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Resumo

A verdade é que comprar casa estd cada vez mais caro, ha cinco anos que
0s pregos crescem cerca de 6% mais do que o recomendado e a tendéncia,
a curto prazo, é que se mantenham. Sdo varios os fatores que conduziram
os valores dos imoveis a estes niveis: O desenvolvimento da economia, a
oferta ser inferior a procura, as baixas taxas de juros, a valorizacdo das
casas durante a pandemia, entre outros. Haverd forma de reverter a
situacdo? A subida das taxas de juro impedira a bolha de rebentar? O que
nos reserva o mercado imobilidrio?
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Abstract

The truth is that buying a home is getting more and more expensive, for
five years now, prices have grown around 6% more than recommended
and the short-term trend is for them to remain unchanged. There are
several factors that have driven property values to these levels: The
development of the economy, supply being lower than demand, low
interest rates, the appreciation of homes during the pandemic, among
others. Isthere a way to reverse the situation? Will rising interest rates stop
the bubble from bursting? What does the real estate market have in store
for us?
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Bolha Especulativa - Conceito

A primeira bolha especulativa da histéria ocorreu em Amesterddo, no século
XVILI.

A histodria desta bolha resume-se em poucas palavras. Em 1593, bulbos de
tulipas vindos da Turquia comecaram a ser revendidos. Em pouco tempo,
estas flores representavam um simbolo de status no pais. A sua procura
disparou de tal forma, que especuladores compravam os bulbos para os
venderem a precos exorbitantes. No espaco de um més, o seu valor chegava
a custar 20 vezes mais o valor inicial.

A denominada “Tulipomania” fez disparar os precos das flores, sendo
responsavel pelo primeiro mercado especulativo do planeta.

A bolha rebentou em 1636, causando o panico generalizado no mercado e
conduzindo a Holanda a uma grave depressdo econdmica. O pais s6
recuperou varios anos apos esta crise.

Concentremo-nos, entdo, no significado de bolha especulativa ou financeira.
A definicdo técnica anuncia que esta situacdo acontece quando ativos
financeiros sdo negociados a um precgo bastante superior ao seu valor real
(MAG, 2022). A este movimento de alta segue-se uma queda abrupta,
conduzindo ao prejuizo os investidores.

Estaremos, atualmente, perante uma bolha no sector imobilidrio portugués?

A verdade é que os imdveis estdo altamente sobrevalorizados, especialmente
nos centros urbanos de Lisboa e Porto. Ao analisarmos os precos das casas
dos 27 estados-membros da UE, Portugal é o Unico pais com variagGes anuais
acima dos 6%, segundo o site Idealista (Sousa, 2021).

Segundo os dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE), desde meados de
2013 é cada vez mais caro adquirir um imdével em Portugal. Resultado de
maior procura do que a oferta e reflexo do dinamismo do mercado
residencial.

Em agosto de 2021, a Eurostat (gabinete de estatisticas da UE) vaticina a
entrada de Portugal numa bolha especulativa, apds 5 anos consecutivos em
que os valores das casas apresentam variagdes anuais superiores ao
recomendado.

Bolha Especulativa — Causas

De facto, os precos das casas estdo sobrevalorizados, mas a Comissdo
Europeia anunciou, no ultimo relatério semestral, que ha potencial para novas
sobrevalorizacGes (Idealista, 2021).

Afinal, que condi¢cdes foram reunidas para que a procura pelo mercado
residencial portugués disparasse?



A chegada da pandemia em marco de 2020 abrandou o mercado imobilidrio
europeu e, consequentemente, a venda de imdveis abrandou. Ndo obstante,
assistiu-se a subida dos precos da habitacdo, nomeadamente em Portugal.

Alguns autores referem que houve a chamada “tempestade perfeita”, ou seja,
a pandemia valorizou o preco das casas; o combate ao desemprego minimizou
os efeitos da crise nos orcamentos familiares; o aumento das poupancas,
durante o confinamento, permitiu a possibilidade de aquisicao de um imodvel
mais facilmente e, o fator mais importante e controverso, as baixas taxas de
juro.

Analisemos mais detalhadamente cada um destes pontos:

e O confinamento levou a que as familias valorizassem os espacos,
sobretudo varandas e jardins, levando ao aumento da procura por
espagos mais amplos e ao ar livre.

e Os governos combateram o desemprego ao criarem medidas
especiais, com redugbes de impostos, as moratdrias dos créditos a
habitacdo, a hipdtese de requisicdo do lay-off por parte da entidade
empregadora, entre outras (Tribunal de Contas, 2022).

e O confinamento abrandou o consumo e diminuiu as despesas,
permitindo que um elevado nimero de familias aumentasse as suas
poupancas. Segundo o Banco de Portugal (BdP), em julho de 2021
foram atingidos niveis histéricos no que a poupanca se refere.

e Segundo o INE, as taxas de juro alcangcaram um minimo histérico em
setembro de 2021 (0,785%). Entre outubro e novembro verificamos
um ligeiro aumento, contudo, em dezembro a taxa voltou a descer
para 0s 0,801%.

Para além dos fatores enumerados, a oferta imobilidria ndo responde a
demanda, impedindo que a lei da oferta e da procura funcione por sisé. Desde
2006, segundo a analise do CaixaBank, a construcdo de casas novas é inferior
a 20 por cada 1000 habita¢Ges. Esta situacdo agrava-se a partir de 2010,
guando as construcdes sdo inferiores a 10 por cada 1000 lares.

Os dados mais recentes do Gabinete de Estatistica Europeu mostram que
houve um aumento de 0,5% (ldealista, 2021) de casas vendidas entre janeiro
e marcgo de 2021, sobretudo no mercado de luxo, provando que os precos
altos ndo impedem a compra de imdveis para habitacdo ou para investimento.

Bolha Especulativa — Até quando?
E possivel reverter esta escalada de precos?

Segundo a CNN Portugal (Ledo,2022), com base em especialistas do setor, o
mercado imobilidrio estd a abrandar, mas os precos das casas dificilmente
ficardo apelativos.



Christine Lagarde, presidente do Banco Central Europeu (BCE), afirmou em
novembro de 2021 a Lusa (Lusa, 2022) que é altamente improvavel que as
taxas de juro sejam aumentadas durante 2022.

Ja Nuno Alves, diretor do Departamento de Estudo Econdmicos do Banco de
Portugal, ndo tem duvidas que os juros vdo subir, mas ndo sera uma subida
rapida nem em grande escala.

O objetivo serd o controlo dos precos e da procura pelo mercado imobiliario.
O aumento do juro conduzird ao aumento da prestacdo mensal a pagar ao
banco, o que afastara as familias de comprar casa.

Porém, o processo ndo é tdo simples como possa parecer, é preciso ter em
conta que Portugal segue as recomendag¢Bes macro prudenciais da CE,
reduzindo o risco de endividamento das familias europeias, através de uma
anadlise cuidada das condig¢des financeiras aquando dos créditos a habitagao.

Deste modo, caso haja uma subida das taxas de juro, os portugueses com
créditos a habitagdo ndo entrardo em incumprimento. Estas medidas evitam
o crédito malparado e as consequéncias que dai advém a economia e ao
sistema financeiro.

De acordo com Hugo Santos Ferreira (Expresso, 2022), presidente da
Associacdo Portuguesa de Promotores e Investidores Imobilidrios (APPII), 80%
dos atuais projetos habitacionais sdo para construcdo nova e ndo para
reabilitacdo. Desses, 92% sdo casas para portugueses, apesar de os pre¢os ndo
serem adequados aos rendimentos auferidos em Portugal. Os impostos, a
falta de mdo de obra, a burocracia e o prego dos terrenos continuardo a pesar
no preco final dos imdveis. Apesar dos precos elevados, Jodo Oliveira e Costa,
CEO do BPI, ndo acredita na entrada de Portugal numa bolha especulativa,
baseando a sua posi¢cdo na regulamentacdo mais apertada da banca e na real
taxa de esforgo das familias.

Neste contexto, a bolha rebentara?

Analisando de forma objetiva esta questdo e baseando-nos em diferentes
pontos de vista, a bolha rebentara, talvez ndo a curto prazo, mas a médio-
longo.

Com o fim das moratdrias dos créditos a habitacdo prevé-se uma vaga de
incumprimentos e a consequente entrega de vdrias casas aos bancos. O
aumento das insolvéncias e do desemprego, resultado da recessdo econémica
e laboral, a par da diminui¢cdo da concessdo de crédito e do aumento das taxas
de juro conduzirdo a diminuicdo do escoamento dos imdveis e da, tdo
esperada, queda dos precos de venda.

ImpGem-se a seguinte questdo: Comprar casa é “agora ou nunca”?

Talvez o melhor seja agora, antes que o mercado volte ao que sempre foil
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