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Crédito a Habitacao em Portugal: entre a pandemia, a regulacao

e a subida dos juros

As novas operacdes de crédito a habitacao evoluiram de
forma muito dindmica nos ultimos dois anos, marcados
pela pandemia de COVID-19. Concretamente, aumenta-
ram 34% em 2021, depois de um aumento de 8,1% em
2020, terminando o ano passado com um montante supe-
rior em cerca de 45% face a 2019. O que explica este dina-
mismo do crédito a habitacao? E como se espera que evo-
lua no futuro proximo?

Este dinamismo do crédito hipotecdrio encontra paralelo
no desempenho muito positivo do mercado imobilidrio
residencial, quer do lado dos pre¢os (@umentaram 9,4%
em 2021), quer do lado das transacoes efetuadas (20,5%),
que atingiram o valor mais elevado da série histérica.
Assim, o preco médio de aquisicao superou 179.000 euros
no final do ano, o nivel mais alto desde que existe informa-
¢d0 (2009), o que ajuda a explicar o crescimento das novas
operacdes de crédito a habitacao. No entanto, a compra
de casa com recurso ao crédito representou apenas cerca
de 50% do montante total transacionado em 2021.

0 contexto tem sido especialmente favoravel para comprar
casa, explicado por diversos fatores. Antes de mais, o
ambiente de baixas taxas de juro e a elevada acumulagao
de poupancas durante a pandemia favoreceu a procura de
habitagdes, ndo sé com fins residenciais mas também para
investimento.! De facto, a taxa de juro das novas operacoes
de crédito passou de 1,10% no final de 2019, para 0,83% no
final de 2021. Ao mesmo tempo, a pandemia trouxe mudan-
¢as consideraveis no mercado de trabalho, com o recurso
ao teletrabalho e expetativas de regime hibrido no pds
pandemia. Esta possibilidade permitiu que as familias pas-
sassem a dar mais valor as condi¢des de habitabilidade,
procurando habitagdes com mais espaco exterior ou desti-
nado a trabalho remoto.

Perante um crescimento tdo significativo no mercado imo-
bilidrio residencial, num contexto em que se perspetivam
aumentos das taxas de juro na Zona Euro, e perante os
desafios para as familias decorrentes do forte aumento da
inflacdo alimentado pela eclosdo do conflito Russia-Ucra-
nia, renascem os receios do que podem vir a ser os impac-
tos no futuro no sistema financeiro portugués. Neste senti-
do, ja em 2018, o Banco de Portugal tinha avancado com
um conjunto de medidas macroprudenciais, tendo como
objetivo evitar a acumulacdo de risco excessivo no balango
dos bancos e garantir que as familias obtém financiamento
sustentavel, minimizando o risco de incumprimento. Entre
estas medidas, destacam-se as seguintes:? exigéncia que
racio loan-to-value (LTV), ou seja, percentagem do valor da

1. Estimamos que, no primeiro ano de pandemia, as poupancas exceden-
tarias se tenham aproximado dos 8.000 milhdes de euros (quase 4% do
PIB de 2019), caindo para niveis em torno de 5.600 milhdes em 2021 (2,6%
do PIB).

2. Para mais informacées, ver site do Banco de Portugal: https://www.
bportugal.pt/page/limites-ao-racio-ltv-ao-dsti-e-maturidade
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Nota: (*) Loan-to-value é a % do valor da casa que é financiada por crédito.
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casa que é financiada por empréstimos, seja igual ou infe-
rior a 90% no caso da habitacao propria e permanente; fixa-
cao de limite para o racio debt service-to-income (DSTI),?
que devera ser igual ou inferior a 50%; e limites para a
maturidade do empréstimo, com o objetivo de convergén-
cia para a maturidade média de 30 anos até ao final de
2022. Mais recentemente, e perante a evidéncia de ndo con-
vergéncia da maturidade para o objetivo pretendido, o
banco central avangcou com uma recomendacéo de vincular
a maturidade dos empréstimos a idade do mutuario, em
vigor desde o inicio de abril.* Mais concretamente, a matu-
ridade maxima para mutuarios com idade até 30 anos fica
estabelecida nos 40 anos, reduzindo para 37 anos para o0s
individuos com idade entre os 30 e os 35 anos e cai para 35
anos para individuos com mais de 35 anos de idade.

Vejamos a situacdo atual destes indicadores. No que diz res-
peito ao racio LTV, em 2021, a larga maioria dos novos con-
tratos respeitou a recomendagao do Banco de Portugal,
com cerca de metade dos contratos a registar um LTV infe-
rior a 80%. Quanto a carteira de crédito, 92% tinha um racio
igual ou inferior a 80%, sendo que 62% tinha um LTV menor
ou igual a 60%. De igual modo, cerca de 94% dos novos
contratos de crédito a habitagao registaram um DSTI igual
ou inferior a 50%.°

Por outro lado, a maturidade média dos novos contratos de
crédito a habitacdo no final de 2021 era de 32,5 anos, acima
do que seria necessario para a convergéncia de 30 anos no
final de 2022.” Esta situacdo levou a uma nova recomenda-
¢do do banco central portugués ja mencionada. De facto, a
larga maioria dos novos contratos de crédito a habitacao
tem uma maturidade entre 30 e 40 anos (representavam
63% dos novos empréstimos no final de 2021), com quase
metade a concentrar-se nos prazos a 35 e 40 anos. Estes
valores comparam com maturidades médias muito mais
baixas noutros paises europeus, como Espanha ou Franca
(23 e 21,1 anos, respetivamente, em 2020).> De facto, prazos
de reembolso tao longos significam que, em muitos casos,
é ultrapassada a idade ativa dos mutuarios (em 63% do
total da carteira de crédito a habitacdo, a idade dos mutua-
rios no final do contrato sera superior a 70 anos; mais espe-
cificamente, para cerca de 25% da carteira, a idade dos
mutudrios no final dos contratos sera de 75 ou 76 anos se
nao houver amortizacdes antecipadas).”

Ponderando todos estes fatores, parece-nos que a dindmi-
ca das novas operacdes de crédito a habitacao deverd
refrear, possibilitando também que a tendéncia de desala-
vancagem prevaleca, num contexto de ainda elevados

3. Representa a proporcao do rendimento mensal (liquido de impostos e
contribuicdes para a Seguranca Social) que é destinada ao pagamento de
todas as prestacoes mensais de todos os empréstimos detidos pelo
mutuario, devendo considerar-se ainda o impacto de um aumento da
taxa de juro e reducéo do rendimento caso a idade no final do contrato
for superior a 70 anos.

4.Ver comunicado do Banco de Portugal, em https://www.bportugal.pt/
comunicado/comunicado-do-banco-de-portugal-sobre-implementa-
cao-da-recomendacao-macroprudencial-em-2-0

5. Para mais informacgdes, ver Banco de Portugal (2022). “Acompanha-
mento da recomendacao macroprudencial sobre novos créditos a consu-
midores”.
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niveis de endividamento das familias. Antes de mais, o
ambiente de maior incerteza e menor confianga das fami-
lias,® quer seja por receios quanto ao impacto que o confli-
to Russia-Ucrania tenha na sua situacdo laboral, quer pela
incerteza quanto ao impacto indireto que tera no preco
dos bens, especialmente alimentares e energéticos. Neste
sentido, é possivel que as poupancas acumuladas durante
a pandemia sejam usadas predominantemente para col-
matar o aumento dos pre¢os ao consumidor, e que deci-
soes de investimentos mais duradouros, como a compra
de casa, sejam adiadas. Ao mesmo tempo, a recomenda-
¢do do Banco de Portugal, implementada desde o inicio de
abril, devera contribuir para uma maior prudéncia no aces-
so ao crédito a habitacao, acrescendo aos efeitos que a
perspetiva do aumento das taxas de juro pode ter nas deci-
sdes de compra de casa.”

6. A confianca dos consumidores caiu de forma significativa em margo
para niveis proximos dos verificados no inicio da pandemia, destacando-
se as perspetivas quanto a evolugao futura dos precos.

7. Por exemplo, para um empréstimo de 120.000 euros, a 35 anos, um
aumento das taxas de juro em cerca de 1 p.p. contribuiria para um
aumento de cerca de 60 euros da prestacao mensal. Este facto é especial-
mente relevante se considerarmos que cerca de 20% das despesas men-
sais das familias sao relacionadas com a habitacdo (onde se inclui tam-
bém os gastos com dgua, luz, gas e outros combustiveis).
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