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Resumo:
1 E-mail: fravares@upt.pt; Este trabalho tem como objetivo, fazer uma caracterizagdo do setor
Universidade Portucalense imobilidrio residencial em Portugal entre o ano de 2000 e de 2013,
Infante D. Henrique designadamente o mercado de apartamentos nas tipologias T2 e T3. O

estudo de caso é a abordagem metodoldgica utilizada neste artigo, o que

2 E-mail: permite compreender, explorar e descrever os acontecimentos do tema
gomesalmeida@ua.pt em estudo. E feita uma analise a evolucdo dos precos médios de
Universidade de Aveiro avaliacdo bancaria em Portugal Continental para estas tipologias,

observando-se comparativamente as 4areas metropolitanas de Lisboa,
Porto, as Regides Norte, Centro, Alentejo e Algarve. Quanto ao
enquadramento do mercado, sio relacionados os valores e evolugao da
avaliacdo bancaria com alguns indicadores pertinentes a instigarem uma
volatilidade na avaliacdo, tais como a evolugdo da taxa de juro, crédito as
familias, indice de confianca dos portugueses, investimento direto
estrangeiro na habitacdo, entre outros, considerados como instrumentos
essenciais de diferenciacio ante o mercado. Apresenta-se uma conclusio
sobre a evolugdo deste mercado em Portugal.

Palavras-chave: Avaliacdo imobiliaria, setor imobiliario, investidor

imobiliario.

Abstract:

This work bas as main goal, make a characterization of the housing setor in Portugal
between 2000 and 2013, including the apartment market in types T2 and T3. The
case study is the methodological approach used in this article, which allows us to
understand, explore and describe the events of the topic under study.

A review of trends in average prices of bank evaluation is made in Portugal for these
typologies, comparing the metropolitan areas of Lisbon, Oporto, the North, Centre,
Alentejo and Algarve. As the market environment, values and evolution of banfk
evaluation with some relevant indicators fo instigate volatility in the evaluation are
connected, such as the evolution of the interest rate, credit to households, the confidence
index of the Portuguese foreign direct investment in housing, among other instruments
considered essential to differentiate the market. It presents a conclusion about the
evolution of this market in Portugal.

Keywords: Real estate appraisal, real estate, real estate investor.
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INTRODUGCAO

Neste artigo analisa-se a evoluc¢ao dos valores de avaliagao bancaria de apartamentos T2 e
T3 no mercado portugués, completando-se com uma comparagao dos precos por metro
quadrado das Areas Metropolitanas de Lisboa, Porto, as Regides Norte, Centro, Alentejo,
Alentejo e Algarve, entre o 1° Trimestre de 2003 e o 4° Trimestre de 2013, criando um

ranking na avaliacio e permitindo verificar os riscos associados ao mercado imobiliario.

Os dados utilizados sao os registos do Instituto Nacional de Estatistica (INE) dos valores
unitirios (€/m? de avaliagio bancaria de habitagio por Natureza e Tipologia em

Apartamentos, por este ser um produto, dentro do mercado imobiliario mais homogéneo.

Segundo Tavares et al (2012), a avaliacio imobilidria tem diferentes contornos na
g > ¢
perspetiva do avaliador, sendo uma delas a perspetiva financeira, onde o investidor procura

essencialmente diversificar o risco.

O estudo pretende, assim, contribuir para um melhor conhecimento e desenvolvimento
desta area no quadro nacional, permitindo perceber-se as regides mais caras ou vice-versa,
podendo antever o que esperar de uma possivel compra, o estudo da também um

contributo em colmatar a caréncia de estudos existentes nesta area no contesto nacional.

METODOLOGIA

Neste artigo, é feita uma abordagem tedrica sobre o setor imobiliario residencial em
Portugal entre o ano de 2000 e de 2013, com o objetivo de observar, compreender e
descrever os eventos. Desta forma o nosso estudo recai sobre a metodologia de estudo de
caso, metodologia esta que segundo Yin (1994), ¢ uma abordagem metodologica de
investigacdo adequada quando se procura compreender, explorar e descrever
acontecimentos. Fidel (1992) considera que o estudo de caso tem como objetivo, a
compreensao do evento em estudo e a0 mesmo tempo desenvolver teorias a respeito do
fenémeno observado. Guba e Lincoln (1994) defendem que esta metodologia pretende
relatar os factos como aconteceram, proporcionando conhecimento acerca do fenémeno
estudado. Também Silva e Sousa (2009), defendem que esta metodologia ¢ a solucdo a
seguir na situa¢ao, quando o grau de controlo exercido pelo investigador sobre os eventos

nao existe e o estudo se centra num fendmeno natural no seu contexto natural.
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Relativamente ao processo metodoldgico de recolha de dados, a semelhanca de Correia e
Reis (2011), recorreu-se a pesquisa documental através da internet, do site do INE e do
Banco de Portugal, recorrendo a estas fontes de evidéncia de informagio, para obter

conhecimento por forma a corroborar o fendmeno em observagao.

Posteriormente analisou-se a diferente informagio sobre o valor por m” dos apartamentos,
bem como informagdes e indices macroeconémicos da economia portuguesa. Este
processo de recolha de dados permite verificar o conceito de fiabilidade, isto é, o estudo

pode ser replicado por outros investigadores que obterdo conclusoes idénticas.

Consideramos assim que o estudo de caso ¢ a abordagem metodoldgica que melhor se
adequa 2o nosso estudo, permitindo compreender, explorar ou descrever 0s

acontecimentos do tema em estudo.

ANALISE DOS VALORES DE PORTUGAL CONTINENTAL

O fraco dinamismo da economia portuguesa nos anos recentes teve um impacto negativo
no setor da habitacdo. A nfvel da evolucio dos precos por m” dos apartamentos, a Regido
do Algarve é a unica que se valorizou de uma forma continuada até 2007, apresentando
depois de 2007 um decréscimo dos seus valores médios de avaliagdo. Na Regiao do
Alentejo houve uma valorizagao entre 2003 e o final de 2005 verificando-se uma

desvalorizacao nos ultimos anos (Grafico 1).

E3 — Revista de Economia, Empresas e Empreendedores na CPLP | Volume 1 | NGmero 2



Grafico 1 - Valores Unitarios Médios (€/m?) da Avaliagio Bancaria de Apartamentos em Portugal
Continental (2003-2013).
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Fonte: Elaborag¢do prépria a partir de dados do INE

O Quadro 1 permite comprovar que o Algarve apresenta os valores mais elevados das
regides observadas, seguido pela Area Metropolitana de Lisboa, estas duas regides
apresentam uma média superior a média nacional, que apresenta valores médios de
avaliacio de 1204,68 €/m”.

Quadro 1 - Valotes Unitarios Médios (€/m?) da Avaliagdo Bancaria de Apartamentos em Portugal
Continental (2003-2013).

Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrio
Algarve 1418,43 1428,00 1162,00 1557,00 93,616
AM Lisboa 1382,23 1402,50 1142,00 1510,00 104,219
Portugal 1204,68 1226,50 1012,00 1302,00 84,861
AM Porto 112141 1140,00 915,00 1261,00 109,514
Alentejo 1110,18 1108,50 873,00 1295,00 121,046
Centro 1043,84 1052,00 841,00 1199,00 104,493
Nortte 1019,80 1026,00 871,00 1123,00 76,887

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do INE

Abaixo da média nacional, mas com valor proximo temos a Area Metropolitana do Porto,
seguida pelo Alentejo e a Regido Centro, a regido com valores mais baixos é a Regido

Norte, com valores médios de avaliacio de 1019,80 €/m”.

Ao analisarmos a evolucdo da avaliacio bancaria para os apartamentos T2, conclui-se que
nesta situagao as duas regides em destaque sao coincidentes com analise anterior. A Regido
do Algarve apresenta um acréscimo de 207,21€/m” a avaliagio média nacional que ¢é de

121327 €/m* De seguida a Area Metropolitana  de Lisboa, com uma avaliagio de
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135,50€/m” superior a média nacional e um hiato entre o valor médio maximo e minimo
de 385,00 €/m’.
Grafico 2 - Valores Unitarios Médios (€/m?) da Avaliagdo Bancaria de Apartamentos T2 (2003-2013).
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Fonte: Elaborag¢do prépria a partir de dados do INE

Contudo a Regiao do Algarve apresentou uma forte tendéncia de valorizacdo, até final de
2007, entrando posteriormente em declinio. Os valores médios por m® da Area
Metropolitana de Lisboa entraram em declinio em 2005, apresentando em 2011 uma queda
acentuada.

As regides com valores médios abaixo dos precos do Continente sio: Alentejo, Centro,

Area Metropolitana do Porto e Norte.

Quadro 2 - Valores Unitarios Médios (€/m?) da Avaliagdo Bancaria de Apartamentos T2 (2003-2013).

Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrio
Algarve - T2 1420,48 1437,00 1167,00 1569,00 93,346
AM Lisboa - T2 1348,77 1383,00 1092,00 1477,00 111,819
Portugal - T2 1213,27 1233,00 1004,00 1316,00 94,813
Alentejo - T2 1126,09 1146,50 883,00 1326,00 132,002
Centro - T2 1092,66 1094,00 864,00 1267,00 109,761
AM Portto - T2 1085,91 1106,50 863,00 1248,00 116,384
Norte - T2 1026,30 1025,50 844,00 1150,00 94,922

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do INE

A Regido do Norte é a que apresenta valores mais baixos de avaliagdo nos Apartamentos
T2, com um hiato entre o valor maximo e minimo de 306,00 €/m? A Regiio do Alentejo ¢
a que apresenta maior vatiagio entre o valor médio maximo e minimo, 443,00 €/m? sendo
o seu desvio padrao também o mais elevado dentro dos valores médios dos T2.

A explicagao para os elevados precos médios de avaliagdo na Regido do Algarve para
Apartamentos T2 pode ser fundamentada num estudo do International Tonrism Adpisers

(ILM) (ILM, 2007), onde os potenciais clientes por propriedade sio: 41,90% do Reino
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Unido, 19,88% de Portugal, 11,01% da Irlanda, 8,26% da Espanha, 5,20% da Franca e
4,59% da Holanda, preferindo apartamentos na sua maioria T2 e T3 com clientes numa
faixa etaria superior aos 45 anos (45,87% das inteng¢des) e com elevados rendimentos.

E intencio de quem compra habitacio no Algarve gozar as férias e arrenda-la no resto do
ano, tornando-a assim numa propriedade de rendimento. Quanto a localizagao preferencial
para compra de segundas habita¢oes ¢ de 48,63% na costa com vista para o mar e 37,08%
na costa. Mas também aqui houve uma quebra na procura nos dltimos anos fruto da crise

nos mercados financeiros e imobilidrios internacionais (ILM, 2007).

O Grafico 3 apresenta os valores unitarios médios de avaliagao bancaria de Apartamentos
T3. Neste grafico é notério que nos Apartamentos T3 a Area Metropolitana de Lisboa
apresenta valores médios superiores a Regiao do Algarve, o que é uma mudanca
relativamente aos T2, mas onde a média de Portugal vem de imediato, seguida de perto
pela Area Metropolitana do Porto e pela Regido do Alentejo, que invertem as posi¢oes,
vindo posteriormente a Regido Centro e por fim a Regido Norte que mantém os valores

médios de avaliacio mais baixos.

Grafico 3 - Valores Unitarios Médios (€/m?) da Avaliagdo Bancaria de Apartamentos T3 (2003-2013).
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do INE

Nas avaliagdes de Apartamentos T3 existem mudangas relativamente aos T2, dado que o
mercado ¢ ligeiramente diferente. O Apartamento T3 é um modelo mais familiar, por
norma as familias jovens nido compram um T3, razio pela qual no mercado dos
apartamentos usados os apartamentos T3 sao em menor numero que os T2. No Quadro 3,
verifica-se que as variagoes entre os valores maximos e minimos sao menos pronunciados.
De referir, que este mercado (apartamentos T3) é mais estavel, fruto também da

estabilidade profissional e familiar de quem compra T3 (Tavares, 2013). O valor médio

9 E3 — Revista de Economia, Empresas e Empreendedores na CPLP | Volume 1 | Nimero 2



mais elevado das avaliacdes é na Area Metropolitana de Lisboa com 1367,11 €/m?, e uma
variagio na avaliagio de 390,00 €/m? seguida pela Regido do Algarve e do valor médio de

Portugal que é de 1133,38 €/m”.

Quadro 3 - Valores Unitarios Médios (€/m?) da Avaliagido Bancaria de Apartamentos T3 (2003-2013).

Média Mediana Minimo Miximo Desvio Padrao
Lisboa - T3 1367,11 1384,50 1122,00 1512,00 108,184
Algarve - T3 127934  |1298,00 1092,00 1384,00 77,633
Portugal - T3 1141,43 1156,00 969,00 1247,00 80,262
Porto - T3 1105,73 1127,50 895,00 1261,00 106,358
Alentejo - T3 108843  |1080,00 865,00 1292,00 122,708
Centro - T3 981,75 977,00 796,00 1145,00 103,949
Norte - T3 969,84 969,50 828,00 1069,00 65,304

Fonte: Elaborac¢ido prépria a partir de dados do INE

Neste mercado, como ja referido anteriormente, a Area Metropolitana do Porto apresenta
valores superiores a Regido do Alentejo, mas relativamente proximos, ja a Regido do
Alentejo apresenta uma diferenca entre o valor maximo e minimo de avaliagao de 427,00
€/m’, que representa a diferenca mais acentuada deste conjunto de dados do INE para

Apartamentos T3.

Por fim aparecem duas regides com valores inferiores a 1000,00 €/ m’, a Regiao Centro e a

Regiao Norte.

INDICES MACROECONOMICOS RELACIONADOS COM O MERCADO DA
HABITACAO

A decisao de adesio a moeda tnica, para além de eliminar o risco de cambio face aos
outros Estados membros aderentes ao Euro, teve um efeito relevante para as decisoes de
endividamento do setor privado, em especial para as familias. Deu-se inicio a estabilizagao
da inflagdo e a consequente reducao das taxas de juro, favorecida pela crescente
competitividade no mercado financeiro e o consequente decréscimo das margens de
intermediacdo bancaria.

As taxas de juro, come¢aram a descer, o que trouxe um incremento ao mercado

imobiliario, atualmente a Euribor tem-se mantido abaixo de 0,5%.

Grafico 4 - Evolugio das taxas Euribor a 1 més, 3 meses e Euribor a 6 meses (valores %)

10

E3 — Revista de Economia, Empresas e Empreendedores na CPLP | Volume 1 | NGmero 2




e Euribor - 1 Més
e EUribor - 3 Meses
e Euribor - 6 Meses

——

VU I QO
< £ 2
I Al
3 a 8}
- ¥102/10/T0 e o = / | et0z/01/T0
| €102/80/10 m m o o | €102/50/10
L €102/€0/10 g am 1.m / < L zroe/zT/T0
L zT0z/01/10 nua w.. 1% S L z10e/£0/T0
L zr0e/s0/10 - m - 2 - Z102/20/10
L T10z/21/10 %o w ~% E L 1102/60/T0
L 1102/£0/10 m < 9 ) € L T10¢/v0/T0
g
L T102/20/10 PO ) .m 2 p 0T0Z/TT/T0
- 0T02/60/10 1.m > 5 i 0r0¢/90/10
L 0T02/v0/10 m & 2 2 L ot0/T0/T0
ao) o 3 L 6002/80/10
L 6002/1T/10 2 2 3 £ 6002/£0/10
| 6002/90/10 ,Mo o5 wn ..Im_b m I
6002/10/10 2 S 0 s | 8002/0T/10
r pt B o g ] - L 8002/50/10
| 8002/80/10 O O " ~
~ m S w 8 L Looz/zT/10
| 8002/€0/10 i mL 3 5 . N b g | L00z/L0/T0
| L00z/01/10 8 - m\ 1m ey 8 Av E | L002/20/10
L £002/50/T0 = s o E S m M 5 L 900¢/60/10
L 9002/21/10 m = m m 3 b 2 | 9002/0/10
3
| 9002/£0/T0 S .,.m ° = nnxa A £ L 5002/T1/10
| 9002/20/10 2 5 1m % m e - | 5002/90/10
- S002/60/10 S o 3 g g et w - S002/10/T0
| 5002/%0/10 = D) fm S 3 Num g | v002/80/10
L ¥002/11/10 ° 2 £ 9 o Z 8 - ¥002/€0/T0
L ¥00Z/90/10 B g ° ~%J RS ° 3 L €00z/0T/10
L $002/10/10 g, ..M s .m w.. ~m s L £002/50/10
&
| £002/80/10 s = N = g = L 2002/21/10
| £00z/£0/10 g < g 8 3 < ~ L 200¢/£0/T0
g o~ E © T 2002/20/10
L 200z/0T/10 2 o0 o B s r
| 2002/50/10 w.. M < P ma .m L T00¢/60/10
| T002/21/10 S, ‘© p= R rm 3 rv | T00¢/v0/T0
| T002/20/10 g o & & g S r 0002/11/10
o D~ o | 000Z/90/10
L 1002/20/10 = °© o s © ) 0002/10/10
= [CEEE) 5} On x F
L 000¢/60/10 E m — MJ 2o = L 6661/80/10
1 000Z/0/10 ) S m ° D) M | 6661/£0/T0
6661/TT/10 g v 5 8
r Um QO © ! - 8661/01/10
L 6661/90/10 ' e 2 g FM | 866T/50/T0
666T/10/10 .m W ! ,m 3 | L661/21/10
© = ES) NS © w o w 9 w 9o w o u o
7’ C C Sl (<)) 0 0 ~ ~ o o [T} T2} < <
< < © O Q

tir de dados do Banco de Portugal

Ao propria a par

E3 — Revista de Economia, Empresas e Empreendedores na CPLP | Volume 1 | Nimero 2

Fonte: Elaborag

11




Nos anos de 2008 e 2009, a relagiao entre o crédito a habitaciao e o crédito a particulares
diminuiu, no entanto nos anos de 2010 e 2011 existiu um ligeiro aumento, atingindo em

2012 e 2013 os valores de 2002 e 2005.

Grafico 6 - Crédito Habitagdo / Crédito Consumo
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Banco de Portugal

Sendo a habitacao a principal componente da riqueza das familias, as alteragdes nos seus
precos poderdo ter um impacto significativo sobre a percecao das familias relativamente a
sua riqueza e rendimento permanente, bem como sobre as suas possibilidades de

endividamento.

Segundo os Relatérios dos Indicadores de Conjuntura do Banco de Portugal, a procura de
empréstimos para a aquisicdo de habitacdo tera diminuido, essencialmente por via da
deterioracao da confianca dos consumidores portugueses e das perspetivas para o mercado
da habitagao. Os fatores determinantes para o aumento da restritividade nos empréstimos a
habitagao e particulares foram a percecdo menos favoravel dos riscos, o aumento dos
custos de financiamento e restricoes do balanco, a diminuicao da confianca dos
consumidores, a deterioragdo das perspetivas para o mercado de habitacdo, antecipando
que a estabilidade nos mercados financeiros preveem a continuidade da condicionante

negativa tanto a oferta de crédito como o acesso ao financiamento por grosso.

Nos tempos mais recentes hd uma queda no crescimento deste valor, devido as subidas dos

spreads das taxas de juro e ao facto de haver algumas restri¢oes ao crédito por parte
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das OIFM. O nivel de endividamento das familias portuguesas passou de “relativamente

baixo” na década de 1990 para niveis “preocupantes” na 1* década do Século XXI.

Relativamente a evolucido do indice de pregos, no Grafico 7, pode-se observar a sua

evolucao desde 1978 a 2013.

Grafico 7 — Variagdo do Indice de Precos no Consumidor %
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Fonte: Elaborag¢ido propria a partir de dados do Banco de Portugal

Na década de 1980 a variagio do indice de precos era substancialmente elevado
apresentando valores préximos de 35%, atingindo o valor maximo em 1984,
caracterizando-se por uma inflagaio galopante naquela fase, mas a partir de meados da
década de 1990 teve tendéncia para estabilizar motivada pelos critérios de convergéncia

para a entrada no euro.
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Grafico 8 - Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (Taxa de vatiagio média anual - %)
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Fonte: Elaborac¢do prépria a partir de dados do INE

Nos anos de 2004 a 2000, a taxa de inflacio tem-se mantido baixa e estavel proxima dos
2%. Nos ultimos dois trimestres de 2009 houve inflagdo negativa ou deflagdo, em 2010 e

2011 apresentou valores superiores a 3%, tendo diminuido em 2012 e 2013 (Grafico 8).

O Grafico 9 apresenta as séries relativas aos dos indicadores de confianca dos
consumidores portugueses e na constru¢ao de Portugal e o indicador de confianga dos
consumidores da drea euro, os quais evoluem no mesmo sentido. Estas sdo trés séries
longas, com inicio em 1986 até 2013. Nos anos de 1992 a 1995 houve uma grave crise de
confianc¢a dos consumidores e de confianga na constru¢io, mas que nao se apresentou em
niveis tdo negativos e tio prolongados como a atual. Em 2011 sao apresentados os piores
valores desde o inicio das séries, facto a que nao sera alheio a crise que o pafs estd a
atravessar e a necessidade de ter de cumprir os designios da “Trika”. Em 2002 com o
cumprimento dos designios da moeda tnica, Portugal passou por uma situacao politica
adversa no final do 1° trimestre, com elei¢bes legislativas antecipadas e com necessidade,
fruto do alargamento da Unido Europeia, de reformular o modelo de desenvolvimento
econémico (até entdo assente na procura interna), a fim de corrigir os desequilibrios
macroeconémicos, tanto a nivel das finangas publicas como a nivel de estabilidade e

crescimento através do Plano de Estabilidade e Crescimento (PEC).
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Grafico 9 - Indice de Confianga dos Consumidores e Indice de Confianca na Construgio
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Fonte: Elaborag¢do prépria a partir de dados do Banco de Portugal

Assim, em julho de 2002 a taxa normal de IVA passou de 17% para 19% a fim de reduzir o
défice, mas com impacto pernicioso no investimento. No inicio do 2° semestre de 2005

volta a elevar-se de 19% para 21% e em 2011 sobe para 23%.

O indicador de confianga na construgao decresceu e atingiu valores minimos logo a seguir a
2002 (facto a que nao serdo alheias as razdes anteriormente apresentadas) caindo também
em 2007 e 2008 fruto da crise econémica internacional, da crise no Subprime e da faléncia de

um dos maiores bancos de investimento internacional (Lehman Brothers).

A acumulagao de capital habitacional, via investimento dos proprietarios, constitui
aumentos da riqueza das familias que nao se devem a aumentos dos pregos reais.
Naturalmente que, tais aumentos na riqueza, tém implicagdes positivas sobre a despesa. Os
aumentos dos precos reais da habitagiao tendem a redistribuir a riqueza entre os agregados
jovens e os agregados mais velhos, na medida em que os jovens acumularam menos riqueza
habitacional. Sendo que os agregados mais velhos tenderdo a possuir maiores propensoes
marginais a consumir associadas a riqueza habitacional, esse efeito redistributivo vai juntar-

se ao efeito sobre a despesa agregada (Catte et al, 2004).

A crise de confianga, quer dos consumidores, quer na construcdo, teve uma queda abrupta

em 2002 e prolonga-se até ao presente, no ciclo mais longo da histéria econémica recente
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do pafs. Percebe-se, entdo, porque alguns valores de avaliagao bancaria de apartamentos

nos ultimos anos se tém mantido ou diminuido.

O Grafico 10 apresenta a evolugao das habitagdes novas concluidas ao longo dos anos de
1981 a 2013. Em 2002 havia um grande nimero de habitagdes novas concluidas, resultado
do fim do crédito bonificado a habitacdo, o que levou a que durante determinado tempo
houvesse uma forte pressao para concluir obras que tinham sido iniciadas anteriormente,

que apresenta a evoluc¢ao das licengas de construgao de habitagao.

Grafico 10 — Numero de licengas de construgio de fogos e de habitagdes novas concluidas
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Fonte: Elaboracido prépria a partir de dados do Banco de Portugal

Segundo um estudo do BBVA' (2006), a construcio teria caido gradualmente desde o inicio
da década de 2000, tendo atingido os niveis minimos dos ultimos dez anos, tanto no
namero de fogos projetados como no nimero de fogos concluidos, apresentando no final

de 2013 valores inferiores a 1989.

! Banco Bilbao e Viscaya Argentaria
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Grafico 11 — Numero de edificios licenciados
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do INE

Em Portugal registou-se uma forte contragao do investimento em constru¢ao, houve um
ajustamento no setor residencial, com uma redu¢iao acentuada dos fogos terminados (de

mais de 100.000 em 2000, para cerca de 55.000 fogos em 2007) (Banco Santander, 2008).

Como se pode verificar no Grafico 11 o namero de edificios licenciados cafram de forma
abrupta a partir de 2002 (obras de edificagdao) tendo-se assistido nos anos seguintes a um
timido aumento da requalificagdao urbana até 2009, mas em 2010 voltou a decrescer e assim

se manteve até 2012, ano que apresenta exibe de 30% das obras realizadas em 1995.

Com o fim do crédito bonificado para compra de habitacdo propria, em finais de 2002,
houve decréscimo de atribuiciao de licengas de construgdo nos anos seguintes,
acompanhado de um decréscimo de habitagdes novas concluidas. De facto, embora talvez
um pouco tarde, o mercado comegou a aperceber-se que tinha que enveredar pela

reabilitacdo urbana e diminuir a construcao de habitacao nova.
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Grafico 12 - Crédito a habitagdo por habitante
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do INE

Como resultado, da crescente dificuldade econémica do pafs a partir de 2002, e das subidas
das taxas de juro em 2005, tém aumentado os créditos de cobranca duvidosa ao consumo,
mas duma forma mais elevada a habitacio.

O crédito a habitagao por habitante, conforme se apresenta no Grafico 12, tem verificado
uma tendéncia crescente, fruto de recurso ao crédito baseado nos novos instrumentos
(seguros e outras garantias) e também no aumento do crédito malparado.

Como ¢ visivel no Grafico 13, os créditos de cobranga duvidosa por finalidade de
habitagao tém aumentado, de forma substancial, parecendo sé a partir de 2013 querer
estabilizar, apresentam valores que levam a concluir que numa década o seu nivel mais que

quintuplicou no crédito de cobranca duvidosa na habitagao e sextuplicou para o consumo.
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Grafico 13 - Empréstimos das OIFM - Créditos de cobranga duvidosa
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Fonte: Elaborag¢do prépria a partir de dados do Banco de Portugal

Existe uma maior sensibilidade das familias, nas suas decisoes de consumo, motivada pelo
forte crescimento do seu endividamento, o que as torna mais vulneraveis a diversos tipos
de choques. Assim, e para além de caracteristicas estruturais proprias de cada mercado da
habitacio e do seu financiamento, temos as flutuacdes no rendimento das familias, nos

precos da habita¢do e nas taxas de juro.

Em primeiro lugar, o comportamento do rendimento das familias estd altamente
dependente da situa¢ao econémica em termos de desemprego. Um elevado endividamento
das familias e a existéncia de niveis elevados de servico da divida aumentarao a dificuldade
das familias confrontadas com situag¢oes de desemprego, o que amplificara os efeitos de um

choque negativo sobre a economia.

Em segundo lugar, um maior endividamento das familias, e em que a habitacio assume
uma fatia significativa da divida, tornara o setor das familias mais exposto a quedas nos
precos da habitagdo. A habitacio constitui para muitas familias o seu maior ativo,
significando a sua aquisicao uma das principais, se nao a principal, aquisicdo ao longo da
vida. Ora, o impacto principal da queda dos pregos da habitagao podera ser a diminui¢ao

dos niveis de confiang¢a dos consumidores, levando a menores despesas de consumo.
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Grafico 14 - Populagio ativa e emprego total
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do Banco de Portugal

Em terceiro lugar, temos um efeito fundamental que deriva de alteragdes nas taxas de juro,
na medida em que as taxas dos empréstimos poderao reagir de modo diferenciado,

dependendo do que acontece a curva de rendimentos.

A populagao ativa em Portugal aumentou do ano de 1998 a 2007, mas diminuiu nos anos
mais recentes, como pode ser observado no Grafico 14, mas o nivel de emprego tém
diminuido fortemente nos anos recentes, o que afeta o nivel de rendimento das familias e a
disponibilidade monetaria para a aquisi¢ao de habitacao. Apesar da populagao ativa total e

do emprego terem estabilizado em 2013, o nivel de emprego é o mais baixo de sempre.

A taxa de desemprego de jovens (até aos 24 anos), tem verificado uma tendéncia de
crescimento (Grafico 15), apresentam valores superiores a 40%, é uma das taxas mais
elevadas da Unido Europeia, afeta a entrada no mundo do trabalho e atrasa a
independéncia financeira dos jovens, que permanecem até mais tarde na casa dos pais e
adiam a compra da nova casa, da origem a emprego precario e leva a que a compra de casa
se torne muitas vezes no maior negécio da vida das familias. Esta geragao, com elevada
formacao, tem emigrado, deixando de constituir familia e procurar habitacio em Portugal.
Este facto exige uma analise cuidada e leva a constatagao de um crescimento na tendéncia

para o arrendamento, que teve algum incremento através de incentivos no ano de 2012.
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Grafico

15 - Taxa de desemprego
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Fonte: Elaborag¢do prépria a partir de dados do Banco de Portugal

Desde o ano de 1998 que o saldo da Balanca de Transa¢oes Correntes (BTC) apresentava-

se com valores negativos com a exce¢ao num trimestre do ano de 2003, mas onde ¢é visivel

uma tendéncia negativa de crescimento até final de 2009 (Grafico 16). Esta tendéncia foi

agravada pelo nivel de precos dos combustiveis, que ajudaram a delapidar as finangas

publicas e uma moeda tnica que se manteve-se excecionalmente elevada, o que dificultou

as exportagoes portuguesas. Ha uma forte tentativa de corre¢ao do saldo da BTC nos anos

de 201

1a2013.

. ~
Grafico 16 - Saldo da Balanga de Transagdes Correntes
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Certo é que um pais que mantém desequilibrios a nivel do saldo da BTC demonstra
problemas estruturais, que levam normalmente muitos anos a serem corrigidos, o que leva
a concluir que nio havendo produgio de riqueza menor sera o rendimento das familias, o

que diminuira o investimento em habitagao.

O investimento estrangeiro em Portugal em imobilidrio — habitagao (Grafico 17) teve do
ano 2000 e até finais de 2007 um crescimento. Este teve impacto no crescimento dos
precos da habitacio, especialmente no Algarve e na Area Metropolitana de Lisboa, devido
a0 aumento da procura. Durante o ano de 2008 houve uma forte quebra, relacionada com a

crise nos mercados mundiais e manteve-se a niveis baixos até meados de 2013.

Grafico 17 - Valor liquido das operagdes de aquisi¢ido/alienagdo, por investidores ndo empresatriais
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Fonte: Elaboracdo prépria a pattir de dados do Banco de Portugal

No segundo semestre de 2013 ha um forte crescimento, em nosso entender devido aos

vistos gold para quem comprar iméveis com investimento minimo de 500.000,00 euros.

O Grafico 18 apresenta a evolugao da taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
em Portugal. Entre os anos de 1996 e 1999 houve uma tendéncia de crescimento, mas de
meados de 1999 a meados de 2003 houve uma forte queda, o que coincide com os outros

ciclos dos graficos apresentados anteriormente. A partir do primeiro trimestre
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de 2005, e até ao primeiro trimestre de 2007, houve uma tendéncia de crescimento. Em
2012 os indicadores apontaram para um crescimento negativo préximo dos 3% havendo

uma recuperacao em 2013.

Segundo o estudo do BBVA (20006), Portugal, nos ultimos anos e de forma consecutiva,
apresenta uma taxa de crescimento inferior a Zona Euro, o que significa um retrocesso no
processo de convergéncia. No entender dos autores deste estudo, a baixa taxa de
crescimento do PIB nos anos até 20006 deveu-se fundamentalmente a quebra da procura
interna.

Segundo St. Aubyn (2007), em apenas oito anos (1995-2003) o endividamento das familias
portuguesas passou de 54% para 124% do seu rendimento disponivel. Para este autor a
expansao da segunda metade da década de 1990 foi caracterizada por um aumento
acentuado do consumo privado, impulsionado pelas baixas taxas de juro, pelo menor
recurso ao crédito, pelo rendimento das familias e pelas expectativas de rendimentos
futuros mais elevados. Como explicado pelos modelos macroeconémicos de otimizagao
intertemporal, as familias tiraram partido das condi¢des mais favoraveis e aumentaram a
sua exposicao ao crédito. A este endividamento das familias deve-se adicionar o
endividamento do Estado, que se vé refletido no endividamento externo da economia e na
intervencao necessaria em 2011 por parte da Unido Europeia e do Fundo Monetario

Internacional.

Grafico 18 - Evolugio da taxa de crescimento do Produto Interno Bruto em Portugal
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados do INE
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A retoma da economia portuguesa dependera do sucesso do processo de consolidagao
or¢amental, o que implicarda uma variagio do consumo publico. O investimento em
habitagdo e o crescimento do consumo das familias estagnou. De salientar que o sfock
habitacional portugués evoluiu de forma acentuada ao longo dos anos até 2008 pelo que,
acrescendo o facto das restricoes orcamentais das familias terem aumentado, eliminou a

caréncia de oferta que era observada no inicio da década de 1990.

O sucesso da retoma dependera da evolugao positiva da produtividade das empresas,
apoiada em investimentos qualitativamente superiores quer em capital fisico quer humano,
permitindo aumentos salariais e de rendimentos significativos, que sustentarao o consumo

das familias em niveis mais elevados.

CONCLUSAO

Portugal passou de uma situagao de caréncia de habitagao que se fazia sentir no inicio da
década de 1990 para uma situagdo em que o mercado nao aceita um nimero de fogos igual
a0 dessa época. No mercado foram lancados cerca de 100.000 fogos entre 2000-2002 e em
2009 o mercado s6 aceitava 55.000 fogos. Hoje é um mercado residual, com valores

inferiores aos do inicio da ultima década do século passado.

Em termos de precos do m” de avaliagio, com a excegio da Regiio do Algarve e da Area
Metropolitana de Lisboa, os pregos niao tém sofrido grandes tendéncias para a valorizagao,

tendo-se assistido mesmo a uma forte queda em 2009 que se prolongou até 2012.

Devido a atragio turistica, principalmente internacional, o mercado do Algarve valorizou-se
de forma substancial até 2007, o que nao foi acompanhado com a mesma amplitude pelo
mercado nacional. As diferencas maximas entre os valores de avaliacgio maximos e
minimos siao detetados nos concelhos ou regides onde abundam externalidades na

habitag¢ao, sejam elas do mar, rio ou monumentos historicos.

Os valores de avaliagio por metro quadrado decrescem dos apartamentos T2 para os

Apartamentos T3, cumprindo assim a regra de que quanto maior area menor sera o valor
2 . , 1. ~ . ,

por m’, isto em termos médios, mas nao esquecendo que a qualidade sera um fator

importante, (mantendo as outras caracteristicas como por exemplo a localizagao iguais).
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As taxas de juro baixas, contribuiram para o aumento do crédito a habitac¢do e ao consumo,
havendo o sentimento atual de um pafs endividado, onde o crédito malparado ¢é
preocupante, apesar de haver garantias reais subjacentes, o que nao acarreta grandes

problemas de solvabilidade para os bancos.

Preocupante ¢ o indice de confianga na construgao, que ¢ idéntico ao indice de confianga
dos consumidores. Ambos apresentam-se com valores substancialmente baixos desde 2002
e sera uma das razdes para a quebra na construcao de fogos, bem como o apetite para a
cobranga dos impostos sobre o patriménio que se tem evidenciado ultimamente. O crédito
mal parado as empresas de constru¢do apresentava os valores mais elevados de sempre no

final de 2013.

Um dos aspetos perniciosos para a evolugao positiva do mercado imobiliario ¢ a taxa de
desemprego dos jovens (até 24 anos), o que faz com que se retarde a compra de habitagao
pelos jovens e retraia o mercado. Alguns incentivos surgiram para o arrendamento, o que

veio incrementar um pouco o mercado de arrendamento.

S6 podera haver um crescimento futuro sustentado com uma melhoria do ambiente
macroeconémico do pafs. As familias endividaram-se na expectativa de melhorias salariais e
de outro tipo de rendimentos futuros que na realidade nao aconteceram, ficando a

necessidade de pagamento da fatura dos juros.

O mercado imobiliario em Portugal apresenta-se sombrio e o sucesso da retoma dependera
da evolucao positiva da produtividade das empresas, da melhoria das qualificagdes que
permitam atrair novos investimentos de qualidade superior, onde os aumentos de salarios
se traduzam em aumentos de rendimentos significativos, que sustentardo o consumo e o

investimento das familias.
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