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A EVOLUGAO DO MERCADO IMOBILIARIO PORTUGUES

Introducao

Neste artigo sera feita uma leitura da evolucdo do mercado imobilidrio portugués desde 2008, altura em que ocorreu a crise
da divida subprime, periodo caracterizado por uma redugdo do valor das casas, em cerca de 10% da média global (de acordo
com o FMI), a desvalorizacdo dos titulos relacionados com imobiliario e a redugdo do investimento no sector. Tendo inicio nos
EUA, um dos paises onde os seus efeitos foram mais visiveis, estes efeitos foram também amplamente sentidos na Europa,
particularmente no caso de paises periféricos onde a crise do subprime precedeu a crise das dividas soberanas na Zona Euro,
destacando-se, por exemplo, o caso da Irlanda, onde os efeitos da crise no sector imobiliario, até entdo em forte crescimento,
foram um dos principais contributos para a crise financeira registada no pais. De facto, o Global House Price Index, indicador
elaborado trimestralmente pelo FMI com os precos habitacionais médios de 50 economias, regista nesse ano a sua primeira
contraccdo desde o inicio da publicagdo, com uma queda expressiva de 10 pontos. Procura-se também perceber se os indi-
cadores de desempenho apoiam a nogdo de que nos aproximamos do momento da recuperagdo do sector e se sim, em que
termos esta se desenvolve.

Assim, para a analise deste importante mercado, sera realizada uma observacdo da evolucdo dos indicadores socioeconémi-
cos e demograficos, tal como a evolugdo do parque habitacional em termos da variagdo do nimero de imdveis construidos e,
finalmente, serd avaliada a evolugdo do sector do crédito para habitagdo e dos precos praticados em Portugal, em comparagao
com as variagdes observadas no contexto Europeu.

Cenario Macroeconémico
Variagao do PIB

A evolucdo da economia europeia durante os Ultimos 5 anos

decorreu no contexto das duas crises econdmicas que se ver- (%, y/y)

ificaram neste periodo, observando-se uma acentuada perda

de dinamismo iniciada em 2008. De facto, aquando do inicio 6.0 o

da crise do mercado subprime, o crescimento do PIB na zona L

Euro cai 2.6p.p. para 0.4% y/y, seguindo-se um agravamento ~ +°

8.0

do crescimento na UEM em 2009 para niveis negativos e a 29 ™~ ’ UN\7
crise da divida soberana nos paises periféricos europeus, & 90 S
qual se segue o corrente cenario de recuperacdo incerta, com ~2:0 A 74"
o crescimento a nivel europeu em 2014 a realizar-se em niveis ~4-0 /
abaixo dos 1% e com periodos de fragilidade registados nas suas 6.0 vV
economias mais importantes - Alemanha e Franca. Portugal -8.0 « T T T T T T T T T "
seguiu claramente a tendéncia europeia, registando um periodo 2034 2025 2006 2007P2?t°8 2|009 201_02?}1 §°12 2013
de estagnacao em 2008 e contraccdo em 2009 (-2.9% vy/y), _E;);:nh:m Afenff:ha randa
ao qual se segue a crise financeira e o periodo do programa de Fonte: Eurostat
ajustamento da troika, caracterizado por contraccdo do PIB até
ao ano corrente, onde se observa um cenario de recuperagao,
também em niveis préximos dos 1% vy/y.

Inflagao

Considerando a evolugao dos pregos do consumidor, os dados do
Eurostat mostram que apds um longo periodo com inflagdo anual (%, y/y)
proxima dos 2%, os dois periodos de crise na zona Euro tém

. - 6.0
um efeito depreciativo, destacando-se o ano de 2009, quando 5.0
a inflagdo na zona euro atinge os 0.3%, 3p.p. abaixo da leitura  ,
para o periodo homélogo. Mais recentemente, a tendénciatem 5,
sido claramente decrescente, observando-se desde 2013 uma 5 g
desaceleragdo que deixa a inflacdo anual novamente préoxima 1.0
de niveis de estagnagdo, com os paises periféricos a observar- 0.0
em periodos de inflacdo negativa, enquanto o crescimento -1.0
de pregos nas economias mais competitivas mostra sinais de -2.0

perda de fulgor. -3.0 « . . . . . . . . . S
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
. . Zona Euro e portugal e [rlanda
O mercado de trabalho também registou um aumento con- Espanha Alemanha

sideravel do desemprego, com quase todos os paises da UE a Fonte: Eurostat
registarem maximos histdricos de varios anos durante o periodo
de 2009-2010. Destaque para as economias periféricas como
a Irlanda, onde o desemprego quase duplicou entre 2008 e
2009 (6.4% e 12.0%, respectivamente); Grécia e Espanha,
onde os actuais niveis do desemprego se posicionam no triplo
dos resultados apresentados em 2008 e Portugal, onde a lei-
tura de 16.4% em 2013 compara com os 8.5% registados em
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2008. Mais recentemente, observa-se melhorias no mercado
de trabalho, com a média do desemprego na UEM a cair para
11.5% em Outubro. Em termos da taxa de emprego, a tendéncia
europeia é de manutengdo de valores relativamente semelhan-
tes durante todo o periodo, observando-se que as quedas mais
acentuadas, nos periféricos da zona Euro, sdo compensadas
por uma maior estabilidade das economias europeias mais
competitivas (particularmente a Alemanha). A percentagem da
populacdo activa empregada em Portugal estad relativamente
em linha com a média da zona euro (67.7%, que compara com
0s 65.4% registados em Portugal em 2013.

Face ao aumento da imigracdo observada durante o periodo
em causa, regista-se na Europa uma reducdo da taxa bruta de
crescimento da populacdo para valores proximos dos 2.5 por
mil habitantes (no periodo pré-crise, em 2007, este indicador
regista um crescimento de 6.0 por mil habitantes). Como es-
perado, a analise da variacdo por paises mostra que as maiores
quebras no crescimento centram-se nos paises periféricos euro-
peus, entre eles Portugal, onde uma taxa de crescimento média
de 2 por cada mil habitantes no periodo pré-crise entra numa
tendéncia de queda acentuada a partir de 2008, sendo que o
Eurostat estima que em Portugal, durante 2013, a populagao
tenha diminuido ao ritmo de 5.7 por cada mil individuos. Em
contrapartida, paises de forte captacdo de imigrantes, como
a Alemanha (que no periodo pré-crise registou crescimento
demografico negativo) e Luxemburgo registaram aumentos
no ritmo de crescimento da populagdo, enquanto outros
como o Reino Unido e a Suécia mantém niveis de crescimento
semelhantes ao periodo pré-crise.

Finalmente, os indicadores de confianga do consumidor na
zona euro, actualizados mensalmente pela Comissdo Europeia,
permanecem em valores historicamente baixos durante todo
o periodo, sendo que se observam dois periodos distintos de
gueda mais acentuada, centrados em 2008-2009 e 2011-2012.
Portugal segue uma tendéncia semelhante a da Zona Euro. Em
2014, face a fragilidade que pde em causa a sustentabilidade
da retoma econdmica europeia, os indicadores de confianca
para a zona euro voltam a retroceder em todos os sectores,
excepto o consumo.

Considerando os indicadores de confianga para o sector da
construgdo, os dados da Comissao Europeia mostram que,
a nivel da unido monetaria, registou-se uma queda notavel
durante o ultimo trimestre de 2008 e a primeira metade de
2009, consistente com o periodo de maior crise no sector e
a qual sucede um lento mas sustentado aumento dos niveis
de confianga no sector. Considerando o sector da construgao
nacional, este ndo tem seguido esta variacao, observando-se
que o indice de confianca s6 passa a observar um movimento
decrescente acentuado durante a segunda metade de 2009,
seguindo-se um movimento de recuperacdo, sendo que ac-
tualmente a confianca do sector se situa em niveis pré-crise.
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Evolugao de precos

Global House Prices Index
O Global House Prices Index, publicado trimestralmente pelo
FMI, mede a variacdo média do preco dos imdveis em 50 (indice)
economias avancadas, incluindo a portuguesa. Na sua mais 1500
recente publicagdo, o fundo nota que apos a queda acentuada 148.0 N

registada em 2008, altura em que o indice perde cerca de 13 122-8 AN

pontos, este manteve-se relativamente inalterado nos anos 145 M\

subsequentes. Este comportamento contrasta com a evolugdo 140.0 \\

de outros activos financeiros (sobretudo nos ultimos dois anos), igg-g A T —
. N

0s quais tém vindo a registar normalizacOes, por vezes para 134.0
niveis pré-crise. Assim, actualmente, o Global House Prices 132.0
Index regista 138 pontos, 4 acima do valor minimo registado 130.0

! .- . 128.0 . "
em 2009 e apenas 2 acima dg njedlg de quatro anos. Porém, AT 4T 4T 4T 4t a1 a1 oT
de acordo com o FMI, esta variagao tenue esconde o panorama 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
dicotdmico em que se encontra o mercado imobiliario a nivel Fonte: FMI

mundial, notando-se a existéncia de dois grupos com tendéncias

distintamente opostas, os quais sdo denominados pelo FMI por "Retomados" e "Em Recuperacdo" (Rebounded & Recovering,
em inglés). Se no primeiro grupo os pregos das casas tém vindo a registar aumentos, apés uma queda relativamente ligeira,
centrada entre 2008 e 2009, posicionando-se actualmente em niveis cerca de 25% acima dos precos praticados no final de
2008, o segundo grupo regista uma queda de precos mais acentuada durante o mesmo periodo, sendo posteriormente seguida
por uma ténue tendéncia decrescente durante anos subsequentes, com o FMI a posicionar os pregos das casas, em média, 20%
abaixo dos precos praticados em 2008. Semelhantes variacdes com tendéncias dispares sdo observados nos Indices para o
valor acrescentado pelo sector da construgdo e do investimento residencial. De acordo com o relatdrio do FMI, o mercado
imobiliario portugués encontra-se posicionado no segundo grupo, sendo assim considerado uma economia cujo
sector encontra-se em recuperagao.

De facto, para o mercado portugués, o indice de Precos das Prego das casa em Portugal
Casas, actualizado mensalmente pelo INE, demonstra uma

prolongada tendéncia negativa presente nos pregos praticados (o, variacso homsloga)

pelo mercado imobiliario durante os ultimos quatro anos. Neste

indice, observamos o inicio de uma contracgao de pregos inici- 2'8
ada no ltimo trimestre de 2010 (altura em que os pregos em 4

outros paises menos afectados ja recuperavam das quedas de 2.0 e
2009) e que se estende até ao Ultimo trimestre de 2013, com 0.0

especial destaque para o ano de 2012, onde os precos de todas ~ -2:0 \\\
as habitacGes cairam, em média, 7% face ao periodo homdlogo. :2'8 AN
A designacdo de "Em Recuperacdo" dado pelo FMI ao grupo g \\ 7

de mercados imobiliarios onde se inclui o portugués € porém -10.0
inteiramente valida, observando-se que o ano de 2013 viu as -12.0
diminuigdes no prego das casas perder a intensidade registada 1T2007 4T2007 3T2008 2T2009 1T2010 4T2010
em 2012, tendo o indice voltado a registar crescimento nos trés Total Segunda-M&o Novas

Fonte: INE
Ultimos meses do ano, tendéncia esta que foi mantida em 2014,
com a leitura para o segundo trimestre a registar um aumento
de pregos em 5.9% face ao periodo homologo. Racio Preco-Rendimento das Habitacdes, 2T2014

Considerando uma divisdo dos resultados apresentados entre (o, y/y)
casas recém-construidas e casas anteriormente habitadas, (no- 34 ¢
vas e em segunda-mao), apesar de em 2009 ter-se registado  25.0
uma apreciacdo dos pregos das casas em segunda mao face  20.0
as casas novas, a queda dos pregos entre 2010-2013 foi quase  15.0
sempre mais expressiva no grupo das casas novas (-7.7% y/y 10'8
comparado com -6.25% y/y durante o ano de 2012), sendo g:o
que aquando da recuperagdo iniciada em finais de 2013, os .5
niveis de variacdo de pregos de ambos os grupos passaram a -10.0

adoptar valores semelhantes. -15.0
-20.0

Apesar deste recente aumento do prego das casas, note-se que 212014

a sua maior acessibilidade mantem-se, de acordo com o racio  ™Alemanha = Portugal mIrlanda mEspanha mFranca  _
preco-rendimento para a habitacdo, publicado trimestralmente

pelo FMI e registado em funcdo da média historica. Este con-

tinua em terreno negativo, registando-se que no mais recente periodo de leitura, o segundo trimestre de 2014, o preco das
casas em funcdo do rendimento médio das familias portuguesas encontra-se 6.1% abaixo da sua média histdrica, resultado
que compara com uma recuperacdo mais avancada dos racios na Irlanda e em Espanha (onde o racio encontra-se em terreno
positivo) e da Alemanha, onde o preco das casas continua distintamente abaixo da sua média histdrica.
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Finalmente, a queda do preco das casas foi acompanhada por
uma queda no numero de imdveis vendidos, tendo-se regista-
do um maximo de 33.805 casas vendidas durante o primeiro
trimestre de 2010, em comparagdo com 15.927 casas vendi-
das durante o primeiro trimestre de 2013. Porém, apesar de
alguma recuperacdo dos precos no sector em 2014, o nUmero
de vendas ndo tem acompanhado esta tendéncia, com o total
de casas vendidas na primeira metade do ano a ser relati-
vamente semelhante aos resultados observados em 2012 e
2013. Considerando a distribuicdo entre habitagdes novas e em
segunda mao, apesar de ambas as categorias terem seguido
uma tendéncia decrescente, o nimero de casas previamente
habitadas foi superior as novas habitag0es vendidas durante
todo o periodo, tendo-se registado um aumento da diferenga
percentual entre o volume de vendas de ambos 0s grupos:
em 2009, 41% de todas as casas vendidas foram casas novas,
em 2013 este valor é reduzido para apenas 26%, notando-se
que os efeitos da crise financeira induziram a preferéncia
pelo mercado secundario, onde os precos praticados sdo, em
regra, mais baixos.

Evolucao do parque habitacional

A expansao do parque industrial portugués durante os anos da
crise do sector imobiliario tem adoptado uma tendéncia clara
de contraccdo, observando-se uma perda clara de fulgor em
todos os indicadores de actividade. De facto, de acordo com
0 Banco de Portugal, o numero de licencas aprovadas para a
construgdo de novas casas por trimestre na sua mais recente
leitura (3T2014) representa apenas 32% do numero de licengas
aprovadas no mesmo periodo de 2009, destacando-se ainda
que durante este periodo de 5 anos, a variagdo em cadeia foi
exclusivamente negativa. Igual cenario esta patente também
no nlimero de obras de construcdo de novas habitacdes, onde
as 5658 habitacdes e 9467 fogos concluidos nos primeiros nove
meses de 2014 representam apenas 35% e 26% dos nurneros
registados em igual periodo de 2009, respectivamente. E, no
entanto, relevante notar que quando considerando apenas
os numeros referentes a ampliacGes, transformacdes e res-
tauragOes de edificios, apesar da tendéncia também aqui ser
distintamente decrescente para todo o periodo, o seu ritmo de
contraccdo € inferior aquele registado na variagdo da aprovacdo
de licencas e construcdo de novas casas. De facto, nos nove
primeiros meses de 2014, 2758 obras deste tipo foram con-
cluidas, o que representa 85% daquelas registadas em igual
periodo de 2009.

Esta tendéncia é também corroborada a nivel europeu pela
leitura da variacao na producdo do sector da construcao,
actualizada mensalmente pelo Eurostat. Considerando uma
base de 100 pontos-indice em 2010, observa-se que, a nivel
europeu, o sector regista crescimento até 2008 (2009 se con-
siderarmos unicamente a zona euro), altura em que se da a
crise financeira internacional e o indice passa a adoptar uma
postura decrescente, apenas apresentando alguma tendéncia
de recuperacdo a partir do terceiro trimestre de 2013. Porém,
a sustentabilidade deste cenario de recuperagdo do sector fica
posta em causa pois a mais recente leitura do indicador para a
zona euro, referente ao terceiro trimestre de 2014, posiciona-se
nos 90.6 pontos-indice, sendo que os 90.2 pontos registados
em Setembro representam um minimo de Junho de 2013 e
o valor mais baixo desde o inicio da recuperagdo no sector.
Considerando a variagdo por estados-membro, nota-se que
todos os 28 foram negativamente afectados pela crise no sec-
tor imobiliario, tendo esta claramente afectado mais os paises
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Evolugcao da vendas de Casas em Portugal
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onde se registavam fortes expansdes de crescimento do parque
habitacional, nomeadamente os estados do Baltico, Espanha,
Irlanda e Grécia. O primeiro grupo voltou ao crescimento mais
rapidamente enquanto nos restantes paises a subsequente
crise financeira origina uma retoma mais comedida, iniciada
apenas entre 2013 e o ano corrente, sendo que o sector da
construgdo grego continua presentemente em queda. A leitura
negativa apontada pelos valores absolutos da construgdo em
Portugal é também apoiada por este indicador, notando-se que
0s 61.68 pontos registados em 2013 estdo muito abaixo da
média para a zona euro (90.16) e representa mesmo o quarto
pior resultado de toda a UE, abaixo apenas da Grécia, Chipre
e Eslovénia. A prestacdo do sector da construcdo portugués
em 2014 tem perdido ainda mais terreno face aos restantes

Produtividade Sec. Construgao
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Evolugdo do crédito a habitagao
A evolugdo do crédito a hab-
itagéo e ao sector da con- Empréstimos bancarios, por tipo
strugao reflecte a necessidade (variacso homéloga)
de desalavancagem do sector Portugal Zona Euro
nos anos mais recentes e a Global Habitagao Consumo Outros Fins Global Habitagdo Consumo Outros Fins
menor apeténcia pela procura .3 4.3 3.9 7.8 3.9 0.1 0.8 2.3 1
e consumo de crédito. Assim, e, ;5 -4.2 -3.8 7.2 -4.6 -0.1 0.7 -3 -1.6
considerando o contexto de g, -3.7 -3.7 -3 -3.7 -0.4 0 -1.5 1.7
Contranao dO sector imo- set-14 -3.7 -3.7 -2.8 -4 -0.5 -0.1 -1.1 -1.7

bilidrio, ndo é surpreendente
que a evolucdo do crédito a

Fonte: BdP.

habitagdo apresente também uma tendéncia de contracgdo durante o mesmo periodo. De acordo com o Banco de Portugal,
em meados de 2011 a taxa de crescimento dos empréstimos a particulares com destino a habitacdo passa a adoptar uma
variacdo negativa, registando-se a partir de 2012 uma variagdo média anual proxima dos -3.7% (face ao periodo homdlogo).
Esta perda de fulgor no crédito habitacional concedido as familias durante 2011-2012 também se regista na generalidade da
zona Euro. Em termos de peso no produto interno bruto, os 111 mil milhdes de euros detidos pelas familias portuguesas sob
a forma de crédito para habitagdo representam 63.9% do PIB, comparado com uma leitura de 68.1% no periodo homologo.

Considerando a evolugdo do crédito para o sector da construcdo,
observa-se também aqui uma clara tendéncia decrescente
no numero de empréstimos contraidos pelas empresas do
sector, que ainda assim continua a ser o sector de actividade
nao-financeiro com maior peso no financiamento em Portugal
(sensivelmente 20% de toda a divida de sociedades ndo-fi-
nanceiras é contraida pelo sector da construcdo). Sem grande
surpresa, é também nos anos de 2012 e 2013 que se observa
a mais expressiva reducdo no agregado de crédito (-12.9%
em 2012 e -13.4% em 2013, comparado com o periodo
homologo) sendo que durante o ano 2014 este declinio passa
a registar-se em niveis mais comedidos, com a média anual
durante os primeiros nove meses de 2014 a posicionar-se nos
-10.9% y/y, com tendéncia para o desagravamento da taxa de
variacdo homdloga. No contexto dos empréstimos contraidos
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Crédito detido pelo sector da construcao
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pelas entidades ndo-financeiras, a maioria dos sectores regista sucessivas redugdes no crédito em divida (a excepgdo do sector
agricola). Porém, a redugdo do crédito detido pelo sector da construgdo aparece como uma das descidas mais significativas e
persistentes do periodo, apenas ultrapassada pela indUstria extractiva (que, porém, concentra em si menos de 1% do total de
crédito concedido). De facto, se no final de 2009 o sector da construgdo concentrava em si 33.9% de todo o crédito concedido
pelas instituigdes ndo financeiras, no final de 2013 este passa a concentrar 29.8% do crédito devido, tendo este diminuido em
sensivelmente 7 mil milhdes de euros.

A evolugdo do crédito de cobranca duvidosa dos particulares
durante os anos da crise financeira apresentou uma ligeira
tendéncia crescente, registando-se que, em comparagdo com

Crédito de cobrancga duvidosa no sec. Construgao

indice
o periodo homologo, o total de crédito vencido detido pelas (netee
familias sofreu um aumento de 0.6p.p. para 4.9% na mais 25000.0 03
recente leitura do Banco de Portugal, referente a Setembro de  ,4900.9 0.25
2014. Porém, refira-se que apenas 2.8% dos empréstimos con- 0.2
traidos para habitacdo estdo actualmente em incumprimento, 15000.0
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duvidosa durante o periodo 2010-2012, onde este mais que
duplicou, observa-se nos dois Ultimos anos uma tendéncia
de subida mais ligeira, sendo que em Setembro de 2014, o
crédito de cobranca duvidosa aumentou 4% face ao periodo
homologo, ainda que face a actual tendéncia de reducdo dos
niveis de crédito detidos pelo sector, este tenha aumentado o
seu peso no total (27% na ultima leitura, comparado com 23%
no periodo homdlogo).

Fonte:BdP

Finalmente, durante o periodo de 2009-2014 observa-se uma
notavel queda das taxas de juro implicitas nos contractos de
crédito para habitagdo e construcdo, centradas nos dois periodos
de maior crise para o sector imobiliario: a crise do subprime

Evolucao das taxas implicitas, composicao

(%)

em 2009, quando as taxas de juro perdem cerca de 66% do 6-000%

seu valor, e a crise da divida publica em 2012, altura em que 5 g, \

as taxa perdem mais um ponto percentual, sendo que as taxas

praticadas em Outubro de 2014 encontram-se nos 1.471%, #:000%

74% abaixo daquelas praticadas no sector imobiliario antes da  3.000%

crise sectorial. Este factor reflecte a politica monetaria ultra 2.000%

acomodativa que se pode observar na redugdo das taxas Euribor

para niveis minimos histdricos. Com efeito, a composigdo das 1.000% “

taxas implicitas mostra claramente que o prémio de risco da (. goo9 . | “ | L .

taxa de juro dos empréstimos (sobretudo os novos) permanece
muito superior ao praticado no periodo pré-crise, quando eram
praticados spreads mais apelativos.

jan-09 dez-09 nov-10 out-11 set-12 ago-13
mmmmm Spread (novos contratos), LHS
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e Taxa implicita (novos contratos), RHS Fonte:INE, calc. BPI

Conclusoes

A evolucdo dos indicadores afectos ao sector imobiliario, tanto do lado da procura, como do lado da oferta, ndo deixa quais-
quer duvidas quanto a intensidade da crise que o sector ultrapassou, tanto a nivel portugués, europeu e global, sendo o ano
de 2009 um dos piores anos para o sector imobilidrio mundial desde um longo periodo de tempo. No caso portugués, e em
comparagdo com 0S Seus parceiros europeus, apesar de ser inegavel que o sector imobiliario foi amplamente fustigado, pode-
se porém referir que o facto de este ndo se encontrar em forte expansdo como em Espanha e Irlanda permitiu que os efeitos
da crise do subprime se mostrassem menos drasticos (enquanto a generalidade dos periféricos europeus registam enormes
perdas em 2008, a crise no sector imobiliario portugués s6 comeca em 2009), sendo que a posterior crise financeira em Por-
tugal e necessidade de desalavancagem terd sido o principal factor para a perda de terreno registada no sector a todos os
niveis. De facto, é necessario notar que, num contexto de crise financeira e fragilidade econdmica como o periodo 2009-2014,
é expectavel que um sector como o imobilidrio, que por definicdo compreende a comercializacdo de produtos duradouros e de
alto valor monetario, registe as maiores perdas em termos de negdcio, reflectindo-se a maior aversdo ao risco na reducdo da
propensdo para a compra de bens duradouros e na contracgdo de crédito por parte das familias.

Apesar de ser possivel falar de um inicio de recuperagdo em 2014, tal sera relativamente prematuro, sendo que apesar de se
observar uma geral reducgdo no nivel de contracgdo nos indicadores de pregos, construcdo, vendas e no volume de crédito, a
verdade é que estes continuam a registar quedas em termos homologos. Assim, sera passivel dizer que tal como o sector imo-
bilidrio tombou num contexto de recessdo econdmica, € expectavel que este volte a crescer apenas num cenario de crescimento
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economico, sendo que o sector devera beneficiar numa primeira fase da existéncia de pelo menos alguma procura acumulada
por parte das familias. Todavia, para tal, serd necessario que as economias nacional e europeia déem sinais fortes, ndo so6
de crescimento, mas de sustentabilidade do mesmo. Acresce referir, pela positiva, a melhoria dos indicadores de confianga
sectoriais e a expectativa de que ao longo de 2015 a envolvente financeira se torne gradualmente menos restritiva. Assim, a
esperada manutencdo de niveis baixos de taxas de referéncia, a expectativa de reducdo das spreads e de melhoria da activi-
dade econdmica deverdo favorecer a recuperagao lenta do sector. Em contrapartida, a persisténcia de niveis de endividamento
elevados das familias (embora em declinio) e a agilizacdo do mercado do arrendamento, pontuam entre os diversos factores
que sugerem um andamento contido do mercado imobiliario em Portugal.

Pedro Miguel Mendes
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