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Resumo

O recente crescimento dos precos da habitacao em Portugal tem gerado intenso debate
por parte dos agentes econdémicos e definidores de politicas publicas. A identificacio dos
fatores que explicam tal evolugao tem-se apoiado maioritariamente em estudos recorrendo a
variaveis macroeconémicas. Nos trabalhos realizados, ndo se da suficiente destaque para a
atuacdo de ndo residentes no mercado imobilidrio, atuagdo esta que tem aumentado
consideravelmente ao longo dos dltimos anos. Com este trabalho de investiga¢ao pretende-
se determinar de que forma os fatores econémicos influenciam a dinamica dos precos da
habitagao, com a introducdo de variaveis relativas ao turismo e ao investimento estrangeiro
imobiliario. A amostra usada é composta por séries anuais para as NUTS II em Portugal,
nomeadamente para a Area Metropolitana de Lisboa, Norte, Centro e Algarve, referentes ao
petiodo de 1999 a 2018. Para tal, foi construido um modelo econométrico com dados em
painel estimado por efeitos fixos. A evidéncia empirica obtida indica que a taxa de
desemprego, a taxa de juro implicita nos contratos de crédito a habitacao, o numero de
dormidas de nio residentes, o investimento direto estrangeiro imobiliario, o nimero de
registos de alojamentos locais, a taxa de crescimento efetivo populacional e o nimero de
fogos concluidos em novas habitacSes tém um impacto significativo na evolugao dos pregos

da habitagao nas diferentes regides de Portugal.
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Abstract

The recent growth in house prices in Portugal has generated a strong debate among
economic agents and public policy designers. The search for the factors that explain such
evolution has been mainly based on macroeconomic variables. However, there is no
sufficient emphasis on the role of non-residents in the real estate market, which has increased
considerably over the past few years. This research is intended to determine how economic
factors influence the dynamics of house prices, with the introduction of variables relating to
tourism and foreign real estate investment. The sample used is composed by annual series
for Portuguese NUTS II, more specifically for the Metropolitan Area of Lisbon, North,
Center and Algarve, referring to the period from 1999 to 2018. To this purpose, an
econometric model was constructed with panel data and estimated by fixed effects. The
empirical evidence obtained indicates that the unemployment rate, the interest rate implicit
in housing loan contracts, the number of nights spent by non-residents, foreign direct
investment in real estate, the number of records of local accommodation, the effective
population growth rate and the number of new dwellings have a significant impact on

housing price developments in the different regions of Portugal.

JEL codes: C23, R21, R31
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Capitulo 1. Introdugio

O mercado imobiliario é um mercado de extrema relevancia para a estabilizagdo da
economia como um todo, dada a sua forte interacio com o mercado financeiro e atividade
econémica em geral. Uma queda deste mercado podera ter repercussoes a nivel mundial,
deixando de ser apenas um problema local para se tornar numa consequéncia global (Martin,
2011). Em particular, hd a preocupagao com o risco sistémico associado a possibilidade de
ocorréncia de uma bolha imobilidria. Foi o caso da crise do subprime, em 2007, que se iniciou
nos EUA e afetou em grande escala o mercado financeiro na maioria das economias mais
desenvolvidas, sendo antecedido por um aumento abrupto dos precos das casas, ao qual deu
origem a bolhas especulativas em diversos pafses (Meng et al., 2014).

Torna-se entio evidente que o complexo processo de determinagio dos pregos no
mercado da habitagao é fundamental para a harmonia do sistema econdémico, pois contribui
para o conhecimento do mercado imobiliario e para evitar que se atinjam determinados niveis
indesejados de pregos.

O principal ativo da generalidade das familias ¢ a habitacao e, consequentemente, uma
alteracdao no seu valor podera induzir modificagdes no leque de escolhas a consumir pelos
individuos (Englund, Hwang, & Quigley, 2002). Desta forma, ¢ notéria a elevada importancia
que a casa propria tem na vida das familias e a influéncia que o preco da moradia acarreta na
riqueza de cada uma. Sendo assim, ¢ crucial estudar a dinamica dos precos da habitacao,
tanto a nivel espacial como a nivel temporal, de forma a assegurar um mercado imobilidrio
estavel.

O mercado imobiliario Portugués esta atualmente a ser um assunto que merece muita
atengdo por parte da opiniao publica em consequéncia do elevado aumento recente dos
precos da habitagao, no qual gera grande impacto no turismo, no emprego € no crescimento
econémico (Banco de Portugal, 2018, 2019). De acordo com as estatisticas publicadas pelo
INE (2020), as cidades do Porto e Lisboa apresentaram, durante o ano de 2018, as maiores
taxas de crescimento dos precos da habitagio do pais, tendo-se registado aumentos
superiores a 20% face ao periodo homélogo. Em 2019, estas regides mantiveram esta
tendéncia crescente e, no primeiro trimestre de 2020, destacou-se a cidade de Vila Nova de
Gaia com o maior crescimento homologo (cerca de 20%).

Dada a escassez de estudos acerca da dinamica dos precos imobiliarios e dos fatores

que os determinam, Portugal torna-se um pais de forte interesse para investigacao,



principalmente no que diz respeito ao investimento estrangeiro que ultimamente tem ganho
destaque (Banco de Portugal, 2018). Desta forma, esta dissertagdao procura preencher lacunas
existentes na literatura, as quais nao abrangem estudos especificos sobre o impacto do
investimento estrangeiro imobilidrio e do turismo, nem uma visao espacial da influéncia dos
determinantes dos pregos residenciais ao longo do tempo para o caso portugués. Apesar
disso, atualmente conhecem-se algumas relagbes entre os principais fundamentos
econ6micos' e os precos das habitagdes (por exemplo Lourenco & Rodrigues, 2014, 2017).

A maioria da literatura especializada foca-se no estudo das variaveis macroeconémicas,
como ¢ exemplo dos autores Tsatsaronis e Zhu (2004), Gallin (2006), Zhang, Hua, ¢ Zhao
(2012), e mais recentemente Kishor e Marfatia (2017). Nao obstante, Rodriguez e Bustillo
(2010), Paramati e Roca (2019), entre outros, mostram que para além destes fatores, o
investimento direto estrangeiro e o turismo também afetam em grande parte os precos da
habitagdo dos paises observados. E claro que o impacto é mais ou menos intensificado
consoante as condi¢cdes e a abertura do pafs. Porém, esta matéria ainda nio ¢ muito
explorada.

E neste contexto que surge este projeto, ao qual pretendemos responder a diversas
davidas acerca do comportamento e dos determinantes dos precos da habitagao em Portugal,
com destaque para o turismo internacional e para o investimento estrangeiro no mercado
habitacional portugués. Para tal, irdo ser estudadas as diferencas espaciais na dinamica dos
precos da habitagdo e os fatores que explicam as variagdes dos mesmos, através de uma
anilise detalhada para as NUTS-II e NUTS-III”. Os dados a utilizar abrangem valotres do
petiodo pré e pos crise de 2007, de forma a ter uma visao global da evolugao dos precos em
relagdo a recessdo econdémica que ocorreu. Posto isto, pretende-se responder a seguinte
questao de investigagao:

e Qual o efeito dos fatores econémicos no mercado imobiliario portugués sobre a

variacdo dos precos da habitacao?

' A literatura define fundamentos econémicos como os fatores/vatidveis macroecondémicas que tipicamente
explicam o funcionamento do mercado imobilidrio, no qual incluem variaveis que explicam tanto a prépria
evolugdo da economia como o desenvolvimento do mercado imobiliario. Sao exemplos: PIB, rendimento
disponivel, taxa de juro, inflacdo, taxa de desemprego, populagio ativa, entre outros.

> As NUTS (Nomenclatura das Unidades Territoriais para Fins Estatisticos) sao divisdes regionais existentes
dentro de cada pafs da Unido Europeia para fins estatisticos. No caso portugués, as NUTS-II correspondes ao
Notte, Centro, Area Metropolitana de Lisboa, Alentejo, Algarve, regidao auténoma dos Agores e regido
autéonoma da Madeira. As NUTS-III fazem uma divisdo mais pormenorizada das anteriores. Na presente
dissertacao, para a realizacio do estudo empirico apenas serdo consideradas as zonas do Norte, Centro, Algarve
e Area Metropolitana Lisboa por falta de dados estatisticos.



Visto que iremos proceder a investigagao para quatro regides distintas de Portugal
Continental, nomeadamente a Area Metropolitana (AM) de Lisboa, Norte, Centro e Algarve,
a melhor escolha para realizar o estudo foi optar por um modelo de dados em painel estimado
por efeitos fixos. Esta metodologia permite identificar quais os determinantes da evolugao
dos precos da habitacdo para estas regioes e de que forma elas influenciam a dinamica. A
evidéncia empirica resulta da analise do indice de pregos da habitacdo em relacdo a diversas
variaveis macroeconémicas, uma variavel demografica e uma que representa o sfock de
habitacio.

A fim de atingir os objetivos e responder a questio de investigacdo, a dissertacao
divide-se em quatro fases principais. No segundo capitulo, é desenvolvida uma pesquisa
bibliografica com o objetivo de adquirir conhecimento sobre os determinantes dos pregos
da habitagao, tanto a nivel nacional como internacional, que serviu de suporte ao estudo
empirico. Inicialmente demonstra-se que existem varios mecanismos para a observacao dos
precos dos imoéveis, segue-se uma breve descricao do mercado imobiliario em Portugal e
finalmente sao analisados diversos estudos existentes sobre a tematica. No terceiro capitulo,
explica-se toda a metodologia desenvolvida para encontrar o melhor modelo, assim como o
processo de recolha dos dados e as estatisticas descritivas das variaveis. No quarto capitulo
veém descritos os resultados empiricos da estimagao. No ultimo capitulo apresentam-se as

conclusoes.



Capitulo 2. Revisao de Literatura

2.1. Mercado imobiliario e os pregos da habitagio

O mercado imobiliario comporta-se como um setor de interligacdo entre o sistema
financeiro e o setor privado nio financeiro, assumindo um papel fundamental na
estabilizagao da economia. Daqui resulta a elevada relevancia do conhecimento do mercado
imobiliario e de todos os intervenientes que poderao desequilibrar o mesmo.

No caso portugués, o sistema bancario possui uma forte dependéncia do
desenvolvimento do mercado imobiliario através de variados canais, nomeadamente a
exposicao direta a imdveis em carteira, a exposi¢ao indireta sobre os iméveis aceites como
colateral e a posse de unidades de participa¢ao em fundos de investimento imobiliario e de
reestruturagao de empresas (geralmente associados ao segmento do imobiliario comercial)
(Banco de Portugal, 2018).

Em particular, o mercado residencial é um setor de extrema importancia econémica,
por diversas razdes: a habitacao faz parte de uma fracao significativa tanto nas despesas das
familias como na riqueza total e uma alteracao significativa do preco do imével implica
flutuagoes significativas da riqueza; o valor anual de mercado do investimento residencial é
supetior ao do investimento de capital em negocios; e o valor de mercado do steck de
habita¢do ¢é aproximadamente igual ao valor médio do PIB anual, em varios paises
desenvolvidos (Leung, 2004; Davis & Heathcote, 2005).

A habitagao é um tipo de ativo que tanto desempenha o papel de um bem de consumo
como de um bem de investimento. No longo prazo, o preco que uma familia esta disposta a
pagar por uma casa deve ser igual ao valor atual dos servigos futuros fornecidos pela
propriedade (Glindro, Subhanij, Szeto, & Zhu, 2011).

A casa constitui o maior ativo real na carteira das familias portuguesas e tem sido
maioritariamente financiada por crédito bancario. Por esse motivo, ha uma preocupagao
adicional com o valor dos iméveis residenciais. Apesar dos bancos portugueses ndo serem
os principais impulsionadores do mercado imobiliario, um decréscimo acentuado dos pregos
da habitacdo podera ter repercussoes negativas sobre o setor bancario por duas razoes
principais: por um lado, levara a diminui¢ao do valor do imével aceite como garantia dos
empréstimos, apesar de este efeito ser mais pertinente para empréstimos mais recentes; por

outro lado, podera inverter as condi¢oes favoraveis a contragao dos imoveis recebidos em



dac¢do nos balancos dos bancos e dos NPL’ (“divida de cobranca duvidosa” ou “crédito nio
produtivo”, em inglés non-performing loan) (Banco de Portugal, 2018).

A dinamica dos precos da habitagao necessita entao de um cuidadoso estudo, uma vez
que nao influencia apenas a transferéncia de grandes quantidades de riqueza entre os
proprietarios e compradores. Embora a volatilidade dos precos da habitagdo seja menor do
que a volatilidade dos pregos dos ativos financeiros, esta pode ter impactos consideraveis
tanto sobre a atividade econdémica como a estabilidade financeira e macroeconémica
(European Central Bank, 2003). Tem sido demonstrado que mudangas na riqueza da
habitagao podem ter resultados mais significativos sobre a economia e com uma recuperagao
mais lenta do que os observados nas mudancas na riqueza que provém do movimento dos
precos das a¢oes (Helbling & Terrones, 2003; Rapach & Strauss, 2000).

Diversas abordagens sao utilizadas na literatura especializada para estudar os fatores
que influenciam os movimentos dos precos da habitagao. E o caso da aplicacao de métricas
convencionais pata avaliar os precos dos imdveis, como o ricio precos/renda e o ricio
preco/rendimento, pelas quais sio empregues por Case e Shiller (2003), McCarthy e Peach
(2004), Himmelberg, Mayer, e Sinai (2005), Lourengo e Rodrigues (2014), entre outros
autores.

Em conformidade com a teoria de valorizagao dos ativos (Asset Pricing Theory), o racio
entre os precos de habitacdo e as rendas indica a relacdo de longo prazo entre o custo de
possuir um imével e a rentabilidade de arrendar esse imével. Quando o preco das casas é
muito elevado relativamente ao das rendas, os compradores optam preferencialmente por
arrendar o imével ao invés de comprar e, consequentemente, leva a uma diminui¢ao da
procura de habitacio que pode exercer uma pressiao negativa sobre os precos das casas (o
raciocinio oposto ¢é idéntico, isto é, quando o prego das casas é muito baixo em relagao ao
das rendas, é melhor comprar casa). Esta medida é semelhante a um indice preco/dividendos
no mercado de a¢oes (Price-to-Earnings ratio, PER), que estabelece a relagio entre o prego de
mercado da agdo e o lucro por agao (Girouard, Kennedy, Van Den Noord, & Andre, 20006;
Lourenco & Rodrigues, 2014).

Em contrapartida, o racio entre os pregos da habita¢do e o rendimento interno designa

o custo total de um imével relativamente aos rendimentos médios anuais do comprador, de

3 N . L iy

De acordo com o Banco Central Europeu, sio classificados como NPL os empréstimos em que o mutudtio
deixa de reembolsar o capital ou os juros do empréstimo concedido pela instituicio de crédito, apés um
determinado perfodo de tempo.



modo a estimar se a habitacdo se encontra ao seu alcance (Lourenco & Rodrigues, 2014).
Porém, a relagao entre os precos e o rendimento disponivel das familias, por si s6, ndo é uma
medida suficiente para avaliar a acessibilidade da habitacdao. Os precos das casas nao exibem
uma ligacao de longo prazo com o rendimento, que pode ser justificada pelo facto de o custo
de suportar uma hipoteca puder variar com o tempo (Girouard et al., 2000).

No entanto, estas métricas convencionais nio refletem com exatidio o verdadeiro
valor da habitagdo uma vez que poderiao levar a hipétese de uma certa “exuberancia”
(possivel bolha especulativa) dos precos da habitagao, quando na realidade estes apresentam
valores razoaveis. Por isso, a sua utilizagdo podera nao ser a mais correta para avaliar o
movimento dos precos imobiliarios (Himmelberg et al., 2005).

De facto, a presenca de exuberancia nos precos da habitacio levanta inumeras
preocupagoes com a estabilidade do sistema, principalmente quando se transforma numa
bolha especulativa no mercado imobiliario, tendo como consequéncia a ocorréncia de uma
crise financeira. De acordo com Stiglitz (1990), existe uma bolha especulativa nos ativos
apenas quando os fatores fundamentais nao parecem justificar tal preco, logo quando os
investidores acreditam que o preco de venda amanha sera alto, isso ird provocar a subida do
preco de venda para hoje. Assim, inicialmente observa-se um aumento sustentado do pre¢o
do ativo até este atingir niveis extremamente elevados, de forma a criar uma bolha e tendo
como consequéncia o seu rebentamento, que resulta posteriormente numa queda acentuada
dos precos.

Virios sao os relatos de bolhas imobiliarias, sendo que a mais recente resultou na
grande crise financeira de 2007, com o colapso do mercado do subprime dos EUA e que
rapidamente se espalhou pelo mundo (ver, por exemplo, Garino e Sarno (2004), Agnello e
Schuknecht (2011) e Lourenco e Rodrigues (2015)). Além disso, a literatura sugere que
algumas das crises financeiras sistémicas mais severas tém sido associadas aos ciclos de
expansio e recessao no mercado imobiliario (Reinhart & Rogoff, 2013; Crowe, Dell' Ariccia,
Igan, & Rabanal, 2013).

Outro método habitualmente utilizado por investigadores é o modelo de precos
hedoénicos, que é o caso do estudo de Rosen (1974), Basu e Thibodeau (1998) e Zietz, Zietz,
e Sirmans (2008). Este permite avaliar o preco da habitagdo em funcio do conjunto de
atributos que a compode, que podem variar conforme as suas caracteristicas intrinsecas (por
exemplo o tamanho da habitagao, nimero de quartos, idade de construgio, entre outros

particularidades fisicas que pertencam a prépria habitacdo), assim como pelas caracteristicas



extrinsecas (sao aquelas que envolvem o ambiente que rodeia o imével, por exemplo a
localizagao da habitacdo, qualidade da vizinhanga, etc) (Papon, Nguyen-Luong, & Boucq,
2015).

Contudo, quando se pretende avaliar a influéncia dos fundamentos econémicos sobre
a dinamica dos precos habitacionais, a utilizacao deste modelo nao ¢ a correta. Como se ira
verificar mais a frente neste capitulo e também no sumario do anexo 1, existem varios
estudos na literatura que procuram estimar tais fatores macroecondémicos subjacentes a
evolugdo dos precos da habitagdo, maioritariamente através da utilizacio de modelos
econométricos, que incluem variaveis fundamentais como, por exemplo, o PIB per capita, a
taxa de juro, o rendimento disponivel e o investimento direto estrangeiro residencial.

Na presente dissertagao sera utilizado um indice de pregos da habitagao calculado pela
Confidencial Imobiliario (CI)*, designado de Indice de Precos CI. Este indice assenta em
metodologias proprias da CI com mecanismos de ajustamento de qualidade, de forma a
garantir a uma comparagiao temporal homogénea dos dados. Como os pre¢os nao sao
controlados pelas diferencas fisicas, qualitativas e de localizagao das habitagcoes
transacionadas (ou seja, pelos atributos da mesma), sera possivel uma analise mais adequada
para a avaliacio da relacdo entre os precos residenciais e os principais fundamentos
econémicos.

Além da extrema importancia dos fatores macroeconémicos verificada na literatura, o
funcionamento do mercado imobilidrio depende, em grande escala, de fatores nacionais e
locais. Os mercados imobiliarios sio considerados mercados “locais”, na medida em que as
forcas que impulsionam a equiparacao dos precos das casas sao fracas, tanto a longo prazo
como dentro do préprio pafs. Os efeitos dos choques macroeconémicos sobre os precos da
habita¢ao, a nivel nacional e local, podem ser amplificados ou atenuados conforme diversos
fatores estruturais locais (por exemplo, a disponibilidade de terra, sistema de planeamento
local e impostos locais), caracteristicas institucionais e contratuais dos mercados nacionais
de habitagdo e sistemas de crédito habitacional (European Central Bank, 2003).

Outras caracteristicas proprias do mercado imobiliario podem afetar os precos da
habitacio. E de realcar o papel das restri¢coes a disponibilidade de terrenos que limitam o

desenvolvimento de imoveis residenciais e reduzem a oferta de habitacao. Estas incluem

4 . : . - 5
A CI é uma consultora independente especializada em fornecer informagées aos operadores de mercado e de
produzir indicadores do mercado imobiliario portugués.



regras de zoneamento restritivas, complexos regulamentos de construg¢ao e processamentos
administrativos lentos. Por exemplo, diversas areas metropolitanas dos EUA enfrentam este
problema e, consequentemente, apresentam niveis consideravelmente menores de
constru¢ao de novas moradias, rigidez da oferta de habitacao e um aumento dos pregos das
casas nos municipios regulados e nas cidades vizinhas (Girouard et al., 2000).

Devido a complexidade do mercado imobiliario, por vezes torna-se dificil avaliar o
valor médio dos precos da habitacao que, de certa forma, influencia a procura e oferta de
habitacao. Assim, para uma melhor compreensio do conceito de determinantes
fundamentais convencionais dos pregos da habitacao ¢ importante distinguir alguns fatores
de procura e oferta que podem influenciar a dinamica tanto no curto como no longo prazo.

Apesar da interagao entre a procura e oferta de habitacdo determinarem um nivel de
equilibrio para os pregos reais das casas, isto nao valida que os pregos da habitacao sejam
necessariamente estaveis. Em diversos paises, observa-se que os precos das casas sdo
significativamente mais volateis do que os previstos pela variagio dos principais
determinantes da procura e oferta de habitacio (Egert & Mihaljek, 2007). Desta forma, os
movimentos dos precos da habitagio fazem parte do funcionamento do mercado imobiliario
e nao refletem obrigatoriamente uma bolha ou “exuberancia”. Porém, torna-se dificil
conciliar grandes aumentos reais dos precos das casas com o desenvolvimento dos

fundamentos subjacentes, em anos sucessivos (European Central Bank, 2003).

2.1.1. A procura de habitagiao

A procura de habita¢ao ¢ influenciada tanto pelas necessidades de habitagio (procura
potencial) como pelas condi¢bes para que essas necessidades sejam satisfeitas na hora da
compra ou aluguer (procura efetiva) (Costa & Peter, 2009).

Desta forma, a procura potencial de habitacio tem em conta as mudangas graduais
demograficas, como a dimensao da populagao, a estrutura familiar, o estado de conservagao
do sfock existente, numero de novas familias, entre outros determinantes. Por sua vez, a
procura efetiva incorpora variaveis como o preco da habitacio, o rendimento das familias, o
preco de outros bens, disponibilidade de crédito, taxa de juro real sobre os empréstimos
habitacionais, valorizagao esperada e as variaveis que quantificam as necessidades. Os fatores
institucionais desempenham um papel relevante na procura de habitacio de forma a facilitar

ou dificultar o acesso das familias a0 mercado imobiliario, como é o caso da inovagao



financeira nos mercados de hipoteca e empréstimos a habitagao. No longo prazo, também
sao consideradas as caracteristicas permanentes do sistema tributario, que podem incentivar
a aquisicdo de iméveis em contrapartida de outros recursos para obten¢ao de riqueza, e o
nivel médio da taxa de juro, o qual pode estar relacionado com a inflagio (T'satsaronis &
Zhu, 2004; Fgert & Mihaljek, 2007; Muellbauer & Murphy, 2008; Costa & Peter, 2009).

Sendo o imével um bem duravel, a sua procura ¢ facilmente adiada em conformidade
com as expectativas econémicas futuras dos consumidores (positivamente correlacionados),
0 que provoca um comportamento volatil da procura. Caso seja uma procura de imoéveis
para aplicagao de capitais, a natureza do bem de investimento tende a reforgar tal volatilidade
(Costa & Peter, 2009).

Quando se trata da elasticidade preco da procura de servicos de habitagao, de modo
geral, aceita-se uma elasticidade inferior a -1, ou seja, uma variagao no pre¢o conduz a uma

variacdo ligeiramente inferior na quantidade procurada (Costa & Peter, 2009).

2.1.2. A oferta de habitacao

Devido ao reduzido fluxo de novas habitagbes em comparagio com a oferta
proveniente do sfock existente, ¢ legitimo que se interprete que o preco seja mais influenciado
pela procura do que pela oferta. No entanto, as restricoes a oferta de habitagdo também
desempenham um importante papel na dinamica dos precos habitacionais (Costa & Peter,
2009; Paciorek, 2013).

Geralmente, observa-se uma oferta fixa no muito curto prazo que provém do lento
processo de construcao de novos imoveis e da manutencao dos edificios existentes. A oferta
de habitagao é representada como uma fungdo positiva da rentabilidade do negbcio da
construc¢ao, que por sua vez depende positivamente dos precos da habitacdo e negativamente
dos custos reais de construgdo (esta ultima variavel inclui o prego da terra, salarios dos
trabalhadores da construcgao e os custos do material). No longo prazo, a oferta é influenciada
pela disponibilidade e custo do terreno, pelo custo de construcao e pelo investimento no
parque habitacional, o que remete para uma inelasticidade-preco da oferta no médio e longo
prazo (Tsatsaronis & Zhu, 2004; Egert & Mihaljek, 2007; Costa & Peter, 2009). Desta forma,
uma subida do preco da habitagao é natural que tenha um impacto reduzido no aumento da
quantidade oferecida de servicos de habitacao, na qual a elasticidade ¢ tanto mais baixa

quanto menor for o periodo de tempo a considerar (Costa & Peter, 2009).



Em particular, as limitagdes geograficas na disponibilidade de area para a construgao
de imoveis geram aumentos substanciais de custos e diminuem o investimento médio em
habitagdo, tendo assim um efeito negativo sobre os precos da habitacdo (Paciorek, 2013).

Por seu turno, a evidéncia empirica indica uma forte relagao entre a volatilidade dos
precos da habitacdo e a regulamentagdo para a oferta de novas habitagdes. Uma vez que a
regulamentagiao provoca atrasos no processo de licenciamento e eleva os custos marginais
de oferta de novas casas, a elasticidade de oferta diminui e, consequentemente, causa uma

instabilidade nos precos da habitagiao (Paciorek, 2013).

2.2. Mercado imobiliario Portugués e o impacto dos fundamentos econémicos

A economia Portuguesa e o mercado da habita¢ao sofreram transformagoes profundas
nos anos apos a entrada na CEE e depois na Unido Europeia (UE), tendo-se verificado
mudangas significativas na procura e nas necessidades da sociedade. Neste contexto, nas
ultimas duas décadas do século XX, destacam-se principalmente: as alteragdes demograficas
estruturais, como por exemplo o envelhecimento da populagao e o declinio da taxa de
natalidade; uma crescente mobilidade do mercado de trabalho face 2 mobilidade residencial,
e a instabilidade no mercado de trabalho e o aumento do desemprego que, de certa forma,
tem influéncia tanto no rendimento familiar como contribuem para o endividamento e o
incumprimento do pagamento de empréstimos (Matos, 2012).

Adicionalmente, em consequéncia do processo de adesio de Portugal na UE, foi
possivel integrar uma maior estabilizacao da inflagdo e uma reducao das taxas de juro na
economia, com auxilio de uma crescente competitividade dos mercados financeiros e
declinio das margens de intermediagao bancaria (Tavares, Pereira, & Carrizo, 2014).

Nos anos 90, o mercado da habita¢ao portugués passou de uma situacdo de escassez
para uma situagao de oferta excessiva, tendo-se registado um crescimento a taxa média anual
de 21%, sendo esse aumento do parque habitacional superior ao que ocorreu na maioria dos
paises da UE, em periodo anilogo. No entanto, de 2001 a 2011, a taxa de crescimento
diminuiu para 16% em consequéncia do crescimento de casas vagas e de habitagao sazonal
(Matos, 2012).

Desde 1986 até a grande crise financeira de 2007, Portugal registou um acréscimo

médio de cerca de 1% nos precos da habitagio em termos reais, por ano. Apesar de
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representar uma variagao média anual reduzida neste periodo, sucedeu-se uma expansao da
procura de financiamentos bancarios por parte da populagdo para sustentar o enorme custo
que a casa tinha na carteira das familias. Este aumento do crédito a habita¢io foi igualmente
impulsionado pelas baixas taxas de juro reais e nominais, pelo crescimento elevado e
sustentado do rendimento disponivel, assim como, pela reducdo dos custos dos empréstimos
bancarios (Lourenco & Rodrigues, 2014).

Desta forma, como a crescente divida das familias portuguesas esta associada ao
aumento dos empréstimos para aquisicio de habita¢do, o endividamento das familias
(medido como racio entre os empréstimos a habitaciao e o rendimento disponivel) tomou
valores significativamente mais elevados, tendo aumentado de 25%, na década de 90, para
quase 90%, no final de 2007 (Tavares et al., 2014; Lourenco & Rodrigues, 2017).
Consequentemente, em 2007, Portugal foi considerado um dos pafses da Zona Euro com o
maior endividamento do PIB (Matos, 2012).

Segundo o estudo realizado por Lourenco e Rodrigues (2014), neste periodo de pré-
crise, nota-se uma elevada significancia das variaveis do rendimento disponivel real e da
populagao ativa relativamente aos prec¢os da habita¢do, com um impacto positivo sobre os
mesmos, enquanto que nao encontram significancia estatistica para a variavel da taxa de juro
real (empiricamente, é esperado que tenha uma correlagdo negativa com o0s pregos
habitacionais). No entanto, ¢ de referir que o estudo confirma que estas variaveis sdo
relevantes para a determinagao da dinamica dos precos da habita¢ao em Portugal no periodo
avaliado (de 1988 a 2014).

Em termos do desenvolvimento do investimento residencial, este apresenta uma
evolugao decrescente iniciada no final da década de 90, o qual registou um progresso em
linha com o crescimento do PIB. No entanto, desde 1999 a 2000, este tipo de investimento
contraiu cerca de 3%, em termos médios anuais, em compara¢gdo com um crescimento do
PIB de cerca de 1,5% nesse periodo (Lourengo & Rodrigues, 2014, 2017).

No periodo que antecedeu a crise de 2007, em Portugal nio se observou um
afastamento consideravel dos precos da habitacao daqueles que seriam justificados pelos
fundamentos econémicos. Entre 1996 e 2006, os pregos das casas eram relativamente baixos,
em termos reais, e a oferta de habitacio era suficientemente reativa de modo a evitar a
formacio de uma bolha (Matos, 2012).

Desta forma, ao contrario do que aconteceu em certos paises como Espanha, Irlanda

e Reino Unido, a evolucao dos precos imobiliarios em Portugal ndo pode ser associada as
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consequéncias nefastas do rebentamento de uma bolha especulativa no mercado imobiliario
(Lourenco & Rodrigues, 2014, 2015).

De modo a recuperar da grande crise financeira, foram implementadas politicas
econémicas que afetaram profundamente a economia do pais e, consequentemente, geraram
uma queda no mercado imobilidrio em Portugal entre 2007 e 2013, com os pregos da
habitagao a sofrerem um declinio a uma taxa média anual de 4% (Lourengo & Rodrigues,
2017).

Neste periodo, registou-se uma tendéncia decrescente do investimento residencial de
cerca de 12% ao ano, em comparagao com uma diminui¢ao de apenas 1% no PIB, o que
acompanhou a sua evolucdo decrescente iniciada no final dos anos 90. Porém, a partir de
2014, observou-se uma melhoria tanto desta classe de investimento como do PIB, ambos
com um aumento real anual de 2% (Lourenco & Rodrigues, 2014, 2017).

Por outro lado, o investimento direto estrangeiro residencial tem vindo a aumentar
desde a década de 90 até a atualidade, tendo efeitos positivos sobre a procura e os precos da
habitagao. No entanto, verificou-se uma desaceleracio apds a crise da divida soberana de
2011, mas que rapidamente voltou a melhorar em 2014, com uma média de crescimento de
cerca de 9% ao ano (Tavares e/ al., 2014; Lourenco & Rodrigues, 2017).

Face aos factos apresentados, Louren¢o e Rodrigues (2017) analisaram os fatores que
explicam o movimento dos pregos da habita¢ao no perfodo pos-crise através de um estudo
realizado para Portugal, no qual verificaram que, de 2007 até 2011, a brusca diminui¢ao dos
precos poderia ter sido mais acentuada caso nio ocorresse a contragao do investimento
residencial, bem como, o crescimento do investimento estrangeiro no mercado imobiliatio,
atenuando desta forma a reducao da procura de habita¢ao. Neste periodo, observaram
igualmente uma relevancia significativa das variaveis do PIB per capita e da taxa de
desemprego para o crescimento dos precos habitacionais, enquanto a taxa de juro dos
empréstimos a habitacdo ndo apresentou significancia estatistica.

Além disso, em consequéncia da crise financeira e internacional de 2007, também se
pode constatar uma significativa desaceleracao do crédito a habitacio que teve efeitos
negativos tanto na procura como na oferta de crédito habitacional. Por conseguinte, os
bancos tornaram-se mais cautelosos de forma a restringirem as condi¢des de concessao de
crédito a habitacao e, possivelmente, podera ter contribuido para a moderacao da tendéncia
crescente dos precos da habitagdo observada mais recentemente (Louren¢o & Rodrigues,

2014, 2017). Assim, num cenario de aumento da taxa de desemprego e cortes salariais, as
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familias portuguesas encontraram-se incapazes de pagar a divida aos bancos, o que resultou
num aumento do nimero de casas devolvidas aos bancos (Matos, 2012).

Mais recentemente tem-se verificado um aumento sustentado dos precos da habitagao
em Portugal, com especial destaque para as zonas de Lisboa, Porto e Algarve, com um
crescimento a uma taxa média de 4% ao ano, em termos reais, desde 2014. Porém este
aumento nao ¢ suficiente para atingir a média de pregos de longo prazo, apesar de terem
recuperado para niveis proximos dos registados em 2008 (Lourenco & Rodrigues, 2017;
Banco de Portugal, 2018).

De acordo com a investigacao de Lourenco e Rodrigues (2017), de 2014 a2 2017, apenas
o PIB per capita e a taxa de juro dos empréstimos a habitacdo sao, de facto, empiricamente
significativos para justificar este aumento dos precos da habitacdo face as restantes variaveis
estudadas, tendo um efeito positivo e negativo, respetivamente, tal como o esperado.

No ambito desta evolugio recente dos precos da habitagao, no Relatirio de Estabilidade
Financeira do Banco de Portugal (2018) considera-se que esta dinamica dos pregos tem sido
suportada por diversos fatores econémicos, dos quais incluem o aumento do rendimento
disponivel das familias, a redu¢dao do desemprego, a manutengao de condigoes favoraveis de
financiamento (num quadro de permanentes taxas de juro baixas ou mesmo negativas) e uma
menor restritividade dos critérios de concessio de crédito a habitacio.

Este ultimo fator é favoravel a procura de crédito e, consequentemente, podera ter
impactos negativos sobre a resiliéncia do setor bancario e originar riscos para a estabilidade
financeira, uma vez que expoe créditos a mutuarios com um perfil de risco mais elevado e
com maior probabilidade de incumprimento. No entanto, as familias portuguesas tém vindo
a reduzir consideravelmente os seus niveis de endividamento sobre a habitacdo, apesar de
representarem um dos valores mais elevados a niveis da UE. Posto isto, nao ha evidéncia de
que a evolugao do crédito bancario interno seja um determinante primordial da dinamica
crescente dos precos no mercado residencial (Banco de Portugal, 2018).

Além disso, a persisténcia de taxas de juro muito baixas indica uma pressao ascendente
sobre os precos da habitagao e aumento da procura de iméveis por parte de investidores,
dado que a aquisicio de habitagdo é uma alternativa mais atrativa como estratégia de
poupanca em comparaciao com os depdsitos a prazo ou outros ativos financeiros (Lourenco
& Rodrigues, 2017; Banco de Portugal, 2018).

Adicionalmente, observa-se uma crescente procura de imobilidrio por parte de

investidores nao residentes associada maioritariamente ao alargamento da concessio de
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autorizagoes de residéncia (Banco de Portugal, 2018). Segundo as estatisticas do SEF’, desde
a década de 80 que os titulos de residéncia tém aumentado consecutivamente, no entanto
registou-se uma queda apods a crise financeira de 2007. A partir de 2016, voltou a verificar-se
um aumento acentuado nos mesmos, no qual atinge o maior nimero de concessao de titulos
de residéncia em 2019, no valor de 588 976.

Por sua vez, verifica-se uma forte expansio do setor do turismo, mais especificamente
direcionada ao alojamento local. Desde 2014 esta atividade tem registado acréscimos
acentuados do nimero de registos de estabelecimentos de alojamento local® principalmente
nos distritos de Lisboa, Porto e Faro, com aumentos significativos de 60%, 16% e 26% em
2018, face ao petiodo homologo '. Isto deve-se essencialmente ao crescimento das
exportagoes de turismo, que elevaram consistentemente o seu peso no PIB (Banco de
Portugal, 2018). Assim sendo, nos tltimos anos, o setor do turismo assume a sua posi¢ao de
principal setor exportador da economia portuguesa®.

Pode-se afirmar que, perante um ambiente prolongado de baixas taxas de juro e
crescimento econémico, a expansao tanto do investimento direto por nao residentes como
do turismo estara a impulsionar de forma significativa a atual trajetéria ascendente dos pregos
imobiliarios (Banco de Portugal, 2018).

Assim, o Banco de Portugal considera uma vulnerabilidade para a estabilidade
financeira proveniente da sensibilidade dos pregos do mercado imobiliario a atuag¢ao de nao
residentes, uma vez que se confirma a existéncia de uma ligeira sobrevalorizagao dos precos
face aos fundamentos econémicos, em termos agregados, a partir da segunda metade de
2017. Dada a heterogeneidade existente entre diferentes areas geograficas, ¢ de notar que a
sobrevalorizagao sera mais intensificada em determinadas regides do pais, como ¢é o caso das
Areas Metropolitanas do Porto e de Lisboa (Banco de Portugal, 2018).

Apesar de haver uma dominancia de determinados fatores em certos periodos do

tempo, para Portugal a analise empirica de Lourenc¢o e Rodrigues (2017) indica que, no geral,

> O SEF (Servico de Estrangeiros e Fronteiras) publica diversas estatisticas acerca da populagdo estrangeira em
Portugal, sendo este responsavel pela emissao de titulos de residéncia a cidadaos estrangeiros que pretendam
residir legalmente em Portugal.

6 Segundo o Turismo de Portugal, “os estabelecimentos de alojamento local sao aqueles que prestam servigos
de alojamento temporario, nomeadamente a turistas, mediante remuneragao desde que nio rednam os
requisitos para serem considerados empreendimentos turisticos”. Tem como modalidades a moradia, o
apartamento, o estabelecimento de hospedagem e os quartos.

7 Informacio obtida através do Registo Nacional de Alojamento Local.

¥ Dado afirmado pelo Turismo de Portugal.
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o crescimento dos precos da habita¢ao é maioritariamente justificado pela taxa de juro dos
empréstimos a habitacdo e o crescimento da atividade. Por isso, é de realgar que a evidéncia
empirica revela que mudancgas nos fundamentos econémicos convencionais do mercado
imobiliario provocam altera¢Oes significativas nos pregos das casas, diferindo consoante o
espago temporal e o estado da economia, verificando-se o mesmo para outros paises.
Porém, ¢é necessario considerar que a dinamica dos precos da habitagaio é um
fenémeno local e, consequentemente, os dados a nivel nacional podem ocultar diferengas
econémicas importantes entre as cidades, dado que as alteragdes nos fundamentos podem
afetar as cidades de modo desigual. Note-se que, pode ocorrer um crescimento dos pregos
em mercados imobiliarios locais que excedam a taxa média nacional de aprecia¢ao, em vastos
periodos de tempo, sem que se justifique uma sobrevalorizagao dos pre¢os dos iméveis, uma
vez que o elevado crescimento dos precos nio ¢é evidéncia, por si so, de tal facto
(Himmelberg et al., 2005). Assim, na presente dissertagiao, ao estudar o movimento dos
precos imobiliarios para as diferentes regides de Portugal sera possivel avaliar o

comportamento dos mesmos com maior exatidao.

2.3. Determinantes fundamentais dos pregos da habitagao

O crescente conhecimento da dinamica do mercado imobiliario é de especial interesse
tanto para os formuladores de politicas como para os mercados financeiros de todo o mundo.
Na literatura existem varias pesquisas acerca do papel dos fatores macroeconémicos na
determinagao dos precos da habitacio, no qual os precos dos imdveis devem refletir os
fundamentos macroeconémicos de uma economia no longo prazo (Kishor & Marfatia,
2017). O facto de os precos das casas poderem exceder os seus fundamentos é coincidente
com a hipétese de que os mercados da habitacao estao longe de ser “eficientes”, assim como,
com a previsibilidade dos precos da habitagao e das taxas relativas de retorno de habitacao
(Muellbauer & Murphy, 1997, 2008). E de notar que a previsibilidade das mudancas nos
precos imobilidrios e os grandes desvios entre os precos dos iméveis e os fundamentos
econémicos criam poucas oportunidades de arbitragem (Glaeser, Gyourko, & Saiz, 2008).

Ha um vasto leque de investigadores que procuram determinar a relagao entre o preco
da habitacao e o rendimento das familias. Pode-se verificar que a posse de habitacao por

parte das familias estd diretamente relacionada com o rendimento das mesmas. Sendo a casa
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o ativo que tem maior peso na carteira da maioria das familias, uma ligeira alteragao nos
precos da habitacdo da origem a consideraveis ganhos ou perdas de capital, tendo
consequentemente efeitos sobre o consumo, a poupanga e os empréstimos bancarios dos
individuos. Desta forma, a literatura geralmente considera que o rendimento das familias é a
variavel explicativa mais significativa dos pregos da habitaciao, em que um aumento no preco
devera ser acompanhado pelo aumento do rendimento, no longo prazo (Holly & Jones, 1997;
European Central Bank, 2003; McCarthy & Peach, 2004).

Estudos empiricos indicam que a elasticidade dos pregos da habitagao em relagio ao
rendimento esta préxima ou abaixo de 1, pelo simples facto de o crescimento do rendimento
gerar mais procura por um imoével espagoso e adequado as condigoes de lazer, assim como,
provocar a subida do preco dos terrenos para construcao (European Central Bank, 2003).

Rapach e Strauss (2006) conclufram que mudancas na riqueza da habitagao podem ter
mais implica¢Ges sobre o consumo do que mudangas causadas por movimentos dos pregos
das ag¢bes. Por sua vez, os autores apontam que fortes aumentos nos precos das casas € na
constru¢ao de moradias promovem o consumo e diminuem a poupanga.

De facto, a sensibilidade das familias a0 consumo é fortemente influenciada pelas
variagdes do rendimento familiar, dos precos da habitacdo, das taxas de juro e do crescimento
da divida das familias que as torna vulneraveis a varios tipos de choques. Isto deve-se a trés
razoes principais: primeira, a grande dependéncia do rendimento familiar com a situagao
econémica gera uma dificuldade acrescida num contexto de elevada divida das familias
combinada com situagbes de desemprego, amplificando os efeitos adversos sobre o
consumo; segunda, os elevados niveis de endividamento das familias ¢ favoravel a queda dos
precos da habitacio que, consequentemente, essa queda leva a menores niveis de confianca
do consumidor e a uma diminui¢ao dos gastos; terceira, o avultado peso dos empréstimos a
habitagao de longo prazo no passivo do setor doméstico torna a divida das familias sensivel
a alteragOes das taxas de juro, que dependera fortemente da forma como o empréstimo foi
negociado, ou seja, a uma taxa fixa ou flexivel (Tavares et al., 2014).

Para além do rendimento disponivel, outras variaveis fundamentais podem ser
estudadas. Tsatsaronis e Zhu (2004) estimaram um modelo de vetores autorregressivos
estrutural (SVAR: Structural Vector Autoregression) para dezassete paises desenvolvidos entre
1970 e 2003, que permitiu captar diversos fatores macroeconémicos relevantes na
determinagao dos precos da habitagdo. Para além do crescimento do prego da habitagao, o

estudo empirico inclui cinco variaveis enddgenas: a taxa de crescimento do PIB (fornece uma
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medida do estado do ciclo econémico e do rendimento do agregado familiar, incluindo
também informagdes mais especificas como o desemprego e salarios), a taxa de inflagio nos
precos ao consumidor, a taxa de juro real de curto prazo, a taxa de crescimento do crédito
bancirio cortigido pela inflagio e o spread’ (calculado como a diferenca de rendimento entre
uma obrigacao do governo de longo prazo e a taxa de juro de curto prazo).

Os resultados empiricos sugerem que a inflacao, em média, é responsavel por mais de
metade da variagao total dos precos da habitacio num horizonte de cinco anos. Numa anlise
de menor prazo, o impacto da inflacdo € intensificado. Este forte impacto é mais evidente
nos paises que sofreram longos periodos de inflagdo na amostra. Daqui resulta que vastos
periodos de elevada inflagao seguidos por uma profunda desaceleracio do crescimento dos
precos podem, a curto prazo, originar desalinhamentos entre os precos da habitacdo e os
fundamentos econémicos de mais longo prazo. (Tsatsaronis & Zhu, 2004).

Primeiro, isto pode ser justificado pela dupla fungio do mercado imobiliario
residencial como um bem de consumo e veiculo de investimento. Por um lado, normalmente
os agregados familiares utilizam o imével como a principal cobertura do risco contra o poder
da inflagao sobre a deterioragao da riqueza, principalmente quando a aquisi¢ao do imével é
financiada com divida nominal. Por outro lado, niveis mais elevados de incerteza sobre os
retornos futuros em investimento como titulos e a¢oes, associados a elevada inflagio, tornam
o setor imobiliario mais apelativo para a poupanca de longo prazo. Segundo, isto deve-se
também ao impacto da inflacdo no custo de financiamento de hipotecas, na qual uma inflacao
mais alta geralmente tera um impacto negativo nos precos da habitacao (Tsatsaronis & Zhu,
2004).

Por vezes, os investidores preferem a compra de propriedade ao aluguer de imovel
para se protegerem contra a inflagdo, principalmente num pafs em que o setor financeiro é
limitado e, portanto, oferece poucas opg¢des de investimento, como € o caso da China. Assim,
Zhang et al. (2012) argumentam que a procura crescente no mercado imobiliario advém da
preocupacao de certas empresas e investidores relativamente as mudangas da inflagao.

De seguida, vém as trés variaveis explicativas relacionadas com o financiamento
bancario como as que mais impulsionam a dinamica dos precos da habitagdao, ou seja, o

crédito bancario, as taxas de juro de curto prazo e os spreads. Estas variaveis sao

9 . . .

O spread é um termo financeiro que se refere a um valor percentual no qual os bancos aplicam nos contratos
de crédito e pode ser entendido como a margem de lucro do banco. Simplificadamente, ¢ a diferenca entre a
taxa de juro suportada pelo cliente e o custo suportado pelo banco ao financiar-se com outras entidades.
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estatisticamente significativas e muito semelhantes entre si, sendo que no conjunto explicam
cerca de um terco da varia¢do observada nos pregos da habitagdo, no longo prazo. Em
particular, destaca-se a taxa de juro real, em que uma variagao negativa de 1 ponto percentual
na mesma provoca um aumento de 1,2% nos precos da habitacao, num espago temporal de
dois anos. O efeito ¢ intensificado nos paises que utilizam predominantemente taxas
hipotecarias flexiveis. (Tsatsaronis & Zhu, 2004). Por sua vez, um aumento das taxas de juro
nominais torna o custo inicial do servico da divida mais elevado e, como resultado, cria uma
barreira ao crédito para certas familias (European Central Bank, 2003).

De facto, taxas de juro mais elevadas podem reduzir os precos dos imodveis por dois
motivos: primeiro, as taxas de juro mais elevadas aumentam o ganho com outro tipo de
ativos (como titulos) em comparag¢ao aos ganhos obtidos de iméveis, o que provoca um
aumento da procura por esses ativos, diminuindo a procura por imoveis e,
consequentemente, leva a queda dos precos da habitagao; segundo, elevadas taxas de juro
reflete-se em taxas de hipoteca mais altas, tendo como efeito uma redugdo da procura e dos
precos dos iméveis (Adams & Fiss, 2010). Empiricamente, verifica-se que um aumento
permanente de 1 ponto percentual nas taxas reais de hipoteca resultara numa queda de cerca
de 2% e 4% nos pregos reais das casas, com especial destaque para o Reino Unido (European
Central Bank, 2003).

Por fim, o estudo de Tsatsaronis e Zhu (2004) indica que a taxa de crescimento do
PIB e, indiretamente, o rendimento familiar, tem um poder explicativo muito reduzido sobre
os precos da habitagdo, com uma contribui¢io inferior a 10% na variabilidade total dos
precos dos imdveis. Esta fraca dependéncia ¢é surpreendente, visto que a literatura geralmente
encontra uma relagao de elevada significancia entre as variaveis e, também, ¢ admiravel dada
a importancia da casa no rendimento das familias, como se viu anteriormente. Em contraste
com o papel relevante das taxas de juro, este resultado sugere que as decisdes de compra de
habita¢ao através de empréstimo sdo mais sensiveis ao valor nominal dos pagamentos
mensais do que ao rendimento familiar.

Gallin (2006) através de um estudo para 95 areas metropolitanas, num periodo de 23
anos, também mostra que é rejeitada empiricamente a hipdtese de cointegracio entre os
precos da habitacdo e o rendimento per capita. Isto nao invalida que os fundamentos niao
tenham efeitos sobre os precos das casas, porém significa que o nivel de precos da habitacao
nao parece ter uma ligagdo com o rendimento, numa relacao estavel de equilibrio de longo

prazo (pressuposto apoiado por Girouard et al. (2000)). De igual modo, através da
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investigacdo realizada por Zhang et al. (2012), para o periodo de 1999 a 2010, também
verifica um fraco poder explicativo do rendimento disponivel e do PIB per capita
relativamente aos precos da habitacao na China, assim como de outras variaveis economicas,
como a producio industrial e o comercio internacional.

No entanto, no estudo realizado por Kishor e Marfatia (2017), para 15 paises da
OCDE, revelam que o movimento dos precos apenas tém relagdo com o rendimento no
longo prazo, assim como para as taxas de juro. E de notar que uma resposta dos precos da
habitagdo a alteragdao do rendimento e das taxas de juro pode diferir em diferentes horizontes
temporais. No curto prazo, a volatilidade é superior para o crescimento dos pregos da
habitagdo comparativamente ao crescimento real do rendimento ou das taxas de juro. Isto
indica que, as volatilidades destas ultimas duas variaveis tendem a aumentar com o tempo,
enquanto a dos precos da habitacao tende a diminuir.

Assim sendo, entende-se que o movimento de curto prazo nos pregos da habitagdo é
independente dos movimentos do rendimento e das taxas de juro, enquanto que, apenas o
movimento permanente das variaveis confirma uma ligacio entre si. Logo, qualquer
desequilibrio existente na relagdo de curto prazo entre as variaveis é corrigido pela dinamica
dos precos da habitagao, na maioria dos paises estudados (Kishor & Marfatia, 2017).

Himmelberg et al. (2005) defendem que a sensibilidade dos precos da habitagdo as
mudangas nos fundamentos ¢ intensificada quando se confirmam baixos valores nas taxas
de juro reais de longo prazo, assim como, nas cidades que apresentam um elevado
crescimento esperado dos precos da habitagao e que, em particular, verificam uma oferta de
habitagao inelastica. Desta forma, um aumento inesperado nas taxas de juro reais de longo
prazo ou uma queda no crescimento econémico podera provocar a depreciagao dos precos
dos imoveis.

Através do estudo realizado por Fgert e Mihaljek (2007), para dezanove pafses da
OCDE e para oito economias em transicao da Europa Central e Oriental (PECO: Paises da
Europa Central e Oriental) desde os anos 70 até 2005, é possivel fazer uma analise
quantitativa dos principais determinantes dos precos da habitacio que tipicamente se
consideram na literatura. De modo geral, os precos das casas no PECO sio determinados
pelos fundamentos econémicos e por alguns fatores especificos de transagao (por exemplo,
a profunda transformacao das instituicoes do mercado habitacional e o financiamento da

habitacio).
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Como seria de esperar, verificou-se uma elevada significancia para a variavel PIB per
capita, a qual possui um coeficiente estimado positivo em praticamente todas as regressoes
do modelo, ou seja, um aumento do PIB per capita gera uma subida nos pregos da habitagao.
Isto indica que mudangas do rendimento estiao fortemente relacionadas com mudangas nos
precos da habitac¢ao. Por sua vez, o crédito tem uma forte relagdo positiva com os pregos da
habitacio, tanto nos paises da OCDE como nas economias em transi¢io. E de notar que o
poder explicativo das regressoes que incluem o crescimento do crédito nao difere
significativamente daquelas que incluem o rendimento, o que reforga a nogao de correlagiao
entre estas duas variaveis (Egert & Mihaljek, 2007).

Os coeficientes da taxa de juro real sdo estatisticamente significativos e apresentam um
sinal negativo na maioria dos paises em estudo. Para o mesmo declinio das taxas de juro
reais, os precos da habitacao no PECO tendem a aumentar mais rapidamente do que nos
paises da OCDE, dado que as elasticidades entre estas variaveis sio muito superiores nas
economias em transicio (Fgert & Mihaljek, 2007).

No que diz respeito as restantes variaveis em observagao, confirmam-se as relagoes
que a partida seriam expectaveis. Por exemplo, as estimativas para a populagio, forca de
trabalho e salarios reais sdo estatisticamente significativas e apresentam uma correlacao
positiva com os pregos das casas, enquanto o desemprego assume uma correlacio negativa.
Porém, ha uma excegdo relativamente aos pregos das agoes. E de esperar que estes sejam
negativamente correlacionados com os pregos dos imoéveis e, na verdade, isso verifica-se para
os pafses da OCDE. O resultado que ¢ ligeiramente surpreendente é o facto de, no PECO,
esta correlacao ser positiva, indicando possiveis efeitos de riqueza, o que ¢ de admirar pois
apenas uma pequena por¢io da populacio detém acdes (Fgert & Mihaljek, 2007).

Muitos outros estudos analisam o impacto de diversos fatores na determinacao dos
precos no mercado imobilidrio, encontrando evidéncia para outras variaveis. E o caso de
Adams e Fiss (2010), que aplicaram uma metodologia de cointegragao em painel para 15
paises de modo a estudar a relagdo de certas variaveis macroeconémicas sobre os precos da
habitagao. Os resultados empiricos indicam que os precos da habita¢ao tendem a aumentar
0,6%, no longo prazo, em resposta de um aumento de 1% da atividade econémica, a qual
inclui a oferta monetaria real, consumo real, producio industrial real, PIB real e emprego.
Com a expansio dos custos de construcao decorre uma reducao da oferta de habitacio, o
que leva a um aumento do custo de aluguer de iméveis, que resulta empiricamente numa

subida média de 0,6% dos pregos da habitagao. Por fim, o estudo revela que as taxas de juro
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tém menor impacto sobre os precos da habitacio relativamente as restantes variaveis
observadas no modelo, uma vez que um aumento das mesmas tem um efeito de longo prazo
negativo de cerca de 0,3% sobre os precos das casas.

Baffoe-Bonnie (1998), ao aplicar a metodologia VAR, examinou as rela¢bes entre a
politica monetaria e trés varidveis macroeconémicas importantes sobre os precos da
habitagao, para os EUA de 1973 a 1994. O mercado imobiliario mostrava-se muito sensfvel
a choques no crescimento do emprego e na taxa de hipoteca, tanto a nivel nacional como
regional. Particularmente, os precos dos imoéveis regionais refletiam o crescimento do
emprego regional e as taxas de hipoteca nacionais. Também encontra evidéncias
significativas para o papel da oferta monetaria no comportamento dinamico dos pregos da
habitagdo, porém a inflacio, por si s6, nio parece influenciar tal comportamento.
Teoricamente, a politica monetaria tem um efeito direto sobre os precos da habita¢ao, no
entanto, os resultados indicam que esta afeta fortemente as taxas hipotecarias, que por sua
vez tém impactos imediatos sobre os precos da habitacao.

Zhang et al. (2012) também verificam que na China existe uma forte correlagao dos
precos da habitacdo com a oferta monetaria e a taxa de hipoteca, juntamente com outras
variaveis monetarias, as quais incluem o pre¢o do produtor e a taxa de cambio efetiva real.
Este estudo revela que as politicas monetarias e as variaveis de preco podem ser os principais
influenciadores da dinamica dos pregos da habita¢ao na China, enquanto outras variaveis
econémicas agregadas tém impactos significativos bastante menores.

De acordo com Bernanke e Gertler (1995), existem duas caracteristicas da politica
monetaria que permitem afetar o mercado imobiliario. A primeira é por causar alteragdes nos
investidores imobiliarios ou especulacdes nos balancos e nas declaragdes de rendimento, que
inclui variaveis como a riqueza liquida, fluxo de caixa e ativos liquidos. A segunda ¢ o canal
de empréstimos bancarios, que possibilita as instituicGes financeiras fornecerem
empréstimos com mais facilidade e, de certa forma, torna potenciais compradores mais
dispostos a obter um crédito imobilirio junto das mesmas.

E notéria a ligacio entre a propriedade e os empréstimos bancarios devido a forte
dependéncia do financiamento hipotecario no mercado imobiliario (ver, por exemplo, Chen
(2001) e Gerlach e Pen (2005)). No entanto, através de uma analise mais detalhada, Brissimis
e Vlassopoulos (2009) estudaram a interagao entre os precos dos imoveis e 0s empréstimos
bancarios e concluiram que, no longo prazo, nao se verifica uma relacao de causalidade entre

as duas variaveis, porém, no curto prazo, ¢ aceitavel uma dependéncia bilateral.
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Outro fator de elevada importancia para os precos da habitagao que se pode identificar
¢ o papel da atuagao de estrangeiros no mercado imobiliario. A globalizacio induziu varias
formas de liberalizagdo econémica e financeira que permitiu uma certa ligagao dos mercados
entre pafses. Por sua vez, o mercado imobilidrio sofreu profundas transformagdes com a
entrada de turistas e investidores estrangeiros.

O turismo internacional pode ser considerado como o primeiro passo antes de adquirir
uma propriedade num pais estrangeiro. O investimento em imoveis por nio residentes é
influenciado pela aquisicdo de informacées sobre a atratividade turistica do pais como
destino de férias e, desta forma, permite aos investidores estrangeiros identificar
oportunidades de investimento imobiliario (Rodriguez & Bustillo, 2010; Fereidouni & Al-
mulali, 2014). No estudo de Fereidouni e Masron (2011), para 19 paises da OCDE, foi
possivel verificar que a maioria dos investidores estrangeiros no mercado imobiliario sao
turistas internacionais que tiveram experiéncias agradaveis no determinado pais.

Por seu turno, a aquisi¢io de uma moradia por parte de estrangeiros é a maneira pela
qual estes compram um servigo, neste caso, servico turistico, e deve ser explicado por fatores
que influenciam a procura (como rendimento e precos relativos). O investimento em
habitagao pode ser considerado como um ativo financeiro e, por sua vez, variacdes dos
precos dos imoveis influenciam a diregao e a quantidade de movimentos financeiros através
das fronteiras. (Rodriguez & Bustillo, 2010).

Alguns paises e, particularmente, certos destinos geograficos sao mais atraentes para
este tipo de investimento pois possuem uma elevada probabilidade de retorno futuro. Logo,
as expectativas de aumento dos precos dos imodveis sao o principal fator que explica o
dinamismo do investimento residencial estrangeiro (Rodriguez & Bustillo, 2010).

De certa forma, a quantidade de investimento estrangeiro que um pafs consegue atrair
depende, em grande parte, das condi¢oes econémicas do mesmo. De acordo com o estudo
de Hui e Chan (2014), os resultados indicam que o nimero de empresas imobiliarias
estrangeiras é o fator que mais afeta o investimento estrangeiro imobilidrio na China, uma
vez que a abertura do mercado para estrangeiros permitiu que mais empresas estrangeiras
fossem atraidas a investir na China. Segue-se o PIB per capita, que indica que o forte
crescimento econémico impulsionou tal investimento.

Por outro lado, Rodriguez e Bustillo (2010) identificaram inuimeros fatores
responsaveis pelo investimento direto estrangeiro imobilidrio na Espanha no perfodo de

1990 a 2007, nos quais descobriram fortes relagdes de longo prazo com os pregos da
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habitagao, o PIB per capita e o numero de turistas. Além disso, verificaram que a taxa de juro
de longo prazo esta negativamente relacionada com o investimento estrangeiro imobiliario.
Acrescentaram que os ganhos de capital esperados e os custos de viagem também sao fatores
de elevada relevancia. Adicionalmente, afirmam que uma estagnagdo econdmica geral
juntamente com o declinio dos pregos das casas pode ter um impacto negativo sobre o
investimento estrangeiro imobiliario.

Os autores encontraram uma relagdo positiva e de longo prazo entre os precos da
habitagdo e o investimento direto estrangeiro imobiliario através da aplicagao de um modelo
financeiro. Isto pode justificar-se pela expectativa de ganhos de capital que o investidor
adquire ao verificar o aumento dos precos. No entanto, mediante o modelo de procura de
servigo esta relagao revela-se negativa, uma vez que o aumento dos precos da habitagio ira
diminuir a procura de servico de investimento por parte de estrangeiros no mercado
imobiliario (Rodriguez & Bustillo, 2010).

Virios economistas observaram que o crescimento do investimento direto estrangeiro
imobiliario contribui para estimular o aumento dos pregos dos iméveis (ver, por exemplo,
Mihaljek (2005) e Cordero e Paus (2009)). As entradas de capital, incluindo o investimento
direto estrangeiro imobiliario, podem resultar em acréscimos dos precos dos imoveis por trés
razoes principals: a primeira, diz respeito a procura direta por ativos, em que o aumento do
nivel de capital estrangeiro no mercado imobiliario eleva a procura por propriedade, que se
pode justificar pela oferta de iméveis fixa no curto prazo, logo tende a um aumento dos
precos das casas; a segunda, através do canal de liquidez permite que as entradas de capital
promovam a liquidez externa e, de certa forma, a oferta de moeda, possibilitando a subida
dos precos dos ativos; por fim, a terceira relaciona-se com o facto de que massivas entradas
de capital tendencialmente geram boomzs econémicos num pafs, tendo efeitos crescentes sobre
os precos dos ativos (Kim & Yang, 2009; Gholipour, 2013; Gholipour, Al-mulali, &
Mohammed, 2014).

Como vimos anteriormente, em Portugal, o investimento direto estrangeiro residencial
tem vindo a aumentar desde a década de 90 e apresenta uma relagdo positiva significativa
com o crescimento dos pregos da habitagio (Louren¢o & Rodrigues, 2017). He, Wang, e
Cheng (2011) também apontam que a valorizacdo dos precos da propriedade em varios
paises ¢ responsavel pelo desenvolvimento do investimento direto estrangeiro e acrescenta
que a sua regulamenta¢iao tem vindo a desempenhar um importante papel na questio

governamental.
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Gholipour (2013) estudou o impacto do investimento imobiliario estrangeiro e a
valorizagao dos precos da habitagao para 21 economias emergentes no periodo de 2000 a
2008. Este conclui que, de facto, estas variaveis sao estatisticamente significativas, porém,
como esta a considerar economias emergentes, a apreciacio do preco das casas nao é tao
intensamente influenciada pelo investimento estrangeiro quando comparado com outras
economias mais poderosas. Assim, os formuladores de politicas nio se sentem
comprometidos pelos efeitos negativos que este tipo de investimento pode provocar sobre
os precos dos imoveis.

Na pratica, os governos destes pafses devem atrair mais investidores estrangeiros para
o setor imobiliario uma vez que este investimento acarreta inumeros beneficios para as
economias, como, por exemplo, a inje¢do de recursos financeiros, a criagio de empregos,
uma maior facilidade do desenvolvimento urbano, a introdu¢io de concortréncia adicional
no setor imobiliario, a inser¢do de novas praticas no funcionamento do setor e a atracao de
turistas internacionais. Todavia, é essencial que se evite um fluxo especulativo de capital para
o setor imobiliario, caso contrario, pode elevar os pre¢os dos imoveis a niveis extremos e tef,
como consequéncia, a criacao de bolhas imobiliarias (Gholipour, 2013).

No entanto, ha evidéncias que, em algumas economias, esta relagdo nao apresenta
significancia estatistica. Por exemplo, segundo a investigagao de Gholipour et al. (2014) para
21 paises da OCDE no periodo de 1995 a 2008, os resultados empiricos indicam que o
investimento direto estrangeiro imobilidrio nao origina uma apreciacio dos precos dos
imoveis residenciais e também ndo contribui para o crescimento econémicos nos paises
analisados, tanto no curto prazo como no longo prazo. Contudo, verifica-se que estas duas
ultimas variaveis tém uma relacdo causal positiva, ou seja, os precos sao afetados
principalmente por fatores macroeconémicos. Posto isto, os formuladores de politicas nao
devem desencorajar os fluxos de investimento direto estrangeiro imobiliario pois este pode
ter impactos positivos sobre outros indicadores econémicos. Além disso, o artigo mostra
uma relagdo positiva significativa entre os precos da habitagdo e o crescimento do PIB. Por
conseguinte, para que os paises consigam atingir niveis mais elevados de crescimento
econémico, os valores dos imoveis necessitam de aumentar consistentemente ao longo do
tempo.

A literatura existente que testa empiricamente a relacao entre o turismo e os pregos da
habitagao ¢ limitada. Poucos autores investigam a correlagao dinamica entre as variaveis e as

conclusbes ainda ndo sao muito percetiveis. Paramati ¢ Roca (2019) apresentam dois
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argumentos possiveis para esta relacio: o primeiro é que, caso niao haja instalagoes de
alojamento suficientes para os turistas, estes aumentam a procura por alojamento limitado,
que tornam os precos de hospedagem mais elevados e, consequentemente, ocorre uma
subida da procura por casas, o que levara a uma pressio positiva sobre os precos da
habitagdo; o segundo argumento possivel é o facto de alguns turistas com mais possibilidades
monetarias comprarem casas proprias na cidade/pais de destino tutistico preferido, tendo
como resultado o significativo aumento dos pregos das habitagSes e, assim, as casas ficardo
mais caras para a comunidade local.

E crucial o conhecimento do efeito médio do turismo sobre o mercado imobiliario,
especialmente o mercado local. Por um lado, uma dependéncia positiva entre o turismo e os
precos da habitagdo pode ser considerada como um impulso para as economias locais,
porém, pode gerar problemas socioeconémicos de acessibilidade da habitagio e
deslocamento da populagio residente. Por outro lado, uma relagiao negativa entre as variaveis
pode indicar que a presenca de atividade turistica gera algum tipo de externalidade negativa
(Biagi, Brandano, & Lambiri, 2015).

Com a investigagao de Paramati e Roca (2019), para 20 paises da OCDE (incluindo
Portugal) de 1995 a 2014, para além das restantes variaveis macroeconomicas analisadas, é
de realcar que, no longo prazo, se verifica um impacto significativo do turismo que contribuiu
para o aumento dos precos das casas em pelo menos 4% a 5%, em média, nos paises
observados.

Biagi et al. (2015) também encontram uma relacdo significativa e positiva entre o
turismo e os precos da habita¢ao, neste caso para diferentes cidades da Italia. Sendo este um
dos paises mais populares do mundo para destino turistico, torna-se um pais de elevado
interesse para o estudo. Este resultado pode trazer beneficios, uma vez que o turismo global
(em média) representa uma externalidade positiva e atua de forma a impulsionar as
economias urbanas nas cidades italianas.

No entanto, as cidades em analise sdo muito diferentes e é necessaria uma interpretacao
cautelosa, dado que nao consideram a heterogeneidade existente nas atividades turisticas das
cidades (por exemplo, turismo de montanha, turismo de arte, turismo maritimo, etc). Para
resolver este problema, Biagi, Brandano, e Caudill (2016) aplicaram um modelo de classe
latente e averiguaram que o turismo teve um efeito misto sobre os precos das casas em Italia.

Em certas cidades, o turismo aumentou os pre¢os da habitacao, enquanto noutras diminui
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ou entdo nao teve qualquer efeito. Assim, pode-se concluir que o impacto do turismo difere
consoante a localizacio.

Em virtude dos factos apresentados, ha uma vasta gama de literatura acerca dos
determinantes fundamentais dos pregos da habitagdo e diferentes abordagens possiveis para
a avaliagdo destes. Para Portugal, ainda sdo escassos os estudos acerca da tematica, no
entanto, ¢ possivel identificar certos fundamentos econémicos que impulsionam o mercado
imobiliario e, mais precisamente, os pre¢os dos imoveis residenciais. No anexo 1 encontra-
se um sumario com os resultados empiricos mencionados na revisao de literatura que se

descreveu.
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Capitulo 3. Metodologia do estudo empirico

No presente capitulo, primeiramente explicar-se-a o modelo tedrico que é a base para
o estudo empirico realizado, seguindo-se as informagoes estatisticas acerca das variaveis e,
por fim, apresentar-se-a a metodologia seguida na estimac¢iao do modelo.

A partir das hipéteses e principais relacées que serdo estimadas através das regressoes,
¢ possivel avaliar os determinantes relevantes dos pregos residenciais. No capitulo seguinte
serdo analisados de forma ilustrativa os resultados obtidos no modelo econométrico

desenvolvido e procurar-se-a destacar algumas explicaces para esses mesmos resultados.

3.1. Modelo de estimacao

A dinamica dos pregos da habitacdo ¢ geralmente modelada em termos de mudangas
na procura e na oferta de habitagao e, em equilibrio, a estabiliza¢ao do prego da habitagao é
conseguida através da igualdade entre estas duas relagoes.

Conforme a revisao de literatura apresentada, existem varios fatores fundamentais que
influenciam a dinamica dos pregos da habitagao e, através da estimagao de modelos
econométricos, ¢ possivel observar tais impactos. Estes modelos permitem determinar o
valor fundamental da habita¢do mediante a curva da procura e da oferta (Girouard et al.,
20006). No entanto, é necessario ter em atengao que as varia¢oes das elasticidades da procura
e da oferta ao longo do tempo tornam a estimacao instavel, o que podem estar relacionadas
com mudangas demograficas, regulatérias, entre outras. Por sua vez, mudangas de longo
prazo na estrutura da economia nao serdo abrangidas na estimagao.

A fim de analisar os determinantes relevantes do crescimento dos precos da habitacao
em Portugal, mais especificamente para as NUTS de nivel II, o nosso modelo econométrico
assenta na utilizacao de dados em painel. Esta metodologia permite explorar, em simultaneo,
variagOes dos pregos da habitacao ao longo do tempo e entre diferentes regides. Caracteriza-
se pela combinacao de séries temporais (Zze-series) com cortes seccionais (cross-sections), de
forma a tornar uma estima¢ao mais completa e eficiente dos modelos econométricos. No
entanto, a estimagao dos modelos em painel é complexa dada a heterogeneidade existente
nas estruturas econémicas das regioes.

A combina¢io dos dados temporais e seccionais traz inumeras vantagens, dai a

utilizacdo cada vez maior dos dados em painel e o desenvolvimento rapido das técnicas de
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estimacao. Destaca-se o facto de permitir uma maior utilizagdo de informagao, com mais
nimeros de observagoes, assegurando assim as propriedades assimptéticas dos estimadores
que resultam de séries mais suaves comparativamente as séries individuais que lhes servem
de base. Por sua vez, esta variabilidade dos dados reduz o risco de multicolinearidade
existente entre variaveis (Marques, 2000).

Além disso, possibilita 0 aumento da eficiéncia e da estabilidade dos estimadores ao
aplicar métodos de estimagao adequados e testes de hipoteses que permitam uma escolha
segura entre estimagoes diferentes. Adicionalmente, também aumenta os graus de liberdade
nas estimacdes, tornando as inferéncias estatisticas mais crediveis (testes t, F e x° mais
significativos). Os dados em painel introduzem ajustamentos dinamicos ao modelo, que no
caso da analise cross-section nao seriam possiveis (Marques, 2000).

Porém, a utilizacao de dados em painel acarreta desvantagens para a sua estimagao.
Duas das que mais se destacam neste tipo de modelos sio: o enviesamento da
heterogeneidade entre os individuos, decorrente de uma ma especificagio por nio se
considerar uma eventual diferenciaciao dos coeficientes; e 0 enviesamento da seletividade dos
individuos que constituem a amostra, conseguinte dos erros provenientes da recolha dos
dados que nao contribuam para uma amostra aleatéria (Marques, 2000).

O nosso modelo com dados em painel integra maioritariamente variaveis explicativas
macroeconémicas que tém efeito sobre a procura de habitagao, com a introdugiao de uma
variavel demografica, e inclui também uma variavel que afeta a oferta de habitacdao. Deste
modo, temos a procura de habitagdo dada por:

Dit = 0 + 8;1PH + 6,PIB; + 83TDj + 64,T];t + sDNR; + 6¢IDE;; +
67ALit + 68TCEl't + uy (31)
onde IPH; representa o indice de pregos da habitacdo, PIB; o Produto Interno Bruto per
capita a precos correntes, TDi a taxa de desemprego, TJic a taxa de juro implicita nos contratos
de crédito a habitacio, DNR; o nimero de dormidas de nio residentes em estabelecimentos
turisticos em percentagem de dormidas totais, IDE; o investimento direto estrangeiro em
atividades imobiliarias, AL o numero de registos de Alojamentos Locais (AL) e TCE; a taxa
de crescimento efetivo populacional. Estas varidveis apresentam estimativas para as
diferentes NUTS (i), sendo estas a AM de Lisboa, Norte, Centro e Algarve, nos diferentes
anos (t), de 1999 a 2018.
A equagio da oferta de habitagiao corresponde a:

Sit = p +v1IPHy + v2FCyp + vy, 3.2)
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onde FC; é o numero de fogos concluidos em constru¢oes novas para habitacao familiar
para a NUT i no ano t. Note-se que esta variavel atua como proxy do stock de habitagao.

De acordo com a teoria econémica, em equilibrio temos:

Dir = Si¢
IPH;y = a + B1PIBy + BoTDi¢ + B3T )it + B4DNR; + BsIDE; + BALy + B7TCE; +
BeFCy+ e (33)

Optou-se pela transformagao logaritmica com o objetivo de comprimir as escalas nas
quais as variaveis do nosso modelo sio medidas, de modo a reduzir o enviesamento das
variaveis, e também de tornar o efeito da variacio em valores baixos mais forte em
compara¢ao com a mesma varia¢cao em valores altos. Dada a presenga de valores negativos,
a variavel TCE nao pode ser apresentada em termos logaritmos. Assim, a regressao na forma

funcional log-log ¢é a seguinte:

InIPHy = & + ByInPIByc, + B, InTDy + B3 InTJyy + By In DNR, + B5 In IDEy, +
:86 In ALit + ﬁ7TCEit + ,BglnFCit + Eit (34)

Espera-se que B, B4, Bs, Bs € B7 tenham um sinal positivo na estima¢io enquanto [,
Bs e Bs tenham um sinal negativo. Segue-se a explicacio tedrica:

*  PIBi: espera-se que tenha um efeito positivo sobre a variavel dependente, isto ¢,
espera-se que um aumento do PIB per capita, ceteris paribus, provoque um aumento
dos precos da habitacao. Esta variavel representa o estado econémico do mercado
e, por sua vez, do rendimento do agregado familiar. Melhorias na economia local
promovem mais oportunidades de negdcio e indiretamente beneficiam o
rendimento familiar. Isto potencia a uma maior procura por habitacao e, por
consequéncia, o aumento dos seus precos (como vimos anteriormente na
literatura, geralmente o rendimento familiar tem um efeito positivo sobre os
precos da habita¢ao);

e TDs: permite definir o peso da populagio desempregada sobre o total da
populagio ativa. Espera-se que tenha um efeito negativo, isto é, ceteris paribus, que
um aumento da taxa de desemprego leve a uma diminuicdo dos precos da
habita¢ao. Quando se verifica uma queda nas condi¢oes do mercado de trabalho
proveniente do aumento do desemprego, este contribui para uma diminui¢ao da

procura de habitagdo, uma vez que existe menos populagdo ativa capaz de
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suportar o encargo de uma despesa exorbitante como a de uma casa. Como
consequéncia, ocorre a diminui¢ao dos precos residenciais;

TJi: dada a natureza desta taxa, a sua diminui¢ao promove a queda dos custos de
financiamento dos empréstimos a habitagdo, logo cria uma pressao ascendente
dos pregos residenciais. Como vimos anteriormente, a habitacdo também pode
ser utilizada como um bem de investimento em alternativa a outro tipo de
investimentos como ativos financeiros e, desta forma, quanto mais baixa a taxa de
juro dos empréstimos a habitacdo mais atrativa sera a procura de imoveis por parte
de investidores.

DNR;: espera-se que tenha um impacto positivo sobre o crescimento dos pregos
da habita¢do. O aumento da estadia por estrangeiros provoca um aumento da
procura por estabelecimentos turisticos e, consequentemente, o aumento dos
precos destes alojamentos. Por sua vez, terd um impacto positivo sobre os pregos
da habitacio local. De certa forma, a entrada de estrangeiros promove
essencialmente a cultura e o investimento imobilidrio de nao residentes no pafs;
IDEi: espera-se que um aumento deste tipo de investimento provoque um
aumento dos precos da habitacao, ceferis paribus, uma vez que entradas de capital
estrangeiro potencia a economia e aumenta a procura direta por habitac¢ao, assim
como, os pre¢os residenciais;

ALi: espera-se que esta variavel apresente um sinal positivo na estimativa. O
crescimento do alojamento local permite obter rendimento derivado de
habita¢bes nao utilizadas, pressionando desta forma a subida dos precos da
habitagao. Por sua vez, esta subida dos precos também pode resultar da expansao
do mercado de arrendamento de curto prazo, ao invés do longo prazo.

TCEi: espera-se que esta variavel tenha um impacto positivo sobre os precos da
habitagao, resultante de problemas demograficos provenientes do excesso de
procura, dado que o aumento da populagio impulsiona a procura de uma
habitagdo mais espacosa e adaptada as necessidades dos individuos,
principalmente por parte de familias numerosas.

FCi: é expectavel que esta variavel tenha um impacto negativo sobre o
crescimento dos precos da habitacao. Ao captar o efeito do lado da oferta, um
aumento do stock de habitacdo eleva a oferta de habitacao e, consequentemente,

provoca a diminuigao dos precos. No entanto, pode eventualmente captar o efeito
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do lado da procura em que a sua diminui¢do motive a subida dos precos da
habitagdo, uma vez que uma regulamentagao rigorosa quanto ao uso do territorio
para a constru¢dao pode atrasar ou impedir o crescimento do sfock de habitacao e,
portanto, fomentar o aumento dos pregos da habitagao.

A escolha destas variaveis explicativas econdmicas é motivada pelos estudos efetuados
por inumeros autores conceituados ao longo do tempo, os quais foram expostos no capitulo
anterior. Na maioria da literatura apresentada encontram-se estatisticas significativas destas
variaveis que permitem determinar a dinamica dos pregos da habitagdo. Desta forma, inserir
o PIB per capita no modelo ¢é indispensavel pois representa tanto o estado do ciclo econémico
como o rendimento do agregado familiar. Apesar de também conter informagdes acerca do
desemprego e dos salarios (Tsatsaronis & Zhu, 2004), optou-se por introduzir a taxa de
desemprego visto que é uma variavel com bastante relevancia para o mercado imobiliario em
Portugal (Lourenco & Rodrigues, 2017). Pelo mesmo motivo, incluiu-se a taxa de juro
implicita nos contratos de crédito a habitagao (Lourenco & Rodrigues, 2014, 2017).

No nosso modelo pretende-se também destacar o impacto do investimento
proveniente de estrangeiros no nosso pais e de que forma este impulsiona a evolugao do
mercado da habitacio. Assim, incorporou-se varidveis relativas as dormidas de nio
residentes, ao investimento direto estrangeiro em atividades imobilidrias e ao alojamento
local (uma vez que ¢ destinado maioritariamente a turistas).

Dado que a dinamica dos precos da habitacdo nao resulta apenas de variaveis
macroeconémicas fundamentais, adicionou-se a0 modelo uma variavel demografica, a taxa
de crescimento efetivo populacional, e uma variavel que afeta a oferta de habitacao, os fogos
concluidos em constru¢des novas para habitacao familiar, como proxy para o stock de

habitacio.

3.2. Fontes de informagio

Os dados utilizados no nosso estudo correspondem a séries anuais para diversas areas
geograficas portuguesas. Estas compreendem aos niveis II e IIT das NUTS portuguesas, nos
quais incluem a AM de Lisboa (NUT-II e NUT-III), Norte (NUT-II), Centro (NUT-II) e
Algarve (NUT-II e NUT-III). Com excecio, os dados para as variaveis da taxa de juro e do

31



investimento direto estrangeiro dizem respeito a séries nacionais e, como consequéncia, as
diferentes NUTS possuem os mesmos valores para estas variaveis.

Foram recolhidos dados anuais, através do Instituto Nacional de Estatisticas (INE),
relativos ao PIB per capita (de 1999 a 2018), a taxa de desemprego (de 1999 a 2018), a taxa de
juro implicita nos contratos de crédito a habitacdo (de 2001 a 2018), ao nimero de dormidas
de nao residentes em estabelecimentos turisticos em percentagem de dormidas totais (de
1999 a 2018)", aos fogos concluidos em constru¢des novas para habitagio familiar per capita
(de 1999 a 2018)" e a taxa de crescimento efetivo populacional (de 1999 a 2018). O Banco
de Portugal disponibilizou dados anuais provisérios relativos ao investimento direto
estrangeiro em atividades imobiliarias (de 1999 a 2018).

Para os dados acerca da variavel do nimero de registos de Alojamentos Locais (de
2005 a 2018) recorreu-se ao TravelBI, uma plataforma de estatisticas, analises de mercado e
tendéncias da atividade turistica do Turismo de Portugal com base no Registo Nacional de
Alojamento Local (RNAL). Apesar da série anual iniciar em 2005, apenas em 2014 se tornou
obrigatéria a inscricao do AL na plataforma do RNAL mediante a entrada em vigor do
DL128/2014". Consequentemente, os registos até esta data ndo traduzem com exatidio o
niamero de AL existentes visto que havia proprietarios de imodveis para AL que nio
procediam a sua inscri¢io. Assim, assiste-se a um subito aumento do nimero de registos
quando este se torna obrigatério em 2014 (como se pode verificar no grafico A.3.7., do anexo
3).

Os indices concebidos pela CI sao fiaveis e assentam em metodologias préprias, com
recurso ao ajustamento de qualidade por meio de regressdes hedonicas dos precos, o que
permite uma comparabilidade temporal dos dados. Além disso, possui a caracteristica de ter
por base informagio sobre transacées. O uso do Indice de Precos da CI possibilita que a
avaliacao seja direcionada a influéncia dos fundamentos econémicos, sem que os atributos
internos que levam a valorizac¢do das casas distor¢am a analise (a area da habitagao, o numero

de quartos, a idade da construcao, entre outros).

" Célculos préprios. Dividiu-se o nimero de dormidas de ndo residentes em estabelecimentos turisticos pelo
numero de dormidas totais nestes estabelecimentos de cada ano e multiplicou-se por 100.

" Célculos proprios. Dividiu-se o numero de fogos concluidos em construcdes novas para habitacdo familiar
pela populacio residente de cada ano.

"2 Entrada em vigor a 28 de novembro de 2014, postetiormente alterado pelo D1.63/2015. Este Decreto-Lei
aprova o regime juridico da explora¢io dos estabelecimentos de alojamento local.
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Os dados fornecidos pela CI correspondem a séries trimestrais nacionais do Indice de
Precos CI para NUTS-II e NUTS-III, mais especificamente para a AM de Lisboa, AM do
Porto (NUT-III), Norte, Centro e Algarve. As séries englobam 123 observagoes para cada
uma das areas geograficas, com inicio no primeiro trimestre de 1988 e fim no terceiro
trimestre de 2018, sendo o periodo base (periodo 0) referente ao ano de 2011 (2011=100).
Por motivos de confidencialidade, ndo serao partilhadas as séries com os valores especificos
dos indices disponibilizados pela CI.

No entanto, por falta de compatibilidade entre os dados, a estima¢do do modelo
econométrico compreende uma base de dados mais reduzida para o indice de precos
residenciais. O perfodo em analise no estudo empirico corresponde a dados anuais relativos
ao terceiro trimestre entre 1999 e 2018, apenas para a AM de Lisboa, Norte, Centro e

Algarve.

3.4. Estatisticas descritivas da variavel dependente

Para uma melhor compreensio da evolug¢ao do indice de pregos residenciais no
mercado imobiliario portugués, nesta sec¢ao fazemos uma breve analise da sua dinamica para
as diferentes regides de Portugal Continental. Sera possivel verificar se o desenvolvimento
do indice de pregos revela um comportamento diferenciado no territério nacional, assim
como, calcular taxas médias de variacio do indice. Adicionalmente, serao analisados os
precos de venda da habitagio por m® de modo a fazer uma anélise comparativa entre as
zonas. Esta avaliagao ¢ vantajosa para interpretar com maior rigor os resultados obtidos no
estudo empirico da ultima subsecgao.

Com recurso a informagao cedida pela CI foi possivel construir o grafico seguinte e as
respetivas estatisticas descritivas acerca da evolucao do indice de pregos residenciais para as

NUTS-II e NUTS-III, assim como, as taxas de crescimento médias calculadas no anexo 2.
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Grafico 1: Evoluciao do Indice de Precos Residenciais da CI para a AM de Lisboa, AM do Porto, Norte,
Centro e Algarve.
Fonte: Confidencial Imobiliario. Dados trimestrais de 1988T1 a 2018T3. Criagao prépria (usando Excel).

Regido Média  Desvio-padrao  Minimo  Maximo  Observacoes
AM Lisboa | 90,3959 21,6275 35,5481  138,6814 123
AM Porto | 96,6538 20,1964 43,6945  124,6684 123

Norte 96,3806 19,1716 42,2421 120,5544 123

Centro 91,0649 18,9401 38,6819 = 116,0723 123

Algarve 93,4793 15,1478 52,9311 125,1909 123

Tabela 1: Estatisticas descritivas do Indice de Precos Residenciais para a AM de Lisboa, AM do Porto,
Norte, Centro e Algarve.
Fonte: Confidencial Imobiliario. Dados trimestrais de 1988T1 a 2018T3. Criagao prépria (usando Excel).

Através do grafico 1, de modo geral, é possivel verificar um movimento ascendente
do indice de precos residenciais desde o inicio do perfodo em andlise até a grande crise
financeira de 2007, seguindo-se de um abrupto decréscimo do indice. E notério o reverso da
tendéncia em meados de 2014, a qual se assiste a uma subida do indice de precos de tal forma
intensa que, como consequéncia, a AM de Lisboa e o Algarve registam o seu nfvel maximo
do indice de precos residenciais no intervalo temporal avaliado, no valor de 138,6814 ¢
125,1909, respetivamente (tabela 1).

Todas as areas geograficas em analise apresentam os seus valores minimos do indice
de precos residenciais no comeg¢o da amostra. Até 1992, destaca-se o Algarve como a regido

com maiores valores do indice de pregos, porém este apresenta a menor taxa de crescimento
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média (para mais informagdes acerca das taxas de crescimento médias consultar o anexo 2).
Pode-se verificar que os restantes mercados imobiliarios locais ganharam importancia dada
a acelerada subida dos indices num perfodo de 4 anos (1988 a 1992), tendo o Norte e o
Centro registado as mais elevadas taxas de crescimento médias neste periodo.

De 1992 até ao inicio dos anos 2000, apesar de se continuar a verificar um crescimento
do indice de pregos, as diferentes areas geograficas registam um crescimento médio do indice
relativamente menor ao verificado no periodo anterior, com o Norte e a AM do Porto a
apresentarem os maiores valores e muito semelhantes entre si. No entanto, de 2001 a 2007,
as taxas de crescimento médias apresentam valores quase nulos, 0 que apoia 0 pressuposto
de que ndo ocorreu um aumento significativo dos pregos que se justificasse um afastamento
consideravel em relacao aos fundamentos econémicos, de forma a ocorrer a criacao de uma
bolha imobiliaria.

Toda a economia portuguesa sofreu profundas transformacées com a grande crise
financeira de 2007 e, em particular, o mercado imobiliario nao foi exce¢ao. Os precos da
habitagao enfrentaram uma brusca queda e, tal como se confirma no grafico 1, os indices de
precos diminuiram a um ritmo intenso, com as taxas médias de crescimento a assinalarem
petrcentagens negativas superiores a 1.

Porém, as diferentes regides nao foram afetadas por este decréscimo ao mesmo tempo.
A regiao do Norte atinge o seu valor maximo do indice de precos no quarto trimestre de
2004 e, desde entdo, foi diminuindo a uma taxa de crescimento média lenta até a crise (cerca
de -0,28%). A partir do final de 2007 até 2012 o declinio do indice ¢é intensificado. Por sua
vez, o indice de pregos na zona do Centro apenas comega a reduzir apos ter atingido o valor
maximo no terceiro trimestre de 2007 (116,0723, tabela 1). A AM de Lisboa e¢ o Algarve
também comecaram a diminuir os valores do indice no final do ano de 2007. O caso mais
surpreendente ¢ o da AM do Porto que, de 2006T3 a 2008T2, apresenta diversas oscilagdes
do indice, o qual atinge o valor maximo no segundo trimestre de 2008 (124,6684, tabela 1).
Desde esse momento e até ao segundo trimestre de 2013, o indice para a AM do Porto
diminui 2 uma elevada taxa de crescimento média (cerca de -1,50%). Durante este periodo
pos-crise, os indices das diferentes regides convergem para valores semelhantes.

Entre 2013 e 2015, os indices de pregos das zonas analisadas apresentam poucas
variagdes e com valores muito semelhantes, com exce¢ao do Algarve que continua a mostrar
uma tendéncia decrescente até 2014T2. Apods este trimestre, o Algarve assiste a uma forte

subida do indice, a uma taxa de crescimento média de aproximadamente 2,63%. Segue-se a
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AM de Lisboa a mostrar também uma tendéncia crescente, com infcio em 2015T3 e a divergir
dos valores das restantes regioes, sendo que em 2018T3 revela o maior valor do indice de
precos residenciais (138,6814). A AM do Porto, o Norte e o Centro comegam a acompanhar
essa tendéncia ascendente do indice a partir de 2016, no entanto nio atingem valores tao
elevados como a AM de Lisboa e o Algarve.

Contudo, a base de dados para o indice de precos residenciais estimada no estudo
empirico ¢ mais reduzida, a qual compreende dados anuais relativos ao terceiro trimestre
entre 1999 e 2018 apenas para a AM de Lisboa, Norte, Centro e Algarve. A tabela 2 expoe a
estatfstica descritiva para estes dados (ver grafico A.3.1. da evolucao do indice com os

respetivos dados, no anexo 3):

Regiao Média Desvio-padrao Minimo  Maximo Observacoes
AM Lisboa | 105,0689 11,2247 89,5271 = 138,6814 20
Norte 107,2071 10,5622 91,5585 = 120,5346 20
Centro 102,7885 8,5899 89,4594 = 116,0723 20
Algarve 102,7188 11,1137 80,9095 = 125,1909 20

Tabela 2: Estatisticas descritivas do Indice de Precos Residenciais para a AM de Lisboa, Norte, Centro e
Algarve, com dados utilizados no estudo empirico.
Fonte: Confidencial Imobilidrio. Dados anuais relativos ao terceiro trimestre para os anos de 1999 a 2018.

Criagdo propria (usando Excel).

Ao observar os resultados da tabela 2 é de notar que, com uma amostra extremamente
mais restrita, os valores da média sao relativamente maiores em todas as regides observadas
comparativamente aos valores da tabela 1. Isto deve-se, em grande parte, a exclusao dos
dados entre 1988 e 1999, periodo ao qual se assiste a valores historicamente reduzidos do
indice seguido de um crescimento abrupto do mesmo, sem que haja retorno destes valores
nos anos posteriores. Como consequéncia, os valores minimos também se refletem mais
elevados. Por sua vez, para os valores maximos verificam-se exatamente 0s mesmos
resultados nas duas tabelas (1 e 2), ou seja, o indice atingiu o seu maximo no 3° trimestre nas
diferentes NUTS (Lisboa: 2018; Norte: 2004; Centro: 2007; Algarve: 2018). Por fim, o
desvio-padrao ¢ consideravelmente mais reduzido em todas as regides, o que indica uma
menor dispersio dos dados em torno da média tendo em conta a contra¢ao da amostra.

Todavia, como se trata de indices de pregos residenciais para as diferentes regioes, nao
¢ correto fazer uma comparagiao em nivel entre indices de pregos. Sendo assim, construiu-se

o seguinte grafico sobre os precos de venda da habitagio por m” para as dreas geogrificas
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mencionadas com o objetivo de comparar os precos residenciais entre as regides. Os valores
foram calculados através do Indice de Pregos CI e os valores do preco de venda da habitacdo

por m” do ano base (2011) para a AM de Lisboa, AM do Porto, Norte, Centro e Algarve.
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Grafico 2: Preco de venda da habitagéio por m? para a AM de Lisboa, AM do Porto, Norte, Centro e Algatrve.
Fonte: Confidencial Imobiliario. Dados trimestrais de 1988T1 a 2018T3. Criagdo propria (usando Excel).

Ao observar a evolucio dos precos de venda da habitagio por m” para as diversas areas
geograficas, é possivel verificar um notério afastamento dos precos no Norte relativamente
as restantes zonas, registando os valores mais reduzidos da amostra, e com a AM de Lisboa
e o Algarve a destacar-se pelos valores mais elevados. A tendéncia é a mesma que a verificada
através do indice de precos residenciais, ou seja, confirma-se um significativo crescimento
dos precos de venda da habitacio por m* até a grande crise financeira, com um certo
abrandamento no inicio da década de 2000, seguindo-se uma descida acentuada até meados
de 2014 e uma evidente recuperacao deste entao.

Desde 1988 até finais do ano de 1996, o Algarve liderava como a area geografica com
precos de venda de habitacio por m” mais elevados, sucedendo-se a AM de Lisboa, AM do
Porto, Centro e por fim o Norte. A partir do primeiro trimestre de 1997, a AM de Lisboa
ultrapassou os valores registados para o Algarve e, desde esse periodo, apresenta precos de
venda da habitagao superiores as restantes regioes. E de realcar a proximidade dos precos da
AM do Porto e do Centro do pais durante todo periodo da amostra, apesar da AM do Porto

apresentar geralmente valores superiores, com exce¢ao do primeiro trimestre de 2011.
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Por fim, salienta-se o recente ganho de importancia do mercado imobiliario na AM de
Lisboa e no Algarve, ao qual exibem uma avultosa subida dos precos de venda da habitaciao
por m’, de tal forma intensa que registaram os seus valores méaximos dos precos no dltimo
trimestre analisado. Por sua vez, apesar da AM do Porto, do Norte e do Centro também
assistirem a um forte crescimento dos precos de venda mais recentemente, estes nao
conseguiram recuperar os seus valores de forma a exceder os do perfodo da grande crise de

2007, tal como vimos anteriormente para os valores do indice.

3.5. Estatisticas descritivas das variaveis explicativas

Para efetuar a analise descritiva das variaveis explicativas é necessario observar a tabela
3, a qual expressa os valores das estatisticas descritivas, e 0 anexo 3, em que esta representada
graficamente a evolugao das variaveis explicativas para as diferentes regides em comparagao

com o indice de pregos residenciais das mesmas.

PIB TD T] DNR IDE AL TCE FC
AM Lisboa
Média 21,0919 10,075 3,1617 72,3043 82477  1709,6429 0,444  0,0042
1;:3:;‘;' 22498 38473 18979 34457  507,8683 29553585 03766 0,0035
Minimo 16,914 52 1,0145 67,4686 146 9 0,39 0,0004
Méximo 24884 185  7,0684 78,6723 2054 9814 1,03 0,0106
Obsetvacdes 20 20 18 20 20 14 20 20
Norte
Média 12,9446 9,705 31617 450357 8247 9068571  -0,0795 0,0053
I;z;:;((’)' 19652  3,9969 1,8979  7,0427  507,8683 1586,8513 0,3988 = 0,0044
Minimo 9,533 37 1,0145 37,2109 146 2 0,62 0,0008
Miximo 16,853 17,0  7,0684 587082 2054 5002 0,75  0,0136
Obsetvacoes 20 20 18 20 20 14 20 20
Centro
Média 13,5153 6,375  3,1617 36,1526 8247 5186429 -02215 0,0052
I;z;:;((’)' 1,7411  3,0349 1,8979 55858  507,8683 7832212 04222  0,0036
Minimo 9,972 22 1,0145 27,5204 146 7 0,78  0,0008
Miximo 16,456 11,7  7,0684 47,6474 2054 2445 0,68 00114
Observacoes 20 20 18 20 20 14 20 20
Algarve
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Média 16,5277 8,91 3,1617 = 77,1445 8247 2104,1429 = 0,7365 @ 0,0119
I;z;:;z_ 24792 | 45288 1,8979 @ 3,3973 | 507,8683 | 2196,7247 | 0,9668 = 0,0092
Minimo 11,824 3,5 1,0145 = 71,0746 146 20 -1,15  0,0012
Miximo 22,019 17,6 7,0684 83,8039 2054 7191 2,02 0,0250

Observagoes 20 20 18 20 20 14 20 20

Tabela 3: Estatisticas descritivas das variaveis explicativas do modelo para a AM de Lisboa, Norte, Centro e
Algarve.
Fonte: INE, Banco de Portugal e Tutismo de Portugal. Dados anuais: PIB - 1999/2018; TD — 1999/2018;
TJ] —2001/2018; DNR - 1999/2018; IDE — 1999/2018; AL — 2005/2018; TCE — 1999/2018; FC —
1999/2018. Criagio prdpria (usando Excel).

O PIB per capita destaca-se na AM de Lisboa com uma média e desvio-padrao superior
as restantes regioes. Graficamente, verifica-se uma evolucio idéntica entre as regides, a qual
acompanha o indice de precos residenciais. No entanto, no Norte é possivel observar uma
tendéncia crescente do PIB per capita em praticamente toda a amostra, sem que haja grande
oscilagdo nos anos pos-crise.

A taxa de desemprego apresenta um notorio pico durante o periodo de recuperagao
econémica depois da crise de 2007, a qual atinge a taxa maxima em todas as regides (AM de
Lisboa e Norte em 2013, Centro e Algarve em 2012). Mostra uma tendéncia inversa
relativamente a variavel dependente, como seria de esperar. Por sua vez, a taxa de juro
implicita nos contratos de crédito a habitacio também surge com esta tendéncia inversa em
quase toda a amostra observada, porém ¢é necessario ter em consideragdo o facto desta taxa
representar dados nacionais, sem distin¢ao entre NUTS.

Outra variavel que também apresenta dados nacionais ¢ o investimento direto
estrangeiro em atividades imobilidrias e, consequentemente, as diferentes regides apresentam
a mesma base de dados para esta variavel. Realga-se o elevado numero do desvio-padrio, ou
seja, uma dispersao significativa. A partir de 2016 este tipo de investimento registou valores
historicamente elevados, com o maximo a ser atingido no ultimo ano da amostra.

As dormidas de nao residentes exibem uma evolugdo crescente ao longo do tempo,
com pequenas oscilagdes, para a AM de Lisboa, Norte e Centro. O Algarve inicialmente
apresenta uma tendéncia decrescente que se inverteu a partir de 2010. Destacam-se o Centro
e o Algarve que registam, respetivamente, o menor valor no minimo de dormidas e o maior
valor no maximo de DNR.

Devido a introducio do DL128/2014, o nimero de registos de alojamento local

assinalou uma enorme subida a partir do ano de 2014 e, por este motivo, o desvio-padrio
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encontra-se bastante elevado nas estatisticas descritivas relativas a esta variavel. Salienta-se a
AM de Lisboa com o nimero maximo de registos da amostra.

A taxa de crescimento populacional apresenta valores negativos para a média no Norte
e no Centro do pafs. A dispersao ¢ relativamente baixa em todas as regides, porém o Algarve
apresenta valores superiores devido a abrupta queda em 2009. Por fim, relativamente a
variavel dos fogos concluidos verifica-se uma tendéncia decrescente ao longo do periodo em
analise, com o Algarve a destacar-se pelas grandes oscilagOes até a crise, que resulta de um

desvio-padrao superior as restantes regioes.

3.6. Metodologia seguida no ajustamento do modelo

A fim de estudar o efeito que as diversas variaveis explicativas tém sobre a variavel do
indice de pregos da habitacio, a estimagdo dos dados é efetuada conforme os modelos de
dados em painel. E crucial ajustar o modelo indicado anteriormente (equacio 3.4) para
encontrar o estimador mais eficiente e consistente, de modo a obter resultados precisos.

A utilizagdo de dados em painel permite fazer a avaliagao através de modelos de painel
estaticos ou dinamicos. Os primeiros modelos caracterizam-se por uma analise estavel
(contemporanea), enquanto que os segundos sao preferiveis para estudar fenémenos com
maior dinamismo. No caso da nossa investigacao, optou-se pela utilizagio de modelos de
painel estaticos.

Como estamos perante um modelo que dispoe de o mesmo nimero de dados
temporais para todos os individuos, o painel chama-se balanceado. Caso contrario,
denominar-se-ia de nao balanceado. Assim sendo, o painel balanceado elimina as unidades
com falta de dados e corre o risco de deter uma amostra nao representativa da populagao.

O processo de estimagao entende trés diferentes tipos modelos: pooled, efeitos fixos e
efeitos aleatorios. Por um lado, modelo agregado pooled é uma estimagao mais simples, em
que se assume um comportamento comum entre os individuos, com os paraimetros o e 3
iguais para todos. Por outro lado, a estimacio do modelo de efeitos fixos ¢é realizada
considerando que a heterogeneidade dos individuos é captada na parte constante, «, sendo
esta diferente para cada individuo. Desta forma, absorve as diferencas invariantes no tempo,
como por exemplo a dimensao dos paises, recursos naturais e outras caracteristicas que nao

variam no curto prazo. Neste tipo de modelo os coeficientes 3 sao idénticos para todos os
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individuos. Por fim, temos os modelos de efeitos aleatérios que introduzem a
heterogeneidade individual no termo de perturbagio, em que as diferencas entre os
individuos sio refletidas no termo de erro, e nao consideram a constante como um parametro
fixo, mas como um parametro aleatério nao observavel.

Habitualmente, efetua-se a escolha do modelo estatico de dados em painel através de
3 testes de hipdteses. O primeiro, o Teste de Chow, consiste em usar o teste I para analisar
se o modelo agregado (hipdtese nula) é mais adequado em compara¢io com o modelo de
efeitos fixos. O segundo ¢é o Teste LM de Breusch-Pagan que permite avaliar a hipotese nula
do modelo pookd em contrapartida do modelo de efeitos aleatérios. O terceiro é o
denominado de Teste de Hausman, que consiste em detetar qual o melhor modelo entre o de
efeitos aleatorios (hipotese nula) ou o de efeitos fixos. Assim, é possivel determinar o modelo
mais apropriado a investigagao.

Inicialmente, foi realizado o Teste de Chow, por meio do teste I, com as seguintes

hipéteses: Ho o modelo agregado pooled e Hi o modelo de efeitos fixos.

Testes redundantes de efeitos fixos
Teste cross-section efeitos fixos

Efeitos do teste Estatistica d.f. Prob.
Cross-section F 26,707599 (3,44 0,0000
Cross-section Chi-square 58,076578 3 0,0000

Tabela 4: Resultado do Teste de Chow (usando Eviews).

O resultado da estatistica F (Cross-section I) apresentado na tabela 4 evidencia que se
rejeita a hipétese nula e, desta forma, o modelo de efeitos fixos é o mais indicado
comparativamente ao agrupado. Isto revela que ao proceder a estimac¢ao dos determinantes
dos precos da habitagao através da regressao OLS (Ordinary Least Squares) nao é o método
mais adequado, sendo que se deve decorrer a estimagao do modelo considerando a existéncia
de efeitos individuais ndo observaveis fixos ou aleatérios. Assim, conclui-se que o termo
auténomo ¢ diferente entre os individuos, ou seja, existe heterogeneidade seccional e¢/ou
temporal nao observada entre os individuos. Estamos perante um modelo de covariancia.

Todavia, o nosso modelo tem um problema de dimensio da amostra associado ao
nimero treduzido de observacbes cross-section em relacio ao numero de observacoes
temporais. Este facto ira trazer implica¢Oes na estima¢ao do modelo como iremos verificar

ao longo do processo de ajustamento. Em consequéncia, ndo nos permite realizar os testes
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LM de Breusch-Pagan e de Hausman, logo consideramos que o modelo de efeitos fixos ¢ o mais
adequado para efetuar a analise entre os precos da habitagiao e os seus determinantes.

Note-se que se pretende efetuar a investigacido sob o comportamento de uma unidade
individual em concreto, visto que ¢ indiferente considerar a amostra como aleatéria ou nao.
Neste caso, torna-se evidente a aplicacdo dos efeitos fixos na especificagio do modelo
(Judson e Owen, 1996) (citado por Marques, 2000).

Na pratica, é empregue o método LSDV (Least Square Dummy 1 ariable) ao qual elimina
todos os efeitos que ndo variam com o tempo (por exemplo sexo, religido, ...) e implica uma
grande perda de graus de liberdade. Este método segue uma estimagao por OLS mas
transformada mediante a pré-multiplicacio de um operador de desvio em relagao a média
(Marques, 2000). Os estimadores LSDV sio BLUE, eficientes e consistentes, desde que
respeitem as hipoteses classicas de Gauss-Markor. Caso haja a violagao de uma das hipoteses
classicas, a estimagdao do modelo é comprometida e levara a obtengao de resultados espurios.

Como visto anteriormente, o facto de os modelos de dados em painel possuirem uma
variabilidade de dados, isto permite uma redugao do risco de multicolinearidade existente
entre variaveis. Ainda assim, niao ¢ excluida a possibilidade de um problema de
multicolinearidade que infrinja a hipotese classica de que as varidveis explicativas sao
linearmente independentes (pode ocorrer em regressoes em que as variaveis explicativas
estao altamente inter-relacionadas).

Para tal, foi obtida a matriz de correlagdes de Pearson para todas as variaveis

explicativas:
PIB TD T] DNR IDE AL TCE FC
PIB 1
TD 0,085891 1
T] -0,131659 | -0,425823 1
DNR | 0,776049 @ 0,271451 -0,165821 1
IDE 0,201996  -0,478291  -0,193997 0,145689 1
AL 0,402664  -0,123432 -0,538387 0,431973 = 0,648203 1
TCE | 0,404068 @ -0,339311 0,466993 @ 0,497733 @ 0,031278 | 0,016095 1
FC -0,148868 |« -0,435579 @ 0,649292 @ 0,133573 | -0,111737 -0,327960 @ 0,711816 1

Tabela 5: Matriz das correlagoes de Pearson entre as variaveis explicativas da investigacao (usando Eviews).

De acordo com Gujarati (2003) (citado por Mendes de Oliveira, Santos, e Fortuna,

2011), um coeficiente linear amostral superior a 0,8 (em valor absoluto) indica problemas de
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multicolinearidade das variaveis explicativas. Na tabela 5 verifica-se que nenhuma das
variaveis apresentam um coeficiente de correlagao superior a 0,8, no entanto ha valores muito
proximos. Para confirmar se existe ou nao presencga de multicolinearidade realizou-se o teste
de fatores de inflacio da variancia, o denominado teste VIF. Segundo a literatura, a
multicolinearidade pode nio ser um problema consideravel caso o VIF nao revele valores

superiores a 10, porém ha autores que afirmam que nao deve ultrapassar o valor de 5.

Indicador VIF ‘
LOG(PIB) 0,023043
LOG(TD) 0,003351
LOG(T)) 0,000974
LOG(DNR) 0,016729
LOG(AL) 7,26E-05
TCE 0,000429
LOG(FC) 0,000790

Tabela 6: Fatores de inflacao da variancia, VIF (usando Eviews).

Obtido o teste VIF (tabela 6), confirma-se que a multicolinearidade nao traduz um
problema a estimag¢ao. Em alternativa, também se recorreu a elimina¢ao de uma das variaveis
com correlacdo elevada, a fim de perceber se o sinal errado do coeficiente estimado ou a nao
significancia da variavel decorria da correlagao presente nas variaveis. A conclusao é a mesmo
do teste VIF.

Ha evidéncias consideraveis que os modelos de dados em painel podem apresentar
uma dependéncia de sec¢ao transversal na estimativa, principalmente quando estamos
perante painéis com séries temporais longas. Ignorar esta dependéncia residual leva a uma
perda de eficiéncia do estimador e estatisticas de teste invalidas. Desta forma, recorreu-se ao
teste de dependéncia transversal residual com hipétese nula de que os residuos através dos

individuos nao estao correlacionados.

Teste de dependéncia cross-section
Teste Estatistica Probabilidade
Breusch-Pagan .M 10,08218 0,1212
Pesaran scaled I.M 1,178425 0,2386
Bias-corrected scaled LM 1,024579 0,3056
Pesaran CD 1,511896 0,1306

Tabela 7: Teste de dependéncia transversal residual (usando Eviews).
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O resultado do teste da tabela 7 indica um p-value elevado para todas as estimativas, ou
seja, ndo se rejeita a hipotese nula de que as cross-sections sio independentes, o que indica uma
inexistente correlacao entre os residuos. Assim sendo, nao ha uma interdependéncia entre os
individuos.

Para realizar a inferéncia estatistica também ¢ essencial ter em atencao que os erros
apresentem variancia constante, ou seja, 0s erros sao homoscedasticos. Este pressuposto é
frequentemente violado e, consequentemente, deixa-se de ter um estimador céntrico. A fim
de avaliar a dispersio dos estimadores, com a verificagdo da existéncia de problemas de
heteroscedasticidade do modelo, recorreu-se ao teste de igualdade das variancias dos residuos

para cada individuo (que neste caso sao as diferentes NUTS).

Teste de igualdade de variancias
Método d.f. Valor Probabilidade
Bartlert 4 0,371811 0,9847
Levene (4,51) 0,832134 0,5110
Brown-Forsythe (4,51) 0,0684549 0,6059

Tabela 8: Teste de igualdade das varidncias (usando Eviews).

As estatisticas do teste indicado na tabela 8 mostram evidéncias de que nao existe
presenca de heteroscedasticidade do modelo, aceitando-se assim a hipdtese nula de que as
variancias sao iguais, isto é, os erros sao homoscedasticos.

O modelo econométrico esta praticamente ajustado de forma a ser estimado
corretamente, no entanto a estatistica de Durbin-Watson (DW) apresenta o valor 1,213287
(ver anexo 4). Esta estatistica exibe um teste de autocorrelagao temporal de primeira ordem.
Por outras palavras, mede a associa¢ao linear entre os residuos adjacentes de um modelo de
regressdao. Para haver auséncia de autocorrelagao o valor da estatistica DW tera de estar em
torno de 2, caso contrario, se estiver entre 2 e 4 ha correlagio negativa e se estiver abaixo de
1,5 ha uma forte indicacao de autocorrelacao positiva de primeira ordem. Pode-se concluir
que o nosso modelo se encontra numa zona afirmativa de correlagio temporal e, por esse
motivo, optou-se por usar uma corre¢ao do estimador de covariancias através do método
white period.

Deste modo, com a verificagao das hipoteses basicas, o nosso modelo de dados em
painel pode ser estimado por efeitos fixos com correcao white period, de forma a obter uma

inferéncia estatistica viavel.
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Capitulo 4. Resultados empiricos

Na tabela seguinte encontra-se o resultado da estima¢do do modelo de dados em painel
(equagdo 4), por efeitos fixos com correcao do estimador de covariancias através do método
white period, de forma a controlar a autocorrelagio temporal. O objetivo é analisar quais as
variaveis explicativas econémicas que determinam a dinamica dos pregos da habitacao para

a AM de Lisboa, Norte, Centro e Algarve.

Variavel dependente: LOG(IPH)

Método: Panel Least Squares

Amostra (adjustada): 2005 2018

Periodos incluidos: 14

Cross-sections incluidos: 4

Painel total (balanceado) observado: 56

White period standard errors & covariance (no d.f. correction)

Variavel Coeficiente Desvio-padrio Estatisticat  Probabilidade
C 7.697193 0.743098 10.35824 0.0000
LOG(PIB) -0.089357 0.155109 -0.576095 0.5675
LOG(ID) -0.212587 0.034831 -6.103458 0.0000
LOG(T]) -0.088219 0.028696 -3.074304 0.0036
LOG(DNR) -0.506818 0.091273 -5.552774 0.0000
LOG(IDE) 0.057151 0.017265 3.310168 0.0019
LOG(AL) 0.026841 0.010253 2.617798 0.0121
TCE -0.067511 0.016887 -3.997711 0.0002
LOG(FC) 0.125347 0.018798 6.668246 0.0000

Especificagio de efeitos
Cross-section fixo (varidveis dummy)

R2 0.862462
R? ajustado 0.828077
Estatistica Durbin-Watson 1.213287
Estatistica F 25.08282
p-value (Estatistica F) 0.000000

Tabela 9: Resultado da estimacio do modelo de dados em painel (usando Eviews).

Ao observar os resultados obtidos pela estimagao, é notério que nem todas as variaveis
apresentam os sinais esperados de acordo com a teoria economia (ver sec¢do 3.1). Realga-se
o PIB per capita ao qual nao indica ter uma significancia estatistica na determinacio da
dinamica dos precos da habitagdo para as NUTS estudadas. Como vimos anteriormente na
literatura, esta variavel ¢ bastante utilizada para testar a dinamica e, maioritariamente, revela
ser significante (por exemplo Fgert e Mihaljek (2007), Adams e Fiiss (2010) e Gholipour et
al. (2014)). Porém, também ha estudos em que se encontram fracas evidéncias entre o PIB
per capita e a variavel dependente, assim como, do rendimento per capita (a0 qual esta

indiretamente associado ao PIB). Por conseguinte, os autores defendem que o nivel de
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precos da habitacio ndo tem uma relacio de longo prazo estivel com estas variaveis
(Tsatsaronis & Zhu, 2004; Gallin, 2006; Girouard et al., 2006; Zhang et al., 2012). Para o
caso Portugués, os resultados empiricos obtidos por Lourenco e Rodrigues (2014, 2017)
apontam para uma elevada significancia do PIB per capita sobre o aumento dos precos da
habitagdo. Como o nosso modelo apenas engloba 4 regides de Portugal Continental, isto
pode justificar a nao significancia da variavel explicativa.

As restantes variaveis apresentam todas significancias estatisticas para um intervalo de
significancia de 1% na determina¢ido dos pregos da habita¢do, com exce¢do do nimero de
alojamentos locais que dispoe de significancia a 5%. Nao obstante, o nimero de dormidas
de ndo residentes, a taxa de crescimento efetivo populacional e os fogos concluidos em
construgoes novas para habitacio familiar apresentam um sinal do coeficiente contrario ao
esperado.

Relativamente as dormidas de nao residentes, espera-se que a um decréscimo relativo
de 1% das dormidas, ceferis paribus, corresponda um acréscimo relativo de 0,507% nos pregos
da habitacao. Biagi et al. (2015) e Paramati e Roca (2019), contrariamente, encontram uma
relagao positiva e significativa entre o turismo e os pre¢os da habitagdao. No entanto, Biagi et
al. (2016) realizaram um estudo para diferentes cidades de Italia e concluiram que ha um
efeito misto. Desta forma, como a variavel das dormidas representa o turismo existente nas
quatro NUTS de Portugal, este resultado pode ter origem no efeito diverso que
eventualmente existira nas regides avaliadas.

Para a variavel demografica, espera-se que a diminui¢ao de uma unidade da taxa de
crescimento efetivo, ceferis paribus, gere um aumento relativo de 0,068% nos precos da
habitagao para as NUTS avaliadas. Este resultado ¢ incoerente com a teoria econémica e
pode ser explicado pelo facto de as regioes estudadas apresentarem capacidades distintas de
investimento em habitacdo por parte da populacao. Por exemplo, as limitacSes geograficas
para constru¢ao de imoveis podera diminuir o investimento médio em habitagao, apesar do
aumento da populagao, que tem um efeito negativo sobre os precos da habitagiao (Paciorek,
2013).

Os fogos concluidos surgem como proxy para o stock de habita¢ao ao qual, de acordo
com a literatura, um aumento da oferta de habitacio promove a diminui¢cao dos precos da
habitagao. Todavia, o resultado empirico indica o oposto, isto ¢, espera-se que um aumento
relativo de 1% nos fogos concluidos, cezeris paribus, permita um aumento relativo dos pregos

da habitacao em 0,125%.
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Introduzir a taxa de desemprego como variavel independente poderia acarretar erros
na estimacao do modelo, uma vez que o PIB per capita também contém informagdes acerca
do desemprego (Tsatsaronis & Zhu, 2004). Ainda assim, ha autores que incluiram as duas
variaveis na investigacao e obtiveram significancia estatistica, bem como, sinais esperados
para ambas (Egert & Mihaljek, 2007; Lourenco & Rodrigues, 2017). No nosso modelo nio
houve qualquer implica¢ao, pelo que a variavel do desemprego se comportou como previsto.
Deste modo, espera-se que a uma descida relativa de 1% da taxa de desemprego, ceferis paribus,
induza uma subida relativa de 0,213% nos pregos da habitacao.

A respeito da taxa de juro implicita nos contratos de crédito a habitacao, espera-se que
a um decréscimo relativo de 1%, ceteris paribus, corresponda a um acréscimo relativo de
0,088% nos precos da habitagao das NUTS. Lourenco e Rodrigues (2017) encontram a
mesma relagdo negativa entre estas variaveis para Portugal, o que seria expectavel em
consequéncia de se utilizar no nosso modelo uma série nacional para a taxa de juro. Este
resultado nao ¢é surpreendente dado que taxas de juro muito baixas pressionam um aumento
dos precos residenciais como uma alternativa mais atrativa de poupanga em compara¢ao com
outros ativos financeiros. Tsatsaronis e Zhu (2004), Himmelberg et al. (2005), Egert e
Mihaljek (2007), Kishor e Marfatia (2017), entre outros autores, também verificam esta
correlagao negativa.

Para o investimento direto estrangeiro em atividades imobiliarias, espera-se que um
aumento relativo de 1%, ceferis paribus, leve a um aumento relativo de 0,057% nos precos da
habita¢ao. Lourenc¢o e Rodrigues (2017) evidenciam a importancia deste tipo de investimento
para os precos da habitacio em Portugal e, tal como acontece com a taxa de juro, também
se utilizou uma série nacional, logo ¢ inevitavel que o nosso resultado seja idéntico ao estudo
para o pafs como um todo. Esta relacdo pode ser justificada pela expectativa de ganhos de
capital por parte do investidor ao verificar o aumento dos precos do imével (Rodriguez &
Bustillo, 2010).

Por fim, quanto ao nimero de alojamentos locais, espera-se que um aumento relativo
de 1%, ceteris paribus, provoque um aumento relativo nos precos da habitagao das NUTS em
cerca de 0,027%. Esta variavel tem um comportamento ascendente muito recente devido a
a entrada em vigor do DL.128/2014, como referido anteriormente, o que coincide com o
petiodo de ascensao econdémica pés crise 2007. Seria de esperar tal relagao positiva entre as

variaveis.
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Capitulo 5. Conclusio

Em Portugal, a recente evolugiao dos pregos da habitagao tem sido alvo de imenso
interesse por parte dos agentes econdémicos a fim de entender quais os fatores que podem
estar a motivar tal evolucio.

A presente dissertagdo de mestrado teve como principal objetivo analisar os
determinantes econémicos que afetam o crescimento dos precos da habitacio em Portugal,
com especial destaque para as NUTS-II e NUTS-III Para isso, foi essencial realizar uma
pesquisa exaustiva a respeito da tematica, analisar os estudos executados na literatura, tanto
a nfvel nacional como internacional, e conseguir obter uma base literaria fundamentada para
proceder a nossa investigagdo com maior rigor. Assim sendo, na evidéncia empirica
disponibilizada neste trabalho recorremos a utilizagdo de variaveis econémicas explicativas
previamente pensadas e aperfeicoadas de acordo com a revisao de literatura, as quais
demonstram serem fundamentais na determina¢iao dos precos da habitagdo em inumeros
estudos.

A complexidade do mercado imobilidrio torna a investigacao mais exigente, uma vez
que existem varios métodos usualmente utilizados para o estudo do movimento dos precos
imobiliarios. Neste caso, recorreu-se a estimacio de um modelo econométrico com dados
em painel referentes a AM de Lisboa, Norte, Centro e Algarve, para o perfodo de 1999 a
2018. Esta metodologia utilizada incorpora uma combinag¢ao de dados temporais e seccionais
relativos a Portugal, o que permitiu fazer uma analise diferente da existente na literatura.
Geralmente, os autores avaliam os fatores fundamentais para o pafs como um todo e nio
fazem a distingao entre regides ou cidades.

Real¢a-se o lado da procura de habitagao como o maior impulsionador da evolugao
dos precos, no entanto, é crucial haver um equilibrio entre a procura e a oferta para que haja
a estabilizacdao dos precos residenciais. Segundo os estudos existentes, fatores como o PIB
per capita, a taxa de desemprego e a taxa de juro sobre os empréstimos habitacionais sao
bastante importantes para a evolugao dos precos da habita¢ao, dai a inclusdo destas variaveis
no nosso modelo de estimacio. Por um lado, os resultados obtidos nio encontram
significancia estatistica para a variavel do PIB per capita, sendo esta a tnica variavel do modelo
que ndo ¢ estatisticamente significativa. Mas, por outro lado, a taxa de desemprego ¢ a taxa
de juro implicita nos contratos de crédito a habitagido estio em linha com o esperado pela

teoria econémica, sendo que ambas apresentam significancia e uma correlagao negativa com

48



o indice de precos da habitacao. Alids, a taxa de desemprego ¢é a segunda variavel que tem
mais efeito sobre a evolugdo dos precos da habitacdo, o que é compreensivel pelo impacto
que pode ter nas expectativas dos consumidores que, por essa razdo, poderdo adiar decisoes
de aquisi¢ao de habitacao.

A procura espera-se que seja influenciada pelas necessidades de habita¢ao tendo em
conta as mudangas demograficas graduais, em que podem influenciar o prego das habitagoes,
o ritmo de construgio face a procura potencial, entre outros. Decidiu-se entao introduzir no
modelo a taxa de crescimento efetivo populacional, porém, como esta variavel demografica
apresenta uma relagao negativa com os pregos da habitagao. O resultado empirico obtido
nao esta em conformidade com o esperado.

Apesar do seu reduzido impacto, o lado da oferta apresenta um importante papel na
dinamica dos precos da habitagao. Desta forma, adicionou-se a variavel nimero de fogos
concluidos em construgdes novas para habitacio familiar como proxy do stock de habitagao.
Assim, permite-se captar eventuais caracteristicas institucionais e possiveis limitacdes de
construcao provocados pela profunda regulamentacao para a oferta de novas habitagdes.
Embora revele ser uma variavel significativa, o resultado empirico ¢ contraditério com o
esperado pois ha evidéncias de uma relacio positiva com os precos da habitagao. Este
resultado tem sido obtido noutros estudos e pode significar que ha aqui um problema de
causalidade, isto ¢, 2 medida em que os pregos sobem a oferta ¢ mais dinamica.

A novidade do nosso estudo empirico foi a introdugao de variaveis relativas ao turismo
e ao investimento direto estrangeiro, nomeadamente o numero de dormidas de nio
residentes, o numero de registos de alojamentos locais e o investimento direto estrangeiro
em imobiliario. Ao longo dos ultimos anos tem-se vindo a verificar um aumento da atividade
imobiliaria proveniente de individuos nido residentes, e naturalmente que se torna
interessante averiguar qual o impacto que podera ter nos precos imobiliarios. O facto de se
utilizar um modelo para quatro regides traz vantagem para estas variaveis dado que sio
regioes bastante distintas em questoes de turismo (tal como se verifica no anexo 3, em que a
AM de Lisboa e o Algarve destacam-se em grande escala das restantes NUTS).

Note-se que, na pratica, estas variaveis sao significativas para o movimento dos precos
da habitagao em Portugal. Segundo a estimagao, os resultados correspondentes as dormidas
de nio residentes indicam uma relacio negativa com os precos da habitacao, contrariando

assim o que seria expectavel. Finalmente, para a variavel do investimento direto estrangeiro
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e do alojamento local observa-se um impacto positivo sobre os pregos da habitagao para
ambas as variaveis, tal como esperado.

O trabalho desenvolvido permitiu verificar que os precos da habitagdao para as NUTS
IT em Portugal se encontram alinhadas com os fundamentais de mercado e, de modo geral,
estes resultados vao ao encontro dos analisados para o pafs como um todo.

Todavia, como qualquer outro estudo, o nosso modelo apresenta algumas limita¢oes
que poderao interferir na credibilidade da interpretacio econométrica. Desde logo, na
recolha da base de dados, tivemos dificuldades em obter variaveis que cobrissem toda a
amostra temporal. Adicionalmente, os valores correspondentes a taxa de juro e ao
investimento direto estrangeiro sao nacionais, portanto nao representam as NUTS II como
desejado. Relativamente a estimagdo, em consequéncia do reduzido numero de observagoes
cross-section comparativamente ao numero de observagoes temporais, o ajustamento do
modelo ficou condicionado e nio foi possivel executar testes recomendados na literatura.

Sugere-se resolver as lacunas existentes neste modelo em investigacdes futuras. E
crucial a inclusdao de séries temporais mais longas de forma a garantir um ajustamento do
modelo eficaz e obter conclusGes empiricas mais estaveis. Seria também pertinente estudar
estas mesmas variaveis para outras regioes especificas, como por exemplo a AM do Porto,
que tem ganho muita importancia a respeito do turismo. De igual forma, fazer uma
comparagao entre varias NUTS II iria despertar grande interesse, principalmente para os
agentes economicos que pretendam investir no mercado imobiliario.

Como ¢é conhecido pelas experiéncias de crises econémicas e financeiras anteriores, a
ocorréncia de uma recessao num determinado pafs transforma negativamente todos os
mercados. O ano 2020 estd a ser assinalado pelo aparecimento de uma pandemia provocada
pelo COVID-19", a0 qual trouxe consequéncia nefastas para todo o mundo, principalmente
ao nivel da sadde publica e da economia global. Até ao momento, ainda nao ¢é possivel
calcular os efeitos devastadores que a pandemia ird provocar na economia de cada pais, no
entanto, verifica-se que a maioria dos setores ja sofreram uma queda abrupta. Sem exce¢ao,
o mercado imobilidrio também sentird repercussOes negativas e, mais do que nunca, serd

importante estudar futuramente esses mesmos impactos, a fim de comparar com outros

O COVID-19 ¢ uma doenca infeciosa causada pelo novo coronavitus. A Organizacio Mundial de Sadde
declarou um surto de pandemia a 11 de matrco de 2020.
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cenarios de crises financeiras. Atualmente, possuimos melhores recursos e mais informagao

para determinar com maior precisao as consequéncias que uma pandemia trara ao mundo.
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Anexos

Anexo 1: Tabela sumario — revisdo de literatura acerca do impacto dos fundamentos econémicos sobre os precos da habitacio.

Questodes de

Referéncia Titulo . Metodologia Amostra Variaveis Conclusoées principais
pesquisa
Adams e Macroeconomic = Qual o impacto Testes de Dados de 1975T1 a Precos reias da O estudo confirma a existéncia de uma relacio de
Fiss, 2010 determinants of = da cointegracdo 200712 para 15 habitacdo, atividade longo prazo entre as varidveis macroeconémicas e
international  macroeconomia para dados de | paises: Australia, econdmica, taxas de os precos da habitagio. Os resultados indicam que
housing sobre os precos painel nao Bélgica, Canada, juro de longo prazo e os precos da habitacio aumentam 0,6% no longo
markets da habitacio? estaciondrios | Dinamarca, Finlandia, = custos de construgdo. A = prazo em resposta de um aumento de 1% da
Franca, Reino Unido, | atividade econémica atividade econémica. Um aumento dos custos de
Irlanda, Italia, consiste na oferta construcdo tem como consequéncia a redugio da
Holanda, Nova monetaria real, oferta de habita¢io, que resulta numa subida média
Zelandia, Noruega, consumo real, de 0,6% dos precos da habitacdo. Para as taxas de
Espanha, Suécia e producio industrial juro de longo prazo, os pregos da habitacio sofrem
EUA. real, PIB real e uma reduc¢io média de cerca de 0,3%.
emprego.
Baffoe- The dynamic ~ Qual o efeito Modelo VAR | Dados trimestrais de = As variaveis incluidas O estudo empirico mostra que os pregos da
Bonnie, 1998 | impact of dinamico das - Vector 1973T1 a 1994T4 no modelo VAR s3o o | habitacio e as casas vendidas respondem aos
macroeconomic | taxas hipotecarias, = Autoregression. | para os EUA. Os stock de casas vendidas, | fundamentos econdmicos, tanto a nivel nacional
aggregates on | emprego, inflacao Estados Unidos da precos de imoveis, como a nivel regional. Destacam-se o crescimento
housing prices | e oferta monetaria América foram taxas hipotecarias, do emprego, as taxas de hipoteca e a oferta
and stock of | sobre os pregos divididos em quatro indice de pregos ao monetaria como tendo elevada significancia
houses: A da habitacido e o regides, nordeste, consumidor, mudancgas | estatistica no modelo, no entanto a inflacdo, por si
national and  stock de casas centro-oeste, sul e no emprego ou $6, ndo justifica o movimento dos precos da
regional vendidas, a nivel oeste, baseado no crescimento do habitacio.
analysis nacional e Burean of the Census emprego e oferta
regional? Classification. monetaria.
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Dados anuais para as
diferentes cidades
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Periodo: 1996 a 2007.

Dados anuais para
103 cidades italianas.
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OCDE e para 8
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da habitacdo, PIB per
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crédito a habitacio,
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trabalho, desemprego,
preco das agdes,
salarios reais e proxy

O estudo conclui que o turismo teve efeitos mistos
sobre os precos das casas. Para algumas cidades
(cerca de 21-48% da amostra), estas variaveis
apresentam uma relagdo positiva, enquanto que,
para outras cidades (8-17%) esta relacdo ¢ negativa.
Para aproximadamente metade da amostra os
aumentos da atividade turistica ndo indicam
qualquer efeito sobre os precos da habitacio.

Os resultados principais indicam que a atividade
turistica afeta positivamente os precos da
habitacio. O artigo revela ainda que este
relacionamento pode nio apresentar o mesmo
efeito para todos os tipos de cidade.

Os resultados empiricos apresentam uma auséncia
de causalidade entre o crédito a habitacio e os
precos da habitacio, no longo prazo. Dada a fraca
exogeneidade de longo prazo entre as varidveis, os
precos da habitacio nio reagem a desequilibrios no
mercado de empréstimos hipotecarios. Por sua vez,
no curto prazo, a andlise permite concluir uma
dependéncia bidirecional contemporinea entre os
empréstimos a habitacdo e os precos da habitacdo.
Os precos das casas nos paises da OCDE e do
PECO sio influenciados em grande medida pelas
variaveis fundamentais, como o PIB per capita, taxas
de juro reais, crédito a habitacao, fatores de
crescimento demografico e pelos indicadores de
desenvolvimento institucional do mercado
imobiliario e financiamento habitacional. Todas as
variavels apresentam os efeitos esperados.
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Dados anuais para 95
areas metropolitanas.

Periodo: 1978 a 2000

Dados anuais para 21
economias
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Periodo: 2000 a 2008

Dados anuais para 21
paises da OCDE.
Periodo: 1995 a 2008.

para os indicadores de
desenvolvimento
institucional e
financiamento
habitacional.

Precos da habitacio e
rendimento per capita.

Investimento
estrangeiro no mercado
imobilidrio, indice de
precos da habitacio,
PIB, taxa de juro de
longo prazo e custos de
construcao.

Fluxos de investimento
direto estrangeiro para
o mercado imobiliario,
preco dos iméveis, PIB
real, taxas de juro dos
empréstimos e inflagio.

O estudo empirico rejeita a hipétese de
cointegracdo entre os precos da habitacdo e o
rendimento per capita. O teste com dados em painel
para cointegra¢do ¢ o mais eficaz e poderoso para a
analise de longo prazo. Isto sugere que o modelo
de corre¢io dos erros, que ¢ um dos mais comuns
na literatura, ndo é o mais adequado para uma
amostra tao extensa de dados.

A conclusio principal deste estudo é que o
investimento estrangeiro no mercado imobiliario é
um determinante significativo na valorizagio dos
precos da habitacdo nos paises em estudo. No
entanto, desempenha um papel menor pelo facto
de serem economias emergentes.

O investimento direto estrangeiro no mercado
imobiliario ndo apresenta significancia estatistica
com os precos da habitacdo nem com o
crescimento econémico. No entanto, estas duas
ultimas variaveis tém uma relagdo causal positiva
no curto e no longo prazo. O estudo também
mostra uma relacdo positiva entre os precos da
propriedade e o crescimento do PIB.
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Para a maioria dos paises, a andlise verifica uma
relagdo positiva entre o rendimento e os precos da
habitacdo e uma relacio negativa para as taxas de
juro, como seria de esperar. Foi possivel observar
que apenas 0s movimentos permanentes de longo
prazo das variaveis explicativas tendem a provocar
alteragdes nos precos da habitagio.

Tanto para Portugal como para Espanha, as trés
variaveis apresentam significancia estatistica
relativamente a dinamica dos precos da habitacio,
no petiodo total observado. No entanto, ao
analisar o perfodo pré-crise para Portugal (1988T2-
2007T2) apenas o rendimento e o desfasamento da
populacgio ativa apresentam significancia. Para o
petiodo pés-crise (2007T2-2014T2) esta
significancia desaparece, o que sugere que a
dinamica dos precos pode ser causada por fatores
que nio sdo considerados no modelo. Em
Espanha, verifica-se significincia estatistica para as
3 variaveis no periodo pré-crise (1977T2-2007T2),
todavia somente o rendimento disponivel é que é
relevante para explicar o comportamento dos
precos no poés-crise (2007T2-2013T4).

Para todo o periodo em analise, as Gnicas variaveis
que apresentam significancia estatfstica
relativamente aos precos da habitagdo sdo o PIB
per capita e a taxa de desemprego, com impacto
positivo e negativo, respetivamente. Ao utilizar o
modelo de quebras, é possivel verificar que no
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consumidor, taxa de
juro real de curto prazo,
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primeiro periodo todas as variaveis, com exce¢iao
da taxa de juro dos empréstimos, sdo relevantes na
determinacdo dos precos da habitacido. No entanto,
no segundo petiodo, apenas o PIB per capita e a
taxa de juro dos empréstimos sdo estatisticamente
significativos. Com este modelo, todas as variaveis
adquiriram o sinal esperado sobre os precos da
habitacio.

O estudo indica que o turismo tem uma relagio
significativa positiva com os precos da habitacio,
com um aumento dos precos em pelo menos 4% a
5%, em média. Adicionalmente, sugere que o
crescimento do crédito bancario e do rendimento
per capita aumentam ainda mais os pregos das casas,
enquanto que a qualidade institucional tem um
efeito oposto.

Os resultados empiricos sugerem uma relacio
significativa do investimento direto estrangeiro
imobiliario com os precos da habitacao, PIB per
capita e numero de turistas. Este tipo de
investimento financeiro também deve ser explicado
pelos custos de oportunidade e os ganhos de
capital. As taxas de juro de longo prazo apresentam
um efeito negativo sobre o investimento
estrangeiro em imoveis.

A variavel que empiricamente se revela mais
significativa na determinac¢do da dinamica dos
precos da habitacdo ¢ a inflacdo, com maior
impacto para o grupo 1, o qual verificaram longos
petiodos de inflacdo. Seguem-se as variaveis
explicativas relacionadas com o financiamento
bancatio, ou seja, o crédito bancatio, a taxa de juro
e o spread. Por fim, vem a variavel do PIB, que tem
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Fonte: Investigacdo prépria. Com base na revisio de literatura.

um poder explicativo muito reduzido sobre os
precos da habitacido, o que é surpreendente dada a
importancia econémica da variavel para o mercado
imobiliario.

As variaveis mais significativas identificadas no
estudo empirico como as que impulsionam a
dindmica do preco da habita¢io sdo as de politica
monetaria e as variaveis de preco, que incluem a
taxa de hipoteca, o preco ao produtor e a taxa de
cimbio efetiva real. Surpreendentemente, as
varidveis econémicas reais como o rendimento
disponivel, PIB per capita, produgio industrial e
comercio internacional apresentam um poder
explicativo muito reduzido.
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Anexo 2: Taxas de crescimento médias do Indice de Precos Residenciais da CI

Segue-se uma tabela da aproximacio das taxas de crescimento médias do Indice de
Precos Residenciais da CI, para distintos periodos. A escolha dos periodos é consoante a
tendéncia geral observada no grafico 1 sobre os valores dos indices para as diferentes areas
geograficas de Portugal Continental.

Os valores da seguinte tabela foram calculados através da férmula da taxa de

_ k|VF
F= /——1,
VI

que permite comparar o valor de uma variavel econémica entre dois momentos de tempo

crescimento média:

nao consecutivos.

Taxas de crescimento médias AM Lisboa  AM Porto Norte Centro Algarve
T1988T1 2 199213 3,33% 3,34% 3,62% 3,62% 2,26%
7199274 2 20004 1,37% 1,01% 1,01% 0,98% 0,81%
T2001T1 2 200713 0,29% 0,29% -0,01% 0,34% 0,20%
T2007T4 2 201274 -1,11% -1,25% -1,22% -1,16% -1,24%
T2013T1 2 2015T4 0,30% 0,15% 0,19% -0,15% 0,28%
T2016T1 2 2018T3 3,42% 1,42% 1,48% 1,48% 3,02%

Fonte: Confidencial Imobiliario. Calculos proprios.

E evidente uma tendéncia crescente dos precos até aos anos de 2000, a qual se verifica
uma forte subida do indice de pregos residenciais de 1988T1 a 1992T3 (taxas de crescimento
médias acima de 3%, exceto para o Algarve), com um abrandamento até 2000T4. De 2001T1
a 2007T3 os valores do indice mantém-se quase constantes, com uma taxa de crescimento
média aproximadamente nula. Com a crise financeira de 2007, os pregos da habitacao
sofreram uma queda significativa e, através do indice, confirma-se tal descida de 2007T4 a
2012T4. Apos este periodo de decadéncia, até 2015T4, de modo geral, os valores do indice
para as diferentes regioes nao exibem grandes alteragdes. A partir do primeiro trimestre de
2016 observa-se uma intensa subida do indice de precos para todas as areas, sendo que a AM

de Lisboa e o Algarve atingem niveis maximos do indice.
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No entanto, os indices de pregos residenciais para as diferentes regides nao seguem a

mesma tendéncia a0 mesmo tempo. E de realcar que, o impacto da crise teve efeitos

negativos em distintos intervalos temporais, por exemplo:

A regiao do Norte iniciou a descida do indice de precos antes das restantes areas,
em 2004T4. Assim, até 2007T3 verifica-se um decréscimo a uma baixa taxa de
crescimento médio:

T 200414 2 200713 = -0,28%
A partir de 2007T4 até 2012T4, a queda do indice foi mais intensa:

7200714 2 201214 = -1,20%
A AM do Porto comegou a sofrer uma queda brusca do indice de precos apos
atingir o seu valor maximo do indice, de 2008T2 a 2013T2. E surpreendente o
facto de atingir um valor tao elevado do indice num periodo de crise financeira
severa. A taxa de crescimento média neste intervalo temporal ¢é de:

Ta008122 201312 = -1,50%
Destaca-se também o Algarve, uma vez que a descida do indice comegou em
2007T4 e permaneceu até 20014T2. No trimestre seguinte, iniciou uma continua
subida do indice de precos residenciais. Apresenta as seguintes taxas de
crescimento médias:

7200714 2 201412 = -1,34%

T 201412 2 201813 = 2,63%
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Anexo 3: Demonstracdes graficas da evolucio do Indice de Precos Residenciais CI e das

variaveis explicativas utilizadas no estudo empirico.

e Evolugio do Indice de Precos Residenciais CI para as NUTS II e IIT analisado no

estudo empirico:
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Grafico A.3.1: Evolugio do Indice de Pregos Residenciais CI para a AM de Lisboa, Norte, Centro e Algarve.
Fonte: Confidencial Imobiliario. Dados anuais relativos ao terceiro trimestre para os anos de 1999 a 2018.
Criagdo propria (usando Excel).
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e Variavel explicativa “PIB per capita”:

AM de Lisboa
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Grafico A.3.2: Evolucio do Indice de Precos Residenciais CI e do PIB per capita em termos nominais para a
AM de Lisboa, Norte, Centro e Algarve.

Fonte: Confidencial Imobilidrio (dados anuais para o Indice de Pregos Residenciais CI, relativos ao terceiro

trimestre para os anos de 1999 a 2018) e INE (dados anuais para o PIB per capita em termos nominais, de

1999 a 2018). Criacao propria (usando Excel).

68



e Variavel explicativa “taxa de desemprego™
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Grafico A.3.3: Evolucio do Indice de Precos Residenciais CI e da taxa de desemprego para a AM de Lisboa,

Norte, Centro e Algatve.

Fonte: Confidencial Imobiliario (dados anuais para o Indice de Pregos Residenciais CI, relativos ao terceiro
trimestre para os anos de 1999 a 2018) e INE (dados anuais para a taxa de desemprego, de 1999 a 2018).

Criacdo propria (usando Excel).
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e Variavel explicativa “taxa de juro implicita nos contratos de crédito a habita¢ao™:
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Grafico A.3.4: Evolugio do Indice de Precos Residenciais CI e da taxa de juro implicita nos contratos de
crédito a habitacdo para a AM de Lisboa, Norte, Centro e Algarve.

Fonte: Confidencial Imobiliario (dados anuais para o Indice de Pregos Residenciais CI, relativos ao terceiro
trimestre para os anos de 1999 a 2018) e INE (dados anuais para a taxa de juro implicita nos contratos de
crédito a habitacdo, de 2001 a 2018). Criacio prépria (usando Excel).

Nota: Os dados recolhidos para a taxa de juro implicita nos contratos de crédito a habitacio sdo a nivel

nacional e, por esta razio, as diferentes NUTS possuem a mesma base de dados para esta variavel explicativa.
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e Variavel explicativa “dormidas de nao residentes™:

AM de Lisboa Norte
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Grafico A.3.5: Evolucio do Indice de Precos Residenciais CI e das dormidas de nio residentes para a AM de
Lisboa, Norte, Centro e Algarve.
Fonte: Confidencial Imobiliario (dados anuais para o Indice de Pregos Residenciais CI, relativos ao terceiro
trimestre para os anos de 1999 a 2018) e INE (foram calculados dados anuais para as dormidas de nido
residentes em estabelecimentos turisticos em percentagem de dormidas totais de 1999 a 2018). Criacio

propria (usando Excel).
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Variavel explicativa “investimento direto estrangeiro em atividades imobiliario™:

AM de Lisboa
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Grifico A.3.6: Evolugio do Indice de Precos Residenciais CI e do investimento direto estrangeiro em
atividades imobilidrias para a AM de Lisboa, Norte, Centro e Algatrve.

Fonte: Confidencial Imobiliario (dados anuais para o Indice de Precos Residenciais CI, relativos ao terceiro

trimestre para os anos de 1999 a 2018) e Banco de Portugal (dados anuais para o investimento direto
estrangeiro em atividades imobiliarias, de 1999 a 2018). Criacdo prépria (usando Excel).

Nota: Os dados recolhidos para o investimento direto estrangeiro em atividades imobiliarias sio a nivel

nacional e, por consequéncia, as diferentes NUTS apresentam a mesma base de dados para esta variavel.
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e Variavel explicativa “numero de registos de Alojamentos Locais™:

AM de Lisboa Norte
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Grafico A.3.7: Evolugio do Indice de Precos Residenciais CI e do nimero de registos de Alojamentos
Locais para a AM de Lisboa, Norte, Centro e Algarve.

Fonte: Confidencial Imobiliario (dados anuais para o Indice de Pregos Residenciais CI, relativos ao terceiro
trimestre para os anos de 1999 a 2018) e Turismo de Portugal (dados anuais para o nimero de registos de
Alojamentos Locais de 2005 a 2018). Criagao prépria (usando Excel).

Nota: A linha do grafico correspondente ao Alojamento Local apresenta um destaque patra o ano de 2014, a
qual se refere ao ano da entrada em vigor do DL128/2014.
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e Variavel explicativa “taxa de crescimento populacional™:
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Grafico A.3.8: Evolucio do Indice de Precos Residenciais CI e da taxa de crescimento populacional para a
AM de Lisboa, Norte, Centro e Algarve.

Fonte: Confidencial Imobiliario (dados anuais para o Indice de Pregos Residenciais CI, relativos ao terceiro

trimestre para os anos de 1999 a 2018) e INE (dados anuais para a taxa de crescimento populacional de 1999
a 2018). Criagao propria (usando Excel).
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e Variavel explicativa “fogos concluidos em constru¢gdes novas para a habitagao

tamiliar per capita”:
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Grafico A.3.9: Evolucio do Indice de Precos Residenciais CI e dos fogos concluidos em construgdes novas
para a habitacio familiar per capita para a AM de Lisboa, Norte, Centro e Algarve.
Fonte: Confidencial Imobilidrio (dados anuais para o Indice de Precos Residenciais CI, relativos ao terceiro
trimestre para os anos de 1999 a 2018) e INE (foram calculados dados anuais para os fogos concluidos em
construgdes novas para a habitacao familiar per capita de 1999 a 2018). Criagao propria (usando Excel).
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Anexo 4: Resultado da estimacdo do modelo econométrico de dados em painel por
efeitos fixos, sem correcao white period (usando Eviews):

Petiodos incluidos: 14
Cross-sections incluidos: 4

Variavel dependente: LOG(IPH)
Método: Panel Least Squares
Amostra (adjustada): 2005 2018

Painel total (balanceado) observado: 56

Variavel Coeficiente Desvio-padrdao  Estatisticat  Probabilidade
C 7.697193 0.526385 14.62275 0.0000
LOG(PIB) -0.089357 0.151799 -0.588654 0.5591
LOG(TD) -0.212587 0.057885 -3.672583 0.0006
LOG(T)) -0.088219 0.031211 -2.826552 0.0071
LOG(DNR) -0.506818 0.129339 -3.918526 0.0003
LOG(DE) 0.057151 0.027630 2.068461 0.0445
LOG(AL) 0.026841 0.008520 3.150211 0.0029
TCE -0.067511 0.020723 -3.257823 0.0022
LOG(FC) 0.125347 0.028100 4.460715 0.0001
Especificacdo de efeitos
Cross-section fixo (varidveis dummy)
R2 0.862462
R?2 ajustado 0.828077
BEstatistica Durbin-W atson 1.213287
Estatistica t 25.08282
p-value (Estatistica F) 0.000000
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