reflete
um padrdo comportamental mais amplo: embora o desempenho energético afete claramente o
custo de propriedade, nem sempre ¢ enquadrado em termos financeiramente convincentes no

ponto de venda .

Figure 3. Distribui¢do geogrdfica de propriedades com certificacdo verde em Lisboa.
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Este desfasamento entre o valor empirico e a narrativa de mercado levanta um desafio
importante para os profissionais do imobiliario. Se nao for demonstrado aos compradores como

as poupangas de energia se traduzem em prote¢ao de precos, custos mensais mais baixos e



futuras oportunidades de refinanciamento, o mercado nao podera capitalizar totalmente o
potencial da construgdo sustentavel. Isto corrobora as conclusdes de Marin-Rodriguez et al.
(2024), que enfatizam que a logica financeira deve ser acompanhada por mensagens eficazes

para que as certificagdes verdes se tornem indicadores de qualidade dominantes .

5.2. A Lacuna de Visibilidade no Financiamento Verde

Apesar do alinhamento de Portugal com os objetivos de sustentabilidade ao nivel da UE e do
acesso a instrumentos como o Plano de Recuperagao e Resiliéncia (PRR) e a iniciativa de
Hipotecas Eficientes em Energia (EEM), este estudo concluiu que o financiamento verde
permanece largamente invisivel nas transa¢des imobilidrias do dia-a-dia. Embora as ferramentas
estejam disponiveis, a sua ado¢do no mercado imobilidrio ¢ minima — uma lacuna que reflete
uma desconexao mais ampla entre a ambigao politica e o comportamento do mercado .

A literatura enfatiza a importancia de mecanismos financeiros como obrigacdes verdes,
empréstimos ligados a sustentabilidade e produtos hipotecérios preferenciais na viabilizagdo da
transicao para o desenvolvimento urbano sustentavel. No entanto, na pratica, muitas destas
ferramentas continuam a ser tratadas como instrumentos politicos de alto nivel, em vez de
opgdes praticas para promotores individuais ou compradores de casa .

Em Portugal, poucos bancos de retalho promovem ativamente produtos de hipoteca verde, e
os agentes imobiliarios — a menos que trabalhem com empreendimentos de luxo — raramente
apresentam o financiamento ligado a sustentabilidade como uma proposta de valor central. Esta
lacuna ¢ evidente nas interagdes com clientes, onde existe uma clara discrepancia entre o
interesse do comprador nas caracteristicas sustentaveis de uma propriedade (por exemplo, custos
de aquecimento, isolamento) e a limitada consciéncia de mercado relativamente as ferramentas

de financiamento verde .



A observacao do didlogo transacional indica que a conversa sobre financiamento permanece
convencional, uma tendéncia apoiada pela literatura sobre baixas taxas de adog¢ao no Sul da
Europa. Este insight anedotico apoia a alegagao de que as ferramentas de financiamento verde
ndo estao integradas na narrativa de vendas ou investimento, limitando o seu impacto nas
decisdes dos compradores e no planeamento do desenvolvimento imobiliario .

Além disso, existe um atrito burocratico que inibe ainda mais a ado¢ao. Muitos promotores ¢
compradores percecionam os processos de financiamento verde como complexos, pesados em
burocracia e ndo compensadores para transagdes mais pequenas. Esta percecdo desencoraja a
adesdo, especialmente num mercado onde a conveniéncia a curto prazo muitas vezes prevalece
sobre a eficiéncia a longo prazo .

Esta situacao contrasta fortemente com paises como a Alemanha ou os Paises Baixos, onde as
hipotecas verdes sao normalizadas, a consciéncia publica ¢ elevada e os incentivos sao
automaticos ou incorporados no processo de financiamento. Nestes mercados, a sustentabilidade
estd embutida na logica de investimento, enquanto em Portugal permanece um complemento
"suave", muitas vezes opcional .

As implicagdes sdo significativas. Se as ferramentas de financiamento verde ndo forem
visiveis ou atrativas, ndo poderdo influenciar a tomada de decisdo imobiliaria em escala. Mesmo
que Portugal tenha acesso a financiamento e quadros da UE, este estudo mostra que a adog¢ao
depende do envolvimento do mercado e do comportamento institucional — ndo apenas do

desenho de politicas .

5.3. Prontidao Institucional vs. Mentalidade Cultural

O setor imobiliario de Portugal opera num quadro institucional altamente favoravel no que diz

respeito a sustentabilidade. Como membro da Unido Europeia, o pais esta bem alinhado com



quadros como a Taxonomia da UE para Atividades Sustentaveis e o Regulamento de Divulgacao
de Finangas Sustentaveis (SFDR). Nacionalmente, iniciativas como o PRR e a Estratégia de
Longo Prazo para a Renovacao (ELPRE) demonstram também um compromisso formal com a
descarbonizagao do ambiente construido .

No entanto, apesar desta infraestrutura politica robusta, o ritmo real de adog¢ao do
financiamento verde e do imobiliario sustentdvel permanece lento e cauteloso. As conclusdes
deste estudo confirmam que a prontidao regulatodria, por si s, ndo garante a transformacao do
mercado. Em Portugal, parece haver uma desconexao entre o que est4 teoricamente disponivel e
0 que ¢ praticamente acessivel ou priorizado por promotores, credores e compradores .

No mercado imobiliario de Lisboa, a desconexao entre as politicas de sustentabilidade e a sua
aplicagdo pratica € particularmente pronunciada. Observagdes de campo indicam que os atores
do mercado priorizam o lucro a curto prazo e a conveniéncia em detrimento dos objetivos de
sustentabilidade, sugerindo que o processo de acesso a incentivos pode ser visto como
excessivamente burocratico. Esta observagao € consistente com o conceito de inércia cultural,
onde os atores do mercado exibem uma hesitagdo em adotar novos modelos, mesmo aqueles com
beneficios econdmicos e ambientais documentados, favorecendo sistemas estabelecidos .

Enquanto o alinhamento institucional cria a possibilidade de transformagao sustentavel, a
prontidao cultural determina a sua velocidade e escala reais. Este fendmeno contrasta com
contextos como o do Irdo, onde a falta de infraestrutura institucional resulta frequentemente no
fendmeno oposto: inovagdo de base em resposta a necessidade. O artigo da WASET de Kharazi
et al. (2025) sobre iniciativas empreendedoras na provincia de Khuzistao ilustra como os

esforgos de sustentabilidade, particularmente em contextos com poucos recursos, sao muitas



vezes impulsionados de baixo para cima, adaptados as restrigdes locais em vez de impostos por
regulamentacao .

Uma analise comparativa da prontiddo institucional versus mentalidade cultural indica que
diferentes tipos de prontidao sdo criticos em contextos variados. Portugal tem as ferramentas
financeiras e politicas, mas pode faltar urgéncia e impulso empreendedor. O Irdo, por contraste,
pode carecer de apoio formal, mas pode ser surpreendentemente adaptativo devido a necessidade
e resiliéncia baseada na comunidade. Esta comparagao sublinha que a sustentabilidade eficaz nao
se trata apenas de quais politicas estdo em vigor, mas de como as pessoas pensam, priorizam e
agem .

Com base nas lacunas identificadas, a transi¢ao de Portugal poderia ser acelerada fomentando
uma cultura mais empreendedora em torno do financiamento verde, o que exigiria vias de
implementag@o mais rapidas, projetos de demonstracao localizados e melhor colaboragdo entre

decisores politicos, bancos ¢ atores imobilidrios.
Figure 4. Linha temporal: Politica Verde vs. Adogdo de Mercado (2018—2024).
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5.4. O Papel dos Profissionais do Imobiliario

Embora grande parte do discurso académico e politico em torno do financiamento verde se
foque em governos, promotores e investidores institucionais, este estudo destaca o papel critico
dos profissionais do imobilidrio — particularmente agentes e consultores — na moldagem da
forma como a sustentabilidade ¢ entendida ¢ adotada no terreno. Posicionados na intersecao de
compradores, vendedores, institui¢des financeiras e ambientes regulatorios, os profissionais do
mercado imobiliario servem tanto como intermediarios de informa¢ao como influenciadores de
comportamento .

No mercado portugués, onde as ferramentas financeiras verdes existem mas permanecem
subutilizadas, os profissionais imobiliarios podem atuar como tradutores de valor — tornando
conceitos abstratos como classificagdes SCE ou elegibilidade para hipotecas verdes tangiveis
para o comprador médio. Observacdes de campo indicam que a maioria dos consumidores ndo
estd focada na taxonomia da UE ou em obrigacdes verdes; em vez disso, o seu envolvimento
aumenta quando as propriedades certificadas sdo enquadradas em termos de poupanga de
energia, elegibilidade de financiamento e velocidade de revenda .

Isto sugere que o papel principal do profissional € traduzir métricas abstratas de
sustentabilidade em beneficios financeiros tangiveis. Isto alinha-se com as conclusdoes da OCDE
(2022), que enfatizam a importancia dos intermediarios voltados para o mercado na aceleracao
da adogdo de praticas de sustentabilidade. Os profissionais tém uma oportunidade nica de
incorporar a sustentabilidade na sua linguagem de consultoria, promogao de propriedades e
estratégias de negociagdo, ajudando a normalizar as caracteristicas verdes como parte do valor

global de uma propriedade — e ndo um bonus de nicho .



5.5. Equidade e Inclusao Espacial

A medida que o financiamento verde ganha tragdo no setor imobilidrio, torna-se cada vez
mais importante considerar quem beneficia da sustentabilidade — e quem pode ficar de fora.
Embora os edificios certificados e os empreendimentos energeticamente eficientes oferegam
poupangas de custos a longo prazo e valor ambiental, também tendem a surgir em areas urbanas
de rendimento elevado, onde o acesso a capital, informacao e incentivos politicos ¢ maior .

Em Lisboa, como confirma este estudo, as propriedades energeticamente eficientes estdo
frequentemente localizadas em bairros gentrificados, novos empreendimentos ou zonas de alto
valor — deixando o parque habitacional mais antigo e mais acessivel fora do ambito da
transformacao sustentdvel. Este fendmeno ecoa a critica crescente a eco-gentrificagdo, onde as
atualizagOes verdes e a certificagdo conduzem a inflagao de pregos e deslocamento, em vez de
acesso universal a uma vida sustentavel .

A andlise do mercado imobilidrio revela um desequilibrio claro. As casas com certificag@o
SCE tendem a atrair mais ateng@o e opgoes de financiamento, mas a reabilitacdo de edificios
mais antigos — especialmente em areas operarias ou periféricas — carece frequentemente de
apoio financeiro ou vias claras. Os compradores nestes segmentos t€ém menos probabilidade de
se qualificar para hipotecas verdes, e os promotores raramente vém justificacdo econdémica para
prosseguir renovagdes energeticamente eficientes sem incentivos .

Se o financiamento verde for para apoiar verdadeiramente a justica climatica, deve ser
acompanhado por estratégias focadas na equidade, incluindo subsidios para reabilitagdes em

zonas de menor rendimento e programas de renovagao publico-privados .



6. Conclusoes e Recomendacoes

6.1. Conclusao

Esta dissertagao investigou o papel do financiamento verde no mercado imobiliario em
Portugal, com um foco especifico na cidade de Lisboa. Ao examinar a intersecao de certificacdes
verdes, desempenho energético e ferramentas de financiamento sustentdvel, a investigacao
forneceu respostas claras as suas questdes centrais, revelando uma paisagem complexa mas
promissora .

A primeira questdo de investigacdo, ""Como é que as ferramentas de financiamento verde
afetam o valor da propriedade em Lisboa?", ¢ respondida pela existéncia tangivel de um
"prémio verde" no mercado. As descobertas confirmam que as propriedades com classificagdes
de alto desempenho energético (A ou B no Certificado de Desempenho Energético) mostram
consistentemente precos de venda mais elevados, com um prémio documentado de 6—-10% sobre
propriedades ndo certificadas ou com classificagdo fraca .

Abordando a segunda questao, ""Porque é que a adocio do financiamento verde e da
certificacio energética € tao lenta em Portugal em comparaciao com outros paises da UE?",
o estudo conclui que isto ndo se deve a falta de politica, mas a uma lacuna significativa entre a
prontidao institucional e o comportamento do mercado. Embora Portugal esteja alinhado com as
politicas de apoio da UE e tenha acesso a mecanismos de financiamento como o PRR, estas
ferramentas permanecem largamente subutilizadas devido a complexidade administrativa e baixa

consciencializagdo publica .



Finalmente, para a questao "Onde e em que contextos é mais critico implementar estas
praticas em primeiro lugar?", as conclusdes sugerem que a drea mais critica para agao
imediata ¢ o mercado de massa. A analise revelou que a eficiéncia energética ¢ atualmente uma
caracteristica premium concentrada em propriedades novas ou de gama alta em Lisboa, o que
corre o risco de reforcar a desigualdade social. Para democratizar o imobiliario sustentavel, os
esfor¢os devem focar-se na promogao e subsidiagdao de reabilitagdes energéticas para

propriedades mais antigas .

6.1.1. Limitacoes

Esta dissertagdo reconhece limitagdes inerentes, principalmente a disponibilidade limitada de
dados financeiros localizados e a escassez de informagdes sobre o comportamento especifico do
investidor portugués em relacdo a produtos verdes. A natureza documental do estudo, embora

garanta objetividade, ndo captura as nuances qualitativas que entrevistas poderiam fornecer .

6.1.2. Respostas as Questoes de Investigagdo e Hipoteses

e ROQ1: Parcialmente suportada. O valor ¢ mais influenciado pelo desempenho energético
(SCE) do que pelas ferramentas de financiamento em si, devido a baixa ado¢ao destas
ultimas.

e RQ2: Suportada. A adogao lenta liga-se a complexidade administrativa e inércia cultural.

e RQ3: Suportada. O contexto critico ¢ o mercado residencial de massa.

o HI1: Suportada. Existe uma correlagdo positiva entre classificagdo SCE (A/B) e valor de
mercado.

o H2: Parcialmente suportada. O interesse existe, mas a influéncia direta ¢ limitada pela

baixa penetra¢do dos produtos .



6.2. Recomendacoes

A luz das conclusdes apresentadas nesta dissertagdo, propdem-se vérias recomendagdes para
facilitar a transicao para um mercado imobiliario mais sustentavel:
A. Para Decisores Politicos e Orgios Governamentais

e Fomentar uma Mudanca Cultural para a Sustentabilidade: Os decisores politicos
devem priorizar a mudanga de mentalidade juntamente com os quadros regulamentares.
Os incentivos devem ir além das politicas e focar-se em recompensas tangiveis .

o Simplificar Ferramentas de Financiamento Verde: As hipotecas verdes e os subsidios
de reabilitagdo precisam de ser mais faceis de aceder, simplificando o processo de
candidatura para atrair uma gama mais ampla de compradores e promotores .

e Oferecer Incentivos Verdes ao Nivel Local: Os governos locais, especialmente em
Lisboa, devem implementar incentivos especificos da cidade que encorajem pequenos
proprietarios a envolverem-se em reabilitagdes energeticamente eficientes.

B. Para Promotores e Institui¢cdoes Financeiras

o Integrar a Sustentabilidade nas Estratégias Centrais do Projeto: Os promotores
devem incorporar certificagdes verdes e caracteristicas energeticamente eficientes em
todas as fases do ciclo de vida do projeto, tornando a sustentabilidade um ponto de venda
central .

e Criar Mais Produtos de Financiamento Verde: As institui¢oes financeiras devem
colaborar com promotores € 0 governo para criar empréstimos verdes mais acessiveis,
adaptados a uma gama mais ampla de tipologias de propriedade, incluindo habitagado
média.

C. Para Profissionais do Imobiliario



e Educar Compradores e Vendedores: Os agentes imobilidrios devem assumir o papel de
educadores, informando os clientes sobre os beneficios a longo prazo das propriedades
com certificagdo verde, incluindo custos de energia mais baixos e melhores condi¢des de
financiamento.

e Advogar por Caracteristicas Verdes: Os profissionais devem tornar as certificagdes
verdes uma caracteristica padrao nas listagens e apresentacdes de propriedades.

D. Para Futuros Investigadores

« Realizar Estudos Longitudinais: E necessaria mais investigagio para acompanhar o
impacto a longo prazo das certificagdes verdes nos valores das propriedades e retornos
dos investidores, particularmente em contextos de mudanca econdmica.

o Estudos Comparativos: Futuras investigacdes poderiam explorar as diferencas na
adocao entre mercados maduros e emergentes, destacando barreiras e oportunidades em

diversos contextos socioecondmicos.

6.3. Reflexao Final

Esta dissertacdo alcangou com sucesso o seu objetivo de explorar a influéncia das ferramentas
de financiamento verde no valor imobiliario e no comportamento do comprador na Area
Metropolitana de Lisboa. O quadro analitico rigoroso, que integrou dados de mercado
proprietarios com observagdes de campo profissionais, fornece uma perspetiva dual crucial sobre
o estado atual do mercado.

A evidéncia empirica apoia decisivamente o argumento central de que as praticas imobilidrias
sustentaveis se traduzem em valor financeiro mensuravel. Além disso, a analise destacou uma
desconexdo de mercado critica, denominada "lacuna de visibilidade". Ao fornecer um

mapeamento claro dos desafios e oportunidades do mercado, esta investigacdo advoga por um



mercado imobiliario mais sustentavel, equitativo e resiliente em Lisboa e além, servindo como
uma contribui¢ao fundamental para a literatura em evolugdo sobre sustentabilidade urbana e

integragao financeira no Sul da Europa .
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