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Resumo

A recente evolucdo dos precos de habitacio em Portugal tem suscitado uma atengdo
redobrada por parte de institui¢des como o Banco de Portugal a evolugio do mercado de
habitacdo portugués, pelo reconhecimento da interagdao entre os precos de habitacido, o
balanco das familias e a concessdo de crédito, que pode pbdr em causa o crescimento
econémico e a estabilidade financeira. Compreender a evolucdo dos precos de habitagdo
em Portugal e verificar até que ponto estio alinhados com os seus fundamentais é
importante para mensurar possiveis riscos para atividade econémica. O presente trabalho
tem como finalidade a obten¢do de evidéncia empirica dos precos de habitacio em
Portugal, para o periodo entre 2009T1 e 2018T4. A partir da construgdo de um modelo
econométrico observou-se que o Produto Interno Bruto, a taxa de juro real dos
empréstimos concedidos para a compra de habitacdo, os custos de construcio, o
alojamento local e o nimero de fogos concluidos em novas habitaces estao em linha com

a recente evolucio dos precos de habitacio em Portugal.



Abstract

The recent evolution of housing prices in Portugal has attracted increased attention from
institutions such as Banco de Portugal to the evolution of the Portuguese housing market,
by recognizing the interaction between housing prices, household balance sheets and
lending, which can create problems in economic growth and financial stability.
Understanding the evolution of housing prices in Portugal and verifying to what extent
they are aligned with their fundamentals is important to measure possible risks to economic
activity. The purpose of the present work is to obtain empirical evidence of housing prices
in Portugal, for the period between 2009Q1 and 2018T4. From the construction of an
econometric model it was observed that the Gross Domestic Product, the real interest rate
of the loans, the construction costs, the local accommodation and the number of new

dwellings are in line with recent housing price developments in Portugal.
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1. Introducgao

A monitorizacdo do mercado de habitacdo é de extrema importincia para os responsaveis
por politicas publicas e entidades reguladoras devido ao impacto que tem na estabilidade
econdmica, como se constatou com a crise de subprime, e por ser determinante em questdes
como a qualidade de vida das familias, o ordenamento do territério e o crescimento
econémico. Essa importancia tem aumentado ao longo do tempo devido a inovagio
financeira, pois o surgimento de novas institui¢oes neste setor permite a concessio de
fundos para créditos a agentes com restri¢coes (Goodhart & Hofmann, 2008; Iacoviello &

Neri, 2010).

A habitacido apresenta um conjunto de caracteristicas distintivas face a outros ativos, que
podem explicar a ligagio entre o desempenho econémico e o mercado imobilidrio
residencial. Primeiro, a habitacdo constitui um direito fundamental do Homem. Trata-se de
um bem essencial a subsisténcia humana e a principal fonte de riqueza da maioria das
familias (Tsatsaronis & Zhu, 2004). Para o caso portugués, segundo o Inquérito a Situagido
Financeira das Familias, no ano de 2013, 49,8% dos ativos reais detidos pelas familias
correspondiam 2 residéncia principal.! Segundo, a habitagio é comprada, normalmente,
numa fase inicial do ciclo de vida, sendo o preco de uma habitacido elevado, o que implica
que a maioria das aquisi¢bes de habitacdo envolva financiamento junto das institui¢oes
bancarias (Turk, 2015). Em Portugal, cerca de 40% do montante transacionado para a
compra de habitagdo, desde 2016, foi financiado por créditos concedidos pela banca
(Banco de Portugal, 2018). Também, o setor de construcdo esta dependente de

financiamento externo para a progressio da atividade (Iacoviello, 2015).

As caracteristicas descritas acima estdo maioritariamente relacionadas com a importancia da
habita¢do como uma necessidade de longo prazo, no entanto, a habitagdo pode ser vista
como um bem de investimento. Alids, para o caso portugués, nos anos mais recentes, o
Banco de Portugal (2018) julga que a dinamica dos precos de habitacio pode estar
fortemente relacionada com o investimento residencial estrangeiro e o turismo. O

investimento no setor de habitagio tem sido o melhor investimento de longo prazo, como

' INE (201 6).  Inguérito  a S ztmz(aa Pmamezm das  Familias -  2013. Retlrado de:
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mostrado por Jorda, Knoll, Kuvshinov, Schularick, e Taylor (2017), para um conjunto de
dezasseis paises, com dados de cerca de 150 anos (1870 e 2015). Os retornos reais de
investimentos em habitacdo, apesar de serem idénticos aos obtidos com ag¢des (proximos
de 7% para a amostra completa), sio mais estdveis, principalmente no periodo apds a
segunda guerra mundial. Em particular, o estudo de Jorda ¢f @/ (2017) mostrou que investir
no mercado de habitacio em Portugal traz ganhos supetiores aos restantes quinze pafses

incluidos na amostra (tabela A.1 e A.2.).

Numa altura em que os precos de habitacio em Portugal apresentam uma dinamica de
crescimento persistente desde 2015, compreender a evolugdo dos precos de habitagio e
verificar até que ponto os precos de habitagdo em Portugal estao alinhados com os seus
fundamentais é importante para mensurar possiveis riscos para a estabilidade financeira e

crescimento econémico do pafs.

A dissertacio que nos propomos desenvolver tem como objetivo a obten¢do de nova
evidéncia empirica da dinamica dos precos de habitagdo em Portugal e, por conseguinte,
pretendemos responder a seguinte questio de investigacao:

@ Os precos de habitacdo em Portugal estiao sustentados pelos seus fundamentais

econdémicos?

Dada a importancia do mercado de habitagdo na estabilidade econémica do pais, Lourengo
e Rodrigues (2017) analisaram o contributo de varidveis que julgam afetar o mercado de
habitacdo em Portugal. Porém, o estudo desenvolvido focou-se no impacto de variaveis
macroeconémicas. Nos dias de hoje, a literatura reconhece o contributo de outras variaveis
que podem produzir efeitos nos precos de habitacdo, como o turismo e caracteristicas
institucionais associadas a fatores como o sistema de crédito hipotecario e politicas de

regulacdo aplicadas pelos governos.

Na literatura especializada dispomos de um conjunto amplo de estudos que analisam as
diferencas no funcionamento do mercado de habitacdo e nos fatores institucionais (por
exemplo: Tsatsaronis & Zhu, 2004; Saiz, 2010; Martins, 2011; Geng, 2018), para um
conjunto de pafses. O mesmo ndo se pode dizer relativamente ao contributo do turismo
para os precos imobiliarios residenciais. Apesar de muito se falar do impacto do turismo
nos pregos de habitacdo, a verdade ¢ que sdo poucos os estudos que investigam a relagio
entre o turismo e os precos de habitagio. Temos, por exemplo, o estudo de Biagi,

Brandano, e Lambiri (2015) para cidades em Italia e o estudo de Kavarnou e Nanda (2018)



para a ilha de Creta. Mais recentemente, Paramati e Roca (2019) investigaram o impacto do
turismo nos pregos de habita¢do para um conjunto de vinte paises da OCDE (Organizagio

para a Cooperagio e Desenvolvimento Econémico).

O contributo da presente dissertagdo consiste em identificar e estimar como podem
diferentes varidveis, como o turismo, o investimento residencial estrangeiro e as
caracteristicas institucionais associadas a fatores como o sistema de crédito hipotecario e
politicas de regulacio aplicadas pelos governos, em conjunto com variaveis
macroeconémicas, influenciar os precos de habitacio em Portugal. Para isso ¢
desenvolvido um modelo econométrico, de modo a calcular o valor “fundamental” das
habitagées em Portugal, a partir do confronto entre a curva da procura e oferta de
habitacdo. A evidéncia empirica é obtida através da estimacdo pelo método de minimos
quadrados de um modelo explicativo da evolucio do Indice de Precos de Habitacio em

Portugal.

Esta dissertagdao esta organizada da seguinte forma. No capitulo 2, analisamos a literatura
relativa aos fundamentais do mercado de habitacio e estudamos os mecanismos através
dos quais os precos de habitagdo influenciam a atividade econémica. Sio analisados
estudos relacionados com os determinantes do comportamento dos precos de habitacio,
revisdo instrumental para a escolha das variaveis a introduzir no modelo econométrico.
Prossegue-se com o capitulo 3, onde ¢ feito o enquadramento do mercado de habita¢do em
Portugal, em que se compara a evolucdo dos precos de habitacio com varidveis que,
segundo a literatura, podem ter impacto significativo nos precos de habitacdo. No capitulo
4 retne-se todos os aspetos relacionados com a metodologia, referentes a recolha da
amostra ¢ modelo de estimacao. Os resultados empiricos apresentam-se no capitulo 5. No

capitulo 6 sdo apresentadas as conclusoes.



2. Revisiao de literatura

As implicagdes que a queda dos pregos de habitacio tem na economia faz com que nido s
a literatura especializada, como também os media acompanhem cada vez mais de perto a
evolucio dos mercados de habita¢do. Os estudos da evolucio dos precos de habitacdo
permitem responder a questes relacionadas com a sobrevalorizag¢do dos precos e, por
conseguinte, divulgam informag¢des importantes para os agentes e¢ autoridades sobre os

possiveis riscos da evolugdo dos pregos para a estabilidade econdémica.

O Banco Central Europeu faculta um conjunto de medidas que podem indicar uma
subvaloriza¢io/sobrevalotizacao nos precos de habitagdo em um determinado pais. Porém,
a metodologia adotada na estimagdo dessas mesmas medidas nio capta todos os fatores
que determinam a oferta e procura no mercado de habitacdo, pois corresponde ao calculo
de racios entre os precos de habitagdo e o rendimento disponivel per capita, ou entio ao

racio entre os precos de habitacdo e o valor das rendas (Banco de Portugal, 2018).

Os estudos da evolugdo dos precos de habitacdo para uma cidade, regido ou pais mitigam
possiveis conclusdes erréneas obtidas com os indicadores adotados pelo Banco Central
Europeu, porque incluem outros fatores que influenciam a procura e oferta no mercado de

habitacdo, para além dos considerados pelo Banco Central Europeu.

O conjunto de fatores que influenciam a procura e oferta de habita¢do, em um mercado
competitivo com agentes racionais, denominam-se frequentemente por fundamentais de
mercado. Estes podem variar, tal como a sua importancia, ao longo do tempo (Lourenco &
Rodrigues, 2017). Os fatores que determinam o pre¢o no curto prazo podem ser diferentes
dos fatores que afetam o preco no longo prazo (Lind, 2018). No curto prazo, pela
impossibilidade de ajustamento, os fundamentais sdo essencialmente os do lado da procura.
O longo prazo ¢ definido como o tempo necessario para a oferta se ajustar, logo o prego
de equilibrio de longo prazo, em mercados competitivos com agentes racionais, seria igual
a0 custo de produgio. Porque o custo da habitacdo inclui também o custo da terra. Assim,
os fundamentais de longo prazo correspondem a soma dos custos de oportunidade da terra

e dos custos de constru¢io (Himmelberg, Mayer, & Sinai, 2005).

O crescimento dos precos de habitacdo, em termos reais, que se observa a partir de 2013
foi partilhado por varios paises da area do euro. Esta constatagdo ndo ¢é suficiente para

concluir que a habitagdo estd sobrevalorizada. Se os precos estiverem alinhados com os



seus fundamentais de mercado, entdo o crescimento dos precos de habitacdo é sustentado.
Caso os precos estejam desajustados dos seus fundamentais, pode gerar-se uma bolha
especulativa. Uma bolha especulativa forma-se quando se estd perante algum tipo de
irracionalidade (Lind, 2018; Himmelberg ¢# a/, 2005). Se o preco hoje é elevado apenas
porque os investidores tém expectativas que o preco de venda serd alto amanha, entdo

estamos perante uma bolha especulativa (Stiglitz, 1990).

Como ja se referiu, nesta dissertacdo pretendemos fazer uma avaliacdo cuidada dos fatores
que influenciam os precos de habitacio em Portugal. Antes de analisarmos a literatura
relativa aos fundamentais do mercado de habitacio, tema central neste capitulo, e
instrumental para a escolha das variaveis a introduzir no modelo econométrico a estimar,

estudamos os mecanismos através do qual os precos de habitacio influenciam a Economia.

2.1.  Canais de transmissio para a Economia

A mais recente crise mundial de 2008 tornou evidente a ligacio entre o mercado de
habitacdo e a economia global. Desde entdo, no sentido de prevenir uma situa¢io idéntica,
as institui¢des monetarias adotam um conjunto de medidas macroprudenciais, de modo a
assegurar a estabilidade financeira e evitar a acumulacdo de risco sistémico. As
regulamentagdes macroprudenciais consistem em adotar um comportamento contra-ciclico
com o objetivo de, em perfodos de expansio, geralmente restringir o crédito bancario,
essencialmente o crédito a habitacio. Apesar da instabilidade econémica causada pela
ligacdo entre o mercado de habitacio e o ciclo econémico poder ser reduzida pelo uso de
politicas macroprudenciais (indice LTV - loan-to-value ¢ DSTI- debt service-to-income), nao é

completamente eliminada (Benes, Laxton, & Mongardini, 2010).

Os efeitos dos precos de habitagdio na macroeconomia siao heterogéneos, podendo ter
maior impacto em alguns setores, como também em alguns pafses (Nocera & Roma, 2017).
Os precos de habitacio tendem a influenciar a economia real principalmente através dos
balancos das familias, do setor financeiro e do setor de construcao (Girouard, Kennedy,

Noord, & André, 20006).

Nas economias desenvolvidas uma grande parte do patriménio liquido das familias
corresponde a patriménio imobiliario (Iacoviello, 2002). Como ja referido, para o caso

portugués, no ano de 2013, cerca de 75% das familias possufam uma habitacdo propria,



sendo o peso do valor da residéncia principal no total de ativos detido pelas familias de

49.8%.2

Segundo a teoria econdmica a riqueza ¢ um dos principais determinantes do consumo,
portanto ¢é expectivel que um aumento nos precos de habitacio, por aumentar o
patriménio liquido da maioria das familias, possa vir a aumentar o consumo. A literatura
nao apresenta uma resposta unica quanto ao impacto da variacdo dos pregos de habitacao
no consumo agregado. Se, por um lado, temos Case, Quigley, e Shiller (2005) e Iacoviello e
Neri (2010) que demonstraram que uma varia¢io no pre¢o de habita¢do gera um efeito
estatisticamente significativo no consumo agregado das familias, por outro temos Campbell
e Cocco (2007) que afirmam que o efeito riqueza da habitagdo varia de paifs para pafs, isto
¢, em alguns paises uma variacio nos pre¢os de habitacdo gera efeitos mais significativos

no consumo agregado e, noutros paises, esses efeitos nem sequer ¢ significativo.

O modelo do ciclo de vida do consumo esclarece que as familias alisam o consumo ao
longo do tempo e, por isso, um aumento permanente na riqueza da habitacdo das familias
levaria a um aumento no consumo e empréstimos (Goodhart & Hofmann, 2008). Porém,
um aumento nos precos de habitacio nido corresponde, necessariamente, a um aumento
permanente da riqueza percebida pelas familias, pelo que pode nio induzir um aumento no

consumo agregado.

Catte, Girouard, Price, e André (2004) consideram que o aumento dos precos de habitacdo
pode produzir efeitos no balango das familias, ndo s6 através da riqueza percebida, como
também através de efeitos colaterais sob o endividamento das familias. Ou seja, mesmo na
auséncia do efeito riqueza, um aumento nos precos das habitagdes pode levar a um
aumento no consumo, uma vez que a habitacio pode ser usada como garantia na
concessio de um novo empréstimo, permitindo as familias que se encontravam em
situacio limite de endividamento, obter novos empréstimos. A analise histdrica corrobora a
hipétese de que o aumento do valor da garantia usada como colateral, aumenta a

capacidade de endividamento das familias (Nocera & Roma, 2017).

> INE (201 6).  Inguérito  a S ztmz(aa Pmamezm das  Familias -  2013. Retlrado de:
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As conclusoes de Catte ¢f al (2004) foram mais tarde confirmadas por Muellbauer e
Murphy (2008). Estes autores consideram que o efeito de um aumento dos precos de
habitacdo no consumo agregado se verifica principalmente através do canal de crédito e
tem efeitos persistentes no consumo a médio prazo. Explicam também, que as divergéncias
nos resultados obtidos por Campbell e Cocco (2007) estio relacionadas com delineamentos
institucionais que regem o acesso ao crédito, a regulamentagao financeira e os custos de
negociacio. Como Calza, Monacelli, e Stracca (2013) referiram, a transmissio do choque
nos precos de habitagdo para o consumo depende essencialmente de dois fatores: (i)
possibilidade de libertar o patriménio hipotecario e (ii) a estrutura da taxa de juros nos
empréstimos a habitagdo. Assim, espera-se que o impacto de uma varia¢do dos precos de
habita¢do no consumo seja significativo, especialmente, quando os contratos de concessao
de crédito sio de taxa variavel e quando ha flexibilizacdo de restricGes ao crédito,
permitindo a possibilidade de libertar o patriménio liquido, que pode ser usado nio sé para
adquirir bens duraveis, como também refinanciar a divida, ou para melhorar o imével que
dispoem (Mishkin, 2007; Muellbauer & Murphy, 2008; Iacoviello & Neri, 2010; Duca,
Muellbauer, & Murphy, 2010).

A transmissdo de um choque nos pregos de habitacdo para a economia real também pode
dar-se por via do investimento e, segundo Goodhart e Hofmann (2008), trata-se do efeito

mais direto das flutuagdes dos precos de habita¢do na atividade econémica.

Pelo efeito g-fobin, um aumento nos precos de habitacdo estimula as empresas do setor de
construcdo a investir, pois o valor de mercado é superior aos custos suportados com a
construcdo da habitagio (Nocera & Roma, 2017). Por outro lado, as empresas também
terdo maior facilidade em contrair empréstimos, como forma de financiar o investimento,
uma vez que o valor da garantia (propriedade ou terreno) aumentou (Goodhart &

Hofmann, 2008).

Os choques nos precos das habitagoes, por poderem afetar o consumo das familias e o
investimento das empresas, podem ter repercussdes no Produto Interno Bruto do pais.
Assim, o comportamento dos precos de habitacdo afeta a dinamica do ciclo econémico,

através do efeito na despesa agregada (Goodhart & Hofmann, 2008).

Leiras (2017) estudou a relacido entre o mercado de habitacdao e os ciclos econémicos em
varios paises europeus, incluindo Portugal. Mostrou que ha uma forte relagio positiva entre

os dois ciclos, ou seja, os pregos de habitacio e o Produto Interno Bruto movem-se no



mesmo sentido. Especificamente, para Portugal, o valor da correlagio de Pearson foi de,
aproximadamente, 0,77, deixando evidente o impacto que alteragdes nos precos de

habita¢do poderdo ter na economia real.

Um outro canal de transmissdo é o setor financeiro. A maioria das aquisi¢ées de habitagao
requer financiamento junto das instituigbes bancarias, uma vez que as familias
normalmente adquirem a habitacio numa fase inicial do ciclo de vida (Turk, 2015). Por
esse motivo, os precos das casas estdo fortemente correlacionados com a oferta de créditos
(Benes ¢t al., 2016). Por outro lado, grande parte dos empréstimos hipotecarios siao
garantidos pelo valor da propria propriedade. Com o aumento dos precos e, por
conseguinte, do valor da garantia, devido as imperfeicoes e assimetrias do mercado de
crédito, podera aumentar a oferta de créditos concedidos as familias, ou um melhoramento
nas condi¢cSes do crédito, uma vez que o risco de incumprimento dos agentes, captado
pelos bancos, diminui face a0 momento anterior a subida dos precos de habitacdo
(Mishkin, 2007; Anundsen, Gerdrup, Hansen, & Kragh[JSerensen, 2016; Nocera & Roma,
2017). Basten e Koch (2015) alertaram, contudo, que as consequéncias da variacdo dos
precos de habitacdo nos empréstimos dependem de muitos fatores, entre os quais: (i) a
disponibilidade de requisitos de crédito, (ii) a perce¢do do risco do mutuario e (iif) o grau de
concorréncia do setor bancario. Portanto, a relacio entre os precos de habitagdo e o
volume de crédito para a habitagio pode ndo ser tdo clara, na medida em que existem

diferentes mecanismos possiveis.

O aumento da concessio de crédito é mais plausivel se existir uma elevada probabilidade
de os precos das casas continuarem a aumentar (Nocera & Roma, 2017). Por sua vez, a
probabilidade de continuo aumento nos precos de habitacdo, estimada pelos bancos,
depende criticamente das expectativas criadas em relagio ao futuro, justificadas pelos
menores niveis de incerteza e/ou por futuras melhorias na produtividade (Benes e af,
2016). No caso de esse novo empréstimo ser aproveitado para a compra de uma nova
habitac¢do, entio aumenta ainda mais os pregos de habitacdo, e aumenta os incentivos para
os bancos emprestarem ao setor de habitagio (Benes ¢z 4/, 2016). Ou seja, este mecanismo
pode auto-reforgar-se, 0 que provoca uma maior persisténcia e amplitude dos choques

econ6émicos (Anundsen ef al., 2016).



A vulnerabilidade do setor financeiro a evolucio do mercado imobilidrio residencial é,
também, justificada pelo setor da construcdo depender das outras institui¢bes financeiras e

monetarias (OIFM), como forma de obter financiamento (lacoviello, 2015).

Benes e al. (2016) acreditam que os precos de habitagdao, os empréstimos bancarios e os
balancos das familias estdo entrelacados no que chamaram de “abrago mortal”. Os bancos
criam expectativas em relacdo ao futuro, relacionadas com as potenciais melhorias da
produtividade na economia, que lhes ajuda a tomar decisdes quanto a carteira de
empréstimos. No caso de as expectativas ndo se materializarem e, portanto, se constatar
que alguns créditos foram concedidos de forma “irracional”, acabam por sofrer com perdas
no valor dos seus balancos. O processo de reavaliagio dos bancos gera uma diminui¢do
drastica nos empréstimos concedidos ao setor habitacional, bem como um aumento nas
taxas de juro praticadas, a partit do aumento dos spreads. No caso de familias que
apresentem restricées de liquidez, o corte de empréstimos e o aumento das taxas de juro
diminuem consideravelmente a procura de habitagdo e os precos das casas colapsam

(Benes et al., 20106).

A grande maioria dos estudos empiricos evidencia alguma correlagio entre o desempenho
econémico e o mercado imobilidrio residencial. Frequentemente associa-se as quedas dos
precos de ativos a instabilidade financeira e declinios na atividade econémica, bem como a
grandes custos orcamentais suportados para a recapitalizagio dos bancos (Helbling &

Terrones, 2003; Mishkin, 2007). Nio significa, contudo, que esta relacdo ¢ causal.

A queda nos precos de habita¢io, por norma, tem um impacto superior na economia, do
que a queda dos precos de ativos financeiros, como é o caso de agdes. O maior impacto na
producdo da economia reflete ndo sé os efeitos superiores da queda dos precos de
habitacio na despesa agregada, isto é, no consumo privado real, na formacio bruta real de
capital fixo e no investimento em construcdo, como também a dura¢io da recessdo
econémica (Helbling & Terrones, 2003). No que diz respeito ao crédito bancario, Helbling
e Terrones (2003) observaram, aquando de uma queda dos pregos de habita¢do, uma maior
e mais rapida contrac¢io de empréstimos, em comparacio com a queda do prego de outros

ativos.

Em suma, ap6s um periodo de crescimento dos precos de habita¢do nido suportado por
fundamentais econémicos, que conduza a um aumento do consumo e investimento e, por

causalidade, de empréstimos “irracionais”, a literatura empirica evidencia que os efeitos que



uma queda nos precos de habitacio pode produzir sao nefastos para a atividade econémica
e estabilidade financeira. Assim, as instituicdes monetarias e os agentes econémicos devem
preocupar-se em aferir em que medida o aumento dos precos de habita¢do, num periodo

de tempo, ¢ sustentado por fundamentais econdémicos ou se resultam de especulagio.

2.2. Determinantes do Comportamento dos Pregos de Habitagdo

A analise da literatura empirica da dindmica dos precos de habitacio esclarece a
importincia de incluirmos variaveis do lado da procura e da oferta de habitacio. Os precos
de habitagdo dependem do Produto Interno Bruto, das necessidades demograficas, das
taxas de juro e condi¢bes de crédito, das caracteristicas tributarias e da quantidade de casas
oferecidas no mercado (Tsatsaronis & Zhu, 2004; Girouard e# al., 2006; Adams & Fiiss,
2010; Duca, Muellbauer, & Murphy, 2011; Nneji & Brooks, 2013; Martins, 2011; Lourenco
& Rodrigues, 2017). O estudo de Martins (2011) e Geng (2018) consideraram, para além

dos fatores anteriores, as caracteristicas politicas, estruturais e institucionais.

Anop-Engerstam (2015) elaborou uma revisio de literatura, que abrangeu 71 artigos
empiricos, relativos aos fatores fundamentais na determinacdo dos precos de habitac¢io.
Constatou que os determinantes dos precos mais referidos foram: as taxas de juro, o
rendimento das familias, a populagdo, o desemprego, a oferta de habitacdo e o Produto

Interno Bruto.

A variavel rendimento das familias, por vezes, ¢ utilizada em alguns estudos empiricos,
sendo identificada como um dos impulsionadores dos precos de habitagdo (Ortalo-Magne
& Rady, 20006). Contudo, Tsatsaronis e Zhu (2004) obtiveram um baixo coeficiente de
estimagio associado a variavel rendimento familiar, o que sugeriu que o rendimento das
familias ndao tinha um poder explicativo tio forte quanto o considerado até entdo na
dindmica dos precos de habitacido. Por outro lado, em alguns estudos, a variavel nio foi
considerada estatisticamente significativa (Belke & Keil, 2018). Uma possivel explicagdo
para esses resultados poderd estar relacionada com o facto de que os agentes econémicos
presentes no mercado imobiliario residencial terem rendimentos mais elevados do que a
média da populagdo e, por isso, a introdugio de uma variavel da média do rendimento
disponivel das familias nio faria muito sentido (Girouard ¢f a/., 2006; Adams & Fiss, 2010).

Assim, alguns estudos (por exemplo, Lourenco & Rodrigues, 2017; Tsatsaronis & Zhu,
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2004) optaram por introduzir o PIB, uma vez que incorpora informagio relativa ao
rendimento familiar, desemprego e salarios (Tsatsaronis & Zhu, 2004). Apesar disto,
Ortalo-Magne e Rady (2006) mostraram que a volatilidade do rendimento de agregados
familiares em idade jovem, por afetar a capacidade de compra de habitagdo, pode ter um
impacto significativo no mercado de habita¢do, uma vez que existe evidéncia de uma
correlacdo forte e positiva entre os rendimentos das familias jovens e os precos de

habitacio.

O crescimento populacional em alguns paises também pode explicar a evolu¢ao dos pregos
de habitacdo, principalmente em andlises de longo prazo (Turk, 2015). A compra de
habitacdo geralmente ¢é feita no inicio do ciclo de vida, entre os 25 e 35 anos, portanto a
analise da evolucdo dessa faixa etaria em conjunto com os precos de habitagdo podera ser
importante, na medida em que pode refletit maiores/menores pressoes do lado da procura
de habita¢do. Outras variaveis demograficas como a taxa de migracio liquida ou o nimero

de pessoas por habitagio podem captar efeitos semelhantes (Girouard ef af., 2000).

Alguns estudos mais recentes, como por exemplo, de Adams e Fiiss (2010), Martins (2011)
e Lourenco e Rodrigues (2017), apesar de terem incluido no modelo uma variavel
demografica, ndo encontraram efeitos significativos na evolugdo dos precos de habita¢io.
Pelo contrario, Girouard ez 4/ (2006) e Geng (2018) encontraram associa¢io entre o rapido
crescimento da populagdo em idades compreendidas entre os 25 e 35 anos e os pregos das
casas para alguns paises, nomeadamente na Irlanda, Australia e Noruega. No entanto, por a
evolucdo demografica ter influéncia nos rendimentos reais disponiveis, a0 considerarmos a
variavel rendimento na estima¢do ja contabilizamos, mesmo que indiretamente, as

varia¢des da populacio (Hort, 1998).

As flutuacdes dos precos de habitacio podem ser resultado do impacto negativo da politica
monetaria no mercado, uma vez que influencia a taxa de juro e as expectativas sobre a
inflagdo (Iacoviello, 2002). A compra de habitac¢do geralmente envolve financiamento, por
isso, através dos custos de financiamento, a politica monetaria influencia a procura de
habitacio. Por exemplo, taxas de juro diretoras mais baixas, ou seja, um choque
expansionista da politica monetaria, diminuem a taxa de juro praticada nas concessées de
empréstimos para a compra de habitacdo, o que tudo o mais constante, faz aumentar a

procura por habitacdo (Mishkin, 2007; Adams & Fiiss, 2010).
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A habita¢do nio se trata apenas de um bem de consumo, mas também de um bem de
investimento. Teoricamente, quanto mais baixa a taxa de juro de longo prazo, mais
atrativos se tornam os investimentos no mercado de habitacido face a ativos de rendimento
fixo, refletindo-se numa mudanca da procura de ativos com rendimento fixo para a procura
no mercado imobiliario (Tsatsaronis & Zhu, 2004; Adams & Fiiss, 2010). Por outro lado,
em periodos de elevada inflacdo, os niveis de incerteza associados aos retornos esperados
de investimentos em titulos e a¢les tornam-se cada vez mais altos, o que aumenta a
atratividade do setor imobilidrio residencial como veiculo de poupanca de longo prazo. Os
resultados da estimagdo de Tsatsaronis e Zhu (2004), para dezassete economias
industrializadas entre 1970 e 2003, mostraram que mais de metade da variacao dos precos
de habitacio era explicada pela inflagio, num horizonte de cinco anos. Segundo lacoviello
(2002), os proprietarios de habita¢des beneficiam com inflagdo alta em muitos pafses, uma

vez que os ganhos de capital relativo a valorizagdo das habita¢Ges sdo isentos de impostos.

Adams e Fiss (2010) alertaram para uma questdo nas taxas de juro poucas vezes discutida
nos estudos da dindmica de pregos de habitacdo. Ora, os autores consideram que as taxas
de juro de curto prazo produzem efeitos ambiguos nos pregos de habitagdo. Por um lado,
taxas de juro de curto prazo mais baixas aumentam a procura de habitacdo o que, tudo o
mais contante, aumentaria o pre¢co no mercado de habitagiao. Por outro lado, por diminuir
os custos de financiamento, aumenta a oferta de habitagdo, o que diminuiria o pre¢o das
casas. Dado isto, Adams e Fiiss (2010) optaram por ndo introduzir no modelo as taxas de
juro de curto prazo, mas sim as taxas de juro dos titulos publicos a dez anos. Apesar do
raciocinio apresentado por Adams e Fiss (2010), Helbling e Terrones (2003) observaram
que as quedas acentuadas dos precos de habitagdo, verificadas entre 1970T1 e 2002T3,
foram precedidas por um aumento nas taxas de juro de curto prazo, refletindo o

importante impacto das taxas de juro de curto prazo nos precos das casas.

A literatura internacional aponta também como um importante fator de evolugiao dos
precos os padrdes de crédito (Tsatsaronis & Zhu, 2004; Duca ¢f al., 2011). As restricdes de
crédito podem atrasar a compra de casa para algumas familias ou entdo forcar familias a
comprar uma casa mais pequena do que o que pretendiam (Ortalo-Magne & Rady, 2000).
Por isso, espera-se que condigbes de crédito muito restritivas resulte em precos de
habitacdo mais baixos. Por outro lado, a crise de subprime, iniciada nos EUA, muito se

deveu ndo sé as baixas taxas de juro reais, como também a flexibilizagdo das condi¢des de
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crédito. Ap6s uma subida dos precos de habitagio, explicada pelas alteracdes na oferta de
crédito e nas taxas de juro, que permitiram aos hipotecarios aumentar o endividamento, a
partir de uma garantia valorizada, houve uma mudanga na trajetéria das taxas de juro, bem
como um aumento na oferta de habita¢io, que desaceleraram o crescimento dos pregos de

habitacao verificado até entao (Duca ez 4/, 2011).

As dificuldades de mensuragdo levou a que muitos modelos carecessem de dados relativos
as condi¢bes de crédito, o que gerou resultados insatisfatérios. Deste modo, Duca ez 4l
(2011), a partir de dados relativos as restricdes de crédito para compradores de habitacdo
pela primeira vez, que sio os mais afetados por restricbes de crédito, desenvolveram um
modelo com relagées de longo prazo estaveis. Os dados utilizados relativos as restricbes de
crédito foram os indices médios de loan-to-value, pelo facto de os autores considerarem que
captam mudancas exdgenas nos padrdes de crédito. Os resultados da estima¢do mostraram
nao s6 um melhor ajustamento e estimativas mais plausiveis, como também que a variavel

loan-to-value é altamente significativa na determina¢ao dos precos de habitacio.

As condi¢bes de crédito podem também estar relacionadas com outras medidas aplicaveis
aos créditos a habitacio e/ou aos créditos cuja garantia é a hipoteca. Ou seja, ndo sé pode
estar relacionada com o limite LTV (montante de crédito concedido face ao imével que é
dado como garantia) como também a outros indicadores como o DSTI (consiste no
esforco do mutuario, isto é, o racio entre o montante da prestacio mensal de todos os

empréstimos e o seu rendimento) e a maturidade dos empréstimos.

Um outro determinante diz respeito as caracteristicas do sistema tributario (T'satsaronis &
Zhu, 2004; Geng, 2018). Em alguns paises, investimentos no mercado imobiliario tém um
tratamento fiscal mais favoravel. Por exemplo, em comparacio com outros ativos, o
proprietario de uma habitacao usufrui de um desconto na tributacao da sua riqueza, desde
que resida na habitacdao. Ainda, os juros da hipoteca sio dedutiveis de impostos (Arnold &
Geng, 20106). Este regime mais favoravel pode gerar situacbes em que o capital ndo seja
utilizado no investimento mais produtivo e incentivar a compra excessiva de habita¢oes,

fazendo com que os precos de habitacio aumentem.

Por dltimo, nos anos mais recentes, as instituicbes monetarias e agentes econdémicos
acreditam que a evolugdo dos pregos de habitacio em muitos paises pode estar justificada

pelo efeito do turismo e do investimento direto estrangeiro no mercado de habitacéo.
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Biagi ¢t al., (2015) reconheceram que os mercados habitacionais podem ser afetados direta e
indiretamente pelo turismo e respetivas atividades turisticas. De forma direta, pelo impacto
que a procura vinda do exterior, gerada pelos turistas, tem no numero de terrenos e
habitacoes disponiveis. De forma indireta, através da entrada de capitais no setor do
turismo. Apesar de se alegar que o turismo esta a impulsionar os precos de habitagio,
causando problemas de acessibilidade em varios paises, a verdade é que o ndmero de
estudos que investigam a relacdo entre o turismo e os precos de habitagdo ¢ baixo

(Paramati & Roca, 2019).

Os efeitos do turismo na atividade econémica de um pafs sao facilmente identificados.
Kavarnou e Nanda (2018) reconheceram o papel significativo do tutismo no
desenvolvimento de indmeras regides e o contributo nos indicadores de desempenho
econémico como o Produto Interno Bruto, o emprego, o investimento e
empreendedorismo. No entanto, os efeitos do turismo nao se limitam apenas aos impactos
econdémicos, e reconhece-se algumas ligacdes entre os setores de turismo e de habitagdo
(Kavarnou & Nanda, 2018; Biagi ¢ a/, 2015). O turismo, por tornar um local mais
desejavel, pode aumentar a procura de habitacdo, devido ao potencial de investimento e
oportunidades de negécio, podendo gerar novos postos de emprego, bem como pode
melhorar as ligacoes de infraestruturas. No entanto, também pode criar problemas de
acessibilidade e deslocag¢oes da comunidade local, uma vez que a medida que os pregos de
habitacdo aumentam, é provavel que a populacdo tenha que suportar custos adicionais,
devido ao aumento dos impostos sobre a propriedade, bem como problemas de
vizinhanga, relacionados com ruidos, sensagio de inseguranca na presenca de rostos
constantemente desconhecidos e congestionamentos (Kavarnou & Nanda, 2018; Biagi ez

al., 2015; Fuller & Michel, 2014).

Biagi ez al. (2015) examinaram, para o caso da Italia, em que medida o turismo afetou a
dindmica dos precos de habita¢do. Os resultados demonstraram que os precos das casas
podem nio s6 serem afetados por fatores econémicos e demograficos, como também sio
afetados positivamente pela atividade turistica. Os resultados de Kavarnou e Nanda (2018)
vio ao encontro dos resultados obtidos por Biagi ¢f /. (2015), mesmo com um conjunto
limitado de dados relativos a ilha Creta, na Grécia. Para além de mostrarem que o turismo
tem um impacto significativos nos precos de habitacdo, conclufram também os precos de

habitacdo das regides vizinhas também pode ser afetados.
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Paramati ¢ Roca (2019) investigaram o impacto do turismo nos precos de habitagdo para
um contexto global por considerarem que até entdo nenhum estudo tinha sido feito nesse
sentido. A amostra recolhida era composta por vinte pafses da OCDE, com dados anuais
entre 1995 e 2014. As conclusdes do impacto do turismo nos precos de habita¢do foram
idénticas as obtidas por Biagi ¢f a/. (2015) e Kavarnou e Nanda (2018), na medida que o

impacto do turismo foi significativo e positivo.

A correlagido positiva que se verifica entre o turismo e os precos de habitagao pode estar
relacionada com o facto de o crescente interesse turistico ter induzido um aumento
significativo na procura de moradias com o objetivo de a alugar no curto prazo, ou entio

de usufruir como habitacdo para férias (Filler & Michel, 2014; Paramati & Roca, 2019).

Belke e Keil (2018) demonstraram, a partir de uma amostra de dados da Alemanha, que o
valor praticado das rendas foi um dos determinantes dos precos de habitagdo. Isto ¢,
valores de arrendamento altos aumentam a procura de habitacdo, uma vez que se trata de
uma oportunidade de investimento, que permite a obtenc¢io de rentabilidades de curto

prazo satisfatorias.

A expansio substancial do mercado de arrendamento de curto prazo parece ser resultado
de um conjunto de mudangas socioeconémicas entre as quais: (i) possiveis mudangas nas
preferéncias dos agentes (maior valor dado ao tempo alocado a lazer), (ii) formacio de um
mercado de habitacio globalizado, o que facilita o processo de compra de propriedades em
outros pafses que ndo o de residéncia (Biagi ¢f a/., 2015). Também, podera estar relacionado
com o surgimento de plataformas digitais, como o Airbnb, que aproximam o lado da
procura e oferta de alojamento (Longo, 2017). Estas plataformas digitais entraram no
mercado gracgas ao desenvolvimento tecnolégico. Contudo, o impacto que tém no mercado

de habitacdo ainda foi pouco estudado.

Barron, Kung, e Proserpio (2018) evidenciaram que ha uma correlagio positiva entre os
precos de habitacio e plataformas digitais, como o _Airbnb, mas advertiram que as
correlagdes sdo apenas sugestivas do possivel impacto que este tipo de plataformas tem nos
precos das casas. Ou seja, ndo devem ser interpretadas como causais, uma vez que podem

ser meramente correlacdes espurias.

Na literatura sdo reconhecidos alguns efeitos do surgimento e uso das plataformas digitais.
Apesar de os efeitos negativos anteriormente referidos, do ponto de vista econémico,

existem também efeitos positivos desta partilha de habitagado em plataformas como o
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Airbnb. Segundo a teoria econdmica, a “sharing economy” permite o aumento da eficiéncia
econémica, uma vez que reduz fric¢es relacionadas com a subutilizagdo de um espago. Ou
seja, ter uma casa vazia durante um perfodo é considerado uma perda de eficiéncia que
facilmente ¢ resolvida com o arrendamento da habitacdo por um prazo curto. O mesmo se
aplica em habitacbes em que um quarto nio ¢é utilizado, por exemplo (Barron ez al., 2018;

Segu, 2018).

Os resultados de alguns estudos que analisaram o impacto do Airbnb nos precos de
habita¢io sugerem que estas plataformas tém impactos significativos nos precos das casas.
Por exemplo, Sheppard e Udell (2018) constataram, para a cidade de Nova lorque, que os
precos de habitagio aumentaram em 31% apos serem introduzidas na plataforma Azirbnb.
Por outro lado, Barron e /. (2018) analisaram o impacto do Airbnb nos pregos das casas
dos EUA, e verificaram que um aumento em 1% de habitages registadas no Airbnb
geraram um aumento de 0,026% nos pregos de habitacao. Barron ez a/. (2018) justificaram
este aumento a partir de dois canais: (i) canal direto — a partilha de habitacdo aumenta os
precos de habitacio, ja que possibilita que o proprietario consiga rendimentos provenientes
da parte da casa ndo utilizada; (ii) canal indireto — a partilha da habitacdo, por aumentar a
taxa de arrendamento, leva a uma deslocacdo dos proprietarios das habitagdes do mercado
de arrendamento de longo prazo para o de curto prazo, o que se acaba por refletir nos

precos de habitac¢io.

A rentabilidade do arrendamento de curto prazo é um fator chave que determinou a
proliferacio do mercado de arrendamento para varias cidades (Segu, 2018). Barron ez al.
(2018) consideraram, contudo, que a probabilidade de os residentes participarem no
mercado de arrendamento diminui quando o tempo de aluguer ¢ curto, face a
arrendamentos de longa duracdo. Assim, é mais provavel verificar-se a interven¢ao de nao
residentes neste tipo de mercado de curto prazo pelo que, pressoes na procura de habitacdo

podem advir do extetior.

O aumento na procura de habitacio verificado nos anos mais recentes tem sido
impulsionado por investidores estrangeiros, que cada vez mais assumem um peso
significativo no nimero total de vendas de habita¢ées (Filler & Michel, 2014; Georgieva,
2017). A entrada de investidores nio residentes ¢ justificada pelas expectativas de receitas
de longo prazo que o mercado de habitacio apresenta (Filler & Michel, 2014), mas

também se deve a liberalizacdo dos regimes de investimento, a prote¢do e incentivos ao
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investimento direto estrangeiro, bem como a maturidade dos mercados de habitagdo

(Gholipour, Al-mulali, & Mohammed, 2014).

A capacidade que os investidores estrangeiros tém em afetar os precos de habitacio é
percebida devido aos seus fundamentos tedricos, no entanto, a verdade é que existe pouca
evidéncia empirica sobre esse impacto (McAllister & Nanda, 2015). Claro estd que, com a
entrada de novos investidores no mercado de habitacdo, ha um aumento excessivo da
procura de habitacdo, que se reflete no preco, pelo menos no curto prazo. Como
consequéncia, segundo Georgieva (2017) os residentes locais deixam de conseguir pagar

uma habitacdo em determinadas zonas.

Geotgieva (2017) investigou os efeitos de um aumento da procura chinesa por habitacido
nos precos das casas no Canada. Para isso, introduziu como proxy da procura de habitagio
de nio residentes o Produto Interno Bruto da China, bem como uma varidavel do
investimento direto estrangeiro no pafs. Concluiu que o PIB chinés tem um efeito positivo
e estatisticamente significativo nos pregos de habitacdo, enquanto o investimento direto
estrangeiro apresentou um efeito negativo, também ele estatisticamente significativo. Ora,
este efeito negativo levou Georgieva (2017) a conjeturar que o investimento direto

estrangeiro estava a aumentar a oferta de moradias.

Uns anos antes do estudo desenvolvido por Georgieva (2017), Gholipour et al. (2014)
analisaram a intera¢io entre o investimento direto estrangeiro e os pregos de habitagio,
tendo obtido conclusées divergentes. Os resultados empiricos mostraram que o
investimento direto estrangeiro nao tem efeitos significativos nos pregos de habitagio e,
portanto, contrariamente ao que alguns agentes defendiam, nio foi uma das forcas que

impulsionou os aumentos dos precos de habitacdo em varios paises, no periodo de 1995 a

2008.

Os resultados divergentes obtidos nos dois estudos pode estar relacionado com as
diferentes amostras de dados, isto ¢é, a estimag¢do de Gholipour ¢# a/. (2014) abrangeu vinte e
um paises da OCDE, enquanto Georgieva (2017) recorreu a dados relativos a seis cidades
do Canada. Por norma, a procura de habitacio por parte de ndo residentes estd
concentrada em centros urbanos, geralmente associados a fortes interesses turisticos
(McAllister & Nanda, 2015). Por isso, embora a entrada de capitais estrangeiros possa
produzir efeitos nos precos de habitacdo de grandes cidades, esse efeito pode nio refletir-

se, N0 curto prazo, ao nivel de um pafs.
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Embora a entrada de capitais estrangeiros tenha um efeito econdémico positivo, teve
impactos negativos no acesso e estabilidade do mercado da habitacdo em alguns centros

urbanos (Georgieva, 2017).

Em resumo, pela habitagdo ser cada vez mais um bem de investimento, podera verificar-se
empiricamente efeitos significativos do turismo e do investimento direto estrangeiro nos
precos de habitacdo. Claro que, por este fendmeno ser relativamente recente em alguns
paises, sdo poucos os estudos realizados nesse sentido, no entanto teoricamente sdao
reconhecidos os impactos que podem ter no mercado de habitagdo (McAllister & Nanda,

2015).

A evolugio do mercado imobiliario residencial depende também da forma como a oferta
de habitacdo reage as pressoes de preco e procura. Segundo a teoria sugerida por Poterba
(1984) (citado por Iacoviello, 2002) se todos os bens apresentassem curvas de oferta
petfeitamente elasticas, os precos de habitagio dependeriam apenas dos custos de
construcao. No entanto, fatores que determinam a oferta de habitacdo (por exemplo: terra

e mio-de-obra) estio disponiveis em quantidades fixas.

O processo de construcao de novas habitagdes ¢ demorado e, por conseguinte, o stock de
habita¢oes tende a ajustar-se de forma lenta a alteragdes nos fundamentais da procura do
mercado de habitagdo (Caldera & Johansson, 2011). A forma como a oferta da habitagdo
reage a alteracGes nos precos e¢ procura tem implicagdes importantes na velocidade de
ajustamento do mercado da habitagio. O perfodo temporal que se verifica até ao
ajustamento depende da eficiéncia do quadro institucional, ou seja, da disponibilidade de
terrenos, da rapidez de processos administrativos, bem como de outras variaveis, entre as
quais, oferta de crédito e custos de transacdo (Adams & Fiiss, 2010). Os paises apresentam
diferencas significativas na capacidade de resposta da oferta de habitagdo e, por isso,
diferencas na volatilidade dos precos de habitacdo (Caldera & Johansson, 2011). Em
mercados com restricoes de oferta, a maioria do ajustamento, apés um choque da procura

de habitagao, ocorre no preco (Gyourko, 2009) (citado por Caldera & Johansson, 2011).

O preco da habitagdo é composto pelo valor do terreno e da estrutura, por isso podemos
analisar a oferta de habitacdo em duas partes: a oferta da estrutura e a oferta de terrenos.
Segundo Mishkin (2007), a oferta da estrutura habitacional ¢é bastante elastica, e depende
principalmente de mudangas nos custos de constru¢do, que nio tendem a apresentar

grandes oscilagdes. As divergéncias nas respostas da oferta de habitacio estdo relacionadas
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com a oferta de terrenos, que depende de fatores naturais (como as caracteristicas
geograficas e urbanas nacionais) e de fatores que podem ser influenciados pelo Homem,
tais como processos administrativos lentos na concessio de licencas de construcio,
restricoes de capacidade no setor de construcio e/ou limitacdes ao uso de terra
(Tsatsaronis & Zhu, 2004; Adams & Fuss, 2010; Saiz, 2010; Caldera & Johansson, 2011;
Anundsen ef al., 2016).

Os regulamentos da maioria dos municipios geram uma reducdo na elasticidade da oferta
de habitagdo, que pode justificar o aumento dos pregos das casas, associado ao aumento do
valor do terreno (Mishkin, 2007). A reducido da elasticidade da oferta de habitacio reflete-
se no nimero de constru¢des novas, face a um aumento da procura de longo prazo. E
claro que, se um pais apresentar uma curva da oferta mais inelastica entdo, tudo o resto
constante, os precos das casas nesse pafs aumentam mais face a um choque da procura

(Caldera & Johansson, 2011).

Por fim, fatores relacionados com a provisio de infraestruturas e outros servigos publicos
complementares a habitacio podem também influenciar a oferta de habitacdo, no entanto,
nio existem evidéncias concretas quanto a esta ligacdo (Caldera & Johansson, 2011). Para
além destes fatores, Girouard e a4/ (2006) acreditam que o baixo crescimento da
produtividade na construgdo é também um possivel motivo para a oferta ndo acompanhar
as pressdes da procura, no mercado imobilidrio residencial. O baixo crescimento da
produtividade pode estar relacionado com o grau de competi¢io do setor da construgao
residencial. Por norma, o grau de competi¢io é baixo e o setor é caracterizado por um

numero elevado de empresas, relativamente pequenas (Caldera & Johansson, 2011).

Em suma, a evolu¢do do mercado da habitacio é explicada por varios fatores que
impulsionam a procura de habitagdo, e criam pressdes nos pre¢os, porém ¢ a forma como a
oferta responde a essas pressdes e, por isso, a elasticidade da oferta, que definira, a longo

prazo, a evoluc¢do dos precos de habitacio.

2.2.1. Impacto dos Fatores Institucionais

O funcionamento do mercado de habitacio e das institui¢des financeiras apresentam
diferencas significativas entre pafses da Unido Europeia. As caracteristicas institucionais

associadas a fatores como o sistema de crédito hipotecario, o sistema fiscal e as politicas de
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regulacdo aplicadas pelos governos, por apresentarem diferencas significativas entre paises,
levam a que um mesmo choque tenha diferentes reagdes no pre¢o da habitagao (Martins,
2011). Ao longo da sec¢do 2.2. foram mencionadas variaveis que influenciam os pregos de
habitacio, no entanto, dependendo do quadro institucional, um mesmo choque pode
produzir efeitos distintos nos precos de habitacdo de diferentes paises. Fatores politicos,
institucionais e estruturais englobam os incentivos fiscais que os governos fornecem com o
objetivo de estimular a aquisicdo de habitagdes, como também as estratégias de politica
conduzidas pelos governos. Arnold e Geng (2016) demonstraram, a partir de um modelo

Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE), o impacto de algumas politicas.

Guerrieri e Esposito (2012) e Rubio e Carrasco-Gallego (2016) apresentaram evidéncias
dos diferentes comportamentos dos paises europeus, face a um choque monetario. Por
norma, as economias periféricas tém uma reagdo mais forte do que as economias centrais,
face a choques monetarios. Estes resultados, segundo Stockhammer (2011) podem estar
relacionados com o facto de o crescimento das economias periféricas estar ligado ao
crescimento do consumo e investimento que, por sua vez, estaio dependentes do crédito
bancario, enquanto que as economias centrais tém como principal motor de crescimento as
exportagoes. Ora, assim, espera-se que as restricdes de garantias sejam mais importantes
para as economias da periferia, devido a alavancagem do setor habitacional, num periodo
de condi¢bes de crédito e taxas de juro favoraveis (Quint & Rabanal, 2014). Ou seja, apesar
de existir uma politica monetaria comum, conduzida apenas pelo Banco Central Europeu,
as diferencas significativas nos pafses europeus, faz com que o impacto da politica
monetaria expansionista seja assimétrico. Mais especificamente, a procura de habitagdo
aumenta fortemente na periferia com um aumento da moeda, mas o crescimento ¢ fraco

nas economias centrais.

As condi¢bes de crédito, como referido anteriormente, sio um importante fator da
evolucio dos precos de habitacio, tal como se verificou na crise de 2008 (Tsatsaronis &
Zhu, 2004; Duca ¢t al., 2011). Tsatsaronis e Zhu (2004) exploraram as diferengas no sistema
de crédito em dezassete paises industrializados, face a capacidade de ajustamento das taxas
de juro, a possibilidade de extra¢do de capital (ou seja, possibilidade de os agentes poderem
aumentar o seu endividamento, como forma de aproveitar as baixas taxas de
refinanciamento e/ou aumento do valor da sua habitacdo), a pratica de avaliagdo de

iméveis e alavancagem (i.e., avaliar niveis de /an-to-value de modo a avaliar o grau de
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prudéncia das instituices na concessio de crédito) e a possibilidade de mercado de
securitizacdo (ou seja, a capacidade das institui¢oes financeiras de colocar em mercado
secundario parte da exposicio ndo desejada do seu balanco, relativo a créditos
hipotecarios). Concluiram que tendencialmente os paises onde os mecanismos de extragao

<

de capital sao mais desenvolvidos e as praticas de empréstimos mais “agressivas” (isto é,
indices /loan-to-value mais exigentes), sio os que mais sofrem com impactos supetiores nos
precos de habitacdo face a um choque nos fatores macroeconémicos fundamentais, como

o Produto Interno Bruto e a taxa de juro.

Calza, Monacelli, e Stracca (2007) analisaram, para um conjunto de caracteristicas
institucionais relativas ao sistema financeiro, os efeitos da politica monetaria nos precos de
habitacdo. Documentaram que diferentes caracteristicas nos mercados hipotecarios levam a
diferentes graus de ajustamento dos precos de habitacdo face a alteragdes na taxa de juro.
Em paises cujos empréstimos sio concedidos maioritariamente a taxa variavel, espera-se
que o impacto de alteragdes nas taxas de juro nos precos de habitacio seja maior. Com isto,
entende-se que, mesmo de forma indireta, as condi¢bes de crédito afetam o impacto dos

precos de habitacéo.

Finalmente, e ainda relativamente a fatores do lado da procura, temos o sistema fiscal que
podera ter implicacSes positivas no mercado da habitacdo, na medida em que pode levar a
compra de habitagdo em detrimento do investimento em outros ativos financeiros, mesmo
que o capital nio seja utilizado no investimento mais produtivo. O sistema fiscal pode
também incentivar a compra excessiva de habita¢des, em detrimento do arrendamento
(Arnold & Geng, 2016). Van den Nootd (2003) estudou, a partir de uma base de dados
com paises da zona euro, a relacio entre os incentivos fiscais e os precos de habita¢io.
Concluiu que este tipo de incentivos pode estimular a compra de habita¢do, o que gera um
nivel de precos mais elevado, em situacio de equilibrio, como também uma maior
volatilidade dos precos das casas. Porém, dentro da Area do Euro existem divergéncias no
tratamento fiscal de ativos imobiliarios (Arnold & Geng, 2016). Em alguns paises ainda se
verifica dedutibilidade de juros de hipotecas, por exemplo, na Holanda, no entanto em
Portugal, Espanha, Franca os empréstimos nio sdo favorecidos por impostos (Geng,

2018).

As diferencas significativas entre pafses ndo se ficam apenas por impactos na procura. Ha

também diferencas significativas na capacidade de resposta da oferta de habita¢do, o que
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causa diferencas na volatilidade dos precos de habitacdo (Caldera & Johansson, 2011). As
divergéncias nas respostas da oferta de habitacdo estdo relacionadas com a oferta de
terrenos, que depende de fatores naturais ou de fatores que podem ser influenciados pelo
Homem. Estes fatores tornam a oferta mais (ou menos) capaz de responder a choques da
procura, tornando a curva da oferta mais (ou menos) elastica. Por exemplo, a capacidade da
oferta em responder a choques da procura e preco tende a ser menor em paises cuja
obtencdo de licencas de construc¢do ¢ demorada. Por isso, politicas governamentais mal

projetadas podem restringir a constru¢do de novas moradias (Caldera & Johansson, 2011).

Saiz (2010), para além de confirmar que a elasticidade da oferta de habitacio depende das
restricbes geograficas e das restricoes e processos lentos dos municipios, presume que as
restricbes criadas pelo Homem podem ser enddgenas aos precos e ao crescimento
demografico. A ideia ¢ que s6 em zonas altamente desenvolvidas é que se espera que a falta
de terrenos tenha impacto significativo na oferta de habitacdo e, por consequéncia, nos
precos de habitacdo. As areas severamente limitadas pela geografia, segundo as descobertas
de Saiz (2010) sdo as revelam uma oferta mais inelasticas. Além disso, Saiz (2010) julga que
as restricbes e processos lentos dos municipios sdo mais propensos de surgir em zonas
com restricoes ao nivel dos fatores naturais. Ou seja, as regulamentagdes podem ser
enddgenas a evolugdo dos pregos de habitacdo e, por isso, terem maior impacto do que a

indisponibilidade de terrenos na dindmica da oferta de habitacio (Anundsen e a/., 2016).

O maior impacto esperado das restri¢oes criadas pelo Homem pode estar relacionado com
o facto de restricGes e processos lentos serem importantes independentemente do nivel de
construcdo existente na zona, enquanto as restricdes naturais, como a falta de terra, sé tém
um impacto significativo na oferta de habitacio em zonas com nivel de desenvolvimento
alto (Saiz, 2010). Assim, em zonas com densidade populacional baixa, a elasticidade da
oferta de habitagdo ¢ essencialmente determinada por processos regulamentares e,
tendencialmente, espera-se que a elasticidade seja elevada. Em suma, os fatores naturais,
como as caracteristicas geograficas e urbanas sdo, para Saiz (2010), um dos determinantes
mais importantes da elasticidade da oferta de habitagao, uma vez que de forma direta
influenciam a disponibilidade de terras e, indiretamente, criam incentivos para

regulamentagoes mais severas.

Um pafs que apresenta uma curva da oferta mais inelastica, tudo o resto constante, face a

um choque de procura da habitacdo, sofre um aumento de precos superior (Caldera &
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Johansson, 2011). Por exemplo, o impacto de um aumento das taxas de juro hipotecarias é
significativamente mais elevado em mercados com curvas da oferta mais inelasticas, do que
em mercados cuja oferta é mais elastica (Geng, 2018). Para além do aumento superior do
preco da habitacio, as restricbes da oferta de habitagio podem alterar a dinamica local de

emprego e salarios, no setor residencial.

As caracteristicas institucionais, quer do lado da procura, quer do lado da oferta sio
fundamentais para explicar as divergéncias de um mesmo choque nos precos de habitacdo
em diferentes paises. Na tabela A.3 (em anexo) estdo resumidas as conclusdes de alguns
estudos da dinamica de precos de habitacido citados e, pela observaciao da mesma, verifica-
se que quer Adams e Fiiss (2010), quer Caldera e Johansson (2011), que fizeram estimagdes
individuais para cada pais apresentaram coeficientes individuais com elevada variabilidade
entre os pafses. Em suma, nio ¢ surpreendente que o impacto de alguns fatores no
mercado de habitacdo seja diferente, por muito préximo que seja o periodo da amostra,
pelo facto de os paises apresentarem caracteristicas idiossincraticas no mercado de

habitac¢io.
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3. Enquadramento do mercado de habitagao em Portugal

A assimetria no impacto de diferentes choques nos precos de habitagdo, constatada por
Guerrieri e Esposito (2012) e Rubio e Carrasco-Gallego (2016) leva-nos a um ponto ja
abordado relacionado com as caracteristicas idiossincraticas no mercado da habitagio
(Calza ez al, 2013). Um mesmo choque pode ndo sé produzir efeitos assimétricos em
diferentes paises, como também podera ser significativo em um pafs, mas nio o ser em um
outro pafs. Assim, surge a importancia de perceber para o caso portugués quais as variaveis
que parecem relacionar-se com as oscilagbes dos precos de habitagdo, ndo sé a partir da
analise da evoluc¢do das variaveis, como também de estudos ja realizados para o mercado de

habita¢do portugués.

Tavares, Pereira, ¢ Moreira (2014) analisaram a evolu¢do de varios indicadores
macroeconémicos no periodo compreendido entre 2003 e 2011, de forma a testemunhar as
diferentes relagdes das variaveis com os precos de habitacdo. A analise conjunta de todas as
variaveis mostrou que o Produto Interno Bruto, as taxas de juro (especificamente, a
Euribor), os empréstimos concedidos e o nivel de confianca no setor foram
estatisticamente significativas para a dinamica dos precos de habitacio em Portugal. A taxa
de desemprego foi uma das varidveis introduzidas no modelo, contudo nio foi
estatisticamente significativa. O PIB, as taxas de juro Euribor e o nfvel de confianga
mostrarem ter um efeito positivo nos precos de habitacio, enquanto os empréstimos
concedidos tiveram influéncia negativa nos precos de habitacdo. Por fim, analisaram
também a evolugdo do investimento direto estrangeiro no setor de habitacdo. Acreditam
que de 2000 a 2007 o investimento direto estrangeiro no setor de habita¢do, aumentou a
procura, o que teve impacto nos precos de habitacdo. Porém, o investimento concentrou-
se sobretudo na regidao do Algarve, certamente relacionado com o facto de o Algarve ser o
local preferido para comprar uma segunda casa, como forma de desfrutar de momentos de

lazer durante as férias e aluga-la nos restantes periodos (International Tourism Advisers

2007) (citado por Tavares ez al., 2014).

Lourenco e Rodrigues (2017) demonstraram que o impacto e importancia dos
fundamentais dos precos de habitacdo em Portugal foram-se alterando ao longo do tempo,
no periodo observado entre 1996T1 e 2017T2. Na verdade, desde que Portugal ultrapassou

a crise, em 2014, o setor de habitacdo recuperou de forma notavel, o que se reflete ndo s6
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na evolugido dos pregos de habitacdo, como também no numero de vendas de casas

(CaixaBank Research, 2017)°.

O modelo econométrico construido e estimado por Lourenco e Rodrigues (2017), com o
objetivo de analisar os determinantes dos precos de habitacdo em Portugal, nos periodos
de crise e pds-crise mostraram que, no periodo entre 2011 e 2017, apenas a taxa de juro
dos empréstimos e o PIB per capita foram variaveis relevantes para explicar a evolu¢do dos
precos de habitacio em Portugal. As variaveis explicativas utilizadas no modelo foram o
PIB per capita, a taxa de desemprego, a taxa de juro real dos empréstimos a habitacdo, a
populacio e o investimento direto residencial estrangeiro. Contudo, o modelo estimado
apresentou uma qualidade de ajustamento préxima de 30%. A baixa qualidade de
ajustamento podera estar relacionada com o facto de algumas variaveis consideradas como

fundamentais dos pregos de habita¢do, segundo a literatura, nao terem sido incluidas.

Nos anos mais recentes, o indice precos de habitacio em Portugal apresentou um
crescimento desde 2013T3 e persistente desde 2015T2, segundo os dados obtidos pelo
Instituto Nacional de Estatistica INE) (Figura 1).

A evolucido recente que se verifica no mercado de habitagao tem gerado atencdo por parte
dos agentes econémicos e das institui¢des monetarias devido a recente crise de 2008. Ha
uma clara preocupagio em perceber até que ponto esta evolucio ¢ sustentada, ou nio.
Lourenco e Rodrigues (2017) mostraram que existe uma elevada probabilidade de os
precos das casas em Portugal continuarem a aumentar. A probabilidade elevada de
continuo crescimento dos precos das habitagdes parece estar suportada pelas projecdes
relativas a economia portuguesa. Ndo s6 se tem verificado uma melhoria nas perspetivas
econdmicas (recuperagdo do crescimento e emprego - figura A.1 em anexo), como também
condi¢oes de financiamento menos restritivas, como verificado pela diminui¢ao nas taxas
de juro de novos empréstimos para a compra de habitagdo, em Portugal, que mantiveram a
ligeira redugdo verificada nos ultimos anos (figura A.2 em anexo). Os niveis de taxas de
juro historicamente baixos podem ser um importante fator da dinamica dos precos de
habitacio, tal como constatado por Lourenco e Rodrigues (2017), para idéntico periodo de

observacdo. Investimentos em habitagdio podem ndo s6 ser mais atrativos como forma de

3 CaixaBank Research (2017). The awakening of the Portugnese real estate market. Retitado de

http://www.caixabankresearch.com/en/awakening-portuguese-real-estate-market, acedido em 21.03.2019.
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poupanga de longo prazo, face a depositos (Girouard ez al., 2006; Lourengo & Rodrigues,
2017), como também podem apresentar retornos supetriores aos conseguidos com
investimentos em ativos financeiros, como agoes e obrigaces (Jorda ez al, 2017; Geng,
2018). Espera-se, por isso, que fatores comuns como o crescimento da economia e as taxas
de juro reduzidas prevalecam como os principais fundamentos do impacto de fatores

idiossincraticos nacionais (BPI, 2017; Banco de Portugal, 2018).
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Figura 1 - Indice de Pregos de Habitagdo em Portugal (Index, 2015=100)

Dados obtidos no Instituto Nacional de Estatistica (INE), relativo ao Indice de Precos de Habitacéio, extraido

a 17 de junho de 2019, para o petiodo 2009T1 a 2018T4.

Para o caso portugués, a par das taxas de juro, existem também outros fatores que explicam
a atratividade do investimento em habitagdo. Em Portugal, apesar de os empréstimos
concedidos para aquisi¢io da habitacdo ndo serem favorecidos por impostos e, portanto, a
isencio fiscal ser nula* (Geng, 2018), em 2012, houve a aprovagio do regime de 1istos Gold.

Também, a baixa maturidade que o mercado de habitagdo portugués apresenta permite que

*Os encargos com juros de contratos de crédito para a aquisicio de habitagio permanente celebrados até
2011 sdo dedutiveis do rendimento, em IRS. No entanto, os contratos celebrados, para o mesmo efeito, a
partir de 2011 ndo beneficiam de dedugdes a coleta.
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os investidores vejam este mercado como um dos melhores para investir (Jorda e a/., 2017).
Por fim, a recuperagio econémica melhorou a percecio do risco percebido pelos
investidores nacionais e internacionais em Portugal, o que também pode justificar a
evoluc¢io dos precos de habitacio, pelo aumento na procura de rentabilidade em ativos nao

financeiros.

Relativamente ao regime de 1stos Gold, este regime consiste numa autorizacdo de
residéncia temporaria para estrangeiros, que lhes permite realizar atividades de
investimento em territdrio portugués, sem que para isso precisem de visto de residéncia
para entrar em territério nacional. Dados fornecidos pelo Servico de Estrangeiros e
Fronteiras (SEF) indicam-nos que das 6813 AutorizacGes de Residéncia para Investimento
(ARI) 6441 consistiram em investimentos para aquisicio de iméveis.” A figura A.3. (em
anexo) exibe a evolugio do investimento direto estrangeiro em imobiliario. Como
observado, o investimento tem vindo a aumentar em Portugal desde, pelo menos, o

primeiro trimestre de 2009.

Os valores do montante de empréstimos concedidos para a compra de habitacdo, que nido
acompanham a diminui¢do das taxas de juro, podem ser também um indicio de que o
maior investimento estrangeiro estd a gerar um aumento dos precos de habitacio em
Portugal, na medida em que ha um aumento do nimero de transa¢oes de habitacGes que é
feita sem recurso a financiamento bancario (figura A.4 em anexo). Os valores verificados
no montante de empréstimos concedidos, nos anos mais recentes, estio aquém dos
apresentados nos anos a crise mundial (BPI, 2017). Especificamente, para Portugal, em
2010, aproximadamente, 65% do montante transacionado para a compra de habitac¢ido foi
com recurso ao crédito junto das instituicSes financeiras (Banco de Portugal, 2018). Em
2016, a percentagem do montante transacionado para a compra de habitacio com recurso
ao crédito, situou-se proximo de 40% (Banco de Portugal, 2018). Apesar disso, Lourenco e
Rodrigues (2017) nao encontraram efeitos significativos do investimento direto estrangeiro

nos pre¢os de habitacdo em Portugal, para o periodo 2011T4-2017T2.

Relativamente 4 maturidade do mercado de habitagdo portugués, dados recolhidos por

Jorda et al (2017) mostram que os ganhos de capital de investimentos na habita¢do em

> Servico de Estrangeiros e Fronteiras (2018). Autorizacio de Residéncia para atividade de Investimento (ARI) | dados
de 08 de outubro de 2012 a 30 de novembro de 2018. Retirado de https://www.sef.pt/pt/pages/conteudo-
detalhe.aspxPnlD=62, acedido em 13.12.2018.
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Portugal sdo superiores face aos restantes quinze paises incluidos na amostra (Tabela A.2
em anexo). Ja anteriormente tinha sido referido que o setor de habitacdo tem sido o melhor
investimento de longo prazo. No entanto, investir em Portugal traz retornos superiores, o
que, a par com o regime de |7stos Gold, certamente atrai um maior nimero de investidores

estrangeiros para o mercado de habitac¢io.

A atratividade do mercado de habitacio portugués esta também relacionada com o
crescente interesse turistico. Portanto, e segundo o BPI (2017), a recuperacio do mercado
de habitagio é também consequéncia do crescimento do turismo, que estimula a procura
de residéncias. O investimento estrangeiro no mercado imobiliario portugués pode nao ser
s6 na compra de novas habitaces, como também investimentos em reabilitacdo, seja com

finalidade de hotelaria ou alojamento local.

O impacto do turismo nos pregos de habita¢do em Portugal foi recentemente estudado por
Longo (2017). Recorreu a dados obtidos juntos de plataformas como o Airbnb, como
também junto do Registo Nacional de Alojamento Local (RNAL), relativos aos

alojamentos locais em Portugal.

A evolucio do numero de novos registos no Registo Nacional de Alojamento Local
apresenta uma tendéncia crescente e, a partir de novembro de 2014 (figura A.5 em anexo),
com a entrada em vigor de uma alteracio na regulamentacio que rege o lado da oferta do
mercado de arrendamento de curto prazo em Portugal, que considera-se ter reduzido as
barreiras a entrada (particularmente para pequenos investidores do lado da oferta), houve
um claro crescimento exponencial no numero de novos registos NOVA & FDUL, 2016).
O estudo de NOVA e FDUL (2016) mostrou que a alteracdo legislativa teve um efeito
estimado de 30,5% no valor de transacdo das habitacdes. O alojamento local é oferecido

maioritariamente a partir de plataformas digitais, como o Azrbnb.

Os dados recolhidos por Longo (2017) revelaram que o efeito do alojamento local,
utilizado como proxy do turismo, no mercado de habitacio em Portugal aumenta com o
tempo. Concluiu ainda que o efeito nos precos de habitacio estd localizado em cidades
como Lisboa e Porto, em particular nos centros histéricos. Por isso, podera ndo se verificar
um efeito nacional do turismo sobre os precos de habitacio, caso se exclua estas duas

cidades.
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O impacto do aumento da procura de habitacdo nos precos das casas depende também da
forma como a oferta de habitagio reage as pressdes de preco e procura. Teoricamente
sabe-se que restricdes de oferta induzem a uma resposta lenta, o que pode resultar em
petiodos com maior aumento de precos. Pelo contrario, se a resposta for relativamente
rapida, aumentos nos pregos gera um aumento na atividade de construcio e, portanto, da

oferta de habitacdo, tendo um impacto menor nos pre¢os de habita¢do.

A oferta de habita¢do em Portugal nem sempre acompanha as variacGes dos precos de
habitacdo. Apesar de nos dias de hoje se verificar um ligeiro aumento da oferta de
habitacio, os valores sao historicamente baixos e inferiores aos registados no periodo
anterior a mais recente crise financeira. Pela figura A.6 (em anexo) verifica-se que a
evoluc¢do do indice do nimero de licengas cedidas para a construgio de novas habitagGes é
idéntica a evolugao do indice de pregos de habitacido. No entanto, relativamente a0 numero
de obras concluidas em Portugal, observa-se um comportamento diferente. Ha uma clara
diminuicdo até ao terceiro trimestre de 2015, e uma posterior recuperacio, no entanto a
recuperacao ¢ mais lenta do que a evolucio do indice de precos de habitacio, como
também das licencas cedidas para a construciao de habitagdes (figura A.7 em anexo). As
obras concluidas podem, por isso, ser usadas como proxy da curva de oferta. Assim, apesar
do setor de construcdo de edificios estar a evoluir a um ritmo crescente, o crescimento é
ainda relativamente lento face as pressdes na procura, o que contribui para que presses da

procura se reflitam de forma mais significativa nos precos de habitacio.

Os custos de construcdo tém vindo a aumentar de forma lenta desde 2009 (figura A.8 em
anexo). Nio parece haver grande relacdo entre os custos de construgdo e os precos de
habitacao, no entanto trata-se de uma variavel macroeconémica introduzida nos modelos

da dinamica dos pregos de habitacio.

Por fim, segundo uma base de dados trimestrais dos pregos reais das habitacSes de 1989 a
2016, baseado na metodologia usada por Caldera e Johansson (2011), Portugal apresenta
uma curva da oferta mais inelastica do que a média dos vinte paises da OCDE
(Organizagao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico). Este valor pode refletir
os processos administrativos lentos na concessao de licencas de constru¢io e/ou restri¢oes

20 uso de terra.

Em suma, a evolugdo dos precos de habitacio em Portugal parece estar a ser impulsionada

por fundamentais comuns como o Produto Interno Bruto, as taxas de juro e condi¢coes de
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crédito. Nao obstante, a atratividade do mercado de habitacio em Portugal podera ser
também um fator importante na evolu¢do do mercado de habitacio em Portugal, devido a
entrada de investimento direto estrangeiro no mercado, quer para fins de reabilitagdo
urbana, como para alojamento local, devido a forte dinamica do turismo em determinadas
cidades do pais (BPI, 2017; Banco de Portugal, 2018). O rapido crescimento dos pregos de
habita¢do em Portugal também podem estar a ser impulsionados pela resposta lenta da
oferta de habitagdo, possivelmente relacionada com restricbes e processos lentos dos

municipios.
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4. Metodologia

Com base nos capitulos anteriores, que dao suporte as variaveis que afetam os precos de
habitacdo, é desenvolvido um modelo econométrico, tendo em vista a obtencdo de nova
evidéncia empirica da dindmica dos precos de habitacio em Portugal. Segundo a teoria
econdmica, o preco de habitacdo, em equilibrio, é obtido a partir da igualdade entre a curva

da procura e oferta de habita¢io.

A procura de habita¢do, para além do preco de habitacdo, é influenciada pelas seguintes
variaveis: o Produto Interno Bruto, uma vez que incorpora informacdo relativa ao
rendimento familiar, desemprego e salarios (T'satsaronis & Zhu, 2004); a taxa de juro real
praticada nos empréstimos a aquisi¢do de habitagdo; o alojamento local; o investimento
residencial estrangeiro. Do lado da oferta, excluindo o prego de habitacio, temos os custos

de construcio e o numero de fogos concluidos em novas construgdes de habitacio.

O aumento do preco de habitacio tende a provocar uma diminui¢do da procura e um
aumento da oferta de habitacdo. O Produto Interno Bruto, o alojamento local e o
investimento residencial estrangeiro espera-se que tenham efeito positivo na procura de
habitac¢io, enquanto a taxa de juro real praticada nos empréstimos a aquisi¢do de habitagio
deve produzir efeitos negativos na procura. Ja do lado da oferta espera-se que um aumento
dos custos de constru¢io determine uma diminuicdo da oferta de habitacio e, que o
nimero de fogos concluidos em novas constru¢des de habitacdo tenha efeitos positivos na

oferta de habitacio.

4.1. Recolha de Dados

As séries de dados pretendidas para a estima¢do do modelo, muitas vezes, sdo inadequadas
ou inexistentes tendo em conta o objetivo pretendido. Como referido anteriormente, os
dados tém periodicidade trimestral, desde o primeiro trimestre do ano 2009 até o quarto
trimestre do ano 2018, perfazendo um total de 40 observacbes. No entanto, algumas
variaveis fundamentais (por exemplo, sfock de habitacio) apresentam apenas dados anuais.
A transformacio de dados anuais em dados trimestrais pode gerar um conjunto de
problemas para a estimagao, que se pretende evitar. Por isso, face a esta dificuldade, optou-

se por recolher um outro conjunto de dados capaz de refletir de forma préxima o impacto
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da variavel que se pretendia introduzir. No caso do sfock de habita¢do considerou-se o
nimero de fogos concluidos em novas habitacbes, ja que estdo disponiveis dados
trimestrais. Martins (2011) recorreu ao indice de licengas concedidas para a construcdo de
habita¢des como proxy do stock de habitacio, bem como de modo a captar eventuais
caracteristicas institucionais do lado da oferta, isto é, possiveis restricoes e processos lentos
dos municipios. No entanto, a obtencdo de licencas ndo é por si s6 um sinal do aumento
do stock de habitacdo, pois a construcdo pode nio chegar a ser feita, como também o
processo de construcdao de novas habitacdes é demorado, logo espera-se que o impacto nos
precos de habitagdo ndo seja imediato. Por outro lado, como referenciado no capitulo 3, o
numero de licencas cedidas ndo apresenta um comportamento semelhante ao numero de

fogos concluidos em construg¢des de habitages, para o caso portugués.

As bases de dados que sio disponibilizadas do Investimento Residencial Estrangeiro nio
tém a periodicidade pretendida para a estimacdo. No entanto, foram disponibilizados pelo
Banco de Portugal dados provisorios trimestrais do Investimento direto do exterior em
Portugal em Imobilidrio, que servirda de proxy da variavel Investimento Residencial

Estrangeiro.

A variavel que ira refletir o impacto do turismo nos pregos de habitagao é a variavel de
alojamento local. A recolha de dados quanto ao nimero de alojamentos locais no territ6rio
portugués inscritos em plataformas digitais como o Airbnb é bastante exaustiva e, podera
ser mesmo impossivel a obtengdo para todo o perfodo de estimacio pretendido. Por isso,
recorreu-se a uma das alternativas de recolha de dados usada por Longo (2017). Os dados
foram obtidos a partir do Registo Nacional de Alojamento Local, uma vez que, com a
introducio DI.128/2014°, passou a ser obrigatoria a inscticio do alojamento local
oferecido na plataforma, sendo esses dados publicos. Ora, daqui surge um outro problema.
Até o terceiro trimestre de 2014 a inscri¢ao no Registo Nacional de Alojamento Local nao
era obrigatoria, pelo que, até entdo, poderiam existir alojamentos locais que nio se
encontravam registados. A partir da figura A.5 (em anexo) damos conta de um claro

aumento do nimero de inscri¢des a partir do quarto trimestre de 2014, que coincidem com

a mudanca do DI1.128/2014.

6 Alteragao regulamentar publicada a 28 de Agosto de 2014 e entrada em vigor a 28 de novembro de 2014.
Hipotética remogdo de varias barreiras a entrada no mercado de alojamento local, na medida em que o
proprietario do alojamento passa a ter que comunicar apenas o registo do alojamento, através do RNAL.
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A base de dados resulta de uma compilag¢io de dados recolhidos do Banco de Portugal, do
Instituto Nacional de Estatistica e do E#rostat. Todas as informacoes relativas as variaveis
utilizadas, a sua fonte, bem como o sinal esperado aquando da estimagio podem ser

consultadas na tabela 1.

4.1. Modelo de estimagio

A escolha das variaveis a introduzir na estimagdo dos fatores que determinam os pregos de
habitacdo em Portugal depende do modelo pretendido. Existem pelo menos trés estratégias
usualmente utilizadas para a dinamica de precos de habitacdo, consoante a questio de
investigacdo a qual se pretende responder (Girouard ef @/, 2006). Temos os modelos

econométricos, indicadores de acessibilidade e a abordagem dos pregos de ativos.

Os indicadores de acessibilidade correspondem ao racio entre os pregos de habitagdo e o
rendimento médio familiar e, por isso, ddo-nos informagdo quanto as condi¢des do
mercado de habitagdo, isto ¢, indica se as habitagdes estao ao alcance de um comprador
denominado de “comprador médio”. Esta abordagem ¢é a utilizada pelo Banco Central
Europeu, para sinalizar possiveis sobrevalorizaces dos precos de habitacao nos paises. Por
outro lado, a abordagem dos pregos de ativos trata-se de uma medida que também nos da
indicacdo de uma possivel sobrevaloriza¢io (ou subvalorizacio) no mercado, e surge de
uma relacdo de arbitragem simples, em que o custo da habitacio deve ser equivalente ao

custo do aluguer (Adams & Fss, 2010).

Os modelos econométricos sao usados, por norma, para calcular o valor “fundamental”
através do confronto entre a curva da procura e oferta (Girouard ef al., 2006). Apresentam
alguns inconvenientes, relacionados com a instabilidade da estimagio, pois as elasticidades
da procura e oferta variam ao longo do tempo, devido a alteracdes nas condi¢oes de
regulacdo, demografia ou impostos, por exemplo. Também as mudangas estruturais que
estejam em vigor ndo serdo captadas na estima¢do do modelo. No entanto, o uso deste
método apresenta um conjunto de vantagens em detrimento dos restantes apresentados,
entre as quais o facto de arrendar ou comprar niao serem duas opg¢oes perfeitamente
substitutas, devido a interven¢do do governo nos mercados de arrendamento (Duca ef 4/,

2011).

33



Tabela 1 - Variaveis Explicativas do Modelo de Estimagio

A tabela apresenta o conjunto de varidveis explicativas utilizadas no modelo de estimagdo. Reune informacio acerca do sinal esperado e explicagio tedrica para o impacto,

bem como a fonte de recolha de todas as varidveis do modelo.

Varidvel Sinal Explicagio Tedrica Fonte

Produto Interno + O PIB comporta-se como uma medida do estado do ciclo econémico e do rendimento do | Produto interno bruto a precos de mercado

Bruto agregado familiar. Um maior nivel de rendimento cria condi¢des mais favoraveis para adquirir | (dados encadeados em volume). Os dados
uma habitacio, o que aumenta a procura de habitacoes, criando pressoes para que o preco de | foram obtidos no INE, e cortespondem a dados
habitacio aumente. com periodicidade trimestral.

Taxas de juro Real - Taxas de juro praticadas em empréstimos a habitagio mais baixas criam pressées para um | Taxas de juro de novas operagdes de
aumento dos pregos, por diminuirem os custos de financiamento. Pela habitacio ser também | empréstimos concedidos por outras institui¢oes
um bem de investimento, teoricamente, quanto mais baixas as taxas de juro, mais atrativos se | financeiras monetarias. Dados mensais obtidos
tornam os investimentos no mercado de habitacdo, face a investimentos em ativos de | junto do Banco de Portugal.
rendimento fixo, verificando-se uma desloca¢io da procura de ativos com rendimento fixo
para a procura no mercado de habitagio.

Custos de Construcio + Um aumento dos custos de construgdo pode ser justificado por um aumento dos custos de | Dados obtidos junto do EUROSTAT, relativos
mao-de-obra, ou por um aumento dos custos dos materiais. Custos de constru¢do mais | ao indice de custo de construcio (exclui
elevados, maiores os custos de produgio, pelo que maiores tenderdo a ser os pregos praticados | habitagdes para a  comunidade). Dados
no mercado de habitagdo. Por outro lado, numa vertente das expectativas: quando as familias | corrigidos de sazonalidade, mas sem ajuste de
observam aumentos na constru¢io, podem reduzir as expectativas de apreciagio futura (Duca | calendario. Periodicidade: trimestral.
et al., 2011).

Investimento + Sendo a habitagdo também um bem de investimento, a entrada de nio residentes no mercado | Dados cedidos pelo Banco de Portugal relativos

Residencial de habitacido impulsiona a procura de habitagio, o que cria pressdes nos pregos de habitacdo. | ao Investimento Direto do exterior em Portugal

Estrangeiro Por isso, quanto maior o investimento direto estrangeiro que impulsione a procura direta, | em Imobilidrio. Os dados tém periodicidade
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maior o prego de habitacio.

trimestral.

Alojamento Local

Espera-se que o crescimento do alojamento local impulsione os pregos de habitagdo, por via de
dois canais: (i) aumento do rendimento proveniente de partes de habitacdo nio utilizadas; (ii)
deslocagio dos proprietarios do mercado de arrendamento de longo prazo para o de curto

prazo.

Numero de registos de Alojamento Local
obtido a partir do Registo Nacional do
Alojamento Local (RNAL), nio corrigidos de

sazonalidade.

Namero de Fogos

Concluidos

Funciona como proxy do stock de habitagao e das regulamentagdes quanto ao uso do territério
para construcdo. Hspera-se que um aumento do sfock de habitagdo, por aumentar a oferta,
diminua os pregos de habitagdo. Por outro lado, regulacoes restritivas quanto ao uso do solo,
por provocarem um reduzido crescimento do stock de habitagdo, tendem a contribuir para o

aumento dos precos de habitagio.

Os dados foram recolhidos no Instituto
Nacional de Estatistica (INE), relativos ao
Numero de Fogos Concluidos em construgdes
novas para habitacdo familiar. Os dados tém

periodicidade trimestral.
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Tendo em vista objetivo do presente trabalho, a obten¢do de nova evidéncia empirica da
dinamica de pregos de habitagio, optou-se pela construgido de um modelo econométrico. A
transformagao logaritmica reduz o efeito de enviesamentos das vatidveis introduzidas no
modelo e permite que a variagdo em valores baixos tenha um efeito mais poderoso do que

a mesma variacio em valores altos. Assim, a procura de habitagao ¢ dada por:

D= o+, IPhab,+¢,PIB,+¢,T] +p, AL +¢ IRE +u, 4.1

Em que, IPhab, ¢ o indice de precos de habitacio; PIB, é o Produto Interno Bruto; Tjt éa

taxa de juro praticada nos empréstimos a habitagdao; AL é o Alojamento Local, no produto

t; IRE, é o Investimento Residencial Estrangeiro.
A oferta, de forma idéntica, ¢ dada por:

S;=o +81IPhabt-FSZCCt+83FogosConcluidost+ v, (4.2)

Em que, IPhab, é o indice de precos de habitacio; CC, os custos de construgio;

FogosConcluidos o nimero de fogos concluidos na construgio de habitacio.

Segundo a teoria econémica, o preco de habitacdo, em equilibrio, é obtido a partir da
igualdade entre a curva da procura e oferta de habitacdo. Assim, obtém-se a seguinte

€equagao:

IPhab=w+@ PIB+8,T] +8,CC+B, AL +B.IRE +f FogosConcluidos +z,  (4.3)

Em termos logaritmos temos:

log(IPhab ) =0+, log(PIB )+8,log(T] ) +B,log(CC ) +8,log(AL )+ “-4)

B log(IRE )+ B log(FogosConcluidos )+ v,

Teoricamente, espera-se um sinal positivo para §,, 8., 8,, . ¢ um sinal negativo para §3, ¢

B¢ A tabela 1 apresenta a explicagao teética dos sinais esperados.
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A inclusdo destas variaveis apresenta motivagdo econdémica bastante clara, tal como revisto
na sec¢do 2.2. No entanto, a exclusdo de um fator que pode influenciar a determinagdo dos
precos de habitagdo, merece ser discutido. Primeiramente, Tsatsaronis e Zhu (2004)
descobriram que o Produto Interno Bruto contém informacSes relativas a outros medidas
como o rendimento familiar, salarios e desemprego, por isso optou-se pela nao introdugio
das varidveis, uma vez que poderiam apresentar uma correlacio quase exata. Niao foi
introduzida nenhuma variavel demografica, ja que varios autores nio encontraram efeitos
significativos da variavel nos precos de habitacio (Adams & Fiss, 2010; Martins, 2011;
Lourenco & Rodrigues, 2017). Por fim, optou-se por ndo incluir uma variavel relacionada
com os “empréstimos concedidos as familias para a compra de habitagao” porque, apesar
de se considerar que pode refletir delineamentos institucionais que regem O acesso ao
crédito, os empréstimos podem ser impulsionados pelos precos de habitacdo, através do
canal colateral (Geng, 2018). A endogeneidade da varidvel provocava varias complicagdes a
estimacgdo e alterava a interpretacdo dos resultados. Como sera discutido na sec¢ido 4.4., a
variavel que traduz o montante de empréstimos concedidos para a compra de habitagao,
em valor teal, encontra-se fortemente correlacionada com a maioria das varidveis

explicativas e, portanto, a introducdo da variavel pode gerar resultados espurios.

4.2. Estatistica Descritiva dos dados recolhidos

A avaliagdo prévia de como um conjunto de dados se comporta trata-se de um
procedimento capaz de dar informagoes importantes sobre todas as variaveis no modelo.
Por isso, recorreu-se a medidas de tendéncia central, como a média, a mediana, o miximo e
minimo, bem como a medidas de dispersio, como o desvio-padrido, as quais foram
analisadas em conjunto com os graficos de cada variavel. A tabela 2 retine todas as medidas

de tendéncia e dispersdo para cada variavel usada no modelo.
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Tabela 2 - Estatistica descritiva das séries usadas na estimagio

A tabela apresenta os resultados de medidas de tendéncia central e de dispersdo para cada variavel. Os dados

tém periodicidade trimestral, entre 2009T1 e 2018T4 e a respetiva fonte encontra-se na tabela 1.

Indice de Investimento
Produto Custos de . . . Fogos
Precos de Taxa de Juro _ Residencial Alojamento .
. Interno Construcao . Concluidos

Habitacio Bruto (PIB (TX) cc Estrangeiro Local (AL) .

(IPHAB) ruto (P1B) €O (IRE) (Fogos)
Média 105,4145 43676,50 2,0649250 98,91000 11554,66 1948,350 4616,500
Mediana 104,5600 43806,02 2,625000 98,50000 10622,64 584,5000 3045,500
Miximo 132,3400 46203,45 4,280000 106,6000 17518,92 7527,000 12573,00
Minimo 92,25000 41369,67 1,360000 93,00000 7965,155 218,0000 1559,000
Desvio-Padrio 10,67734 1358,493 0,851058 3,672964 2666,664 2136,100 3370,797
Nu d

umero ~ e 40 40 40 40 40 40 40

Observacoes

Analisando com mais detalhe a variavel dependente IPH.AB, na figura 1 é notavel o
crescimento dos precos de habitagio. O valor minimo obtido (92,25) verificou-se no
segundo trimestre de 2013, e desde entdo os precos tém vindo a aumentar. Apesar de nio
ser percetivel grandes oscilagoes da série, recorreu-se ao grafico das perturbagbes sazonais,
uma vez que os dados nao se encontram corrigidos de sazonalidade, tendo-se rejeitado

qualquer indicio de sazonalidade (figura A.9 — (1) em anexo).

O Produto Interno Bruto apresenta uma evolugido semelhante ao Indice de Precos de
Habitacdo (figura A.1 em anexo). Apresentou o seu valor minimo no quarto trimestre de
2012 e desde entdo apresenta evolucdo idéntica a variavel dependente. A taxa de juro
apresenta uma tendéncia inversa a variavel dependente, tal como esperado. Os custos de

constru¢do aumentaram em todo o perfodo, no entanto, tém baixa dispersio.

Relativamente a variavel Investimento Residencial Estrangeiro verifica-se um crescimento
durante todo o petiodo, porém a dispersio ¢é significativa (figura A.3 em anexo). O
aumento do Investimento Residencial Estrangeiro foi préximo de 10000, em dez anos. O
nimero de fogos concluidos em habitacdo apresenta uma evolugiao inversa ao

Investimento Residencial Estrangeiro, no entanto, em comum com o Investimento
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Residencial Estrangeiro tem a elevada dispersdao, apresentando um desvio-padrio de,

aproximadamente, 3371 (figura A.7 em anexo).

O Alojamento Local, e analisando com mais detalhe a figura A.5 (em anexo), apresenta
notaveis oscilagdes, sendo esta uma caracteristica de séries com sazonalidade. O grafico das
perturbacdes sazonais apresenta uma média superior para o segundo trimestre (figura A9 -
(2) em anexo). Os indicios das observacdes graficas levaram a execucdo do teste de
sazonalidade a variavel Alojamento ILocal. Uma das possibilidades para estudar o
comportamento sazonal é através da utilizacdo de variaveis binarias. Assim, criou-se trés
variaveis binarias: D2, D3 e D4, correspondentes ao segundo, terceiro e quarto trimestre,
respetivamente. Também se juntou a tendéncia, uma vez que ha uma clara tendéncia de
crescimento em todos os trimestres.” Apesar das desconfiancas nio hi diferencas
significativas no valor esperado do Alojamento Local para os 4 trimestres. A alteragao
introduzida pelo DI.128/2014, que levou a um crescimento elevado do nimero de novos
registos a partir do quarto trimestre de 2014, induziu a introducao de uma variavel dummy
que assume o valor 1 se o perfodo da observacio for igual ou superior a 2014T4, e 0 caso

contrario.

4.3.  Ajustamento do Modelo

A estima¢ido de um modelo econométrico requer, apds a especificagdo do modelo e a
selecdo da base de dados das variaveis introduzidas, que se ajuste o modelo a partir da

escolha do estimador mais eficiente e consistente.

O método dos minimos quadrados (OLS) é o que mais se destaca em muitas situagdes
(Mendes de Oliveira, Delfim Santos, & Fortuna, 2011). No entanto, para que seja o
estimador mais eficiente e consistente tem que respeitar um conjunto de hipoteses classicas
que nem sempre se verificam em séries de dados temporais. A violagio de uma das
hipéteses classicas acarreta problemas para a estimacdo, ja que os resultados obtidos serdo

esputios, pelo que deixa de ser possivel fazer qualquer tipo de inferéncia estatistica.

" Foi estimada a seguinte equacio: AL =0 +X,*Dy +3*¥D3 +0¢* Dy + X *t+u,. Apds a estimagio, recorreu-
se ao teste de Wald, para testar a existéncia de sazonalidade. Ou seja, a hipotese nula Hy: 8,=8,=8,=0,
significa que ndo ha sazonalidade, contra H;: ﬂaiio,j=2,3,4. O p-value obtido foi superior ao nivel de
significancia de 5%, logo nao se rejeita H,,.
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Num primeiro momento analisou-se a correlagdo entre as variaveis explicativas que se
introduziram no modelo. Uma das hipdteses classicas postula que as variaveis explicativas
sao linearmente independentes. Em termos matriciais, significa isto que a matriz das
variaveis explicativas tem caracteristica igual a0 numero de varidveis explicativas. A tabela
A4 (em anexo) da-nos a matriz de correlagdes entre todas as varidveis explicativas que
inicialmente se ponderou introduzir no modelo. Gujarati (2003) (citado por Mendes de
Oliveira et al., 2011) afirma que sera indiciador de problemas de multicolinearidade um
coeficiente linear amostral superior (em valor absoluto) a 0.8. Existe uma correlacio quase
exata entre a variavel explicativa Investimento Residencial Estrangeiro, os Custos de
Construcido e o Alojamento Local. A desconfian¢a de multicolinearidade, levou a criagdo de
um conjunto de regressdes auxiliares, que consistem em excluir a variavel dependente
(IndPHAB)), e colocar, de forma alternada, as variaveis explicativas como variavel
dependente, de modo a perceber se coeficiente de determinagio de uma regressio auxiliar é
superior ao coeficiente de determina¢io do modelo inicial (tabela A.5 em anexo). Nesta
situagdo passa a ser fulcral a correcio da multicolinearidade (Mendes de Oliveira et 4/,

2011).

O confronto dos coeficientes de determinagdo das regressdes auxiliares com o modelo
inicial, mostraram fortes indicios de multicolinearidade. Nao havendo um procedimento
unico para lidar com o problema, optou-se pela exclusio da variavel Investimento
Residencial Estrangeiro. Embora a omissdo de uma variavel explicativa que, segundo a
literatura, pode ser relevante para o modelo, poder acarretar erros de especificagdo do
modelo, em certa medida o impacto da variavel Investimento Residencial Estrangeiro na

procura de habitagdo pode estar refletido no coeficiente do Alojamento Local.

A procura de habitacio por nido residentes estd concentrada em centros urbanos e,
tendencialmente, o turismo redne-se em zonas urbanas, como centros historicos
(McAllister e Nanda, 2015). Para além disso, a interven¢io de nido residentes no mercado
de habitagao é mais provavel em mercados de arrendamento de curto prazo, como é o caso
de Alojamentos lLocais (Barron et al, 2018). Por isso, espera-se que o impacto do

Investimento Residencial Estrangeiro pode ser medido pelo Alojamento Local.

A exclusido da varidvel Investimento Residencial Estrangeiro e a inclusdo da dummy, em

termos multiplicativos, gera o seguinte modelo:
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log(IPhabt): §0+§110g(GDPt)+ ﬁzlog(TJt) +§310g(CCt)+ 54log(ALt)+ 4.5)

B log(AL)*DL,+B log(FogosConcluidos )+¢,

A maioria da teoria econométrica ¢ construida com base na hipdtese da estacionaridade e,
portanto, para que o processo de inferéncia estatistica padrio em modelos dinamicos de
séries temporais seja possivel é necessario que as variaveis sejam estacionarias. Em séries
temporais, a analise da estacionaridade das séries é fundamental para estimar o modelo.
Para que uma série seja considerada estacionaria deve, pelo menos, ter uma média e
variancia constantes ao longo do tempo (Dolado, Jenkinson, & Sosvilla-Rivero, 1990).
Granger (1986) apontou algumas diferencas entre uma série integrada de ordem zero, 1(0),
e uma série integrada de ordem 1, I(1). Uma série I(0) apresenta uma variancia finita que
ndo depende do tempo, apresenta uma tendéncia que flutua em torno da média, e tem
memoria limitada face ao comportamento passado, isto ¢, os efeitos de uma inovacio siao
transitorios. Uma série I(1) raramente volta a atingir um valor passado, sendo que a
variancia depende do petriodo de tempo e tende para o infinito com o passar do tempo.
Ainda, uma inovacdo afeta de forma permanente a série, por ter memoria infinitamente
longa. A nio-estacionaridade das séries trazem implicagdes econométricas, na medida em
que as distribui¢oes estatisticas ndo sdo as convencionais, ndo se podendo aplicar a mesma

técnica econométrica utilizada quando as varidveis sao estacionarias (Nelson & Plosser,

1982).

Os graficos das variaveis, disponiveis em anexo, mostram que as séries temporais em nivel
apresentam uma tendéncia (crescente ou decrescente), o que nos leva a desconfiar pela
nio-estacionaridade das séries. No entanto, sendo esta analise apenas um diagndstico
preliminar, ¢ insuficiente para garantir quanto a estacionaridade. De modo a certificar-nos
acerca da estacionaridade da série é necessario realizar mais do que um teste de raiz unitaria
(tabela 3). Optou-se por dois testes, disponiveis no programa Eviews: i) ADF - teste de

Dickley-Fuller Aumentados; ii) PP - teste de Phillips-Perron.
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Tabela 3 - Resultados de Testes de Raiz Unitaria

A tabela apresenta os resultados dos testes de raiz unitaria para as variaveis utilizadas, com transformagio
logaritmica, na estimagdo, com exce¢do da variavel dummy. Os testes de Dickley-Fuller Aumentado (ADF) e
Phillips-Perron (PP) tém como hipétese nula a existéncia de raiz unitaria, ou seja, conclui-se pela nio
estacionaridade da série. Para proceder a avaliacio da existéncia de raiz unitaria incluiu-se na equagdo o termo
independente e a tendéncia linear (#rend and intercepi). Para cada variavel sio apresentados os resultados dos
testes em nivel e em primeiras diferencas, em que em cada um dos testes ¢ apresentado o resultado do teste e

o p-value correspondente. A corresponde a primeira diferenca da varidvel explicativa.

ADF - Dickley-Fuller Aumentado PP - Phillips-Perron
Estatistica t p-value EZ;E:::; ¢ p-value
IPhab 0,101626 0,9962 0,243933 0,9976
AlIPhab -3,571153 0,046 -4,358874 0,0070
PIB 0,101626 0,9962 0,607223 0,9729
APIB -3,571153 0,046 -3,591615 0,044
Taxa de juro -2,782707 0,2121 -1,307224 0,8714
A(taxa de juro) -3,589995 0,041 -3,577962 0,0453
CC 0,889822 0,9471 0,798024 0,9571
ACC -7,499788 0,0000 -7,493998 0,0000
AL -3,303659 0,0806 -3,209411 0,0975
AAL -8,489658 0,0000 -16,12168 0,0000
Fogos Concluidos 0,640799 0,9993 0,689871 0,9994
A(Fogos Cocnluidos) -9,290589 0,0000 -15,90369 0,0000

Os testes realizados revelam que todas as séries em nivel sdo nio estacionarias. Por sua vez,
todas as séries tém a mesma ordem de integracdo (para um nivel de significancia de 5%, o
teste de raiz unitaria em primeiras diferencas sdo significativos). Para Box e Jenkins (1970)
(citado por Dolado e al, 1990) a diferenciacio sucessiva de séries nio estacionarias
transformaria as mesmas em séries estacionarias, uma vez que se uma série temporal é
integrada de ordem um, a primeira diferenca é estacionaria. Assim, neste caso, para

remover a nio estacionaridade seria necessario proceder as primeiras diferencas do modelo.

A transformagio das séries em primeiras diferencgas nio ¢é desejavel, uma vez que implica a
ndo consideracdo de informacio relativa aos niveis da série, como é o caso da tendéncia.

Ora, Engle e Granger (1987) mostraram que mesmo séries temporais que sejam nio
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estacionarias e tenham variancia infinita, podem apresentar desvios do equilibrio
estacionarios, com varidncia finita, a partir de um vetor de cointegracio denominado o
(#0), ou seja, duas séries integradas de ordem 1 de forma individual, podem ter um
comportamento estavel, quando combinadas através de uma combinacido linear. Assim, é
possivel construir modelos a partir de variaveis I(1) em nivel, sem que com isso se produza

resultados esputios.

Adaptando as descobertas de Engle e Granger (1987)° ao modelo, tendo a varidvel
dependente e a matriz de varidveis explicativas a mesma ordem de integracdo (sdo
integraveis a primeira ordem), é possivel que os residuos de estimac¢do sejam estacionarios,
isto ¢, apresentem uma ordem de integracdo de zero e, portanto, o equilibrio ocorre da
combinacdo linear entre as séries I(1) de forma ocasional (tabela 4). Significa isto que a

matriz X esta definida e integrada em ordem (1,1) com o vetor de cointegracio «, pelo que

. ~ . ' ~ . . .
a combinacdo linear de o X, ndo precisa ser diferenciada.

A estimagdo pelo método de minimos quadrados, a partir de séries em nivel, fornece
estimativas “s#per consistentes” para séries que apresentam a mesma ordem de integragio,
se o residuo de estimagdo ¢ estacionario, e portanto, tem uma ordem de integracao I(0)
(Stock, 1987). A “super consisténcia” significa que os coeficientes estimados convergem

para os verdadeiros valores.

¥ “The components of the vector X, are said to be co-integrated order d, b, denoted X;- CI(d, b), if (i) all
components of X, are I(d); (ii) there exists a vector a(#O) so that Z,=«'X,~I(d -b), b>0. The vector « is
called the co-integrating vector.” (p.253)
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Tabela 4 - Teste de Raiz Unitaria dos Residuos de Estimacio

Na tabela seguinte surgem os resultados dos testes de Raiz Unitaria dos residuos de estimagdo da equagio
(4.5). Os testes de Dickley-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP) tém como hipétese nula (Hy) a
existéncia de raiz unitria, ou seja, conclui-se pela nao estacionaridade da série. Os varios testes foram apenas
realizados para os residuos em nivel. Incluiu-se no teste as trés hipdteses disponiveis no programa, ou seja, s6
termo independente (intercept), o termo independente e a tendéncia linear (#rend and intercepl) e nenhuma

introdugio (none). Para cada um dos testes sao apresentados o resultado do teste e o seu p-value.

ADF - Dickley-Fuller Aumentado PP - Phillips-Perron
. o Estatistica t
Incluido no Teste Estatistica t p-value . p-value
(ajustada)
Termo independente -5,296122 0,0001 -4,192731 0,0021
Resid de|T independ +
esiauo €| ermo  ndependente -5,398794 0,0004 -5,781581 0,0001
Estimacgio Tendéncia
Nenhuma introducio -5,326625 0,0000 -4,224815 0,0001

Os diferentes testes de raiz unitaria do residuo de estimagido realizados geram conclusdes
idénticas, na medida em que se rejeita Hy em todos os testes, ou seja, o residuo de
estimagdo ndo tem nenhuma raiz unitaria e por isso é estacionario. Assim, optou-se pela
estimacio a partir dos niveis das séries, uma vez que nio ha necessidade de executar para

um procedimento de cointegragao.

A estimacdo pelo método de minimos quadrados deve, ainda, respeitar outras hipoteses

classicas. Sio elas a hipdtese da homoscedasticidade e da auséncia de autocorrelagio.

Num primeiro momento, estimou-se pelo método de minimos quadrados, o modelo (5). A
inferéncia estatistica da estimacdo obtida sé ¢ valida caso as hipdteses classicas se

verifiquem.

Uma das hipéteses classicas admite que a variavel explicada tem varidncia constante,
quaisquer que sejam os valores das varidveis exogenas. Para isso é necessario que a
variancia das perturbagdes aleatérias seja constante, independente dos valores que as
variaveis explicativas assumem (hipétese da homoscedasticidade). Para testar a

homoscedasticidade recorreu-se a dois testes: Teste de White e o Teste de Breusch-Pagan.
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Ambos os testes indicam-nos que nio ha indicios de heteroscedasticidade, ou seja, nido

rejeitamos Hyg, para um nivel de significancia de 5% (tabela 5).

A hipétese que mais frequentemente é violada em amostras de natureza temporal é a
auséncia de autocorrelagdao entre as perturbagoes aleatorias. A observagio do grafico dos
residuos da estima¢io OLS da indicios de uma eventual autocorrelacio positiva, devido a
existéncia de pequenos grupos de residuos consecutivos com o mesmo sinal. No entanto,
sendo esta analise apenas um diagnostico preliminar, é necessario recorrer a dois testes: o
teste de Durbin-Watson (DW) e o teste de Breusch-Godfrey. Pelo teste Durbin-Watson, o valor
da estatistica 4 é de 1,078667. Logo, a haver autocorrelagio, como ¢é um valor
compreendido entre 0 e 2, serd positiva. Para um nivel de significancia de 5% e para n=40;
k=6-1=5, temos d/= 1,230 e du=1,786. Sendo d<dl, entio rejeito Hy, logo ha correlagio
positiva entre as perturbagoes aleatérias de gerada por um processo autorregressivo AR(1).
Para o teste de Breusch-Godfrey é necessario escolher o valor de p que corresponde ao
desfasamento maximo dos residuos de estimagdo que se inclui na regressiao auxiliar do
teste. Como a série de dados tem periodicidade trimestral optou-se por um p=4. Os
resultados gerados refor¢am, para um nivel de significancia de 5%, as conclusoes do teste

Durbin-Watson, ou seja, estamos perante autocorrelacio das perturbagdes aleatdrias (tabela

5).
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Tabela 5 - Testes de Robustez do Modelo

A tabela apresenta os resultados de alguns testes de robustez realizados. Os dois primeiros testes, o teste de
White e o teste de Breusch-Pegan sao testes cuja hipotese nula é auséncia de heteroscedasticidade. Neste caso,
nao se rejeitou Hy, logo ndo estamos perante resultados heteroscedasticos. O teste de Breusch-Godfrey foi
realizado para um p=4 (pelo facto de a periodicidade dos dados ser trimestral). A hipétese nula é: Hy:
p,=p,=P;=p,=0, contra a alternativa H;: Elpi#(), i=1, ..., 4. O teste concluiu pela rejeigao de Hy, pelo que se

conclui pela presenca de autocorrelagio.

Hipoétese Classica
Homoscedasticidade Auséncia de autocorrelacio
R? Observado Scaled Explained SS p-value R? Observado p-value
Teste White 27,77037 0,1834
Teste de Breusch-Pagan 6,28077 0,3925
Teste de Breusch-Godfrey 13,02967 0,0111

Face aos resultados obtidos nos testes de verificagdo das hipdteses classicas, o modelo
pode ser estimado por OLS, desde que se recorra ao procedimento de Newey-West, de
modo a corrigir a matriz variancia-covariancia, de forma a tornar viavel a inferéncia

estatistica, pelo menos de forma assintotica.
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5. Resultados

A tabela 6 apresenta os resultados da estima¢do do modelo dos determinantes dos pregos

de habitacio.

Tabela 6 - Resultados da Estimagido do Modelo

A tabela  apresenta os  resultados da  estimagido da  equagipo do modelo  (4.5):
log(IPhab )=p+,1og(PIB )+8,log(T] )+3,1og(CC )+, log(AL )+B.log(AL )*DL,+B log(FogosConcluidos ) +e,
. A estimagdo foi feita pelo método de minimos quadrados (OLS), com recurso a forma HAC de Newey-West

para a matriz de covariancias de modo a controlar a autocorrelagio.

Variavel dependente: In IPHAB)

Método: Minimos quadrados

Periodo da amostra: 2009T1 2018T4

Numero de observacdes: 40

Variavel Coeficiente Desvio-Padrio Estatistica t p-value
c -17,47563 2,044884 -8,546026 0,0000
In (PIB) 1,63391 0,206401 7,916208 0,0000
In(TX) -0,076493 0,010170 -7,521088 0,0000
In (CC) 0,922527 0,163205 5,652573 0,0000
In (AL) 0,027467 0,008448 3,251327 0,0026
DL*In (AL) -0,005551 0,002362 -2,350048 0,0249
In (Fogos) 0,040531 0,01368 2,962776 0,0056
R? 0,981366

R? Ajustado 0,977978

Estatistica Durbin-W atson 1,078667

Estatistica F 289,6541

p-value (Estatistica F) 0,0000

O modelo apresentado é composto por variaveis ndo estacionarias, no entanto, como ja
esclarecido na seccio 4.4., caso haja evidéncia de que os residuos da relacio de
cointegracdo sejam estacionarios, os resultados da estima¢do nio sio espurios. Os testes

realizados mostraram haver evidéncia de estacionaridade dos residuos de estimacio (tabela
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4). Como os residuos da relagdo de cointegracao sio I(0) para o modelo estimado, significa

entdo que a regressio cujas variaveis sao I(1) corresponde a uma rela¢io de longo prazo.

A partir dos resultados apresentados na tabela 6 ¢ desde logo evidente que nem todos os
sinais dos coeficientes estimados vdo de encontro ao que seria de esperar pela teoria
econdémica (Tabela 1). O resultado da estimativa associada ao numero de fogos concluidos
contrasta com o que seria expectavel. Segundo a literatura, espera-se que um aumento no
stock de habitacdo e, portanto, um aumento na oferta de habitacdo gere uma diminui¢do
nos precos de habitagdo. O nimero de fogos concluidos em construgio de habitagbes, que
foram introduzidos como proxy do steck de habitacio, como também de modo a captar
eventuais caracteristicas institucionais do lado da oferta, isto é, possiveis restricoes e
processos lentos dos municipios, mostrou ser uma variavel significativa, no entanto, com
influéncia contraria a esperada. Espera-se que um aumento em 1% no nimero de fogos
concluidos gere um aumento de, aproximadamente, 0,0405% nos pregos de habitagaio em

Portugal.

Martins (2011), Turk (2015), Belke e Keil (2018) e Geng (2018) obtiveram valores com
sinal negativo no coeficiente associados a variavel relacionada com o steck de habitagio.
Contrariamente, Georgieva (2017) obteve um valor positivo (=0,188) no coeficiente
associado a variavel Licencas de Construcdo, que foi utilizada como proxy do stock de

habitacio.

A estima¢do de Caldera e Johansson (2011), realizada para um conjunto de vinte e um
paises da OCDE, revelou resultados consistentes com a teoria econémica, para a grande
maioria dos pafses. No entanto, sendo a estimagdo feita individualmente para cada pafs, os
resultados acabaram por revelar uma elevada variabilidade do coeficiente associado ao stock
de habitacao. Pafses como a Finlandia, Nova Zelandia e Reino Unido apresentam um
coeficiente superior a -10, enquanto que a Dinamarca e Espanha apresentam um
coeficiente associado ao sfock de habitacdo superior a 1. A Espanha, segundo estimages
feitas por Geng (2018) com base em dados trimestrais dos precos reais das habitagoes de
1989 a 2016 e baseada na metodologia usada por Caldera e Johansson (2011), apresenta
uma elasticidade da oferta de habitacdo de longo prazo muito idéntica a de Portugal. Assim,
apesar do resultado inesperado do numero de fogos concluidos em habitacdo, se
compararmos com um pais cuja oferta também ¢é considerada inelastica, face a média dos

paises da OCDE, verificamos que o resultado pode estar apenas a refletir o impacto de
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regulagbes governamentais, ou seja, processos administrativos lentos e restricoes ao uso de

terra.

O Produto Interno Bruto é um dos principais fatores de crescimento dos Precos de
Habitagdo em Portugal, segundo a estimagdo. Espera-se que um aumento em 1% no
Produto Interno Bruto induza um aumento de, aproximadamente, 1,634% nos Precos de
Habitagdo em Portugal. O valor é préoximo dos valores obtidos nas estimagdes de Duca ef
al. (2011), Caldera e Johansson (2011), Turk (2015), Belke e Keil (2018) e Geng (2018), que
obtiveram coeficientes supetiores a unidade. Meen (2001) (citado em Duca e a/., 2011)

afirma que as elasticidades de rendimento devem rondar os 1,3.

A estimativa do coeficiente associado as taxas de juro apresenta sinal negativo e impacto
significativo tal como era esperado, devido ao contexto de reducdo de taxas de juro.
Espera-se que uma diminuigio de 1% nas taxas de juro praticadas nos empréstimos
concedidos a habitacio leve a um aumento dos precos de habitagio em Portugal de,
aproximadamente, 0.076%. O pequeno efeito das taxas de juro esta em linha com
evidéncias anteriores, que sugerem um impacto modesto da queda das taxas de juro nos
precos de habitacio (Duca ¢ 4/, 2011; Adams & Fiss, 2010 (para alguns paises como,
Dinamarca e Italia); Caldera & Johansson, 2011; Turk, 2015; Georgieva, 2017; Geng, 2018).

A dltima varidvel macroeconémica, os Custos de Construgdo, revelam o sinal esperado.
Um aumento de 1% nos Custos de Construcdo devera induzir um aumento nos precos de
habitacdo em Portugal de, aproximadamente, 0,923%. Este valor é consistente com os

resultados de Adams e Fiss (2010) para a grande maioria dos paises.

O Alojamento Local mostrou ser uma variavel significativa para um intervalo de confianca
de 5% na determinacio dos precos de habitagdo, para o perfodo em questdo. A varidvel
dummy introduzida com efeito multiplicativo no Alojamento Local assume o valor 1 se o
periodo da observacio for igual ou superior a 2014T4, e 0 caso contrario. Como ja referido
em secches anteriores, com a alteracio do DI.128/2014 verificou-se um aumento do
numero de registos de alojamentos locais. Os resultados mostram que, por cada aumento
em 1% do nimero de registos de alojamento local, estima-se que induziu uma variagao de,
aproximadamente, 0,0275% nos precos de habitacdo em Portugal, caso o petiodo em causa
seja de 2009Q1 até 2014Q3, e de 0,027467%+(-0,005551) =0,0219%, para o periodo desde
2014Q4 a 2018Q4. O resultado positivo esta em concordancia com o obtido por Paramati

¢ Roca (2019).
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No estudo econométrico desenvolvido por Lourenco e Rodrigues (2017) os autores
usaram as primeiras diferencas de todas as variaveis no modelo. Desta forma, o coeficiente
associado a cada variavel explicativa ndo é diretamente comparavel com os resultados que
obtemos. No entanto, para o periodo préximo da estimacio realizada, mostraram que quer
o Produto Interno Bruto, quer a taxa de juro sdo determinantes significativos dos Pregos

de habitacdo em Portugal, resultado consistente com o obtido no nosso estudo.
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6. Conclusao

A recente evolucio dos precos de habitacio em Portugal tem despertado a atengido de
muitos agentes econémicos, pelas consequéncias nefastas que um aumento nos precos de
habita¢do nio alinhado com os seus fundamentais de mercado tem na atividade econémica
e na estabilidade financeira. O presente trabalho teve como finalidade a obtencdo de
evidéncia empirica dos pregos de habitacdo em Portugal. A estimagio do modelo permitiria
averiguar se o recente crescimento dos precos de habitacio em Portugal se encontra, ou
ndo, sustentado. Para que o objetivo fosse alcancado, num primeiro momento, foi
necessario investigar a literatura sobre o tema, de modo a aglomerar um conjunto de
variaveis fundamentais do mercado de habitacdo. A escolha das variaveis introduzidas no
modelo de estimagao resultou da analise da evolugdo de variaveis que, segundo a literatura,
mostravam ser determinantes dos precos de habitacdo em diversas amostras temporais e

seccionais (conjunto de paises, regides, cidades).

A analise da literatura relacionada com o mercado de habitagdo permite concluir acerca de
possiveis alteracdes ao longo do tempo na intensidade e significancia dos determinantes do
comportamento dos precos de habitacdo. Estes resultados nio sdo surpreendentes, uma
vez que se espera que ao longo do tempo a elasticidade da curva da procura e da curva da
oferta variem, devido a alteragdes nas condi¢oes de regulacdo, demografia, impostos ou até
mesmo mudangas estruturais. Se, para perfodos mais distantes, como o periodo de amostra
de Tsatsaronis e Zhu (2004), a inflagdo mostrou ser o fator que mais influenciava os pre¢os
de habitacdo, pelo facto de incluir um perfodo de inflagdo alta e varidvel, hoje em dia
espera-se que fatores como o crescimento da economia e as taxas de juro reduzidas
prevalecam como os principais fundamentais dos precos de habitagdo (Banco de Portugal,

2018).

Os fatores que determinam os pregos de habitacdo no curto prazo podem ser diferentes
dos fatores que afetam o preco no longo prazo, justificado pelo facto do processo de
construcdo de habitaces ser demorado (Lind, 2018). Os fundamentais do mercado de
habitacdo no curto prazo sio essencialmente os do lado da procura, como o Produto
Interno Bruto, a evolugdo da faixa etaria entre os 25 e 35 anos, a taxa de juro real e as
condi¢bes de crédito a habitacdo. Por outro lado, os estudos empiricos demonstraram que
os custos de construcdo e o stock de habitagdo (variaveis do lado da oferta) também podem

influenciar os precos de habitagio. De facto, um choque positivo na procura de habitagdo
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(impulsionado, por exemplo, pela diminui¢io das taxas de juro) sé tem impacto nos pregos
de habitagdo, caso ndo existam habita¢cdes disponiveis no mercado. Assim, a evolugiao do
mercado imobiliario residencial depende, em grande medida, da forma como a oferta de

habita¢io reage as pressdes dos pre¢os e procura.

A oferta de habitagio e, por isso, o numero de casas disponiveis no mercado depende de
fatores naturais, como as caracteristicas geograficas e urbanas, e de fatores que podem ser
influenciados pelo Homem, tais como os processos administrativos lentos na concessao de
licencas de construcio, as restricdes de capacidade no setor de construc¢io e/ou as
limitagdes ao uso de terra. Contudo, espera-se que as restricdes e processos lentos dos
municipios sejam mais propensas de surgir em zonas com restrigdes naturais, significa isto
que as caracteristicas geograficas e urbanas de forma direta influenciam a disponibilidade de
terras e, indiretamente, criam incentivos para regulamentacbes mais severas. O conjunto de
estes fatores originam valores dispares nas elasticidades da oferta de habitacdo em

diferentes pafses, que induzem diversas volatilidades dos precos de habitacao.

Nos perfodos mais recentes, ainda que pouco evidenciado empiricamente, reconhece-se 0s
efeitos que o turismo e investimento residencial estrangeiro podem ter nos pregos de
habitacdo. Cada vez mais a habitacdo é vista como um bem de investimento que, podendo
estar relacionada com o crescente interesse turistico e com o surgimento das plataformas
digitais, pode ter induzido um aumento significativo na procura de moradias, quer seja para

usufruto préprio, quer seja com o objetivo de a alugar por curtos perfodos de tempo.

O trabalho desenvolvido teve como foco de analise os precos de habitagio em Portugal,
que apresentam um crescimento desde 2013, acompanhando um conjunto de pafses da
Area do Euro. Os resultados obtidos pela estimacio, que incluiram como varidvel
explicativa o Produto Interno Bruto, a taxa de juro real dos empréstimos concedidos para a
compra de habitagdo, os custos de construgdo, o alojamento local (como proxy do turismo)
e o numero de fogos concluidos em novas habitacbes (que refletem o s7ck de habitacdo e
as regulamentagbes governamentais) mostraram que os precos de habitacdo em Portugal
encontram-se alinhados com os seus fundamentais de mercado. Mais precisamente, obteve-
se coeficientes positivos e significativos associados a variaveis como o Produto Interno
Bruto, os Custos de Construgao e o Alojamento Local, tal como era expectavel. A variavel
numero de fogos concluidos em novas habitagdes tem influéncia positiva nos pregos de

habitacdo, segundo a estimagdo. Este resultado, apesar de ndo ser o esperado, pode estar
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relacionado com o facto de a variavel refletir a baixa elasticidade da oferta de habitacio,
isto ¢, a resposta lenta da oferta devido a processos administrativos lentos e restricdes ao
uso de terra, que atrasam a construgdo de habitagoes e, por consequéncia, fazem com que
grande parte das pressdes da procura se reflitam num aumento dos pregos de habitagiao. A
variavel taxa de juro real mostrou-se significativa e tem um impacto negativo nos precos de
habitacio, tal como esperado. Em termos globais, a estimacdio mostrou-se estatisticamente

significativa.

No modelo estimado optou-se pela nio introducio de uma varidvel que capte o impacto
das condi¢des de crédito a habitacdo, por exemplo, o indice /an-to-valne usado por Duca ef
al. (2011), pela indisponibilidade de séries de dados e, também, por ndo acompanhar a
evolucdo dos precos de habitagio, segundo o grafico A.5. A exclusio da variavel
Investimento Residencial Estrangeiro, que segundo a literatura pode ter impactos na
dindmica do mercado de habitagdo, deve-se a problemas de multicolinearidade que, caso
nio fossem contornados, provocavam uma estimacio com resultados espurios. Acredita-se
que a omissiao da varidvel ndo gerou problemas na estimacio, devido a possiveis erros de
especificacdo, pois o Alojamento Local pode, em parte, refletir o impacto da compra de

habita¢oes por nio residentes, no mercado de habitacio portugués.

Para investigacGes futuras, de modo a ultrapassar a lacuna do presente estudo, relacionada
com a omissao de variaveis explicativas que podem ter impacto nos precos de habitagio,
seria pertinente, em primeiro lugar, construir uma série de dados capaz de representar
corretamente o indice loan-fo-value, como também adotar uma metodologia diferente, que

ultrapasse os problemas de correlagao entre variaveis explicativas.
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9. Anexos

9.1.  Anexo A - Figuras
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Figura A.1 - Evolugao do indice de Precos de Habitacio (Index, 2015=100) e do Produto Interno Bruto a

precos de mercado (dados encadeados em volume)

Os dados do gréfico seguinte relativos ao Indice de Precos de Habitacio e Produto Interno Bruto a precos de
mercado (dados encadeados em volume) foram obtidos junto do Instituto Nacional de Estatistica (INE),

extraidos, respetivamente, a 17 de junho de 2019 25 de maio de 2019, para o periodo entre 2009T1 e 2018T4.
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Figura A.2 - Evolugio do Indice de Pregos de Habitagio (Indesx, 2015=100) ¢ das taxas de juro praticadas a

operagodes de empréstimos com a finalidade de compra de habitagdo

Os dados do grafico seguinte foram obtidos junto do Banco de Portugal (Taxas de juro sobre novas
operagoes de empréstimos concedidos por OIFM a particulares com a finalidade de compra de habitagao),
extraido a 20 de maio de 2019, e do INE (indice de Precos de Habitacdo), extraido a 17 de junho de 2019,
para o periodo entre 2009T1 e 2018T4.
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Figura A.3 - Evolugio do Indice de Pregos de Habitagdo (Index, 2015=100) ¢ do Investimento Direto do

exterior em Portugal em Imobiliario (10°6)

Os dados do grifico seguinte foram obtidos junto do Banco de Portugal (Investimento Direto do exterior em
Portugal em Imobilidrio), cedido a 22 de maio de 2019 e do INE (indice de Pregos de Habitacio), extraido a
17 de junho de 2019, para o periodo entre 2009T1 e 2018T4.
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Figura A4 - Evolugio do Indice de Pregos de Habitagio (Index, 2015=100) e dos Empréstimos concedidos

para a compra de Habitagdo

Os dados do grafico seguinte foram obtidos junto do Banco de Portugal (Empréstimos de OIFM a
particulares para compra de habitacio), extraido a 17 de junho de 2019, e do INE (indice de Pregos de
Habitagio), extraido a 17 de junho de 2019, para o periodo entre 2009T1 e 2018T4.
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Fignra A.5 - Evolug¢ao do indice de Precos de Habitacio (Index, 2015=100) e do Nimero de novos Registos

de Alojamentos Locais no RNAL

Os dados do grafico seguinte foram obtidos junto do Registo Nacional de Alojamento Local (Numero de
registos de Alojamento Local), extraido a 19 de maio de 2019, ¢ do INE (indice de Pregos de Habitacio),
extraido a 17 de junho de 2019, para o periodo entre 2009T1 e 2018T4.
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Fignra A.6 - Evolucio do Indice de Precos de Habitacio (Index, 2015=100) ¢ do Numero de Licencas cedidas
para construcao de habita¢des (Index, 2015=100)

Os dados do grafico seguinte foram obtidos junto do Eurostat (Nimero de licencas cedidas para construcao
de habitacdes (Index, 2015=100), extraido a 14 de maio de 2019, e do INE (Indice de Precos de Habitaco),
extraido a 17 de junho de 2019, para o periodo entre 2009T1 e 2018T4.
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Figura A.7 - Evolugao do Indice de Precos de Habitacio (Index, 2015=100) e do Nimero de Fogos
Concluidos (NUTS - 2013)

Os dados do grifico seguinte foram obtidos junto do INE (indice de Precos de Habitacio; Nimero de
Fogos Concluidos em novas habita¢oes familiares), extraidos no dia 17 de junho de 2019, para o periodo

entre 2009T1 e 2018T4
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Fignra A.8 - Evolucio do Indice de Precos de Habitacio (Index, 2015=100) e dos Custos de Construcio de

novas habitacGes

Os dados do grafico seguinte foram obtidos junto do Ewrostat (Custos de Construgiao de novas habitagdes),
extraidos a 8 de maio de 2019, e do INE (Indice de Precos de Habitacio), extraidos a 17 de junho de 2019,
para o periodo entre 2009T1 e 2018T4.
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Fignra A.9 - Graficos de Sazonalidade da Variavel Dependente e da Variavel Alojamento Local

Os seguintes graficos correspondem aos graficos das perturbagdes sazonais da variavel dependente, Indice de
Precos de Habitagdo e da variavel explicativa, Alojamento Local. Foram obtidos a partir de ferramentas
disponiveis no programa Eviews. As variaveis nao se encontram corrigidas de efeitos sazonais e de calendario.

O trago a vermelho corresponde a média de cada trimestre correspondente.
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9.2. Anexo B - Tabelas

Tabela A.1 - Retorno de Investimentos em diferentes Ativos

A tabela apresenta os retornos treais de investimentos em habitagao, a¢oes e ativos
emitidos pelo governo (bills e obrigagbes), para um periodo de 150 anos, entre 1870 a

2015. Os valores foram calculados por Jorda ef a/. (2017) para um conjunto de 16

Tabela A.2 - Retorno de Investimentos em Agdes e Habitagdo, para

diferentes paises

A tabela apresenta os retornos reais de investimentos em ag¢des e habitacdo, para

dois diferentes perfodos. Os valores foram calculados por Jorda ef al. (2017) para

paises. cada pafs.
Bills Obrigacbes Agdes Habitacio Retorno Real (1870-2015) Retorno Real (1980-2015)
Amostra completa Pais Agdes Habitacio Acdes Habitacio
Meédia dos tetornos 0.98 2.50 6.89 7.05 Portugal 437 631 834 715
Desvio-padrio 6.01 10.74 21.94 9.98 Espanha 546 501 11.00 462
N° de obsetrvacoes 1739 1739 1739 1739 Ttalia 732 477 0.45 457
P6s-1950

Franca 3.25 6.54 11.07 6.39

Média dos retornos 0.87 2.77 8.28 7.44
Alemanha 6.85 7.82 10.06 4.12

Desvio-padrao 3.43 9.94 24.20 8.88

N° de observacoes 1016 1016 1016 1016
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Tabela A.3 - Compilagio de alguns artigos citados e principais conclusdes

A tabela retne o periodo de amostra, a metodologia e as principais conclusdes de alguns estudos citados ao longo do capitulo 2.

Autores Pais/Area de Periodo de Metodologia Principais Conclusées
Estudo amostra
Adams e Fiiss 15 paises da 1975T1- Modelo A estimagdo examinou o impacto da dindmica de varidveis macroeconémicas (atividade
(2010) OCDE (nao 2007712 Econométrico: Eviews —econdmica, taxa de juro e custos de construgdo) nos precos de habita¢do, no curto e longo
inclui Portugal) DW) prazo. As estimagdes foram feitas para cada pafs individual. Os resultados mostraram que
os coeficientes individuais apresentam elevada variabilidade entre os paises.
Martins (2011) 15 paises da UE 1980T1- Modelo de Identificou e estimou o impacto das diferengas institucionais que existem no mercado de
(inclui Portugal) 2007T4 Cointegra¢ao com habita¢do. Mostrou que apesar do processo de convergéncia na Unido Europeia, ha
Dados em Painel diferencas significativas no mercado de habitagdo e funcionamento das institui¢des
financeiras.
Duca et al. Estados Unidos 1981T2- Vector Error- correction O modelo desenvolvido pelos autores veio preencher uma lacuna nos modelos dos pregos
(2011) da América 200913 (VEC) de habitacdo, na medida em que introduziu um termo relacionado com os padroes de
crédito. Obtiveram uma relagio de cointegracio de longo prazo estivel, como também
velocidades de ajustamento razoaveis.
Caldera e 21 paises da 1980-2000 Modelo As estimagoes foram feitas para cada pais individual e mostraram uma elevada discrepancia
Johansson OCDE (nao Econométrico nos coeficientes associados as variaveis. Por exemplo, o coeficiente associado ao stock de
(2011) inclui Portugal) habitagio variou entre -15,186 e 1,811. A elasticidade dos precos de habitagdo em relacao

ao rendimento disponivel foi préxima ou acima da unidade na maioria dos paises.
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Nneji e 1960T1- Modelo de Markor de O artigo investiga o impacto de vatiagdes em varidveis macroecondémicas nos pregos de
Brooks (2013) 2011713 3 regimes habitagio, em diferentes regimes (crash, steady-state, boom). Existem diferengas nos sinais,
significancias e tamanhos dos coeficientes estimados dependendo do regime.
Tavares et al. Portugal 2003T1- Regressoes Multiplas ~ Os autores analisaram as relagdes individuais entre os pregos de habitagdo e variaveis
(2014) 2011T4 independentes para Portugal. Apenas a taxa de desemprego nao foi significativa.
Gholipour, Al- 21 paises da 1995-2008 Modelo de O artigo analisou a relagdo entre o Investimento Residencial Estrangeiro e os pregos de
mulali e OCDE (dados anuais) Cointegracio com habitagdo. Os resultados mostraram que no curto e no longo prazo, o Investimento
Mohammed Dados em Painel Residencial Estrangeiro nio gerou a valorizagdo dos precos dos iméveis, no periodo em
(2014) questio.
Turk (2015) Suécia 1980T1- Modelo Os resultados de longo prazo sio consistentes com a teotia e sdo significativos. Mostrou
2015T2 Econométrico que um maior rendimento disponivel, uma maior migragio liquida pressionam o aumento
dos precos, enquanto que o stock de habitagdo e as taxas de juro tém efeitos negativos nos
precos de habitacio.
Biagi et al. 103 cidades 1996-2007 Modelo O objetivo dos autores era perceber se o turismo tinha impacto nos pregos dos iméveis, e
(2015) italianas Econométrico (Syster  em caso afirmativo qual o impacto. Demonstrou que o turismo ¢ significativo na
GMM) determinacio dos precos de habita¢io.
Georgieva 6 cidades do 1999-2015 Modelo de O artigo preocupou-se em analisar como o aumento da procura de habita¢oes por parte de
(2017) Canada Cointegracao com nao residentes afetou os precos de habitagio. Usou como proxy da procura residencial

Dados em Painel

chinesa no Canada o Produto Interno Bruto da China. Concluiu que o Produto Interno
Bruto chinés tem um efeito positivo nos precos de habitacdo nas principais cidades do

Canada.
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Lourengo e Portugal 199611 - OLS, com correcio A estimagdo com todo o petriodo teve como principais fatores da dinamica dos pregos o
Rodrigues 201712 dos erros padrao PIB ¢ a taxa de desemprego. Os autores, devido ao teste de quebras estruturais, mostraram
(2017) proposta por Newey-  que os fundamentos e a sua importincia variaram ao longo do periodo.
West.
Belke e Keil Cidades Alemas 1995-2010 Dados em painel Virias varidveis provaram ser determinantes robustas dos precos das casas. O estudo
(2018) (dados anuais)  (Pookd OLS e Efeitos mostrou que o valor praticado das rendas tem um efeito positivo e significativo nos pregos
Fixos) de habitacdo.
Geng (2018) 20 paises da 1990Q3- Modelo de O estudo econométrico mostrou que o impacto dos fatores de procura e oferta nos pregos
OCDE (inclui 2016Q4 Cointegragao com das casas varia entre paises, devido aos fatores politicos, institucionais e estruturais,
Portugal) Dados em Painel relacionadas com isengdo fiscal, controlo de aluguer e com as diferentes elasticidades da
oferta de habitacio.
Paramati e 20 paises da 1995-2014 Estimador Augmented O estudo teve como objetivo analisar o impacto do turismo nos precos de habitacio.
Roca (2019) OCDE (inclui Mean Mostrou que o turismo tem impacto positivo nos precos de habitagio. O valor do
Portugal) Gronp (AMG) coeficiente associado ao turismo foi de 0,051.
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Tabela A.4 - Correlagdo entre Variaveis Explicativas

As correlagoes foram obtidas a partir de dados entre 2009T1 e 2018T4. Estimadas de forma automatica pelo programa Eviews. A fonte de todas as variaveis explicativas

encontra-se referenciada na tabela 1.
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Produto Interno  Yaxa de juro Custos de Alojamento Investimento Fogos Empréstimos
Bruto Construcio Local Estrangeiro Concluidos concedidos
Produto Interno Bruto 1 -0,6428134 0,36176492 0,57546457 0,45376551 0,23051169 -0,3802297
Taxa de juro -0,6428134 1 -0,6539046 -0,7644663 -0,7147257 0,33305307 0,8359857
Custos de Construcio 0,36176492 -0,6539046 1 0,87789008 0,99038886 0,737754 -0,866467
Alojamento Local 0,57546457 -0,7644663 0,87789008 1 0,90909724 -0,4943507 -0,8506904
Investimento Estrangeiro 0,45376551 -0,7147257 0,99038886 0,90909724 1 -0,6850377 -0,8980775
Fogos Concluidos 0,23051169 0,33305307 -0,737754 -0,4943507 -0,6850377 1 0,6835558
Empréstimos concedidos -0,3802297 0,8359857 -0,866467 -0,8506904 -0,8980775 0,6835558 1




Tabela A.5 - Estimagdo do Modelo Inicial e das RegressGes Auxiliares

A tabela apresenta os resultados obtidos da estimagiao com todas as variaveis explicativas do modelo e dos
resultados de apenas duas regressoes auxiliares, cuja varidvel dependente ¢ uma varidvel explicativa do
modelo inicial. Os modelos foram estimados por OLS, para o periodo entre 2009T1 e 2018T4, com recurso
ao estimador Newey-West. Entre parénteses temos os resultados da estatistica # As varidveis explicativas foram

introduzidas em logaritmo.

Variavel Dependente

Variaveis Explicativas In(IPHAB) In(IRE) In(CC)
Produto Interno Bruto 1,517705 0,523529 -0,081789
(6,925404) (2,703084) (-2,115305)
Taxa de Juro -0,07957 0,013861 -0,002753
(-8,255708) (0,835378) (-0,798276)
Custos de Construcio -0,183921 4984814
(-0,217717) (28,36328)
Investimento Residencial Estrangeiro 0,221964 0,191964
(1,373155) (-27,99018)
Alojamento Local 0,026435 0,004646 -0,000096
(3,13878) (0,444721) (-0,042629)
DL* Alojamento Local -0,006738 0,005358 0,001145
(-3,840079) (1,938107) (-2,133035)
Fogos Concluidos 0,045984 -0,024568 0,003176
(2,982578) (-2,058799) (1,345379)
R? 0,982403 0,995994 0,994361
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