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Resumo

O mercado imobilidrio e os ativos que o compoem representam uma das bases da
sociedade atual, com os edificios a desempenharem uma fun¢ao de bem essencial a qualquer
atividade humana. Esta caracterfstica impulsiona a intervencdo de muitos agentes,
motivando, assim, o envolvimento de variados sectores da atividade econémica. Nos ultimos
anos, os precos da habitagdo em Portugal tém verificado uma evolugdo continua e positiva
desde finais de 2013. Atendendo a que os imoveis residenciais sao um dos principais ativos
reais nas carteiras de investimento das familias, cuja aquisi¢ao ¢ maioritariamente financiada
por crédito, as mudangas nos pregos da habitacao tém implicagdes no equilibrio das familias
e na concessao de crédito, com consequéncias no crescimento econémico e estabilidade

financeira.

Assente num modelo econométrico, este trabalho analisa os determinantes do
mercado imobilidrio. Em termos metodolégicos, avalia-se a relacdo entre os principais
fundamentos econémicos e a evolucao dos precos da habitagio em Portugal, no periodo
compreendido entre 2003T1 e 2019T4. Pretende-se da mesma maneira aferir se a dinamica
atual do sector do turismo e do investimento residencial estrangeiro tém contribuido para

o crescimento dos precos do imobiliario residencial.

Este estudo propde-se, desse modo, contribuir para a evolu¢ao da literatura neste
ambito, investigando qual o impacto das variaveis macroeconémicas, do turismo e do
investimento residencial estrangeiro na evolucao dos precos da habitagao em Portugal. Os
resultados das séries analisadas sugerem que as variaveis macroeconémicas continuam a set

os principais dinamizadores da evolu¢ao dos precos da habitagao.

Palavras-chave: Mercado da Habitacdao; Precos da Habitagio; Mercado hipotecario;

Determinantes.
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Abstract

The real estate market and the assets that are part of it represent one of the
foundations of today's society, with buildings playing a role as an essential asset to any human
activity. This characteristic drives the intervention of many agents, motivating the
involvement of various sectors of economic activity. In recent years, housing prices in
Portugal have seen a continuous and positive evolution since the end of 2013. Given that
residential properties are one of the main real assets in the investment portfolios of families,
whose acquisition is mostly financed by credit, changes in house prices have implications for
household balance and the granting of credit, with consequences for economic growth and

financial stability.

Based on an econometric model, this paper analyzes the determinants of the real
estate market. In methodological terms, the relationship between the main economic
fundamentals and the evolution of housing prices in Portugal, in the period between 2003Q1
and 2019Q)4, is assessed. It is also intended to assess whether the current dynamics of the
tourism sector and foreign residential investment have contributed to the growth in
residential property prices.

This study aims to contribute to the evolution of literature in this area, investigating
the impact of macroeconomic variables, tourism and foreign residential investment on the
evolution of housing prices in Portugal. The results of the analyzed series suggest that

macroeconomic variables continue to be the main drivers of the evolution of house prices.

Keywords: Housing Market; Housing Prices; Mortgage market; Determinants.
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1. Introducgao

O crescimento dos precos da habitacio tem sido comum nos paises da zona euro,
no entanto em Portugal tem sido mais acentuado. Os pregos da habitagao em Portugal, apds
uma reducao significativa verificada entre 2010 e 2013, iniciaram em finais de 2013, um
trajeto de crescimento que se manteve durante 2019, recuperando assim para niveis proximos
dos verificados no passado recente (Banco de Portugal, 2019). Nesse sentido, é importante
aferir se os precos da habitacdo estio em linha com os fundamentos econémicos que

justificam a oferta e a procura no mercado imobiliario.

O mercado imobiliario constitui um significativo elemento de interligacdo entre o
sistema financeiro e o setor privado nio financeiro, perturbando também a evolugao das
finangas publicas (Banco de Portugal, 2020). Face a relevancia do mercado da habitagao, tém
sido efetuados varios estudos com o proposito de averiguar o crescimento e os colapsos
periédicos dos precos do mercado da habitacao e os fatores que explicam os desvios dos
precos da habitacao, face aos valores fundamentais (Brunnermeier & Julliard, 2008;

Himmelberg et al., 2005; Levin & Wright, 1997).

Segundo a literatura especializada, a riqueza das familias ¢ um componente
fundamental na determinagdo do consumo agregado (Friedman, 1957), constituindo a
habitacdo o principal bem da maioria das familias (Flavin & Yamashita, 2002; Tsatsaronis &
Zhu, 2004). E, nesse sentido, eventuais variagoes no valor da habitagdo podem influenciar o
consumo dos seus proprietarios (Benjamim et al., 2004; Englund et al., 2002). Ademais, é
admissivel que o impacto na economia decorrente de variagdes na riqueza em habitagao seja
superior ao que se possa verificar se derivarem de movimentos dos precos de ativos
financeiros (Helbling & Terrones, 2003). Este impacto ¢é variavel de pafs para pais, consoante

o numero de familias proprietarias.

Sendo os iméveis uma das principais garantias empregues na concessao de crédito,
uma diminui¢ao nos pre¢os, associada a um enfraquecimento da situagao das familias, pode
colocar em risco a estabilidade do sistema financeiro, com implicagdes macroeconémicas
importantes (Bordo & Jeanne, 2002). Nesse sentido, a variabilidade dos precos das

habita¢oes assume um papel de grande relevancia no risco e rendibilidade dos bancos.

Apesar da evolugao dos precos da habita¢do nas décadas mais recentes poder ser

explicada por alguns dos fatores fundamentais mais relevantes, a recente crise financeira



global de 2007, com inicio nos Estados Unidos da América (EUA), veio revelar que o
processo de determinagdo dos precos nos mercados da habitagio é complexo. A referida
crise financeira despertou a importancia do mercado da habitacio na politica

macroprudencial (Hartman, 2015).

Nos convencionais segmentos do mercado financeiro, as bolhas especulativas sao
mitigadas quer pela oportunidade de realizar vendas a descoberto quer pela oportunidade de
ocupar posi¢des curtas através de derivados financeiro. No entanto, tal nao ¢, em geral,
possivel no mercado da habitagdo, somente em alguns conjuntos diversificados de ativos
(como um fundo de investimento) de forma direta, dado que o ativo ndo é passivel de ser
substituido por outra coisa da mesma espécie, qualidade, quantidade e valor, pelo que é mais

dificil travar a especulagdo e o empolamento dos pre¢os (Neves et al., 2018).

Atendendo a importancia do mercado de habitagao na estabilidade econémica dos
paises, a investigacdo dos fatores que direcionam os movimentos dos precos da habitacao
afigura-se relevante. Assim sendo, Lourenco e Rodrigues (2017) analisaram o contributo de
um conjunto de varidveis no crescimento dos precos da habitagio ao longo de um
determinado periodo, como também a dire¢dao da relagdao entre as variaveis dependente e
independentes. No entanto, a andlise destacou meramente a influéncia de variaveis

macroecondémicas.

No momento atual, ha bibliografia que evidencia a possivel associacio de outras
variaveis na evolucao dos precos da habitagao, como o turismo e o investimento residencial
estrangeiro (Banco de Portugal, 2020). No entanto, a maioria da literatura existente estuda a
interagdao entre o mercado imobiliario e o mercado financeiro na evolucao dos pregos da
habitacdo, ao contrario da reduzida quantidade de estudos que analisam a associa¢ao entre o
turismo e os pregos de habitagao (Biagi et al., 2016; Paramati & Roca, 2019; Schifer & Hirsch,
2017).

Usando elementos do trabalho de Lourengo e Rodrigues (2017) como apoio para a
dissertacao e atendendo a contribui¢ao de outras variaveis que possam produzir efeitos nos
precos de habitacdo, o presente estudo pretende introduzir um melhoramento com o
acréscimo de varidveis como o turismo e o investimento residencial estrangeiro. Os dados
foram recolhidos do Instituto Nacional de Estatistica (INE), do Banco de Portugal,
Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), do Turismo de

Portugal e do Eurostat.



E expectavel com este estudo observar-se qual a influéncia que um conjunto de
variaveis tem na dinamica dos precos da habitacio em Portugal, ou seja, se a evolugao recente
tem sido suportada por fatores como a melhoria do rendimento das familias, o baixo nivel
das taxas de juro e a menor restritividade dos critérios de concessao de crédito a habitagao,
a reducdo do desemprego, a dinamica atual do setor do turismo, particularmente do
alojamento local e a procura de habita¢ao por nio residentes, esta em parte relacionada com

as autorizacOes de residéncia.

O contributo dos resultados obtidos para a literatura e as suas implicages praticas e
regulatérias apoia-se na identificacdo e estimagao de diferentes variaveis, como as variaveis
macroeconomicas e as caracterfsticas institucionais, as quais se adicionam o turismo e o
investimento residencial estrangeiro, sao capazes de influenciar a evolu¢ao dos precos da

habitacao em Portugal.

Para essa finalidade é desenvolvido um modelo econométrico para a avaliagao dos
fundamentais na evolugdo dos pregos da habita¢ao em Portugal, com base na comparacio
entre a curva da oferta e procura de habitagdo. A evidéncia empirica é alcangada pela
estimagao por intermédio do método de minimos quadrados (na abreviatura anglo-saxénica
OLS de Ordinary 1east Squares) de um modelo representativo da evolugio do Indice de Precos

de Habitacao em Portugal.

A presente dissertacio esta dividida em seis secgdes, sendo a primeira sec¢ao
correspondente a introducdo. Segue-se a segunda secdo, referente a revisao de literatura sobre
os fundamentais do mercado de habitagdo e os mecanismos pelos quais os pregos de
habitacdo influenciam a atividade econémica. A terceira sec¢ao € respeitante ao contexto do
mercado da habitacao em Portugal. A quarta segdao centra-se na exposi¢dao do problema e na
explicacao da metodologia e dados a utilizar. Na quinta se¢ao sao apresentados os resultados
obtidos, a andlise ¢ a discussao dos resultados, e, finalmente, na dGltima secgdo apresentam-se

as possiveis conclusoes face ao tema de investigagao.



2. Revisao da Literatura

2.1. O Mercado Imobiliario

Em resultado do estudo da literatura adequada, o imobiliario, em sentido lato,
engloba todo um conjunto de atividades relacionadas com os bens iméveis, sendo o mercado

imobiliario o setor da economia onde todas estas atividades se materializam.

Na interpretacdo juridica, imoével (do latim smmobile) considera-se o bem que ndo pode
ser transportado de um lugar para o outro sem que a sua esséncia seja alterada. O Codigo
Civil' ndo apresenta um conceito para bem imével, apenas a enunciagdo taxativa das coisas
imoveis, definindo ainda prédio rustico como uma parte delimitada do solo e as construgdes
nele existentes que nao tenham autonomia econémica. Mais, prédio urbano como qualquer
edificio incorporado no solo com os terrenos que lhe sirvam de logradouro, assim se
considerando também as fracdes auténomas da propriedade horizontal. E pressuposto
essencial para que um bem seja tratado como imovel, a sua incorporagao material no solo,
que pode ser feita através de fundagdes. Dado tratar-se de bens com uma grande importancia
econémica e social, é necessario que exista uma grande seguranca relativamente a todas os
assuntos a eles referentes, como por exemplo, a aquisi¢ao, a venda, a transmissao, entre
outros. Para acautelar estas situagoes, todos os bens iméveis estao sujeitos a registo, sendo
no caso concreto no Registo Predial’, dando divulgagio da situagdo juridica dos iméveis,

pretendendo com isto a seguranca do comércio juridico imobiliario.

Os bens iméveis possuem um conjunto de caracteristicas diferenciadoras dos ativos
financeiros, como a sua imobilidade espacial, a durabilidade, a heterogeneidade, a reduzida
liquidez, os consideraveis custos de transagdao, o elevado valor unitario e a intervengao

governamental (Neves et al., 2018).

Assim, o valor fundamental de um imoével pode ser obtido por meio de trés
componentes. Em primeiro lugar, pelo retorno anual liquido expectavel ao longo do tempo,
de onde fazem parte as rendas cobradas, ou nao despendidas, os custos de manuten¢ao do
imével, os impostos, as despesas de condominio, entre outros. Em segundo, o valor do

imoével no final do perfodo de investimento, o qual varia em conformidade com o horizonte

1 Artigo 204.°, desse Codigo.
2 Decreto-Lei n.° 224 /84, de 6 de julho.



temporal do comprador e com as suas perspetivas sobre a evolu¢ao do mercado imobiliario.
Por dltimo, a taxa de desconto que representa rendimentos futuros em rendimentos no

presente (Neves et al., 2018).

Prosseguindo, o mercado pode entender-se como o local onde os agentes
econémicos realizam trocas de bens de servicos por uma unidade monetaria ou por outros
bens. Sendo assim, o mercado imobiliario pode ser caracterizado como um conjunto de
compradores e vendedores que atuam interagindo com a finalidade de comprar e vender os
seus produtos ou servicos. O equilibrio do mercado ocorre por meio da lei da oferta e da
procura. Entende-se por oferta e procura a relagio entre a demanda de um produto ou

servigo, que ¢ entendido como procura, ¢ a quantidade que é oferecida (Freire, 1998).

Para melhor se compreender e analisar o mercado imobiliario, pode-se segmentar
este mercado, usando para o efeito como critério de segmentagdo internacionalmente
reconhecido o tipo de utilizagdo que ¢ dado ao imével. Nesse caso, os principais segmentos
identificaveis, de acordo com o critério de utilizagao, sio o habitacional, os escritorios, o
comercial, o industrial e logistico e os hotéis. Para estes segmentos, pode-se reconhecer um
conjunto de caracteristicas homogéneas que se encontram na natureza dos compradores, na
sua forma de utiliza¢do, no contexto de compra, no modo de compra e por ultimo no

proposito de compra (Freire, 1998). No presente estudo sera o segmento habitacional.

A crise financeira de 2007 veio reforgar a importancia dos mercados imobiliarios na
economia (Horta et al., 2010). Além do que, os mercados imobiliarios também sdo essenciais
para a economia geral e para a politica monetaria (Gelai et al., 2012; Xiao, 2013). A pratica
mostrou que as desaceleracdes do mercado imobiliario deterioram os valores das carteiras
financeiras, provocando a diminui¢ao do consumo doméstico e do investimento, afetando o

setor bancario (Eichholtz et al., 2012).

Desde meados dos anos 90 que o volume de investimento e os precos do mercado
imobilidrio aumentaram de forma apreciavel. O retorno positivo do sector e a reduzida
correlacio com o mercado de titulos, combinado com o facil acesso ao mercado, motivou
muitos investidores a aumentar o peso dos ativos imobiliarios nos seus portfoélios (Suarez,
2009). Ainda segundo Suarez (2009), o retorno total do investimento num bem imobiliario
resulta da soma do crescimento do capital (valorizacdo) e da receita gerada por esse ativo
(rendas), a qual é expectavel apresentar valores duraveis ao longo do tempo dada a origem

no arrendamento dos bens. Esta estabilidade confere ao investimento imobiliario uma maior



capacidade de endividamento, favorecendo os valores dos cash flows. Assim, o investimento
no mercado da habitagao tem sido um dos melhores investimentos de longo prazo para um

conjunto de dezasseis paises, predominantemente europeus (Jorda et al., 2017).

A interacao entre o mercado imobiliario e o mercado financeiro tem sido estudada
por diversos autores. Salienta-se o modelo dos Quatro Quadrantes, desenvolvido por
DiPascale e Wheaton (1992), o qual permite obter uma percegdo sobre a formac¢io dos
precos no mercado imobiliario, através da formalizacao das interagdes entre os mercados
urbanos (emprego e procura de espagos), mercado de capitais, construgdo anual e
ajustamentos no stock anual. Num estado de equilibrio, a oferta e a procura de imobiliario
deverdo ser iguais para os diversos niveis de precos dos ativos imobiliarios. O modelo
apresenta de forma objetiva uma imagem da intera¢ao entre o mercado financeiro e o
mercado imobilidtio, ligando a realidade econémica de procura/oferta ao valor do
imobiliario. Como o préprio nome indica, o modelo é composto por quatro quadrantes a
saber: Quadrante 1: a funcdo procura no mercado de espacos; Quadrante 2: a funcao de
valorizacao; Quadrante 3: a funcdo de constru¢ao; Quadrante 4: a fungio de ajustamento da

oferta.

De modo igual, o mercado imobilidrio é de vital importancia para a economia
(Martins, 2011), sendo um dos mercados mais importantes das economias desenvolvidas,
com niveis provisorios de arrendamento e investimento, por um lado, e por outro lado como
fonte de garantia para o crédito hipotecario (Carrillo, 2013). Ademais, o mercado imobiliario
residencial possui caracteristicas Gnicas, dado que o proprietario de uma habita¢ao ocupa ao
mesmo tempo o ativo e se comporta como investidor e consumidor (Gat, 1994), com

implicag¢Ges tanto para o investimento familiar como para o seu bem-estar.

Assim, Black e Hoesli (2006) entendem que a habitagao constitui uma grande parte
da maioria das carteiras domésticas, e suas caracteristicas sao tais que, ao contrario do que
prevalece nos mercados financeiros, a arbitragem sera limitada e, portanto, a corre¢do em

relagao ao valor “verdadeiro” provavelmente serd um processo prolongado.

Por outro lado, Davis e Heathcote (2005) e Leung (2004) ilustraram a importancia
do mercado imobiliario residencial em quatro aspetos: a habitagao constitui uma parte
significativa da despesa familiar e da riqueza total; o valor anual de mercado do investimento
residencial é maior que o valor do investimento em capital de negocios; flutuagbes

significativas no preco da habitacdo implicariam flutuagdes significativas na riqueza e,



portanto, efeitos potencialmente significativos na riqueza das familias; o valor de mercado
das existéncias de imoveis habitacionais em alguns paises avangados é aproximadamente

igual 2 média anual do produto interno bruto (PIB).

Os apelidados fundamentais de mercado sio um conjunto de fatores que exibem
influéncia na procura e oferta de habitagdo num mercado competitivo de agentes racionais.

Estes fatores podem modificar-se de importancia e ao longo do tempo (Lourenco &

Rodrigues, 2017).

2.2.  Determinantes dos Pregos da Habitagao

Os precos na habitacao refletem a curva da procura e da oferta (Martins, 2011). A
procura de habita¢ao depende dos niveis de rendimento real das familias, das taxas de juro
efetivas no crédito imobiliario, da disponibilidade de crédito por parte das instituigdes
bancarias, dos niveis de endividamento das familias, da quantidade de casamentos e
divércios, da confianga dos consumidores em relagio ao futuro (a decisio de comprar
habitacdo é um comprometimento de vida), dos niveis de crescimento econémico, de
especificidades geograficas, das taxas de desemprego, do comportamento dos fundos de
investimento imobiliario, do crescimento da populagao e da mobilidade no territério nacional
e internacional, dos precos dos bens substitutos, especificamente do custo da principal

alternativa que é o arrendamento para habita¢ao (Andrews, 2010).

A estes determinantes, e no caso em concreto de Portugal, acrescem fatores de
procura excecionais que pressionam os precos da habitacdo para cima, destacando-se o
grande aumento da procura turistica orientada para o alojamento local, a flexibiliza¢do gerada
pelas plataformas digitais de reserva de alojamento turistico, o programa de vistos dourados
(em linguagem anglo-saxénica go/d) e o regime fiscal para nao residentes, que atraiu a procura

externa para este mercado da habitacio (Martins, 2011).

No lado da oferta do mercado, os principais determinantes da disponibilidade de
imoveis para habitagdo sido os custos de construcao e reabilitagao, os quais incluem a
disponibilidade de terrenos para construgao e o seu prego associado, os salarios existentes
no sector, o custo dos materiais de construgao, os custos dos processos nas entidades
licenciadoras, o investimento publico e municipal em habitac¢ao social, a fiscalidade aplicada

e a politica de subsidia¢do ao sector, o nimero de empresas de construgdo a laborar e o seu



nfvel concorrencial, os custos da media¢ao imobilidria, os custos e a disponibilidade de

crédito para construgdo, entre outros (Andrews, 2010; Martins, 2011; Neves et al., 2018).

Ao inverso da procura, e a semelhanga de outros mercados, a oferta no mercado de
habitacdo ¢ fortemente inelastica no curto prazo, o que estabelece com que os precos de

compra e de arrendamento sejam definidos principalmente pela procura (Neves et al., 2018).

A questio da oferta é abordada por Andrews (2010), referindo que diferengas nas
condig¢bes de oferta sao relevantes, dado que determina até que ponto o aumento da procura
por habitagao resulta em precos mais altos. D4 importancia as caracteristicas do setor da
construcao civil na sua capacidade de oferta. Se este demorar muito para reagir a um aumento
na procura, isso resultard em precos mais altos, pelo menos no curto prazo. Outra
caracteristica ¢ a qualidade da construcao, que desempenha também um papel importante.
Normalmente a constru¢ao de baixa qualidade é mais rapida de construir, o que significa que
um aumento na procura terd um impacto menor nos precos da habitacdo. Isso explica porque
¢ que em mercados onde o setor da construgao civil esta préximo de sua capacidade maxima,
muitas vezes o ajuste ocorre por meio de um aumento nos pregos da habitagdo e ndo no
proéprio aumento da oferta (Gyourko, 2009). A volatilidade dos precos da habitacao também

depende da capacidade de resposta da oferta a grandes choques de procura (Catte et al. 2004).

Por outro lado, Ozanne e Thibodeau (1983) mostraram que uma grande parte da
volatilidade dos pregos da habitacio nas areas metropolitanas poderia ser explicada por
variaveis economicas fundamentais onde os mercados de habitacao se baseiam: o tamanho
do mercado, caracteristicas do consumidor (por exemplo rendimento familiar, preferéncias
e expectativas), e variaveis de produc¢ao da construgao civil (custos operacionais e de capital,

precos dos solos e restricoes geograficas e das instituicbes governamentais).

A natureza extraordinaria do crescimento repentino (na designacao anglo-saxénica
boom) recente apenas aumenta a necessidade de se entender como os fundamentos do
mercado imobiliario e a oferta e procura afetam o funcionamento desse enorme mercado de
ativos (Gyourko, 2009). Também Anop-Engerstam (2015), no seu estudo referente aos
fatores fundamentais na defini¢cao dos pregos da habitagao, verificou que os determinantes
dos precos mais referidos foram a taxa de juro, o rendimento das familias, os fatores
demograficos, o desemprego, a oferta de habitacdo e o PIB. Do mesmo modo, Capozza et
al. (2004) chegaram a conclusao de que a correlagdo em série nos precos da habitagao esta

relacionada com os custos elevados reais da construc¢io, do rapido crescimento populacional



e do crescimento real do arrendamento. Também, no longo prazo, segundo Poterba (1991)
e Tsatsaronis e Zhu (2004), a procura de habitagao é definida por diversas variaveis, como o
rendimento ao dispor das familias, as variacbes demograficas, as caracteristicas do sistema
tributario e o valor das taxas de juro. Assim, apresenta-se uma resenha de bibliografia sobre

os determinantes dos pregos da habita¢ao.

2.2.1. Rendimento Real das Familias

O rendimento disponivel das familias, segundo Ortalo-Magne e Rady (20006), é um
dos agentes na variabilidade dos precos das habita¢oes. No entanto, segundo alguns estudos,
a variavel rendimento das familias ndo desempenha um papel relevante (Tsatsaronis & Zhu,
2004). Do mesmo modo, Belke e Keil (2018) nos seus estudos, concluiram que a variavel do
rendimento das familias ndo foi tida como estatisticamente significativa. Este facto podera
ser eventualmente explicado pelos resultados estarem relacionados com a situagao dos
agentes econémicos presentes no mercado imobiliario residencial possuirem rendimentos
superiores aos da média da populacdo, pelo que a inclusio de uma variavel da média do
rendimento das familias podera nao ser muito coerente (Adams & Fuss, 2010; Girouard et

al., 2006).

Por outro lado, o poder aquisitivo das familias em inicio de vida pode afetar os
precos, dado que ha indicios de uma conexao robusta entre os seus rendimentos e 0s precos
da habita¢do (Ortalo-Magne & Rady, 20006). Nesse sentido, alguns estudos optaram pela
inclusao do PIB, dado que este integra dados referentes ao rendimento das familias e
condi¢des do mercado de trabalho (Lourenco & Rodrigues, 2017). Também os estudos de
Bramley et al. (2004) evidenciaram pela pesquisa econométrica que é nos rendimentos reais
das familias que se encerra a explicagdo, a longo prazo, para a flutuacio dos precos da
habita¢do, o que ndo é exatamente novo, se pensarmos que a habitacio ¢ um bem de
consumo muito significativo e de utilidade basica, apesar de evidenciar caracteristicas

proprias, particularmente a fixidez e o longo tempo de amortizagao.

2.2.2. Taxas de Juro Efetivas no Crédito das Familias

As taxas de juro efetivas no crédito imobiliario excecionalmente baixas devem-se, em

parte, aos recentes cortes nas taxas do Banco Central Europeu (BCE), de 1,5% em julho de



2011 para 0,05% em setembro de 2014 e para 0,00% em marco de 2016°. Uma taxa de juro
diretora mais baixa, diminui a taxa de juro utilizada para a disponibilizagio de empréstimo
na aquisi¢ao de habitagao, fazendo aumentar a procura por habitagao (Adams & Fiiss, 2010).
Uma taxa de juro de longo prazo baixa, transforma os investimentos no mercado imobiliario
mais atrativos, em detrimento de investimentos em ativos de rendimento fixo (Adams &

Fiiss, 2010).

O mercado imobiliario portugués é extremamente sensivel as mudangas nas taxas de
juros, uma vez que cerca de 65% dos novos empréstimos hipotecarios emitidos em 2019 tém
taxas de juros variaveis ou fixa¢do de taxa inicial de menos de um ano, de acordo com a
Federagio Europeia de Hipotecas (EMF). Assim, Helbling e Terrones (2003) constataram
que um aumento das taxas de juro de curto prazo antecedeu descidas pronunciadas dos
precos de habitacdo, observadas para um periodo temporal entre o ano de 1970 e 2002. Por
seu lado, Himmelberg et al. (2005) referem que o comportamento dos precos da habitacao
aos fundamentos ¢ maior quando as taxas de juro reais de longo prazo ja se encontram muito

baixas.

Dada a sua importancia, ¢ compreensivel esperar que a sensibilidade da taxa de juros
seja alta o suficiente para influenciar o consumo, mesmo sabendo que o grau de sensibilidade
difere significativamente entre os membros do agregado familiar (Muellbauer & Murphy,
2008). Isso permitiu aos autores deduzir que a taxa de juro do crédito hipotecario tem um
papel crucial na compra ou ndo de uma habita¢ao. Quando aumenta, as pessoas nao podem
mais comprar habitacdo, o que afetara a procura por habitacdo e os seus precos (Apergis
2003). De acordo com MacLennan et al. (1998) e Muellbauer e Murphy (2008) sao esperados
efeitos significativos das taxas de juros sobre os gastos do consumidor por meio da riqueza
habitacional, especialmente em sistemas caracterizados pela importancia do papel colateral

da habitacio.

2.2.3. Disponibilidade de Crédito por parte das Instituicdes Bancarias

Um ambiente prolongado de baixas taxas de juro, conjugado com um cenario de
recuperagao economica, cria incentivos para uma maior concorréncia entre as instituicoes

bancarias, o que potencia uma redugao excessiva do grau de restritividade dos critérios de

3 Retirado de
4 Retirado de
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concessao de crédito (Banco de Portugal, 2019a). Nesse sentido, Benes et al. (2016) refere
que devido a esta situagao, os precos da habitacdo estdo estreitamente correlacionados com

a oferta de crédito bancario para aquisicao de habitacao.

Historicamente, a maior parte das transagdes do mercado imobiliario habitacional
envolve financiamento bancario, em parte pela aquisi¢ao de habitagdo ocorrer na fase inicial
de vida, onde o perfil do cliente se caracteriza pela idade jovem na procura de constituigao

de familia e inicio da sua vida profissional (Turk, 2015).

2.2.4. Especificidades Geograficas

Em termos geograficos, as economias periféricas apresentam uma rea¢ao mais forte
do que as economias centrais na presenga de choques monetarios. Estes efeitos podem estar
associados a um crescimento das economias periféricas relacionado com o crescimento do
consumo e do investimento, que por seu lado, estdo dependentes do crédito bancario. Por
seu lado, as economias centrais apresentam as exportagdes como o seu elemento principal
de crescimento (Stockhammer, 2011). Assim sendo, é expectavel que as limitagdes de
garantia sejam mais relevantes para as economias periféricas, por causa da alavancagem do
mercado imobiliario habitacional, num momento de taxas de juro vantajosas (Quint &

Rabanal, 2014).

No mesmo sentido, Saiz (2010) corroborando estas circunstancias, introduz outra
condicionante que ¢ a diferen¢a entre as zonas densamente povoadas, ou seja, as cidades
mais desenvolvidas, e a disponibilidade de terrenos, a qual tem influéncia na oferta de
habitacdo e consequentemente nos precos da habitacao. Esta situagdo suscita uma oferta
mais inelastica de habitagao. Ainda, Saiz (2010) também advoga que as caracteristicas
geograficas e urbanas sao um dos determinantes mais significativos da elasticidade na oferta
de habitacao, dado que diretamente condiciona a disponibilidade de terrenos, e de modo nao
direto promove incentivos para uma legislagdo mais condicionante. Por seu lado, Sanchez e
Johansson (2011) sustentam que os paises que apresentem uma curva da oferta mais
inelastica e na presenca de um choque do lado da procura de habita¢do, enfrentam um

aumento dos precos da habitacdo superior.

Por fim, os investidores nao residentes, regra geral, procuram iméveis nos grandes

centros urbanos, com localizagdes privilegiadas e em zonas com potencial turistico
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(McAllister & Nanda, 2015). No entanto, os efeitos ao nivel de todo o mercado nacional

poderdo nao ser da mesma magnitude.

2.2.5. Taxa de Desemprego

Uma baixa taxa de desemprego aumenta a confianca da populagdo sobre os seus
empregos € assim sobre os seus rendimentos. Esta circunstancia levara a um aumento e
disponibilidade da popula¢do para a aquisicio de habita¢do, aumentando o espectro de
potenciais compradores. Embora o mercado de trabalho nao tenha um impacto tio grande
no mercado imobilidrio como o do mercado hipotecario, os estudos indiciam que o
desemprego esta negativamente relacionado com os pregos da habitagao (Abelson et al.,

2005; Jacobsen & Naug, 2005; Schnure, 2005).

Por outro lado, a taxa de desemprego na faixa etiria mais jovem tem vindo a
aumentar na Unido Europeia (UE) e em Portugal. Este aspeto condiciona a entrada no
mercado de trabalho e conjuntamente atrasa a independéncia financeira, com implica¢cdes no

arrendamento e compra de habitagao (Choudhry et al., 2010).

2.2.6. Crescimento da Populagiao

A varia¢ao da populagiao pode esclarecer a evolugao dos pregos da habitacao, com
destaque no longo prazo. Um aumento na populagdao leva a um aumento na procura de

habitacdo e em consequéncia a um aumento dos precos da habitacao (Turk, 2015).

Nos seus estudos, Adam e Fiss (2010), Lourenco e Rodrigues (2017) e Martins
(2011) nao se depararam com efeitos relevantes no desenvolvimento dos precos da
habitagio, apesar de consideraram o crescimento da populacio nos seus modelos de
estimagao. No entanto, alguns estudos constatam uma relagao entre o crescimento de uma
populacgao na faixa dos 25 a 35 anos e os pregos das habitagoes para alguns paises (Girouard

et al., 2006; Geng, 2018).

2.2.7. Mobilidade no Territorio Nacional e Internacional

Na sua pesquisa, Degen e Fisher (2009) constataram que o crescimento da popula¢ao

provocado pelos fluxos de imigragao tem constituido um importante determinante dos
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precos da habitacdao. Segundo Gonzalez e Ortega (2009) ha uma correlagdo positiva entre a

imigragao e procura por habitagdo e, consequentemente, com os precos da habitagao.

2.2.8. Aumento da Procura Turistica Orientada para o Alojamento Local

O impacto do turismo no mercado imobilidrio remete-nos para o aumento dos
precos no arrendamento. O incremento do turismo motivou um aumento expressivo da
procura de iméveis para arrendamento de curto prazo (Filler & Michel, 2014; Paramati &
Roca, 2019). Com as taxas de juro em valores historicamente baixas, o mercado de
arrendamento de curto prazo afigura-se como um produto refugio de investimento (Belke &
Keil, 2018). Nesse sentido, o aumento da procura de iméveis para alojamento local produz
uma pressao para o crescimento dos precos do imobiliario se nao houver um aumento da
oferta. Do mesmo modo, também tem um impacto na reafectagio de iméveis do mercado
de arrendamento tradicional para o mercado de arrendamento de curta duragio — alojamento
local, conforme estudo de 2016 da Nova School of Business and Economics e Faculdade de

Direito da Universidade Nova de Lisboa’.

Este crescimento da atividade turistica nos ultimos anos pode constituir um
contributo para a evolu¢ao dos pregos de habitagdo verificada em muitos pafses. Também
Biagi et al. (2015) identificaram que os mercados habitacionais podem ser afetados de forma
direta e indireta pelo turismo e correspondentes atividades turisticas. De forma direta, pelo
impacto que a procura vinda do exterior promovida pelos turistas tem no nimero de terrenos
para construcao e habita¢oes a disposi¢ao. De forma indireta, por meio da entrada de capitais
financeiros no setor do turismo. Por outro lado, o turismo tem um efeito positivo no
comportamento econémico dos paises, como no PIB, na empregabilidade, no investimento
e no empreendedorismo (Kavarnou & Nanda, 2018). Contudo nio se encerra nestes pontos,
tendo implicagdes mais vastas, como nas habitagoes (Biagi et al., 2015). Em suma, o turismo

tem uma influéncia positiva nos precos das habitacdes, inclusive nas localidades vizinhas.

Um estudo mais abrangente foi efetuado por Paramati e Roca (2019), o qual
considerou uma amostra constituida por vinte pafses da OCDE. Apesar da amostra ser
maior, as conclusoes foram similares sobre o impacto relevante e positivo do turismo nos

precos das habitacoes.

5> Disponivel em
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O desenvolvimento do turismo também esta ligado ao surgimento das companhias
de aviacio comercial de baixo custo na Europa, as chamadas Low Cost . As companhias de
aviagdo comercial de baixo custo possibilitaram aos turistas a viagem de avido de modo facil
e pouco dispendiosa para outras zonas, além das grandes cidades, possibilitando assim o
crescimento econdémico dessas zonas através do aumento do turismo regional (UNWTO,

2012).

2.2.9. Flexibilizagao das Plataformas Digitais no Alojamento Turistico

O avanco tecnoldgico verificado nos ultimos tempos permitiu o surgimento de
plataformas digitais para a gestao de habita¢oes, com o proposito de uma ocupag¢ao de curto
prazo, como o Airbnb, que possibilitam o facil encontro da procura e da oferta de alojamento,
conforme estudo de 2016 da Nova School of Business and Economics e Faculdade de
Direito da Universidade Nova de Lisboa, supracitado. O estudo de Barron et al. (2018)
constata que um aumento das habita¢Ses inscritas no Asirbnb esta associado a um aumento
nos valores de arrendamento e a um aumento nos precos das habitacdes. Este tipo de
arrendamento de curto prazo introduz rentabilidades superiores ao arrendamento de longo
prazo, o que foi determinante para a sua expansio (Garcia-Lopez et al, 2019). Esta
conjuntura motivou a entrada de novos intervenientes, nao residentes, no mercado de

arrendamento de curto prazo (Barron et al., 2018).

2.2.10. Vistos Dourados

O regime de Autoriza¢io de Residéncia para Atividade de Investimento (ARI),
permite que cidadaos nacionais de Estados Terceiros possam obter uma autorizagdo de
residéncia temporaria para a atividade de investimento, com a dispensa de visto de residéncia
para entrar em tetritorio nacional, o designado visto dourado, ou visto go/d °. Nio foi apenas

a pensar no sector imobilidrio que o regime de vistos go/d foi criado, mas a verdade é que

¢ Hste surgimento sé foi possivel através da liberalizacdo do setor iniciado em 1987 e concluido em 1997.
Somente nesse ano, ¢ que foi concedida total liberdade as companhias de aviagdo europeias para a definicao de
precos, bem como a permissao de operar em todas as rotas dentro da Unido Europeia, incluindo as rotas
domésticas (Williams & Balaz, 2009).

7 Em vigor desde o dia 8 de outubro de 2012, criado pela Lei n.° 23/2007, de 4 de julho

8 O visto gold ¢ uma autorizagao de residéncia para atividade de investimento concedida a cidadios estrangeiros
que queiram investir em Portugal. O investimento pode ser empresarial ou imobilidrio, nas modalidades de:
transferéncia de capitais, aquisicdo de imdveis, ou investimento em empresas.
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mais de 90% dos investimentos realizados ao abrigo do programa ARI recairam sobre o
mercado da compra de habitacdo, captando cerca de 4,9 mil milhdes de euros desde a sua
implementagao, segundo os dados mais recentes do Servico de Estrangeiros e Fronteiras
(SEF, 2012-2020). Esta entrada de novos investidores nio residentes é motivada pela
flexibilizacdo e incentivos ao investimento direto estrangeiro, pela estabilizacio do mercado
de habitagao (Gholipour et al., 2014) e pela perspetiva de receitas a longo prazo que o

mercado imobiliario habitacional propicia (Filler & Michel, 2014).

Sendo o investimento no mercado da habitagio um produto apetecivel e com
rentabilidades interessantes, os estudos existentes apontam para a existéncia de impactos
significativos do investimento estrangeiro nao residente nos pregos das habitagoes

(McAllister & Nanda, 2015).

2.2.11. Custos de Construgao

O sector da construcio civil destaca-se do lado da oferta. Assim, Mayer e Somerville
(2000) estudaram as relagoes existentes entre a oferta de habitacdo e os pregos da habitagao.
Segundo o estudo, os precos da habitacao refletem o preco da estrutura, ou seja, de capital,
cuja oferta ¢ elastica no longo prazo, e da terra, cuja oferta a longo prazo ¢ inelastica. O que
significa que, devido as elasticidades, os pre¢os do terreno para construgao podem ser ainda
mais relevantes do que os custos de constru¢ao. Concluiram que os precos da habitagao e
dos solos, em geral, se movem juntos, enquanto as variagdes de pregos estruturais sao

semelhantes as dos custos de construcao.

2.2.12. Disponibilidade de Solos e o seu Prego

Num contexto de concorréncia perfeita e a medida que uma cidade se expande em
populacao, DiPasquale e Wheaton (19906) constataram a necessidade imperiosa de expansao
dos seus limites, o que provoca uma valorizagao do terreno, assim como dos iméveis ja
executados. Esta valorizacio do terreno transmite-se de modo direto nos custos de
construcdo, o qual incorpora os custos de mao-de-obra e de materiais (inclui equipamentos),
por causa da maior dificuldade no transporte e mobilizagio das atividades inerentes a

construcao.
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2.2.13. Custos dos Processos de Licenciamento

Do lado da oferta de habitagao também existem diferencas consideraveis entre paises
nos custos dos processos de licenciamento (Sanchez & Johansson, 2011). Fatores como a
disponibilidade de terrenos, os métodos construtivos, a burocracia das entidades
licenciadoras, a qual pode traduzir-se na morosidade na obtenc¢ao das licencas de construgao,

tém impacto na elasticidade da oferta de habita¢do (Sanchez & Johansson, 2011).

Em complemento, Pedro et al. (2009) avaliaram a regulamenta¢ao portuguesa de
construcao civil. A falta de um unico cédigo geral da construgio civil dificulta o processo de
licenciamento, existindo numerosos critérios e processos separados por uma ampla

legislagao, o que promove o aumento do custo da construgio.

2.2.14. Investimento Publico e Municipal em Habitagao Social

O stock de habitagao social em Portugal é residual (3%), representando um dos
valores mais baixos da Europa (Xerez et al., 2019). A partir de 2009, os valores destinados
ao setor de habita¢ao social diminuiram mais em Portugal do que na média da UE (Xerez et
al., 2019). Esta diminui¢ao pressiona em alta os precos da habitagiao, dada a necessidade de

uma oferta superior de habitagao.

2.2.15. Custos e Disponibilidade de Crédito para a Habitagdo

O setor da construgao civil esta dependente de financiamento externo para
prossecugdao da sua atividade (lacoviello, 2015). Um aumento nos pregos da habitagiao
proporciona uma maior abertura na obtencao de crédito por parte das instituigdes bancarias,
podendo deste modo financiar o investimento da construcao, dado que este ¢ suportado pelo

aumento do valor de garantia, melhor dizendo, do imével (Goodhart & Hofmann, 2008).
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foram objeto de pesquisa bibliografica.

Tabela 1. Tabela Sintese dos Determinantes dos Precos da Habitacao.

Apresenta-se uma tabela sintese dos determinantes dos precos da habitacao que

Crédito para Construcio

Secgdo | Determinantes Autores
Adam & Fuss (2010); Bramley et al. (2004); Tsatsaronis &
221 Rendimento Real das Familias Zhu (2004); Girouatd et al. (2006); Ortalo-Magne & Rady
(20006); Lourenco & Rodrigues (2017) e Bell & Keil (2018)
T de | Efeti Apergis (2003); Helbling & Terrones (2003); Himmelberg
axas de Juro Efetivas no ..
2.2.2 Crédito Tmobili4io et al. (2005); Muelbauer & Murphy (2008) ¢ Adam & Fuss
(2010)
Disponibilidade de Crédito por | Turk (2015); Benes et al. (2016) e Banco de Portugal
223 o L
parte das Instituicbes Bancarias (2019a)
Saiz (2010); Sanchez & Johansson (2011); Stockhammer
224 Especificidades Geograficas (2011); Quint & Rabanal (2014) e McAllister & Nanda
(2015)
Abelson et al. (2005); Jacobsen & Naug (2005); Schnure
225 | Taxa de Desemprego (2005) e Choudhry et al. (2010)
226 Crescimento da Populagio Girouard et al. (2006); Adam & FuS§ (2010); Martins
(2011); Turk (2015) e Lourenco & Rodrigues (2017)
227 | Mobilidade no Terrtdrio | 0. ¢ Fischer (2009) e Gonzalez & Ortega (2009)
Nacional e Internacional
Aumento da Procura Turisti Zengh (2006); Williams & Baldz (2009); Fuller & Michel
. O‘; r‘; 5 A . ot Aal .“msn:a (2014); Biagi et al. (2015); Shafer & Hirsch (2017); Belke &
- entada para o ALOJAMENTO 1 el (2018); Kavarnou & Nanda (2018) e Paramati & Roca
Local
(2019)
Flexibilizacao das Plataformas L
2.2.9 Digitais no Alojamento Local Barron et al. (2018) e Garcia-Lopez et al. (2019)
) SEF (2012-2020); Gholipour et al. (2014); Fuller & Michael
2:2.10° | Vistos Dourados (2014) e McAllister & Nanda (2015)
2211 Custos da Construciao Mayer & Somerville (2000)
2212 Disponibilidade de Solos ¢ o DiPasquale & Wheaton (1996)
seu Preco
2213 | Custos dos Processos de | py e a1 2009) e Sanchez & Johansson (2011)
Licenciamento
Investimento Publico e
2214 Municipal na Habitacdo Social Kerez et al. (2019)
2215 | Gusto e Disponibilidade de |5 4 o Hofmann (2008) ¢ Tacoviello (2015)
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2.3. Efeitos da Variagiao dos Pregos da Habitagao

Os precos da habitagao tém tendéncia a interferir na economia real, sobretudo por
meio dos balancos financeiros das familias, do setor financeiro e do setor da construcao civil

(Girouard et al., 2000).

As teorias do consumo orientadas para o futuro relacionam consumo com riqueza.
Da mesma forma, segundo Frank e Bernanke (2003) a riqueza atual também pode ter
componentes futuras (ciclo de vida). Os efeitos da riqueza no consumo privado tém sido
tradicionalmente analisados no contexto das hipdteses das teorias do ciclo de vida ou do
rendimento permanente (Friedman, 1957). Sendo a habitacio um dos ativos da riqueza das
familias, um aumento no pre¢o da habitagao, aumenta a riqueza e consequentemente o
consumo. Assim, Case et al. (2005) e Iacoviello e Neri (2010) constataram que uma variagao
no preco da habitacio provoca um impacto com significancia estatistica no consumo
agregado das familias. No entanto, Campbell e Cocco (2007) asseguram que a riqueza do
ativo habitagdo pode variar de pais para pais, ou dito de outro modo, em alguns pafses uma
varia¢ao nos precos da habitacdo pode causar efeitos mais relevantes no consumo agregado,

e noutros pafses os efeitos podem nem sequer serem significativos.

No ciclo de vida, um aumento duradouro na riqueza das familias através do ativo
habitacdo, poderia conduzir a um aumento no consumo e nos empréstimos (Goodhart &
Hofmann, 2008). Mas os argumentos contra as teorias do ciclo de vida referem que um
aumento nos precos da habitacdo nao representa for¢osamente um aumento permanente da
riqueza notada pelas familias, de modo a que pode niao conduzir a um aumento no consumo
agregado (Amaral et al., 2007). Desta forma, vemos que mesmo na auséncia do efeito riqueza,
um acréscimo no preco da habitagdo pode conduzir a um aumento no consumo, uma vez
que as familias podem recorrer a novos empréstimos, devido ao aumento da garantia bancaria
sustentada pela habitagao, num processo de aumento do endividamento (Aoki et al., 2002;

Nocera & Roma, 2017).

A percentagem do valor de financiamento bancario esta intimamente ligada ao valor
do imével, ou seja, a chamada garantia bancaria. Pois bem, com o aumento do valor do
imovel, devido ao aumento dos precos da habitacdo, o valor da garantia bancaria sobe,
podendo o cliente bancario beneficiar da melhoria nas condi¢ées de crédito, dado que a
percecao do risco de incumprimento do cliente pelas institui¢des bancarias diminui agora

(Anundsen & Kragh-Serensen, 2016; Mishkin, 2007; Nocera & Roma, 2017).
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Nessa continuidade, a resposta do consumo a uma varia¢ao nao esperada no preco
dos ativos podera ser diferente conforme o grupo etario ou de rendimento, visto que é mais
viavel que um aumento da riqueza das familias de menores rendimentos diminua as suas
restricdes de liquidez. Por conseguinte, a resposta do consumo a variagdes do rendimento
ou dos precos dos ativos devera de algum modo depender da distribui¢ao da riqueza pelas
familias (Muellbauer, 1994). Ainda, Muellbauer e Murphy (2008) verificaram posteriormente
as dedugdes de Catte et al. (2004), considerando que as consequéncias de um aumento dos
precos da habitacdo no consumo agregado se comprovam sobretudo pelo meio do canal de
crédito, com efeitos consistentes no consumo a médio prazo. Demonstraram, também, que
as conclusoes de Campbell e Cocco (2007) estao relacionadas com defini¢oes institucionais

que tutelam o acesso ao crédito, a regulamentacao financeira e as despesas de negociagao.

E expectavel que o resultado de uma variacio dos pregos de habitacio no consumo
seja significativo, em particular quando os contratos de crédito a habitagao sao de taxa
variavel e quando ha cedéncia nas restricoes ao crédito, possibilitando a libertagao do
patrimonio liquido (Duca et al., 2010; Iacoviello & Neri, 2010; Mishkin, 2007; Muellbauer &
Murphy, 2008).

A grande maioria dos estudos empiricos demonstra alguma correlagdo entre o
desempenho econémico e o mercado imobiliario residencial. Correntemente associa-se as
quedas dos precos de ativos a instabilidade financeira e a diminui¢ao na atividade econémica
(Helbling & Terrones, 2003; Mishkin, 2007). A descida nos pre¢os da habita¢io usualmente
tem um impacto maior na economia, do que a descida dos precos de ativos financeiros, tais
como as agoes. O maior impacto na economia traduz os maiores efeitos da queda dos pregos
da habitagdao na despesa agregada, ou seja, no consumo privado real, na formagao bruta real
de capital fixo e no investimento na constru¢ao civil, assim como na dura¢dao da recessao

econémica (Helbling & Terrones, 2003).

Conforme Nocera e Roma (2017), um aumento dos precos na habitagao incentiva a
industria da construgao civil a investir no setor, dado que o valor de mercado é superior aos
custos suportados com a constru¢io de novas habitagoes. Este aumento nos precos da
habitagao, facilita a obten¢ao de crédito para a constru¢iao, dado que este esta sustentado

pelo aumento do valor de garantia, isto ¢, do imével (Goodhart & Hofmann, 2008).
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2.4. Particularidades Institucionais entre Paises

As particularidades institucionais, seja do lado da procura, ou do lado da oferta, sao
importantes para esclarecer as diferencas de um mesmo choque nos pregos da habitacao em
diferentes pafses (Adams & Fiss, 2010; Sanchez & Johansson, 2011). Determinadas
particularidades institucionais relacionadas com aspetos como o sistema fiscal, o sistema de
crédito hipotecario e as politicas de regulagiao de cada estado membro da UE, apresentam
diferencas significativas entre paises, o que conduz a que um mesmo choque tenha diferentes
comportamentos nos precos da habitacao (Martins, 2011). Da mesma maneira, Tsatsaronis
e Zhu (2004) referem que os pregos da habitacdo sio influenciados por mudangas nas taxas
de juro, e que a sua importancia e velocidade dessa transmissao diverge de forma consideravel
de pais para pais. Nessa continuidade, o mercado da habitagio e das instituigdes financeiras

exibem diferengas consideraveis entre os paises da UE.

Por seu lado, Calza e Stracca (2009) avaliaram para um determinado conjunto de
atributos institucionais relativos ao sistema financeiro, quais os efeitos da politica monetaria
nos precos da habita¢ao. Demonstraram que diferentes atributos nos mercados hipotecarios
conduzem a diferentes graus de ajustamento dos precos da habitagao em relagao a alteracGes
na taxa de juro. Nos pafses onde os empréstimos sao concedidos predominantemente a uma
taxa variavel, ¢ expectavel que a consequéncia das alteragdes nas taxas de juro seja maior nos
precos da habitagao. Sendo assim, e mesmo de forma indireta, as condi¢des de crédito afetam

os precos da habitagao.

Por outro lado, o sistema fiscal dos pafses pode ter consequéncias positivas no
mercado imobiliario, dado que podera conduzir a aquisi¢ao de habitagio, em prejuizo do
investimento em outros ativos financeiros. Também pode fomentar a aquisicdo desmedida
de habitacées, em vez da op¢ao do arrendamento (Arnold & Geng, 2016). Segundo Geng
(2018), dado que o sistema fiscal muda de pafs para pafs, a sua significancia como
determinante varia de importancia. O estudo de Noord (2003) considerou um conjunto de
paises da zona euro e analisou a relagao entre os incentivos ficais e os precos da habitacao.
Constatou que esta relagdo encoraja a aquisi¢dao de habitacio, provocando uma maior
variabilidade dos precos da habita¢ao. Na zona euro nao ha uma uniformizacao dos critérios

fiscais relacionados com o mercado imobiliario (Arnold & Geng, 2016).

Outro aspeto relevante é a possibilidade de dedu¢ao dos juros do empréstimo a

habita¢ao ser mutavel de acordo com o pais (Arnold & Geng, 2016). No mesmo seguimento
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e na preseng¢a de um choque monetario, existem evidéncias de diferentes comportamentos

nos paises europeus (Guerrieri & Esposito, 2012).

Na crise financeira de 2007, constatou-se que a descomplicagao das condi¢des de
acesso entre pafses ao crédito hipotecario, revelaram-se um fator a considerar na evolugdo

dos pregos da habitagao (Duca et al., 2010; Tsatsaronis & Zhu, 2004).

As consequéncias dos pregos da habitagdo na macroeconomia sio diferentes,

variando de pais para pais e de setor para setor (Nocera & Roma, 2017).

2.5. Bolhas nos Pregos da Habitacao

Foi evidenciado que os efeitos das mudangas na riqueza habitacional podem ser mais
importantes sobre a economia do que as mudangas na riqueza causadas por movimentos nos
precos das agoes (Helbling & Terrones, 2003; Rapach & Strauss, 20006). Para realgar ainda
mais a importancia desta variavel, notamos que Kemme e Roy (2012) apresentam resultados
que mostram que rastrear apenas os precos reais das habitagoes teria sido suficiente para
prever a crise financeira de 2007. De facto, a histéria econémica sugere que alguns das mais
graves crises financeiras sistémicas foram associadas a ciclos de expansdo e contragdo nos

mercados imobiliarios (Bordo & Jeanne, 2002; Crowe et al., 2011; Reinhart et al., 2012).

Nesse sentido, as bolhas referem-se a situagcdes em que os precos dos ativos excedem
o seu valor fundamental devido as expectativas dos investidores de ganhos futuros. O
conceito de bolha conduz-nos para um crescimento atipico dos precos de um ativo (Stiglitz,
1990; O’Hara, 2008). Segundo Stiglitz (1990) a razido pela qual o preco ¢ elevado hoje ¢é
apenas porque os investidores acreditam que o prego de venda estard alto amanha, quando
os fatores fundamentais nao parecem justificar esse preco, e nessa situagao entao existe uma
bolha. A titulo de exemplo, Detken e Smets (2004) definem aumentos dos pregos de ativos
como um periodo durante o qual o indice de precos de ativos reais agregado esta

continuamente mais de 10% acima de sua tendéncia.

A recente crise financeira de 2007 (a qual vem ganhando o nome convencional de
Grande Recessao) mostrou, mais uma vez, que negligenciar os boomzs imobiliarios pode ter
consequéncias desastrosas (Crowe et al., 2011). Passado mais de uma década depois dos
acontecimentos de 2007, ¢ agora aceite que o mercado imobilidrio esteve no centro da

Grande Recessio (Kaplan et al., 2017). A Grande Recessao e a Grande Depressao de 1929,
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foram causados por um grande aumento na divida das familias, seguido por uma quebra
significativamente grande nos gastos das familias (Mian & Sufi, 2015). A expansao da oferta
de crédito alimentou a especulaciao imobiliaria, gerando um boozz € um colapso nos pregos
dos iméveis. A especulagao dos compradores de curto prazo contribuiu para um grande
aumento no volume de transagoes de 2003 a 2006 e ajudou a desencadear a crise do subprime

em 2007 (Mian & Sufi, 2018).

As bolhas dos pregos de ativos, independentemente do seu tipo, tém caracteristicas
em comum. Em primeiro lugar, a vasta expansao do crédito é acompanhada por aumentos
sustentados nos precos dos ativos, como o caso das agoes e imoveis, que chegaram a bolha.
Em segundo lugar, a bolha rebenta e os pregos entram em colapso a medida que as vendas
a descoberto abundam. Isto ocorre frequentemente por um curto periodo (alguns dias ou
semanas), no entanto as vezes também por periodos mais longos, principalmente no
mercado imobiliario. Bolhas suficientemente grandes podem levar a falha de muitos agentes
que efetuaram empréstimos bancarios para comprar ativos a pregos historicamente altos e,

em ultima analise, também podem originar crises bancarias (Allen & Gale, 2000).

Os registos de bolhas datam do século XVII. Alguns exemplos das maiores bolhas
incluem a Tulipomania ou Bolha das Tulipas em 1637, a qual é considerada a primeira grande
bolha especulativa da histéria mundial, as Bolhas do Mississippi em 1719-1720, a Bolha dos
Mares do Sul em 1720 e a queda de Wall Street em 1929 (Garber, 1990). Mais recentemente,
a crise financeira e econémica como resultado do colapso do mercado subprime dos EUA em
2007, que rapidamente se espalhou pelo mundo inteiro. Assim, Shiller (2008) advoga que a
bolha imobilidria que provocou a crise do subprime cresceu tanto porque as pessoas Nao
entendiam ou nao sabiam como lidar com bolhas especulativas. Por seu lado, Duca et al.
(2010), com foco no boom imobiliario e de crédito dos EUA, argumenta que as inovagoes
financeiras aumentaram a liquidez da riqueza imobiliaria por meio de mudangas no papel
colateral da habitagdo e promoveram um booz de consumo, financiado em condi¢oes que

afetaram o comportamento e a qualidade dos empréstimos.

No mesmo sentido, Brunnermeier e Schnabel (2015) referem que as bolhas surgem
especialmente em periodos de inovagao. Podem ser inovagoes tecnologicas ou financeiras.
No entanto, um aumento constante dos precos da habitacdo nao traduz uma circunstancia
consideravel para o reconhecimento de uma bolha, pelo que a analise devera efetuar-se com
a verificacdo do desenvolvimento corrente dos precos (O’Hara, 2008), ou seja, determinado

pelos fundamentais, que encerram um conjunto de variaveis econémicas e financeiras que
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sao capazes de promover uma influéncia consideravel sobre a oferta e a procura, e deste
modo sobre o preco do ativo, o que nos permite avangar que a detecio de uma bolha nos

precos coloca em destaque uma evolucao dos precos ndo associada com os fundamentais.

Uma das caracteristicas mais relevantes de uma bolha para um ativo ¢ a subida do
seu preco sem sustentagdao nos fundamentos econémicos, deixando o prego do ativo de ser
influenciado pelos métodos de avaliagao tradicionais. Deste modo, cria-se um grande
afastamento entre o preco e os fundamentos, tornando-se inevitavel uma queda abrupta dos
precos em dire¢ao aos fundamentos (Vogel, 2010). A bolha é composta por dois periodos,
o da euforia, com grande crescimento dos precos dos ativos, e o da queda, com reversio do

preco em dire¢do aos fundamentos (Voth, 2000).

As bolhas possuem por defini¢dao trés variantes, bolhas especulativas, intrinsecas e
explosivas. As bolhas especulativas sao geradas pelo proprio prego do ativo, onde os agentes
compram o ativo depois de o preco aumentar e vendem a seguir ao preco cair (Barberis et
al., 1998). Nas bolhas intrinsecas a variacao é devida as variaveis fundamentais exégenas, as
quais tém a capacidade de criar desvios consistentes dos precos dos ativos em relagdo aos
valores fundamentais (Froot & Obstfeld, 1991). Também Black et al. (2000) referem que as
bolhas intrinsecas tém um papel relevante a desempenhar na determinagao dos precos reais
da habitac¢ao, embora a dinamica dos precos pareca afetar particularmente em periodos de
forte desvio do valor fundamental. Constataram que a dinamica dos precos ¢ impulsionada
pelo comportamento do momento. Por ultimo, nas bolhas explosivas a variacao é devida a
fatores estranhos ou inerentemente sem importancia que niao sio componente dos

fundamentais do mercado (Diba & Grossman, 1988).

Nao obstante a vasta literatura existente de estudos efetuados para paises a nivel
global nas décadas mais recentes sobre a analise da existéncia de bolhas nos pregos da
habitacdo, a titulo de exemplo Black et al. (2006) para o Reino Unido, Stevenson (2008) para
a Irlanda e Saita et al. (2016) para o Japao e EUA, nao hd uma metodologia reconhecida na
comunidade cientifica e fiavel para a detegdo da existéncia ou nao de bolhas nos pregos da

habitacio.
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3. Contexto do Mercado da Habita¢do em Portugal

A entrada de Portugal na moeda unica (Euro) da UE em 1999 contribuiu para que
Portugal eliminasse o risco cambial em relagao aos restantes Estados-Membros. Esta situagao
teve um consideravel efeito na divida do sector privado, sobretudo com as familias. O
processo de adesio encaminhou Portugal para a estabilizacgio da inflagio e
consequentemente a redu¢ao das taxas de juro. Este processo foi acompanhado pelo
aumento da concortréncia entre os mercados financeiros e com a decorrente diminuicao das
margens de mediacdo bancaria. No caso de Portugal, a adesdao a zona euro, com a redugio

das taxas de juro, contribuiu para o aumento do crédito privado para aquisi¢ao de habitac¢ao.

Nos ultimos anos da década de 1990, com destaque para a Europa, o uso de crédito
privado, principalmente hipotecario, foi incentivado, o que conduziu a um aumento do
endividamento das familias (Catte et al., 2004). No inicio do segundo trimestre de 2020, o
endividamento da economia portuguesa estava em cerca de 360% do PIB, e no que diz

respeito a0 endividamento das familias, situava-se agora em 68,6% do PIB’.

Por seu lado, Portugal tem uma das maiores taxas de ocupagao de proprietarios na
Europa, em parte causada pelos generosos subsidios hipotecarios do governo no passado,
tendo ajudado a elevar a ocupagao dos proprietarios de habitagao de 52% em 1981, para 74%
em 2013 e, finalmente, para cerca de 75% no ano passado segundo a Global Property

Guide®.

Enquanto isso, o mercado de arrendamento privado encolheu de 39% da
disponibilidade total de habitagao em 1981, para atualmente cerca de 20%. Do mesmo modo,
o setor de arrendamento social é diminuto, com cerca de 3% da disponibilidade total das
habitagoes, ou seja, 16% da disponibilidade total do arrendamento, conforme o Global
Property Guide''. O encolhimento do mercado privado de arrendamento foi causado por
leis de arrendamento que deram aos inquilinos arrendamentos fortemente controlados e os
protegeram contra o despejo. Isso levou a uma diminui¢ao consideravel da disponibilidade

das habitacoes para arrendamento, ainda de acordo com o Global Property Guide®”. A

9 Retirado de

10 Retirado de
W Idem.

12 I den.
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situacdo foi melhorada pela Lei n.° 31/2012", que deu mais direitos aos proprietarios. A nova
medida foi uma das condigdes para o acordo de resgate de 78 bilhoes de euros do Fundo
Monetario Internacional (FMI), do BCE e da Comissao Europeia em 2011. Relativamente
ao valor das rendas, este tem vindo a aumentar. No segundo semestre de 2019, o valor
mediano das rendas de habitacoes familiares fixou-se em 5,32 €/m* em Portugal, o que
equivale a uma subida de 10,8% em relagao a igual periodo de 2018 (no semestre anterior, o
aumento tinha sido de 9%, pelo que ha uma acelerag¢ao do ritmo das subidas). Em sentido
contrario, ha cada vez menos novos contratos de arrendamento a serem celebrados. No total
foram efetivados cerca de 73 mil novos contratos no segundo semestre de 2019, o que

equivale a uma quebra superior a 6% em relagdo a igual periodo de 2018 (INE, 2020).

A crise de financeira de 2007 tornou percetivel a relagdo entre o mercado da habitagao
e a economia global. A partir dessa crise, as institui¢cOes financeiras adotaram um grupo de
medidas macroprudencias, com o proposito de garantir a estabilidade financeira e evitar
eventuais riscos sistémicos. No caso portugués, o Banco de Portugal, enquanto autoridade
macroprudencial nacional, define e executa a politica macroprudencial, identificando e
avaliando os riscos que se colocam a estabilidade financeira, propondo e adotando medidas
para prevenir, mitigar ou reduzir esses riscos, com o intuito de reforgar a resiliéncia do setor
financeiro. No caso dos novos contratos de crédito a habita¢ao, as medidas compreenderam
limites ao racio entre o montante do empréstimo e o valor do imével dado em garantia (foan-
to-value ratio, na sigla anglo-saxénica LTV); limites ao racio entre o montante total das
prestagdes mensais associadas a todos os empréstimos detidos pelo mutuario e o seu
rendimento mensal liquido de impostos e contribuicdes obrigatorias a Seguranga Social (debt
service-to-income ratio, na sigla anglo-saxénica DSTT); limites a2 maturidade dos empréstimos; e
requisitos de pagamentos regulares de juros e capital, conforme consulta aos dados do Banco

114

de Portugal™. Nao obstante estas medidas terem por finalidade favorecer a adogio pelo
sistema financeiro de critérios de concessao de crédito prudentes para garantir, por um lado,
a sua resiliéncia, refor¢ando a capacidade para absorver potenciais choques adversos e, por
outro, que as familias obtém financiamento sustentavel, minimizando o risco de
incumprimento, a instabilidade econémica provocada pela ligagao entre o mercado da

habitacdo e o ciclo econémico poder ser reduzida pelo uso de politicas macroprudenciais

(LTV e DSTI), esta nao ¢é totalmente eliminada (Benes et al., 2010).

13 Lei de 14 de agosto de 2012.
14 Retirado de
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Sob outra perspetiva e de acordo com Aubyn (2007), em somente oito anos (1995-
2003) a divida das familias portuguesas passou de 54% para 124% do seu rendimento

disponivel.

Apds uma continua queda de 2012 para 2015, as taxas de juros dos empréstimos
habitacionais tém estado quase inalteradas nos ultimos quatro anos. Em novembro de 2019,
a taxa média de juros do crédito habitacional fixou-se em 1,05%, ligeiramente abaixo de
1,11% um ano antes. (INE, 2020). Apesar das taxas de juros muito baixas, os empréstimos
imobilidrios em circulag¢do cairam 0,1% em novembro de 2019 em relagido ao ano anterior,

para 94,41 bilhées de euros ou 44,8% do PIB (INE, 2020).

O crédito a habitacao permaneceu, de um modo geral, mais concentrado no intervalo
de idades entre os 30 e 40 anos e residual em idades inferiores a 20 e superiores a 70 anos.
Em particular, verifica-se que a tendéncia da concessao de crédito a habitacio a mutuarios
com idades compreendidas entre 20 e os 30 anos acompanhou a evolugao do crédito

concedido as restantes faixas etarias (Banco de Portugal, 2019a).

Por outro lado, o desemprego foi de 6,1% no 3° trimestre de 2019, abaixo dos 6,7%
do mesmo periodo do ano passado e do menor nivel em 17 anos. A taxa de desemprego em
Portugal foi de cerca de 12% de 2010 a 2018. Uma descida dos valores do desemprego

favorece a evolugao positiva dos pregos da habitagao (Abelson et al., 2005).

A populagao jovem dos paises do sul da Europa apresenta taxas de permanéncia em
casa dos pais mais elevadas do que os jovens dos paises do Norte (Holdsworth, 2005; Mackie,
2016). A analise de Cairns (2011) sobre Portugal, concluiu que a crise econémica agravou a
instabilidade no emprego e reduziu os rendimentos, favorecendo o prolongar da
permanéncia dos jovens em casa dos pais. Por seu lado, Lennartz et al. (2015) concluiram
que num contexto de aumento de desemprego e de precariedade laboral dos jovens,
observou-se em Portugal um aumento da proporcao de jovens a arrendar casa e a residir em

casa dos pais.
Para ilustrar a relacdo entre o Indice dos Precos da Habitagio em Portugal com o

Indice dos Precos da Habitacio da Zona Euro (17 Pafses) apresenta-se o Grafico 1. F

possivel observar a subida de forma expressiva dos pregos da habitacao a partir de finais de

2013.
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Zona Euro vs Portugal
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Grifico 1. Evolucio do Indice de Precos de Habitagio da Zona Euro (17 paises) e de Portugal.
Fonte: Célculos proprios, com recurso a dados da OCDE (2020).

Seguindo os determinantes no contexto do mercado da habitacio em Portugal, o
turismo motivou um aumento exponencial no nimero de estabelecimentos de alojamento
local. Por outo lado, na procura externa salienta-se o nimero de habitagdes adquiridas por
investimento residencial estrangeiro. De acordo com o Banco de Portugal (2019), o

investimento residencial estrangeiro em racio do PIB duplicou nos dltimos 10 anos.

Segundo os dados das Estatisticas do Turismo 2018, edigao de 2019, em 2018 o
numero de héspedes rondou os 25,2 milhdes e as dormidas 67,7 milhdes, valores que
correspondem a aumentos de 5,1% e 3,1%, respetivamente, contra crescimentos em 2017 de

12,9% e 10,8%, pela mesma ordem.

No alojamento local, por seu lado, em 2018 registaram-se evolu¢des de 14,1% nos
hoéspedes (quatro milhoes) e de 13,9% nas dormidas (9,3 milhdes). No total, este negdcio

representa 15,6% do total de héspedes em Portugal

. De referir que devido a alteragdao do
regime de alojamento local que entrou em vigor em outubro de 2018', obsetrvou-se uma

diminui¢ao de novos registos (Turismo 2019).

15> Em 2018, os ganhos totais do setor do alojamento atingiram quase quatro mil milhées de euros, uma subida
de 8,1% face ao ano anterior (INE, 2019).

16 Tei n.° 62/2018, de 22 de agosto de 2018, que alterou o regime de autoriza¢io de exploracio dos
estabelecimentos de alojamento local.
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Por seu lado, os visto gold em Portugal tiveram um papel ativo no mercado
habitacional, com destaque para a gama média/alta da habitacio, inerente as condi¢oes de
atribuicao do visto. Desde a data em vigor do ARI até finais de junho de 2020, em termos
acumulados, foram atribuidos um total de 8.907 de ARI, sendo que 8.389 de ARI por via do
requisito da aquisicio de bens imoéveis, dos quais 653 tendo em vista iméveis para a
reabilitagdao urbana (SEF, 2012-2020). J4 os vistos go/d atribuidos por via da transferéncia de
capital ascenderam, ao fim destes anos, a 516.883.137,76 euros. A este titulo, foram
concedidos 472 vistos; tendo sido atribuidos 17 por via do requisito da criacao de, pelo
menos, 10 postos de trabalho (SEF, 2012-2020). Em resumo, os vistos go/d na modalidade
de aquisi¢ao de habitagdo correspondem a cerca de 95% do total de vistos. Como ficou
retratado, ao qual acresce o restante do investimento residencial estrangeiro no mercado
imobiliario em Portugal, este tem impulsionado a procura de habita¢ao, assumindo um papel

relevante no numero de transacoes de habitagdes, com destaque para a gama média/alta.

Por dltimo, o estudo de Lourenco e Rodrigues (2017) constatou que a relevancia dos
fundamentais dos precos da habitacdao em Portugal foram-se modificando durante o periodo
da amostra (1996T1 a 2017T2). O foco do modelo econométrico foi o estudo dos precos da
habita¢do em Portugal no periodo pos crise, ou seja, de 2007-2011 e 2011-2017. No primeiro
periodo todas as variaveis sao relevantes para explicar os precos da habitagao, com exce¢ao
das taxas de juro, tendo os pregos da habita¢ao entre 2007T2 e 2011T4 caido 3%. No periodo
mais recente, somente o PIB e as taxas de juro foram significativos. Por outro lado, os precos
da habita¢io cresceram 0,3% no periodo entre 2011T4 e 2017T2. O estudo conclui que os
precos da habitagiao cresceram recentemente em Portugal, mas ainda estdo abaixo dos niveis
pré-crise, mas a probabilidade de subirem ainda ¢é elevada, e a analise Probit confere uma

probabilidade acima dos 50% dos precos da habitagiao continuarem a subir.
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4. Metodologia e Dados

A presente dissertacao tem como objetivo estudar a evolugao dos precos da habitagao
em Portugal e apontar os principais determinantes dessa evolugdo, atendendo aos diversos
acontecimentos ocorridos no periodo em andlise. O equilibrio do preco da habitacio ¢é
alcangado através da igualdade entre a curva da procura e a curva da oferta de habitagao.

O estudo incidiu nos determinantes que a leitura especializada tem dado mais relevo
e também em alguns estudos mais recentes. A procura de habitaciao ¢ influenciada, para la
do prego da habitagao, pelas variaveis do produto interno bruto (o qual por sua vez engloba
dados do rendimento das familias), pela taxa de juro praticada nos novos empréstimos a
habita¢ao, pela populagao desempregada, pelos novos empréstimos a habitacao, pelo turismo
e pelo investimento residencial estrangeiro. Do mesmo modo, do lado da oferta, sem
consideracao do preco da habitacdo, dispomos dos custos de constru¢ao e o numero de
novos fogos concluidos para habitacao.

O aumento do prego da habitagao tem propensio a promover uma diminui¢ao da
procura e um aumento da oferta de habitacio. E expectavel que o PIB, o desemprego, o
turismo e o investimento residencial estrangeiro produzam um efeito positivo na procura de
habitacdo. Por outro lado, um aumento na taxa de juro real utilizada nos empréstimos para
compra de habitacdo promova efeitos negativos na procura. Ainda, um aumento do
montante de novos empréstimos particulares para aquisi¢io de habitagio evidéncia uma
hipotética tendéncia para o aumento dos precos da habitagio.

Do lado da oferta, tem sido registado um aumento gradual do custo da construgao
de habitacao nova, com destaque para a componente de mao-de-obra, o que devera atuar
como uma pressao nos precos no sentido ascendente. A continuidade de uma diferenca entre
o numero de fogos licenciados e concluidos e a recuperagao do sector da construcao civil
deverao prosseguir num aumento de novas habitacbes, o que podera contribuir para uma
moderag¢ao do crescimento dos pregos da habitacao.

A estimacao sera efetuada utilizando o método de OLS, com correcido de erros
padrao proposta por Newery-West, a semelhan¢a do modelo de regressao de Lourengo e

Rodrigues (2017).
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4.1. Recolha e Selecao de Dados

As séries de dados temporais pretendidas para a estima¢ao do modelo econométrico
nem sempre sao disponibilizadas de modo completo, ou no limite, nem sequer siao
disponibilizadas pelas entidades encarregues da sua elaboragao e divulgacao.

Nesse sentido, os dados considerados compreendem uma periodicidade trimestral, a
partir do primeiro trimestre de 2003 (2003T1) até ao ultimo trimestre de 2019 (2019T4). O
total de observacoes ¢ de 68. O regime de ARI entrou em vigor em 8 de outubro de 2012",
motivando um acréscimo de montante no investimento residencial estrangeiro a partir dessa
data.

A variavel que vai traduzir a repercussao do turismo nos precos da habitagio ¢ a
variavel do alojamento local e dos desembarques de passageiros nos aeroportos nacionais.
Os dados do alojamento local foram recolhidos no Registo Nacional de Turismo, na vertente
alojamento Local, disponivel na Plataforma de Dados Abertos Georreferenciados do
Turismo de Portugal. O Decreto-Lei n.° 128/2014" veio introduzir a obrigatoriedade de
registo na plataforma referida do Turismo de Portugal. Este aspeto introduz uma questao, é
que até a entrada em vigor do referido Decreto-Lei nao era obrigatoria a inscricio do
alojamento local, o que resultou a partir do quarto trimestre de 2014 de um crescimento
acentuado de registos.

A base de dados utilizada na estimac¢do do modelo decorre de uma coletanea de dados
obtidos do INE, do Banco de Portugal, da OCDE, do Turismo de Portugal e do Eurostat.
Os dados do SEF referentes aos visto go/d serviram de modo complementar na analise ao
investimento residencial estrangeiro. As informagdes correspondentes as variaveis usadas, o
seu sinal esperado, a explicagao tedrica e a sua fonte estdo presentes no Anexo 1.

De forma a atingir este objetivo, ¢ elaborado um modelo econométrico com

elementos do estudo de Lourengo e Rodrigues (2017).

17 Criado pela Lei n.° 23/2007, de 4 de julho.

18 Aprovagdo em 29 de agosto de 2014 do regime juridico da exploragio dos estabelecimentos de alojamento
local pelo Ministério da Economia, o qual o qual eleva a figura do alojamento local de categoria residual para
categoria autonoma, comprovando a sua relevancia turistica e iniciando um tratamento juridico préprio.
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4.2. Metodologia e Modelo Econométrico

Ha diversos métodos para uso no estudo da evolucio dos precos da habitagao,
funcao do assunto que se pretende analisar (Girouard et al., 2006). Nesse sentido, ha os
indicadores de acessibilidade, a abordagem dos pregos de ativos e o modelo econométrico.

Os indicadores de acessibilidade traduzem a relagao entre os precos da habitagido e o
rendimento médio familiar, dando conhecimento das condi¢des do mercado habitacional,
indicando se a habita¢ao esta dentro das possibilidades de aquisi¢ao de um comprador médio.
O recurso da abordagem dos precos de ativos permite-nos conhecer se ha uma sub ou
sobrevalorizagao do mercado, através de uma equiparagao entre o custo da habitagio e o
custo do arrendamento (Adams & Fiss, 2010).

Por ultimo, o modelo econométrico é utilizado no cilculo do valor fundamental,
mediante a interagao entre a curva da procura e a curva da oferta (Girouard et al., 2006). O
modelo nao ¢é isento de criticas em virtude da sua inconsisténcia de estimagao motivada pela
variacao das elasticidades da procura e da oferta ao longo do tempo, pelas alteragdes
institucionais, crescimento da populagao entre outros. Eventuais alteragdes estruturais em
vigor nao serao assimiladas pela estima¢ao do modelo. Ainda assim, prevalecem as vantagens
sobre os demais métodos referidos, como por exemplo, a consideragio de a compra ou o
arrendamento nao se tornarem opg¢oes plenamente substitutas, dada a intervencgao
governamental no mercado de arrendamento por via de legislacao (Duca et al., 2010).

O equilibrio dos precos da habitacdo ¢ alcancado com o equilibrio da curva da
procura e oferta de habitacio. Atendendo aos elementos do modelo de regressio de
Lourenco e Rodrigues (2017), adicionaram-se um conjunto de outras variaveis, de modo a
caracterizar a procura de habitacao por nao residentes, em parte associada as autorizagdes de
residéncia, a dinamica do setor de turismo, em especifico do alojamento local, os quais tém
contribuido para a evolugao dos pregos da habitacao em Portugal (Banco de Portugal, 2020).

A caracterizagdo do modelo de regressao ¢ a seguinte:

log(IPH) = Bo + f1log(PIB,) + B,log(TX].) + B3log(DES,)
+ B4log(RAL;) + Bslog(AER;) + B¢log(IDE})

“4.1)
+ f;log(EPH:) + PBglog(ICH.) + Bolog(EDCy) +
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Onde,

Variavel Dependente (dados trimestrais):

IPH; traduz o indice de precos da habitagao.

Variaveis Independentes (dados trimestrais):

PIB, traduz o produto interno bruto.

TX]; traduz a taxa de juro praticada nos novos empréstimos a habitacao.

DES traduz a populagao desempregada com idade entre 15 a 74 anos.

RAIL s traduz o nimero de registos de alojamento local.

AER;traduz o nimero de passageiros desembarcados nos aeroportos nacionais.
IDE;traduz o investimento direto do exterior em imobiliatio residencial.

EPH; traduz o montante de novos empréstimos particulares para aquisicao de habitagao.
ICH; traduz o indice do custo de construcdao de habitacio nova.

EDC; traduz o nimero de edificios concluidos de habitacao nova.

Sinais Esperados dos Coeficientes:

Atendo ao descrito na sec¢ao 2.2, é expectavel que o parametro 3; registe um sinal
positivo atendendo ao crescimento continuado da atividade econdmica, que se tem
exprimido na melhoria das condi¢oes de trabalho e em elevados niveis de confianga dos
consumidores e que o parametro 3, registe um sinal negativo devido ao nivel historicamente
baixo das taxas de juro. Do mesmo lado, o parametro {35 registe um sinal negativo por causa
da redugdao do desemprego que se tem verificado. Por outro lado, é expectavel que os
parametros B4e s registem um sinal positivo em consequéncia da forte expansao do turismo,
apesar da atual moderagdo da procura referente ao alojamento local. O parametro B registe
um sinal positivo devido a aquisi¢ao de iméveis habitacionais por investidores nao residentes,
que continua a ser um dinamizador da procura. Do mesmo modo, o parametro [3;apresente
um sinal positivo em virtude da manutengao de condi¢oes favoraveis de financiamento e de
critérios menos restritivos de concessao de crédito, no entanto observa-se um abrandamento
de novas operagoes de crédito a habitagao. Em relagio ao parametro s que registe um sinal

positivo devido a observagao de uma aceleracao gradual do custo de construcao de habitagao

32



nova, em particular na componente da mao-de-obra, a qual devera fazer uma pressao nos
precos no sentido ascendente. Por fim, o parametro 3y que registe um sinal negativo devido
ao contexto de um aumento da oferta de constru¢io nova, o qual contribuird para a
moderagao do crescimento dos precos da habitacao, apesar da oferta ser a um ritmo inferior
ao observado no periodo recente, o que pode contribuir para um aumento dos pregos. A
variabilidade e fundamentagao acrescida dos sinais esta presente no Anexo 1, como referido.

Com este modelo de regressao pretende-se aferir quanto a validade do impacto das
variaveis descritas na evolu¢do dos precos da habitagdo, e a possivel observacao de
acontecimentos extraordinarios ocorridos durante o perfodo em analise. Em termos de datas
relevantes, refere-se: a crise financeira de 2007; a entrada da #vika em maio de 2011; a
alteracdo da legislaciao do arrendamento urbano, datada de agosto de 2012 (acabando com o
congelamento de rendas antigas); o inicio dos vistos gold em outubro de 2012; a
obrigatoriedade de registo do alojamento local a partir de agosto de 2014 e a alteragdao do
regime de autoriza¢ao de exploragdao dos estabelecimentos de alojamento local em outubro
de 2018.

As variaveis que estio em analise no presente modelo econométrico tém
fundamentagao econémica, como apresentado na sec¢ao 2.2. Em sintese os estudos de
Anop-Engerstam (2015) e Poterba (1991) referem que os fatores fundamentais mais
mencionados na defini¢ao dos precos da habita¢ao sao o PIB, a taxa de juro e o desemprego,
entre outros. Assim, McAllister e Nanda (2015) referem o turismo e o investimento
residencial estrangeiro nao residente como significativos na evolucio dos precos da
habitacdo. Por seu lado, Benes et al. (20106) referem a relagao entre o crédito bancario e os
precos da habitacao. Da mesma forma, Capozza et al. (2004) e Ozanne e Thibodeau (1983),
referem os custos da construcio civil (mdo-de-obra e materiais) como variaveis nos pregos
da habitacio.

Contudo, outras variaveis nao foram incluidas, em virtude de existirem estudos que
aisso justificam. A titulo de exemplo a variavel da populagao nao foi incluida dado que varios
estudos nao obtiveram relevancias significavas da variavel nos precos da habitagdo (Adams
& Fiss, 2010; Lourengo & Rodrigues, 2017; Martins, 2011).

No Anexo 2 estio presentes os graficos individualizados comparativos entre a
variavel dependente e as varaveis independentes durante o periodo em analise, ou seja,

2003T1 2 2019T4.
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5. Apresentagao, Analise e Discussiao dos Resultados

5.1. Estatisticas Descritivas

As estatisticas descritivas da amostra sio apresentadas na Tabela 2, nomeadamente a
média, mediana, maximo, minimo, desvio padriao e numero de observa¢des para cada uma
das variaveis consideradas como importantes para o modelo econométrico deste estudo.
Com esta informagao estatistica, é possivel visualizar o seu comportamento para cada uma

das variaveis do modelo.

Tabela 2. Estatistica Descritiva das Séries usadas na Estimacio.

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Il-’):‘;:;?’ (I;I)gznr:;(;;lees
IPH 114.9303 114.4561 137.8135 93.25170 13.16244 68
PIB 4.69E+10 4.67E+10 5.10E+10 4.40E+10 1.69E+09 68
TX]J 3.107353 3.286667 5.706667 1.056667 1.170584 68
DES 555226.0 501650.0 900500.0 336000.0 155219.7 68
RAL 1313.971 425.0000 7025.000 4.000000 1851.514 68
AER 4252063.0 3752855.0 9355652.0 1643000.0 1822610.0 68
IDE 244E+08 1.92E+08 5.69E+08 83820000 1.42E+08 68
EPH 249E+09 2.49E+09 5.37E+09 4.47E+08 1.50E+09 68
CCH 94.95221 96.44000 108.9700 78.75667 7.948112 68
IDE 4494.250 3819.000 10907.00 1184.000 2975.618 68

Notas: A tabela apresenta os resultados de medidas de tendéncia central e de dispersao para cada varidavel. Os dados tém
periocidade trimestral, entre 2003T1 a 2019T4.

No periodo da amostra e para a variavel dependente, Indice de Precos da Habitagio
(IPH), o valor minimo foi de 93,25, observado no 201312, tendo vindo a aumentar, atingindo
um maximo de 137,81, no 2019T4, traduzindo-se num diferencial de 44,56.

O PIB teve um comportamento semelhante ao IPH, ou seja, exibiu o seu valor
minimo no 2012T4, relevando desde entdo um crescimento similar ao do IPH. Por outro
lado, a Taxa de Juro (TX]) evidencia uma tendéncia contraria a da variavel dependente, ou
seja, de descida. A Populagio Desempregada (DES) teve um comportamento diferenciado,
com um minimo verificado em 2019T1 e um maximo em 2013T1. O nimero do Registos

de Alojamento Local (RAL) aumentou de forma consistente, notando-se um aumento
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bastante consideravel a partir da publicagao do Regime Juridico do Alojamento Local, o qual
impoe a obrigatoriedade de registo em organismo publico. A quantidade de Passageiros
Desembarcados nos Aeroportos Nacionais (AER) teve um comportamento analogo ao do
RAL, verificando-se um crescimento continuo dos seus valores. A variavel do Investimento
Direto do Exterior em Investimento Imobiliario (IDE) apresenta um crescimento quase
continuo durante todo o periodo de analise da amostra. O montante dos Empréstimos a
Particulares para Aquisi¢ao de Habitacio em Novas Opera¢oes (EPH) verificou um minimo
em 2013T1 e um maximo em 2007T4, o que corresponde aos periodos da crise de 2007 e da
troika em Portugal. O Custo da Construcao de Habitagdo Nova (ICH) aumentou em todo o
periodo da amostra, apresentando uma baixa dispersao, ou seja, tendem a estar proximos da
média ou do valor esperado. O nimero de Edificios Concluidos de Habitagao Nova (EDC)
diminuiu de forma consideravel, com um minimo em 2015T4 ¢ um maiximo em 2003T3,

mantendo-se em niveis proximos do seu minimo.

5.2. Ajustamento do Modelo de Estimagio

O modelo classico esta construido para variaveis estacionarias. Para que o processo
de inferéncia estatistica padrao em modelos dinamicos de séries temporais seja viavel, é
preciso que as variaveis sejam estacionarias. A tematica das raizes unitarias foi explicitada por
Hamilton (1994), Maddala ¢ Kim (1999) e Marques (1998). Os testes mais usados para o
estudo das caracteristicas de estacionaridade das séries sao os testes de Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Perron, HEGY, Cochrane e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).

Uma variavel como a apresentada no modelo ¢ identificada simbolicamente por I (0).
Esta representacdo permite conhecer o nimero de diferencas temporais que foram feitas aos
valores originais de uma serie para que ela se tenha tornado estacionaria. Por seu lado, I (d)
significa que fizemos 4 diferenciagdes para obter uma variavel do tipo Y, estacionaria em
covariancia. Ela sera lida como variavel integrada de ordem d. A analise da estacionaridade
de uma série ¢ um dos primeiros passos para estimar o modelo de séries temporais, dado que
a estacionaridade consiste em que as propriedades estatisticas nao mudem com o tempo. A
série estacionaria tem média e variancia constantes no tempo, € a covariancia, entre valores
desfasados da série, depende apenas da desfasagem, isto ¢, da distancia temporal entre eles.
Em séries temporais, como o caso presente em estudo, a avaliagao da estacionaridade das

séries ¢ importante para se estimar o modelo. Uma série para que seja tida como estacionaria
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deve a0 menos ter uma média e variancia constantes ao longo do tempo (Dolado & Sosvilla-
Rivero, 1990). Assim, Granger (1986) considerou diferencas entre uma série integrada de
ordem zero, 1(0), e uma série integrada de ordem um, I(1). Ou seja, uma série 1(0) exibe uma
variancia finita de modo a que niao depende do tempo, exibindo uma tendéncia que gravita
em torno da média, e em relagao ao comportamento passado tem memoria limitada, assim,
os efeitos de uma inovagao sao transitérios. Uma série I(1) esporadicamente retorna a um
valor passado, dado que a variancia depende do periodo e pende para o infinito com o passar
do tempo.

Assim sendo, a ndo-estacionaridade das séries encerram implicagdes econométricas,
dado que as distribui¢des estatisticas ndo siao as convencionais, nao sendo possivel o uso do
mesmo método econométrico empregue quando as variaveis sio estacionarias (Nelson &
Plosser, 1982). No caso concreto para verificagao da estacionaridade da série, o teste de raiz
unitaria a efetuar recaiu no teste ADF, que se destina a corrigir a presenga de auto-correlagao
dos erros. Os resultados a apresentar resultam dos testes de raiz unitaria para as variaveis

utilizadas, com transformacao logaritmica (tabela 3).

Tabela 3. Testes de Raiz Unitaria — Em Nivel (ADF)

Estatistica t p-value
IPH -1,225317 0,9978
PIB -0,932191 0,9457
TX] -2,790651 0,2059
DES -0,858563 0,9542
RAL -3,504367 0,0470
AER -0,869098 0,9526
IDE -1,893218 0,9470
EPH -0,663625 0,9712
CCH -1,802238 0,6918
EDC -1,073183 0,9252

Notas: Teste que tem como hipdtese nula (Ho) a existéncia de raiz unitaria, pelo que se conclui pela nio estacionaridade da
série. Por cada varidvel sdo evidenciados os resultados dos testes em nfvel, com valores do teste e o p-value devido.

De acordo os resultados da Tabela 3, verifica-se que as variaveis originais (em nivel)
tem os p-values superiores a 10%, indicando que as mesmas ndo sao estacionarias. Nesse

sentido, efetuou-se de novo o teste para as variaveis em primeira diferenga onde se conclui
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que, apds a primeira diferenga, elas ficam estacionarias ou seja, sao integradas de 1* ordem

(I(1)) e por isso os p-values sio menores do que 10% (tabela 4).

Tabela 4. Testes de Raiz Unitaria — Primeiras Diferencas (ADF)

Estatistica t p-value
IPH -3,173831 0,0959
PIB -3,920182 0,0148
TX] -3,818390 0,0216
DES -4,685358 0,0016
RAL -11,89639 0,0010
AER -3,346842 0,0686
IDE -9,003196 0,0000
EPH -3,553310 0,0425
CCH -4,461053 0,0037

Notas: Teste que tem como hipdtese nula (Hg) a existéncia de raiz unitaria, pelo que conclui pela ndo estacionaridade da
série. Por cada variavel sdao evidenciados os resultados dos testes em primeiras diferencas, com valores do teste e o p-value
devido.

Os testes efetuados demonstram que todas as variaveis em nfvel sio nio
estacionarias. Assim, todas tém a mesma ordem de integracao (I(1)), isto para um nivel de
significancia de 10%, sendo os testes de raiz unitaria nas primeiras diferengas significativos.
No entanto, a variavel do numero de edificios concluidos de habitagio nova (EDC) deixou
de ser considerada no modelo de estimacao, nao obstante de se entender o seu interesse com
base no estudo de alguns autores, exemplo de Adams e Fiiss (2010), dado que a sua nao
estacionaridade (estatistica t = -2,019846 e p-value = 0,57924) poderia ocasionar varias
desordens a estimacao do modelo. Importa agora aferir sobre a estacionaridade dos residuos
do modelo. A tabela seguinte (tabela 5) apresenta os resultados para o teste de raiz unitaria

dos residuos de estimagao da equagao do modelo de estimagao, s6 para o teste de ADF.

Tabela 5. Teste de Raiz Unitaria dos Residuos de Estimac¢io (ADF)

Estatistica t p-value

Residuo de Estimacio -5,084747 0,0005

Notas: Teste que tem como hipétese nula (Ho) a existéncia de raiz unitaria e atendendo ao valor do p-value rejeita-se a
hipétese nula, logo rejeita-se a existéncia de raiz unitaria, pelo que se conclui pela estacionaridade da série. Testes efetuados
para os residuos em nivel, considerando-se a hipétese de termo independente e a tendéncia linear (#rend and intercep?).

37



Os diferentes testes de raiz unitiria do residuo de estimagao realizados geram
conclusdes idénticas, na medida em que se rejeita Hy em todos os testes, significando que o
residuo de estimac¢iao nido tem nenhuma raiz unitaria e assim é estacionario. A relacao entre
variaveis nao estacionarias gerou uma variavel estacionaria que siao os residuos. Existe por
isso cointegracao o que significa que o modelo pode ser usado para a inferéncia estatistica
usual. Todavia, a estimagdao pelo método de minimos quadrados carece ainda de respeitar
outras hipoteses classicas, concretamente a hipétese da homoscedasticidade e da auséncia de
autocorrelagao. No caso concreto da homoscedasticidade e tratando de séries temporais, ndo
se efetuou o teste de White e o teste de Breusch-Pagan. Dado que a hipdtese que mais
regularmente ¢ violada em dados de natureza temporal é a auséncia de autocorrelagio entre
as perturbacoes aleatorias, efetuou-se o teste de Breusch-Godfrey.

No caso concreto do teste de Breusch-Godfrey, é necessaria a selegao do valor de p
(ordem da autocorrelacao) que corresponde ao desfasamento maximo dos residuos de
estimagao que se inclui na regressao auxiliar do teste. Dado que a série de dados tem uma
periodicidade trimestral optou-se por um p=4. Face aos resultados obtidos e para um nivel
de significancia de 10%, é possivel conclui-se que ha evidéncia estatistica de autocorrelagao

das perturba¢des aleatérias (tabela 6).

Tabela 6. Teste de Autocotrelagio do Modelo (Breusch-Godftey)

R’ Observado p-value

Teste Breusch-Godfrey 15,75498 0,0052

Notas: Teste efetuado para p=4 (dados trimestrais). A hip6tese nula é&: Ho: py=py=p3=p4=0, contra a alternativa Hi: Elpj;ﬁO,

j=1, ..., 4. Teste resultou na rejeicio de Hy, pelo que se conclui pela presenca de autocorrelacio.

Havendo autocorrelacio, a inferéncia estatistica nao é valida. Optamos por isso pela
estimacao OLS (Ordinary Least S quares) utilizando o estimador consistente de Newey West da
matriz de variancias e covariancias dos coeficientes robusto na presenc¢a de autocorrelagao
e/ou heteroscedasticidade que valida, assintoticamente, a inferéncia estatistica.

Em econometria fala-se em quebra quando a fun¢io de regressao muda no decorrer
da amostra. Esta quebra pode ser nos coeficientes, na varidancia dos erros
(heteroscedasticidade) ou em ambos. No presente estudo s6 sera abordado a primeira
questdo, a mais classica. A principal motivacdo para a realizagao de testes de estabilidade

ocorre quando, regra geral, tem-se o conhecimento que ocorreu um grande acontecimento,
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por exemplo, do tipo politico-institucional, e pretende-se averiguar se as relagdes econémicas
se alteraram de forma significativa, através de mudangas nos coeficientes da regressao. Nesse
sentido, a economia portuguesa tem sido afetada por grandes choques, como referido na
secgdo 3.2, por exemplo a crise financeira de 2007 e a intervencao da #oika em 2011. O teste
de Chow pressupde que a data de quebra é conhecida, sendo importante assumir-se que
existe informacao, exégena aos dados, sobre a data da alteracio ou quebra de estrutura.

Admite-se que apenas os coeficientes podem variar, nao as variancias.

Tabela 7. Teste de Permanéncia de Estrutura (Chow)

F-statistic p-value
Crise Financeira 2,725427 0,0051
Troika 2,034722 0,0353
Alojamento local 1,161456 0,3401
Vistos Gold 2,239257 0,0449

Notas: A hipétese nula é a de estabilidade ou constancia dos coeficientes no periodo amostral.

Em observancia aos resultados do teste, ha evidéncia estatistica de diferencas
significativas estruturais para a crise financeira, a #7vika e para os visto go/d entre os periodos
analisados. No entanto, para o Alojamento Local resulta evidéncia estatistica da ndo
existéncia de diferengas significativas estruturais entre os periodos analisados, ou seja, nao ha
quebras estruturais.

No entanto, a grande limita¢ao dos testes de estabilidade de Chow é, como se disse,
a exigéncia do conhecimento da data de quebra. Ora, na auséncia deste conhecimento, a
escolha de forma arbitraria pode conduzir a testes com pouca poténcia, ou seja, mesmo que
exista instabilidade, ela dificilmente é detetada. Por outro lado, a analise prévia dos dados
para escolha da data de quebra distorce a inferéncia, uma vez que a dimensao efetiva dos
testes acaba por ser superior a2 nominal. Nestas situacoes, efetua-se o teste QLR ou também
designado por sup-Wald. A amostra tem de ser aparada para que a aproximagao assintotica
funcione bem. Por omissao, o aparamento da amostra é feito com n0 = 0.15. A versao da
estatfstica que o programa de analise econométrica EViews produz é a variante max F (ou

max Chow).
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Tabela 8. Teste de Permanéncia de Estrutura (sup-Wald)

Value p-value

Maximum LR F-statistic (2008Q1) 5,573239 0,0001

Pelo que se verifica evidéncia estatistica de diferencas significativas estruturais na
amostra no periodo em estudo.

Por dltimo e em relagdao a endogeneidade, Benes et al. (20106) refere que os pregos da
habita¢do estio estreitamente correlacionados com a oferta de crédito bancario para
aquisi¢ao de habitacao. Por seu lado, os resultados de Fortin et al. (2014) permitem concluir
a forte influéncia do prego das habitagdes no valor dos novos empréstimos. Do mesmo
modo, a importancia da relagao mercado imobiliario e do crédito bancario foi estudada por
Arestis e Gonzalez (2014), que deduziram que ha natureza endégena do crédito bancario na
procura por habitagdio. Normalmente, estamos interessados em casualidade, ou seja,
queremos examinar os dados para estabelecer relagoes de causa e efeito. Dessa forma,
queremos especificar o nosso modelo de regressaio de modo a que ele estabeleca essas
relagoes de causa e efeito. O nao tratamento da endogeneidade ¢ um indicativo de que o
modelo niao esta construido para lidar com relagdes de causa e efeito. Quando a
endogeneidade ocorre a relagao de causa-efeito que pretendemos nao é explicita, pois nao se
sabe em que direcdo esta a causa efeito. Assim, optou-se pela retirada da variavel dos

empréstimos para aquisi¢ao de habitacdo nova.

5.3. Correlagao entre Variaveis

De forma a assegurar a nao inclusio de variaveis explicativas altamente
correlacionadas entre si no modelo em analise, procedeu-se ao calculo das correlagdes entre
as varias variaveis a considerar. Nesse sentido, Gujarati (2003) refere que sera indiciador de
problemas de multicolineriedade um coeficiente linear amostral superior a 0,80 (em valor
absoluto). Assim, a matriz de correlacdo das variaveis explicativas obtida para o modelo esta
presente no Anexo 3 e é possivel constatar que apenas as variaveis In ICH e In RAL estao
bastante correlacionadas entre si. Nao havendo um procedimento singular para contornar a
situacdo, optou-se pela exclusio da variavel ICH. Apesar da exclusio de uma variavel

explicativa possa ser relevante para o modelo, o risco de ocasionar erros de especificagao é
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diminuido, em observacao ao estudo de Mayer e Somerville (2000) que concluiu que devido
as elasticidades, os precos do terreno para constru¢ao podem ser ainda mais relevantes do
que os custos de construcao e de que em quatro anos, entre 2016 e 2019, o indice de precos
na habitacdo cresceu mais de 41%, enquanto que o indicador que mede os custos de

constru¢do nao chegou sequer a crescer, em termos acumulados, 8% (INE, 2020).

5.4. Resultados

Na presente secgdo vai ser efetuada a analise empirica dos resultados do modelo
econométrico apos ajustamentos referente aos determinantes para o estudo da evolugao dos

precos da habitacao em Portugal. Os resultados estio presentes na Tabela 9.

log(IPH.) = By + B1log(PIB,) + flog(TX]:) + P3log(DES,)
+ Bslog(RAL;) + Bslog(AER;) + Bglog(IDE;) + u (5.1

Tabela 9. Resultados da Estimacio do Modelo

Variavel In (IPH)

dependente
Variavel Coeficiente Desvio Padrio Estatistica t p-value

C -2,807174 3,079131 -0,911677 0,3655

In (PIB) 0,497472 0,118866 4,185158 0,0001
In (TX]) -0,103790 0,018653 -5,564270 0,0000
In (DES) -0,282906 0,015455 -18,30509 0,0000
In (RAL) -0,029349 0,003022 -9,712348 0,0000
In (AER) 0,000451 0,010886 0,041409 0,9671
In (IDE) -0,035430 0,006619 -5,353110 0,0000
R? 0,971865
R? Ajustado 0,969098
Estatistica Durbin-Watson 1,333453
Estatistica F 276,7454
p-value 0,000000

Notas: Estimagio efetuada pelo método de minimos quadrados (OLS), utilizando a forma HAC de Nevy-West para a
matriz de covatiancias. Petiodo da amostra de 2003T1 a 2019T4, com um total de 68 observagoes.
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A possibilidade de se incluirem quebras estruturais no modelo permitiu analisar os

impactos temporais e a sua relevancia, analisando-se somente os resultados do teste sub-

Wall.

Tabela 10. Resultados da quebra estrutural (sub-Wall)

Periodo 2003Q1 — 2007Q4
Variavel Coeficiente Desvio Padrio Estatistica t p-value
C 24.64878 8.141323 3.027614 0.0097
In (PIB) -0.782555 0.345115 -2.267519 0.0411
In (TX]) -0.006234 0.020431 -0.305131 0.7651
In (DES) -0.005286 0.067647 -0.078135 0.9389
In (RAL) -0.002385 0.0041406 -0.575342 0.5749
In (AER) 0.002468 0.006842 0.360629 0.7242
In (IDE) -0.027951 0.036927 -0.756939 0.4626
Periodo 2008Q1 - 2019Q4
Variavel Coeficiente Desvio Padrio Estatistica t p-value
C -8.209823 10.66172 -0.770028 0.4457
In (PIB) 0.710002 0.389140 1.824543 0.0754
In (TX]) -0.098688 0.010331 -9.552207 0.0000
In (DES) -0.250105 0.063481 -3.939869 0.0003
In (RAL) -0.017657 0.006175 -2.859157 0.0066
In (AER) -0.016271 0.014194 -1.146354 0.2583
In (IDE) -0.039892 0.013897 -2.870448 0.0065

O modelo econométrico apresentado ¢ constituido por variaveis nao estacionarias,
no entanto, como ja esclarecido na secgao 5.2., caso haja evidéncia de que os residuos da
relacdo de cointegracao sejam estacionarios, os resultados da estimagao nao sdo espurios. Os
testes efetuados constatam haver evidéncia de estacionaridade dos residuos de estimacio

(tabela 5). Como os residuos da relacao de cointegracao sao I(0) para o modelo estimado,
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significa entdo que a regressao cujas variaveis sao I(1) corresponde a uma relagao de longo
prazo.

A analise comparativa do comportamento das variaveis sera efetuada com base nos
resultados presentes na Tabela 9, sendo possivel observar que nem todos os sinais dos
coeficientes estimados estdo conforme o que seria expectavel dentro dos fundamentos
econémicos (ver anexo 1). Passando a analisar as varidveis, consta-se que o produto interno
bruto é fundamental para o crescimento dos precos da habitacio em Portugal. Em
observancia ao exposto na tabela, um aumento de 1% no PIB promove, em média, um
aumento proximo de 0,4975% nos precos da habitagao, ceteris paribus. Este comportamento
¢ corroborado pelos estudos de Duca et al. (2011), Sanchez e Johansson (2011), Turk (2015),
Belke e Keil (2018) e Geng (2018), no entanto aludindo a valores dos coeficientes acima de
um.

Seguindo para a taxa de juro praticada nos novos empréstimos a habitacdo, o
coeficiente apresenta um valor negativo e significativo. E expectavel que, em média, uma
diminui¢ao de 1% nas taxas de juro praticadas nos empréstimos a habitagdo em novas
operacoes se traduz num aumento sensivelmente de 0,1038% nos precos da habitagio em
Portugal, ceteris paribus, no entanto, valor inferior a 1%. Este valor esta em linha de conta com
os estudos de Adams e Fuss (2010), Duca et al. (2011), Geng (2018), Sanchez e Johansson
(2011) e Turk (2015), os quais advogam uma influéncia modesta nos precos da habitagio.

A populagao desempregada tem um impacto grande nos pregos da habitacio, sendo
expectavel que uma diminuigao de 1% na populagiao desempregada traduz-se num aumento
sensivelmente de 0,2829% nos precos da habitacao em Portugal, ceteris paribus. Este impacto
esta em consonancia com os estudos de Abelson et al. (2005), Jacobsen e Naug (2005) e
Schnure, (2005), os quais indiciam que o desemprego esta negativamente relacionado com
os precos da habitacio.

O namero de novos registos de alojamento local demonstrou tratar-se de uma
variavel significativa na definicao dos precos da habitacao para o periodo em analise. Em
média uma diminui¢do de 1% no nuimero de novos registos de alojamento local devera
provocar um aumento em trono de 0,0293% nos precos da habitagdo em Portugal, ceferis
paribus. No entanto, o sinal é contrario ao esperado.

Associada ao turismo, temos a variavel referente ao numero de passageiros
desembarcados nos aeroportos nacionais, a qual tem um sinal positivo, indo de encontro ao

esperado. Traduzindo de forma numérica, um incremento de 1% no nimero de passageiros
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desembarcados nos aeroportos nacionais, origina, em média, um aumento residual na casa
dos 0,0005% nos pregos da habitacdo em Portugal, ceteris paribus. Embora a relagao entre o
numero de passageiros desembarcados nos aeroportos e os precos de habitacio nio seja
estatisticamente significativa, o resultado obtido esta em concordancia com os estudos
existentes (Biagi et al., 2016; Paramati & Roca, 2019; Schifer & Hirsch, 2017).

Por fim, o investimento direto do exterior no mercado da habita¢ao em Portugal nao
tem o sinal esperado, com uma repercussao ligeira nos precos da habitacdo. Nesse sentido,
uma diminuicao de 1% no investimento direto do exterior no mercado imobiliario residencial
promove, em média, um aumento préximo de 0,0354% nos pregos da habitagao, cujo sentido
de variagdo do sinal esta contrario aos estudos de McAllister e Nanda (2015) e Paramati e
Roca (2019). Os resultados do estudo de Gholipour e Mohammed (2014) efetuado a 21
paises da OCDE mostraram que no curto e longo prazo o investimento direto de exterior
no mercado da habitacio nido gerou valorizagao dos precos da habitagdo no periodo de
analise do estudo. Esta variavel revelou-se estatisticamente significativa.

Os resultados da quebra estrutural, segundo o teste sub-Wall, mostram que os
fundamentos sio diferentes nos dois periodos em analise. A excecdo do PIB, as restantes
variaveis nao sao significativas para o primeiro periodo, enquanto que no outro periodo a
taxa de juro e o desemprego sao significativos.

No estudo econométrico elaborado por Lourenco e Rodrigues (2017), o periodo total
em analise é ligeiramente diferente, iniciando-se mais cedo, mas terminando também mais
cedo (entre 1996T1 e 2017T2). Apesar desse aspeto, e para o perfodo equivalente ao da
estimagao efetuada, o PIB e a taxa de juro sdo determinantes nos pre¢os da habitagdo em

Portugal, corroborando o obtido no presente estudo.
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6. Conclusao

A importancia do mercado da habitagdo esta na génese de inumeros estudos
efetuados com o propésito de analise das relagdes entre o mercado de habitagdo e outras
variaveis econémicas importantes (Campbell & Cocco, 2007; Bjorland & Jacobsen, 2010;
Goodhart & Hofmann, 2008). O destaque deste tema impulsionou a realizagao da presente
dissertagdo, que teve como objetivo a analise dos principais determinantes na evolugio dos
precos da habitacao em Portugal deste 2003 até 2019.

A andlise foi desenvolvida por meio de modelo econométrico, de modo a aferir a
evolugao dos precos da habitacao com uma sele¢ao de variaveis independentes, seleciao essa
efetuada com suporte na literatura da especialidade existente sobre o mercado da habitagao.
As variaveis consideradas foram o produto interno bruto, a taxa de juro praticada nos novos
empréstimos a habitagdo, a populacao desempregada com idade entre 15 a 74 anos, o nimero
de registos de alojamento local, o numero de passageiros desembarcados nos aeroportos
nacionais e o investimento direto do exterior em imobiliario.

Os resultados alcancados pelo modelo de estimagao evidenciam que o produto
interno bruto, a taxa de juro e o desemprego sao as variaveis com o papel mais relevante na
evolugdo dos precos da habitacao, sendo a correlagao obtida com os precos da habitagao a
esperada, indo de encontro aos estudos de Anop-Engerstem (2015) e Poterba (1991).
Exemplificando, uma reducdo das taxas de juro denota uma pressao crescente sobre oOs
precos da habitacdo, porque provavelmente taxas de juro mais baixas motivam que a
aquisicido de habitacdo seja mais atrativa que comuns depositos a prazo (Lourengo &
Rodrigues, 2017). Por outro lado, a significancia dos passageiros desembarcados nos
aeroportos nacionais nao foi significativa, mas com a correlagiao esperada.

A dinamica do turismo e do investimento direto por nio residentes nio ficou
plenamente demonstrada pela atuagdo destas variaveis na evolu¢iao dos precos no mercado
imobiliario em Portugal. O alojamento local verificou-se significativo, mas de sinal contrario
ao expectavel. A partir de 2018 verificou-se uma diminui¢do no numero de novos registos
de alojamento local com a entrada em vigor da alteragdo do regime juridico do alojamento
local nessa data, atenuando desta forma a procura de habitagdao para arrendamento de curta
duracao. Em relagdo ao investimento residencial estrangeiro situacio analoga. O

investimento ¢é bastante heterogéneo, evidenciando-se neste caso a regiao do Algarve, sendo
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o valor médio dos imoéveis adquiridos por nio residentes superior ao valor médio dos iméveis
adquiridos por residentes.

Isto ¢, a atual dinamica que se presencia no mercado imobiliario pode ser
interrompida por um conjunto de fatores, dos quais se destaca um eventual abrandamento
mais proeminente da atividade econémica a nivel global, o que pode limitar ou reduzir a
procura externa direcionada a Portugal, assim como as modificagdes no quadro fiscal
nacional em relag¢ao ao mercado imobiliario. A diminui¢ao da procura de habita¢ao por nao
residentes podera ser por um lado da responsabilidade do impacto sobre o setor do turismo,
e por outro, da alteracio das condi¢oes de financiamento e de confian¢a dos investidores
nao residentes que tendem a apresentar um ritmo de ajustamento mais rapido.

De referir que a atribui¢ao de ARI ficou limitada aos municipios do interior ou das
Regides Autonomas dos Agores e da Madeira, tendo esta limitag¢ao a duragao do ano a que
corresponde o Orcamento de Estado de 2020. No global, a possivel ocorréncia destes
eventos podera conduzir a um ajustamento significativo dos pregos da habita¢do, com
impacto sobre os detentores deste tipo de ativos e sobre determinados setores de atividade,
em concreto do setor imobiliario (Banco de Portugal, 2019).

No futuro, é expetavel que o abrandamento da atividade econémica, a redugao na
procura de iméveis para alojamento local e o aumento da oferta de iméveis, ajudem na
moderaciao do crescimento dos precos das habitagoes em 2020. Mas a manutencao de um
cenario de taxas de juro muito baixas a nivel global pode criar incentivos para a sustentagao
do crescimento dos precos neste mercado (Banco de Portugal, 2019).

A presente dissertagao enfrentou algumas limitagdes, nomeadamente a restricio da
amostra no acesso a um periodo de datas das variaveis mais extenso, em parte devido a

limitagdo imposta pelas entidades competentes na disponibilidade da informacao.
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Anexos

Anexo 1. Variaveis Explicativas, Sinal Esperado e Enquadramento

Particulares para
Aquisicio de
Habitacao (EPH)

Variavel Sinal Explicagio Tedrica Base de Dados
Esperado
Produto Interno + O PIB ¢é composto pelo conjunto de todos os bens e servicos, que geram valor por parte de empresas | PIB a  precos de mercado (dados
Bruto (PIB) nacionais, ou estrangeiras. No seu calculo sdo considerados varios indicadores, como o consumo das | encadeados em volume). Dados obtidos
familias, o consumo publico, o investimento e as exportagoes liquidas de importagdes. E um pardmetro | do INE, com periodicidade trimestral.
da condi¢ao do ciclo econémico e do rendimento do agregado familiar. Um maior nivel de | Valor expresso em euros.
rendimento, produz condi¢Ges mais benéficas para a aquisicio de habitagio, o que aumenta a
procura por habitagdo, o que produz pressdo para que o preco da habita¢io aumente.
Explicagio fundamentada em Ortalo-Magne & Rady (2006).
Taxa de Juro Real - Taxas de juro mais baixas utilizadas nos empréstimos a habita¢do produzem pressio para um aumento | Taxa de Juro referente a empréstimos a
(TX]) dos pregos, dado que diminuem os custos de financiamento. Por outro lado, sendo a habita¢io um | particulares para aquisicio de habitacio
produto de investimento, hipoteticamente sendo as taxas de juro mais baixas, o investimento imobilidrio | (novas operag6es). Dados obtidos do
torna-se atrativo em detrimento de outros produtos financeiros. Do mesmo modo, para as empresas de | Banco de Portugal, com periocidade
construgdo civil, o acesso ao crédito é mais barato. mensal. Valor expresso em percentagem.
Explicagdo fundamentada em Adam & Fuss (2010).
Custos da Construcio + O custo da construgio de habitagio é composto por duas partes. O custo dos materiais, com uma | Indice de custo de construgio de habitacio
de Habita¢io (ICH) afetagdo de cerca de 60% e o custo da mao de obra com uma afetagio de aproximadamente 40%. | nova. Dados obtidos do INE, com
Um custo de construgio mais elevado, tendencialmente provoca um aumento nos precos da | periocidade trimestral.
habitacio.
Explicagdo fundamentada em Mayer & Somerville (2000).
Empréstimos Novos a + Um aumento do montante de novos empréstimos particulares para aquisi¢do de habitacio evidéncia | Montante de Novos Empréstimos

uma hipotética tendéncia para o aumento dos precos da habitacao.

Explicagio fundamentada em Arestis & Gonzilez (2014).

Particulares para Aquisicio de Habitacao.
Dados obtidos do INE, com periocidade
trimestral. Valor expresso em euros.

Populagao
Desempregada (DES)

Uma diminui¢do do nimero de desempregados, aumenta a confianca do cidaddo sobre o seu emprego,
e assim sobre os seus rendimentos disponiveis. Esta aspeto levard a um aumento e disponibilidade da
populagio para a aquisicio de habitacdo, aumentando o espectro de potenciais compradores e o
previsivel aumento dos pregos da habitagao.

Explicagio fundamentada em Abelson et al. (2005).

Populacio desempregada com idade entre
15 a 74. Dados obtidos do INE, com
petiocidade trimestral. Valor expresso em
unidades.
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Registo de Alojamento

Local (RAL)

O aumento do numero de alojamento locais tendencialmente causard um aumento dos pregos da
habitacio. Este aumento ¢ devido a transferéncia do arrendamento de longo prazo, para o de curto
prazo, do aproveitamento de habitacdes desocupadas e como produto refugio para investimento.

Explicagio fundamentada em Biagi et al. (2015)

Numero de novos registos de alojamento
local. Dados obtidos do Registo Nacional
Turismo, com periocidade trimestral, ndo
corrigidos de sazonalidade. Valor expresso
em unidades.

Passageiros
Desembarcados  nos
Aeroportos Nacionais
(AER)

A democratizacio dos voos de baixo custo (Low Cos/) promoveu um aumento do turismo e de um tipo
de turismo diferente, mais massificado e de recursos financeiros baixos/médios. Esta situagio, potencia
a maior procura por dormidas do tipo de alojamento local, o que pressiona em alta a necessidade da
existéncia deste tipo de dormidas e nesse sentido espera-se o aumento dos precos da habitacido, com
destaque para os grandes centros urbanos.

Explicagdo fundamentada em Paramati & Roca (2019).

Passageiros desembarcados nos aeroportos
nacionais. Dados obtidos do INE, com
periocidade trimestral, ndo corrigidos de
sazonalidade. Valor expresso em unidades.

Investimento Direto
do Exterior em
Investimento
Imobiliario (IDE)

A habitacdo é um ativo imobilidrio objeto de investimento. Entre outros fatores, os visto gold vieram
pressionar a procura de nio residentes por habita¢do, motivando pressao sobre os precos da habitagao.
Um aumento do investimento direto estrangeiro no imobilidrio, acarreta um aumento da procura de
habitacdo, criando pressdo para o aumento dos precos da habita¢ao.

Explicagio fundamentada em McAllistter & Nanda (2015)

Investimento direto do exterior em
Portugal em Investimento imobilidrio.
Dados obtidos do Banco de Portugal, com
periocidade trimestral. Valor expresso em
euros

Edificios concluidos de
habita¢ao nova (EDC)

E expectavel que um aumento do stock de habitacio nova, ampliando a oferta, possa diminuir os precos
da habitagdo. Contudo, um crescimento reduzido do stock de habitagdo, pode derivar num aumento
dos pregos da habitagio.

Explicacao fundamentada em Adams & Fiss (2010).

Edificios concluidos de habitacio nova.
Dados obtidos do Banco de Portugal, com
petiocidade trimestral. Valor expresso em
unidades
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Anexo 2. Grificos de Relacoes entre Variaveis

Relacao entre PIB e IPH
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Grafico 2. Evolu¢io do Produto Interno Bruto (PIB) e do Indice de Precos da Habitacio (IPH).

Fonte: Calculos préprios, com recurso aos dados do INE e da OCDE.
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Grafico 3. Evolugio da Taxa de Juto (TX]) e do Indice de Preco da Habitacio.
Fonte: Calculos préprios, com recurso aos dados do INE e da OCDE.
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Relacdo entre ICH e IPH

120 € 160

100 €
120
80 €
o 100
K 19
=
2 60€ 80 I
< (=)
S 60
40 €
40
20€
20
0€ 0
=~ =~ | | —~ ~ = K —~ =~ =~
EgEREREREBREREBEREREREBEEREBREREBHR
O O < NN O 0 & ©O = NN AN < NN O I~ o0 oo O
o O ©O O © O © O © O — o ™ — ™ ™ ™ ™ ™ ™ — <
o O O O O O O O O O O O O o o oo o o o o o o o
Al AN Al AN AN AN AN AN AN N AN N AN AN N AN AN AN N

o (CCH —]PH

Grafico 4. Evolugio do Indice do Custo de Construcio de Habitacio Nova (ICH) e do Indice de
Precos da Habitacdo (IPH).

Fonte: Calculos préprios, com recurso aos dados do INE e da OCDE.
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Grafico 5. Evolugio do Montante de Novos Empréstimos Particulares para Aquisi¢ao de Habitacdo
(EPH) e do Indice de Precos da Habitagao (IPH).

Fonte: Calculos préprios, com recurso aos dados do INE e da OCDE.
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Relagao entre Desempregados e IPH
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Grafico 6. Evolucio do Numero da Populagio Desempregada (DES) e do Indice de Precos da
Habitacao (IPH).

Fonte: Calculos préprios, com recurso aos dados do INE e da OCDE.

Relacao entre RAL e IPH
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Grafico 7. Evolugio do nimero de Registo de Alojamento Local (RAL) e do Indice de Precos de
Habitacao (IPH).

Fonte: Calculos préprios, com recurso aos dados do INE e da OCDE.
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Relagao entre AER e IPH
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Grafico 8. Evolugio do Numero de Passageiros Desembarcados nos Aeroportos Nacionais (AER)

e do Indice de Precos da Habitacio (IPH).

Fonte: Calculos préprios, com recurso aos dados do INE e da OCDE.
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Grafico 9. Evolugio do Investimento Direto Exterior em Imobilidrio Residencial IDE) e do Indice

de Precos da Habita¢do (IPH).

Fonte: Calculos préprios, com recurso aos dados do INE e da OCDE.
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Relacdo entre EDC e IPH
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Grafico 10. Evolucio do Numero de Edificios Concluidos de Habitacio Nova (EDC) e do Indice

de Precos de Habitagao (IPH).
Fonte: Calculos préprios, com recurso aos dados do INE e da OCDE.
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Anexo 3. Matriz de Correlagdes.

In AER InICH In DES In EPH In IDE In PIB In RAL InTXJ

In AER 1 0.791084 -0.097499 -0.233374 0.644859 0.443412 0.766834  -0.691303
InICH 0.791084 1 0.161397 -0.487146 0.641101 0.425951 0.917023 -0.655884
In DES -0.097499 0.161397 1 -0.787408 -0.361735 -0.658003 0.138428 0.324131
In EPH -0.233374 -0.487146 -0.787408 1 -0.013085 0.532851 -0.526989 0.055931
In IDE 0.644859 0.641101 -0.361735 -0.013085 1 0.483438 0.586763 -0.614349
In PIB 0.443412 0.425951 -0.658003 0.532851 0.483438 1 0.285599  -0.487040
In RAL 0.766834 0.917023 0.138428 -0.526989 0.586763 0.285599 1 -0.750933
In TXJ -0.691303 -0.655884 0.324131 0.055931 -0.614349 -0.487040 -0.750933 1

Notas: Calculos proprios, com recurso ao programa de analise econométrica Eviews.
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