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Resumo:

O presente estudo investiga os efeitos que os determinantes do preco do imobiliario
identificados na literatura (Produto Interno Bruto, Taxa de Juro, Turismo, Custo de
Construcdo e Numero de Fogos Licenciados em construgdes novas para habitacdo
familiar) tém no Preco da Habitacdo, em Portugal, no periodo de 2011 a 2020, por NUTS
3.

Recolheram-se dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE) e usou-se o método OLS
para estimar os coeficientes dos indicadores considerados como determinantes do Preco

da Habitacdo.

Este método evidenciou que o PIB, a Taxa de Juro, os Custos de Construcdo e o NUmero
de Fogos Licenciados impulsionaram o aumento dos Precos da Habitacdo, em Portugal,
nesse periodo, enquanto o Turismo pressionou tais precos para descer. Todos 0s
determinantes do Preco da Habitagdo mostraram-se significativos.

Com este estudo, espera-se que as previsdes da evolucao dos Precos da Habitacdo sejam
mais efetivas e mais completas através do conhecimento de como se comportam 0s precos
em reacdo a alteracGes nos valores dos seus determinantes, de modo a que, 0s agentes do

mercado possam atuar em conformidade e preventivamente.

Palavras chave: Determinantes do Preco da Habitagdo, PIB, Taxa de Juro, Custos de

Construcdo, Namero de Fogos Licenciados, Turismo



Abstract:

This study researches the effects of determinants on Houses’ Price identified on literature
(Gross Domestic Product, Interest Rate, Tourism, Construction Cost and Number of
Licensed Houses in new constructions for family housing), on Houses’ Price, in Portugal,
from 2011 to 2020, for NUTS 3.

Data was collected from Statistics Portugal (SP), and it was used OLS method to estimate
the coefficients of the indicators considered as determinants of the Housing Price.

This method highlighted that GDP, Interest rate, Construction Cost and Number of
Licensed Apartments in new constructions for family housing, promoted the rise of the
houses’ prices, in Portugal, in the time considered, while Tourism did the opposite. All

determinants of the Houses’ Prices were considered significant.

This study aims to help predict and make it more effective and complete the House Price
evolution through the knowledge on how determinants behave when the value of their

determinants is altered, so that the stakeholders can act accordingly and preventively.

Key words: House Price determinants, GDP, Interest Rates, Construction Costs,

Number of Licensed Houses, Tourism
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CAPITULO - INTRODUCAO




De acordo com o artigo 65.°, n.° 1, da Constituicdo da Republica Portuguesa (2005),
“Todos tém direito, para si ¢ para a sua familia, a uma habitacdo de dimensdo adequada,
em condicGes de higiene e conforto e que preserve a intimidade pessoal e a privacidade
familiar” (p. 22). Configura-se, assim, um bem essencial a subsisténcia humana e o

principal bem da maioria das familias.

Com efeito, o preco do imobiliario € uma variavel cuja importancia vai além da regulacao
financeira, a qual monitoriza esses precos com o objetivo de prevenir a criacdo de bolhas
especulativas. O preco do imobiliario é igualmente de elevada importancia para efeitos
de politica econdmica governamental, pois a componente habitacdo continua a
representar a maior parcela dos gastos do rendimento disponivel das familias (OCDE,
2021) e qualquer variacdo de precos tem impactos elevados no bem-estar social dos

cidadaos.

A crise do subprime e do mercado de divida norte-americano provocou uma recessao
mundial, tendo vindo os imdveis a tornar-se cada vez mais um ativo global, onde se inclui
Portugal (Henriques, 2014), para o qual muitas vezes se recorre ao crédito a habitacéo.
Apos esta crise, 0 Banco Central Europeu (BCE) reviu as politicas monetérias para
estimular a economia, relevando-se a reducdo das Taxas de Juro nas instituicdes e nos
privados (Benes, Laxton, e Mongardini, 2016). Com efeito, 0 acesso a crédito tornou-se
mais facil e o poder de compra aumentou, impulsionando assim a economia. A reducao
de Taxas de Juro, juntando ao facto do valor da Euribor (indicador da Taxa de Juro média
dos empréstimos interbancéarios sem garantia da zona euro) se encontrar em minimos
historicos, permite a concessdo de crédito a taxas varidveis negativas. Um ambiente
prolongado de baixas Taxas de Juro, conjugado com um cendario de recuperacao
economica, incentivou a concorréncia entre as instituiges bancérias, o que potencia uma
reducdo excessiva do grau de restritividade dos critérios de concessdo de crédito (Banco
de Portugal, 2019a).

Destaca-se que desde que Portugal ultrapassou a crise de 2008, em 2014, se verificou
evolugdo dos precos de habitagdo e aumento de vendas de habitagdo (CaixaBank
Research, 2017). Os efeitos deixados pela crise sdo evidentes no crédito a habitacéo, tanto
por parte das institui¢des financeiras, como dos clientes, de acordo com Carlos Vintém,

diretor comercial da Unido de Créditos Imobiliarios de Portugal (Idealista, 2019).



Segundo o Relatorio de Estabilidade Financeira do Banco de Portugal (Banco de
Portugal, 2019b), a dindmica de precos do mercado imobiliério residencial, em Portugal,
tem sido determinada pela melhoria do rendimento das familias, pelo baixo nivel das
Taxas de Juro e pelo menor grau de restritividade dos critérios de concessédo de crédito a
habitacdo, critérios esses que voltaram a ser registados em 2022. Destaque para uma
evolucdo contida do crédito a habitacdo, nos Gltimos anos, ao contrario de outros paises
da &rea do euro. No relatorio recomenda-se que “o crédito a habitagdo ndo deve
transformar-se num fator determinante para a evolucdo dos precos no imobiliario
residencial, prevenindo a criagdo de uma espiral entre crédito e pregos neste mercado”
((Banco de Portugal, 2019b, p. 31). Concluiram ainda que a procura por ndo residentes,
em parte associada a autorizacBes de residéncia, tem também dinamizado alguns
segmentos deste mercado. Também a forte dinamica do setor do Turismo, em particular
do alojamento local, tem contribuido para a evolu¢do dos precos do imobiliario
residencial. Mais recentemente, no Relatério de Estabilidade Financeira do Banco de
Portugal (Banco de Portugal, 2021) refere-se que “em Portugal, a semelhanga do
observado na Europa, os precos no mercado imobiliario residencial continuaram a
aumentar durante o periodo da pandemia, embora denotando algum abrandamento” (p.
28), com 0 numero e montante de transacdes de imoveis para habitacdo a continuar a
aumentar no primeiro semestre de 2021 e “a escassez de oferta de habitacdo, traduzida na
reduzida atividade de construcdo nos anos que antecederam a crise pandémica, tem
contribuido para a subida dos precos do imobiliario residencial” (p. 29). O mesmo
relatério releva que a procura de habitagdo por ndo residentes caiu face a 2019. O
investimento imobiliario direto estrangeiro cresceu 8,2% em 2020 (10% em 2019), mas
no primeiro semestre de 2021 caiu 12% face a periodo homélogo de 2019. O investimento
em bens imdveis, através do regime de vistos gold, continuou a ser expressivo em 2020
e 2021, antecipando o fim do regime nas regides de Lisboa, Porto e Algarve previsto para
0 inicio de 2022. Desde o inicio do regime, em 2012, representou 40% do investimento

direto estrangeiro, no setor imobiliario.

Sendo a habitacdo um bem de investimento, assiste-se em Portugal, a entrada de néo
residentes no mercado de habitacdo. Tal cria pressdes nos precos de habitacdo, pois
muitos detém maior poder de compra do que o dos residentes. Por isso, quanto maior o
investimento direto estrangeiro, maior o preco de habitacdo. De acordo com a Associa¢ao

dos Profissionais e Empresas de Mediacao Imobiliaria de Portugal (APEMIP, 2021), no



“terceiro trimestre de 2021, em Portugal, foram transacionados 56.464 alojamentos
familiares, o que correspondeu a um crescimento homoélogo de 25,1%” (p. 2), além disso,
refere que concentrando a andlise na evolugdo de Pregos da Habitacdo, de acordo com o
Instituto Nacional de Estatistica (INE), no terceiro trimestre do ano, o indice de Precos
da Habitacdo (IPHAB) (este indice baseia-se na estimacdo de uma relacdo funcional entre
0 logaritmo dos pregos de transacdo dos alojamentos e as suas caracteristicas (por
exemplo: &rea, localizagdo)), “apresentou uma taxa de variagdo homologa de 9,9%. Entre

o terceiro trimestre de 2021 e o trimestre anterior, a taxa ¢ de 3,6%” (p. 2).

De acordo com Carapinha (2022), presidente da APEMIP, o mercado imobiliario, em
Portugal, mostra-se resiliente e em crescimento, mesmo no tempo de pandemia.
Comparando os pre¢os de dezembro de 2021 com os de 2020, o valor por metro quadrado
de habitacdo para venda aumentou 8,3%, ou 14,6% se comparado com 0s pre¢os antes da

pandemia, em 2019.

Nas ultimas décadas, o preco dos imdveis tem aumentado de importancia para diversos
agentes de mercados imobiliérios, tais como, investidores, reguladores e governos. A
titulo ilustrativo, o conhecimento do mercado de habitacdo e a capacidade preditiva sao
essenciais para os Chief Financial Officer (CFO) das empresas do setor imobiliario para
melhor avaliarem o0s seus projetos de investimento e os ajudarem a tomar decisbes
esclarecidas. Além destes, os préprios agentes imobiliarios devem conhecer o mercado
para prestarem um melhor servico ao seu cliente. Também, decisores politicos e entidades
reguladoras procuram informacdo validada cientificamente para definirem politicas
publicas devido ao impacto que estas tém na estabilidade econdmica, na qualidade de
vida das familias, no ordenamento do territorio e no crescimento economico. O estudo
das causas e das consequéncias de alteragdes subitas nos precos do imobiliarios €

importante e ainda ndo esta consolidado o estudo das causas de choques nesses precos.

Para tais agentes, é importante modelar o equilibrio do preco do mercado imobiliario e,
para isso, urge identificar os seus determinantes. Apesar de a literatura sobre estes
determinantes ser extensa, ao nivel das NUTS 3 (“pequenas regides para diagnosticos
especificos” (Eurostat, 2021)), em Portugal, é escassa. Este conhecimento permitiria aos
agentes do mercado imobiliario tomarem decisdes mais eficazes e ajustadas a sua area de
influéncia relativamente aos seus investimentos e aos instrumentos do territorio, com

impacto a longo prazo, por saberem quais 0s determinantes mais significativos no Preco



da Habitacdo e como os precos se comportam em relacdo a cada variavel, em cada zona,

0s quais se afiguram diferentes (INE, 2022).

Em suma, s6 um conhecimento rigoroso sobre a realidade, as dindmicas, as necessidades
e as expectativas ao nivel do mercado habitacional permitira ao setor publico conceber e
implementar politicas adequadas e ao setor privado promover produtos orientados para a
procura. Procura-se alinhar por um paradigma e uma transicdo de uma politica reativa
para uma politica proativa, com base em informacdo e conhecimento partilhado e na
monitorizacao e avaliacdo de resultados. Na atualidade, a procura por habitacdo privada
é mais informada, exigente e dindmica, pelo que a oferta tem de ser melhor planeada para

que a atividade do setor seja sustentavel a médio e longo prazo (Century21, 2019).

Neste contexto, Ana Pinho, na qualidade de Secretéria de Estado da Habitagdo, em 2019
(Century21, 2019), declarou que “ndo ha boas politicas publicas que ndo tenham na sua
base um profundo e sélido conhecimento da realidade” (p. 6), pelo que instou a producao

de conhecimento e de investigacao sobre a politica de habitacao.

Posto isto, o0 presente trabalho consiste em estimar os determinantes no Preco da
Habitacdo, em Portugal, no periodo de 2011 a 2020, por NUTS 3, e retirar conclusdes e
recomendacdes em termos de politicas publicas e para apoiar agentes do mercado

imobiliario. Assim, iremos procurar respostas as seguintes perguntas de investigacao:

1. O fundamental macroeconémico PIB afeta os Precos da Habitacdo ao nivel das
NUTS 3?

2. O fundamental macroeconémico Taxa de Juro afeta os Precos da Habitacdo ao
nivel das NUTS 3?

3. O Custo de Construcdo afeta os Pregos da Habitacdo ao nivel das NUTS 3?

4. O Turismo afeta os Pregos da Habitacdo ao nivel das NUTS 3?

5. O Numero de Fogos Licenciados em constru¢es novas para habitacdo familiar
afeta os precos do imobiliario ao nivel das NUTS 3?

A unidade de analise para recolha de dados sdo as 25 NUTS 3 de Portugal. A variavel
dependente sdo os Precos da Habitacdo, em Portugal, no periodo de 2011 (primeiro
trimestre) a 2020 (quarto trimestre), obtidos através da base de dados do INE. As variaveis
independentes sdo o PIB, as Taxas de Juro, o Custo de Construcdo, o Turismo e 0 NUmero
de Fogos Licenciados em construgdes novas para habitacdo, variaveis estas que foram

identificadas na revisdo da literatura. Para a estimacdo é desenvolvido um modelo
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regressao, o qual ira recorrer ao estimador Ordinary Least Squares (OLS) de regressao

linear com efeitos fixos.

No presente trabalho, analisam-se dados de Portugal, atendendo as NUTS 3, acronimo de
“Nomenclatura das Unidades Territoriais para Fins Estatisticos”, sistema hierarquico de
divisdo do territério em regides (Pordata, 2022). Esta foi criada pelo Eurostat em 1970,
visando a harmonizacdo das estatisticas dos varios paises em termos de recolha,
compilacdo e divulgacdo de estatisticas regionais. A nomenclatura subdivide-se em trés
niveis (NUTS 1, NUTS 2 e NUTS 3), definidos de acordo com critérios populacionais,
administrativos e geograficos. Em 2015 entrou em vigor uma nova diviséo regional em
Portugal — NUTS 2013. Em relacdo a versao anterior — NUTS 2002 —, traduz-se por
significativas alteracdes de nimero e de composicdo municipal das NUTS 3, as quais
passaram de 30 para 25 unidades territoriais, agora designadas de «unidades
administrativas». Essas unidades administrativas correspondem as "Entidades
Intermunicipais”, "Regido Auténoma dos Acores" e "Regido Autébnoma da Madeira".

Atualmente, os 308 municipios de Portugal agrupam-se em 25 NUTS 3.

Figura 1 - NUTS 3 de Portugal
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O presente estudo ird centrar-se no mercado imobiliario habitacional, pelo que a revisao

da literatura ira focar-se no impacto de determinantes no preco neste segmento.

Esta dissertacdo esta organizada da seguinte forma. No capitulo | Revisao da Literatura,
sdo analisados estudos acerca dos determinantes de preco no mercado imobiliario
habitacional e os respetivos modelos. No capitulo 11 Metodologia, irdo ser apresentados
a amostra, o processo de recolha de dados e o modelo de analise. No capitulo Il
Resultados Empiricos, sdo apresentados os resultados, atendendo as hipdteses de
investigacdo e 0s mesmos sdo comparados com os resultados da revisdo da literatura. No
capitulo 1V Conclusdo, € dada resposta as hipoteses de investigacdo, explicando as
limitacOes do estudo e apresentando sugestdes para futura investigacao.






CAPITULO I - REVISAO DA LITERATURA




A literatura sobre os determinantes do preco do imobiliario € variada, tendo tido varias
abordagens ao longo das ultimas décadas. Por exemplo, Domian, Wold e Yang (2015)
desenvolveram uma abordagem para estimar os precos do imobilidrio com base no padrao
de modelos tedricos financeiros, tais como, 0 modelo baseado no Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Descobriram que o alfa de Jensen, para a época 1987 — 2011, é negativo
em todas as MSA dos EUA na amostra, o que sugere um desempenho abaixo do esperado,
numa base de risco ajustado. Além do CAPM de fator unico, foram desenvolvidos
modelos multifatores para o sector imobiliario, tais como, o modelo de trés fatores Pai e
Geltner (2007), semelhante ao modelo de Fama e French (1993) os quais desenvolveram
um modelo relativo a fatores de risco comuns em ganhos decorrentes de agdes e titulos
que veio a ser aplicado ao sector imobiliario, exceto que se baseava no modelo real de
fatores de risco imobiliarios. Estes autores concluiram que ou 0 modelo é completamente

inadequado ou o mercado imobiliario foi sendo ineficiente durante o periodo estudado.

Num estudo desenvolvido em 15 paises da OCDE (Portugal n&o incluido), do primeiro
trimestre de 1975 ao segundo trimestre de 2007, Adams e Fiss (2010), concluiram que a
estimacdo explicou o impacto da dindmica de varidveis macroecondmicas (atividade
econdmica, Taxa de Juro e Custos de Construcdo) nos precos de habitacdo, no curto e
longo prazo. Estas foram realizadas para cada pais. Os resultados mostraram que 0S
coeficientes individuais apresentaram elevada variabilidade entre os paises. Também
Cunha e Lobdo (2021a), num estudo atendendo a 4 niveis geogréaficos (Unido Europeia
como um todo, os 28 paises da Unido Europeia, um membro da Unido Europeia
designadamente Portugal e 25 NUTS de Portugal), verificaram elevada variabilidade de
determinantes, dependente do nivel geografico de estimacdo. Na mesma linha e mais
recentemente (Cunha & Lobdo, 2022), num estudo com enfoque nas areas metropolitanas
do mercado de habitacdo ibérico, estes autores concluiram que os precos da habitacdo
devem ser analisados ao nivel das areas metropolitanas e ndo a um nivel nacional, e
observaram diferencas significativas a curto e a longo prazo nos efeitos dos determinantes

dos precos da habitacéo.

Ja Martins (2011) estudou 15 paises da Unido Europeia (UE), onde incluiu Portugal. No
periodo de 1980 (primeiro trimestre) a 2007 (quarto trimestre), através do Modelo de
Cointegracdo com Dados em Painel, foi identificado e estimado o impacto das diferengas

institucionais no mercado de habitacdo. Mostrou-se que, apesar do processo de
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convergéncia na UE, ha diferencas significativas no mercado de habitacdo e

funcionamento das institui¢des financeiras.

Duca, Muellbauer, e Murphy (2011) circunscreveram o seu estudo aos EUA, nos anos de
1981 (segundo trimestre) a 2009 (terceiro trimestre). No sentido de preencher uma lacuna
nos modelos dos precos de habitacdo, desenvolveram um em que consideraram o crédito.
Com base em dados relativos as restricGes de crédito para compradores de habitacédo
estreantes, que sdo os mais afetados por restri¢cdes de crédito, desenvolveram um modelo
com relacdes de longo prazo estaveis. As condi¢cdes de crédito podem estar relacionadas
com créditos a habitacdo e/ou créditos cuja garantia € a hipoteca. Ou seja, ndo s6 pode
estar relacionada com o limite LTV (Loan-To-Value) (montante de crédito concedido face
ao imovel que é dado como garantia) mas também com indicadores que assentam no
esforco do mutuério, isto é, o racio entre 0 montante da prestacdo mensal de todos os

empréstimos e o0 seu rendimento e a maturidade dos empréstimos.

No estudo de Caldera e Johansson (2013), foram analisados 21 paises da OCDE (nao
incluindo Portugal), entre 1980 e 2000. As estimacdes foram feitas para cada pais,
separadamente, e mostraram uma elevada discrepancia nos coeficientes associados as
variaveis. Por exemplo, o coeficiente associado ao stock de habitacao variou entre -15,186
e 1,811. A elasticidade dos precos de habitacdo em relacdo ao rendimento disponivel foi

préxima ou acima da unidade na maioria dos paises considerados.

Nneji, Brooks, e Ward (2013) desenvolveram um estudo entre o primeiro trimestre de
1960 e o terceiro trimestre de 2011, nos EUA, com o Modelo de Markov de trés regimes.
Analisaram 0 impacto de variaces em varidveis macroeconémicas nos precos de
habitacdo, em diferentes regimes (crash, steady-state, boom) e concluiram que existem
diferengas nos sinais, significancias e tamanhos dos coeficientes estimados dependendo

do regime.

Tavares, Pereira, e Moreira (2014) aplicaram um estudo a Portugal, no periodo de 2003
(primeiro trimestre) a 2011 (quarto trimestre), para observar as diferentes relagdes das
variaveis com os precos de habitacdo, em Portugal. Este estudo foi realizado atraves de
Regressdes Multiplas e analisaram as relag@es individuais entre os precos de habitacéo e
varidveis independentes. Apenas a variavel taxa de desemprego ndo se revelou
significativa. J& as variaveis PIB, Taxas de Juro (especificamente, a Euribor),

empréstimos concedidos e o nivel de confianga no setor foram estatisticamente
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significativas para a dinamica dos precos de habitacdo, em Portugal. Enquanto os
empréstimos concedidos tiveram influéncia negativa nos precos de habitacéo, as variaveis
PIB, Taxas de Juro e o nivel de confiangca mostraram ter um efeito positivo nos precos de
habitacdo. Ao analisarem o investimento direto estrangeiro no setor de habitacdo,
realizado entre 2000 e 2007, verificaram que aumentou a procura, 0 que acreditam que
teve impacto nos pregos de habitagdo. Contudo, o investimento concentrou-se sobretudo
no Algarve, por ser muito procurado para comprar uma segunda habitacdo, para residir
em lazer e/ou arrendar (International Tourism Advisers, 2007) (citado por Tavares et al.,
2014). Embora a taxa de desemprego tenha sido considerada no modelo, esta ndo foi
estatisticamente significativa. Lourenco e Rodrigues (2017) conduziram um estudo, no
periodo de 1996 (primeiro trimestre) a 2017 (segundo trimestre), em Portugal, que
utilizou o método OLS, que teve como principais fatores da dindmica dos precos a taxa
de desemprego e 0 PIB. Os autores, devido ao teste de quebras estruturais, mostraram que

os fundamentos e a sua importancia variaram ao longo do periodo referido.

Gholipour, Al-mulali, e Mohammed (2014) analisaram dados anuais entre 1995 e 2008
de 21 paises da OCDE. Os autores, com o0 Modelo de Cointegracdo com Dados em Painel,
analisaram a relacdo entre o Investimento Residencial Estrangeiro e os precos de
habitacdo. Os resultados mostraram que no curto e no longo prazo, o Investimento
Residencial Estrangeiro ndo gerou a valorizacdo dos precos dos imdveis, no periodo em
questdo. No ambito do estudo de Miranda (2020), com o objetivo de analisar 0s principais
determinantes, na evolucdo dos precos da habitacdo em Portugal, de 2003 a 2019,
concluiu que o investimento residencial estrangeiro se evidenciou heterogéneo, com
destaque para a regido do Algarve, sendo o valor médio dos imoveis adquiridos por ndo

residentes superior ao valor médio dos imoveis adquiridos por residentes.

A maioria das aquisicOes de habitacdo requer financiamento junto das instituicdes
bancérias, especialmente, numa fase inicial do ciclo de vida (Turk, 2015). Este autor
analisou dados relativos a Suécia, entre o primeiro trimestre de 1980 ao segundo trimestre
de 2015, e concluiu que os resultados de longo prazo sdo consistentes com a teoria e séo
significativos. Em concreto, mostrou que um maior rendimento disponivel das familias e
uma maior migracédo liquida pressionam o aumento dos precos, enquanto que, o stock de

habitacdo e as Taxas de Juro tém efeitos negativos nos pregos de habitag&o.

Com base num estudo aplicado em 103 cidades italianas, no periodo de 1996 a 2007, ao
observar o preco de casas de media gama, Biagi, Brandano, e Lambiri (2015) validaram
12



empiricamente a correlacdo positiva e significativa entre a atividade turistica e 0s precos
das habitacGes. Observaram que os mercados podem ser afetados pela entrada de capitais
de turistas e pela procura gerada por turistas estrangeiros, no nimero de terrenos e

habitacdes disponiveis.

Georgieva (2017) empreendeu um estudo, entre 1999 e 2015, em 6 cidades do Canada,
com o Modelo de Cointegracdo com Dados em Painel. No seu artigo, analisou como o
aumento da procura de habitacBes por parte de ndo residentes afetou os pregos de
habitacdo. Usou como proxy da procura residencial chinesa no Canada o PIB da China.
Concluiu que o PIB chinés tem um efeito positivo e estatisticamente significativo nos
precos de habitacdo nas principais cidades do Canadd. Também usou como varidvel o
investimento direto estrangeiro no pais. Este apresentou um efeito negativo,
estatisticamente significativo, levando-a a conjeturar que o investimento direto

estrangeiro estava a aumentar a oferta de moradias.

Belke e Keil (2018) estudaram os fatores do lado da oferta e da procura que influenciam
0 preco das habitacGes de cidades alemés com os dados anuais de 1995 a 2010. Do lado
da oferta consideraram o nivel da atividade de construcdo e o parque habitacional
existente. Do lado da procura, a dimensao do mercado, a estrutura etaria da populacéo, os
precos do arrendamento imobiliario e o nivel das infraestruturas locais. Concluiram,
através de Dados em Painel (Pooled OLS e Efeitos Fixos), que as variaveis provaram ser
determinantes robustas dos precos das habitacGes e que o aumento da procura (e ndo
exuberancia do mercado) é a causa principal dos recentes aumentos dos precos na
habitacdo. O estudo mostrou que o valor de renda praticado tem um efeito positivo e

significativo nos precos de habitacdo.

Segundo Geng (2018), entre o terceiro trimestre de 1990 e o quarto trimestre de 2016,
numa analise a 20 paises da OCDE, incluindo Portugal, chegou-se a conclusdo, com o
apoio do Modelo de Cointegracdo com Dados em Painel, que o impacto dos fatores de
procura e oferta nos precos das casas varia entre paises, devido aos fatores politicos,
institucionais e estruturais, relacionados com isencéo fiscal, controlo de arrendamento e

com as diferentes elasticidades da oferta de habitagé&o.

Fernandes (2019) desenvolveu um trabalho com a finalidade de obtencéo de evidéncia
empirica dos pregos de habitacdo, em Portugal, para o periodo entre o primeiro trimestre
de 2009 e o quarto trimestre de 2018. A partir da constru¢do de um modelo econométrico
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observou-se que o PIB, a Taxa de Juro real dos empréstimos concedidos para a compra
de habitag&o, os Custos de Construcéo, o alojamento local e o nimero de fogos concluidos
em novas habita¢cdes estavam em linha com a recente (a época) evolucdo dos precos de
habitacdo, em Portugal. Para tanto, foi calculado o valor fundamental das habitacdes, em
Portugal, a partir do confronto entre a curva da procura e oferta de habitacdo. A evidéncia
empirica foi obtida através da estimacdo pelo método de minimos quadrados de um
modelo explicativo da evolucio do indice de Precos de Habitagio em Portugal. Os precos
da habitacdo apresentaram um crescimento desde 2013, acompanhando um conjunto de
paises da Area do Euro. Os resultados obtidos pela estimagdo, que incluiram como
variavel explicativa o PIB, mostraram que 0s precos se encontram alinhados com 0s seus
fundamentais de mercado e verificou-se um coeficiente positivo e significativo associado
ao PIB.

Paramati e Roca (2019), num estudo de 20 paises da OCDE, incluindo Portugal, no
periodo de tempo de 1995 a 2014, mostraram que 0 Turismo tem impacto positivo nos
precos de habitacdo. O valor do coeficiente associado ao Turismo foi de 0,051. Por outro
lado, num estudo desenvolvido por Miranda (2020), “a dindmica do Turismo e do
investimento direto por ndo residentes ndo ficou plenamente demonstrada pela atuacéo
destas variaveis na evolugdo dos precos no mercado imobiliario, em Portugal” (p. 46),
sendo que o alojamento local se mostrou significativo, mas de sinal contrario ao
expectavel. Os resultados alcancados pelo modelo de estimagdo evidenciaram que a
significancia dos passageiros desembarcados nos aeroportos nacionais nao foi
significativa, mas com a correlag¢do esperada. Ja “o PIB, a Taxa de Juro e o desemprego
sdo as variaveis com o papel mais relevante na evolugdo dos pre¢os da habitacdo, sendo
a correlagéo obtida com os precos da habitacdo a esperada, e indo ao encontro dos estudos
de Anop (2015) e Poterba (1991)” (p. 45). A titulo ilustrativo, afirma que uma redugéo
das Taxas de Juro denota presséo crescente sobre 0s precos da habitagéo, pois a aquisi¢do

pode ser mais atrativa que depdsitos a prazo (Lourenco & Rodrigues, 2017).

Holly, Pesaran, e Yamagata (2010) estudaram um modelo econométrico para prever a
evolugdo dos precos imobiliarios a nivel das MSA dos EUA. Este estudo inclui
determinantes como o rendimento real per capita disponivel, assim como choques
comuns, onde se destaca que a variavel de custo do empréstimo liquido teve um efeito
negativo significativo, enquanto a variavel relativa ao nivel de crescimento da populacao

teve um efeito positivo nas alteracGes do preco real da habitacéo.
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Taltavull de La Paz e White (2016) concluiram pela inexisténcia de um consenso sobre
os fatores mais relevantes na evolucdo dos precos do mercado imobiliério, apesar da
profusdo de literatura da especialidade. Para estes autores, a conclusdo assenta na
contradicdo das conclusdes de diferentes estudos com modelos econométricos com as
mesmas varidveis preditoras, de que € exemplo o estudo de Tavares et al. (2014)
supramencionado, no que a taxa de desemprego se refere, que contradiz resultados do
estudo de Miranda (2020). Também Adams e Fiss (2010), Martins (2011), e Lourencgo e
Rodrigues (2017) incluiram nos seus modelos uma variavel demografica, mas nao

descobriram efeitos significativos na evolucédo dos precos de habitacao.

Em suma, os determinantes dos precos do imobiliario, ainda ndo estdo bem identificados,
pelo que se pretende colmatar esta lacuna com a presente investigacdo, em particular.
Ainda, embora existam estudos sobre a realidade portuguesa (por exemplo, Ribeiro, 2020;
Fernandes, 2019; Henriques, 2017; e Lourenco & Rodrigues, 2017), estes ndo estdo
suficientemente estudados ao nivel das NUTS 3 para definigcdo de politicas mais eficazes,

em Portugal.

Quigley (1999) argumentou que os modelos que teorizam sobre as causas da alteracédo de
valor no mercado imobiliario contribuem, no maximo, até 40% da variacdo efetiva dos
precos das habitacdes. Para este autor, a maioria dos fatores que condicionam os precos
do imobiliario sdo imprevisiveis e inexplicaveis. No entanto, alguns ja estdo identificados
e 0 seu impacto é discutido. Entre estes fatores, estdo o PIB, as Taxas de Juro, os Custos
de Construcdo, e outros ligados ao Turismo (por exemplo, niUmero de dormidas em
alojamento turistico, investimento estrangeiro em habitacdo), Numero de Fogos

Licenciados e de fogos construidos, taxa de desemprego, e variaveis demogréaficas.

Um aumento dos Custos de Construcdo pode estar associado ao aumento dos custos de
mé&o-de-obra, e/ou por um aumento dos custos dos materiais. Tal gera, frequentemente,
preco de habitacdo mais elevado. Por outro lado, quando as familias observam aumentos
na construcdo, podem reduzir as expectativas de apreciagéo futura (Duca et al., 2011).

Ja na década de 90 do século XX, Case e Shiller (1990) consideraram os Custos de
Construcdo como determinante dos precos imobiliarios, em paralelo com as licencas de
construgdo emitidas no periodo, embora estas variaveis ndo fossem consideradas
significativas. Por outro lado, Poterba (1991) concluiu que o Custo de Construgéo e a

demografia, em conjugacdo, constituiam determinantes significativos no prego do
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imobiliario. Também, DiPasquale e Wheaton (1996) validaram a teoria de que o custo
local de construgéo, e a dimensdo e taxa de crescimento das populagdes séo determinantes

significativas nos precos das habitacoes.

O prego da habitacdo é dado pelo valor do terreno e da estrutura, por isso, a oferta de
habitagdo pode considerar a oferta da estrutura e a oferta de terrenos. De acordo com
Mishkin (2007), as divergéncias nas respostas da oferta de habitacéo estdo relacionadas
com a oferta de terrenos e de processos administrativos lentos na concesséao de licencas
de construcdo, restricdes de capacidade no setor de construcdo e/ou limitacGes ao uso de
terrenos (Anundsen, Gerdrup, Hansen, e Kragh-Sgrensen, 2016; Caldera e Johansson,
2013; Adams & Fiss, 2010; Saiz, 2010; Tsatsaronis & Zhu, 2004).

Também, a globalizacdo mundial afeta 0 mercado imobiliario (Rodrigues & Devezas,
2007). Vérios estudos (Guerrieri & Esposito, 2012; Rubio & Carrasco-Gallego, 2016;
Saiz, 2010) evidenciam assimetria no impacto nos precos de habitacdo em diferentes

geografias, sendo esta uma realidade, em Portugal (INE, 2020; Ribeiro, 2020).

O PIB comporta-se como medida do estado do ciclo econémico e do rendimento do
agregado familiar. Um maior nivel de rendimento favorece a aquisi¢do de habitacédo, o
gue aumenta a procura de habitacdes, criando pressdes para que o preco de habitacdo
aumente. Case, Goetzmann, e Rouwenhorst (2000) acrescentaram as causas do aumento
do preco das casas e consequente retorno imobiliario, o crescimento significativo do

rendimento dos PIB nacionais.

Farlow (2004) (citado por Cunha e Lob&o, 2021a) e Farlow (2013) corroboraram Quigley
(1999) mostrando empiricamente a contradi¢do entre a variacdo de precos da habitacédo e
as leis da oferta e da procura no mercado imobiliario, argumentando com a ineficiéncias
do mercado imobilidrio. Bourassa, Hoesli, e Oikarinen (2019) estudaram métodos
diferenciados para a explicacdo da formacéo de bolhas especulativas de pregos em seis
areas metropolitanas e concluiram que a analise do racio preco/renda representa o0 método

mais adequado para precaver a formacao de bolhas especulativas fora do controlo.

Henriques (2017) analisou os valores dos imdveis transacionados, em Portugal, de 2000
a 2014, com base em dados do INE de 2015. Observou que de 2000 a 2007, os valores
dos imdveis transacionados duplicaram (subida de 97%), com taxas de crescimento
médias anuais de 10,20%, atingindo o seu pico em 2007. Devido ao rebentamento da
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bolha imobiliaria, entre 2008 e 2009, os precos cairam 11%, e de 2008 a 2012, cairam
34%.

As flutuacbes dos precos de habitacdo podem resultar do impacto negativo da politica
monetéria no mercado, pois influencia as expectativas sobre a inflacdo e a Taxa de Juro
(lacoviello, 2002). Uma Taxa de Juro diretora mais baixa, diminui a Taxa de Juro
utilizada para a disponibilizacdo de emprestimo na aquisicdo de habitacdo, fazendo
aumentar a procura por habitacdo (Mishkin, 2007; Adams & Fuss, 2010) e pressionam
um aumento dos precos da habitacdo, por diminuirem os custos de financiamento. Pela
habitacdo ser um bem de investimento, teoricamente, quanto mais baixas as Taxas de
Juro, mais atrativo se torna este tipo de investimento face aquele em ativos de rendimento

fixo, verificando-se uma deslocacdo de um para outro.

Helbling e Terrones (2003) observaram que as quedas acentuadas dos precos de
habitacdo, que aconteceram por varias vezes entre o primeiro trimestre de 1970 e o
terceiro trimestre de 2002, foram cada uma delas precedida por um aumento nas Taxas

de Juro de curto prazo, refletindo o importante impacto destas.

O mercado imobiliario portugués € sensivel as mudancas nas Taxas de Juro, uma vez que
cerca de 65% dos novos empréstimos hipotecarios emitidos em 2019 tém Taxas de Juro
variaveis ou fixacdo de taxa inicial de menos de um ano, de acordo com a Federagdo
Europeia de Hipotecas (EMF). Para Muellbauer e Murphy (2008) e Apergis (2003), a
sensibilidade da Taxa de Juro é alta o suficiente para influenciar o consumo, mesmo que

o grau de sensibilidade difere significativamente entre os membros do agregado familiar.

Recentemente, instituicdes monetérias e agentes econémicos acreditam que a evolugéo
dos precos de habitacdo, em muitos paises, pode estar justificada pelo efeito do
investimento direto estrangeiro no mercado de habitacéo (Kavarnou e Nanda, 2018; Biagi
et al., 2015; Balaguer e Cantavella-Jorda, 2002).

Gholipour et al. (2014) também analisaram a interacdo entre o investimento direto
estrangeiro e os precos de habitacdo, em vinte e um paises da OCDE, tendo obtido
conclusdes divergentes das de Georgieva (2017). Os resultados empiricos mostraram que
o0 investimento direto estrangeiro ndo tem efeitos significativos nos precos de habitagédo
e, por isso, ndo impulsionou 0s aumentos dos precos de habitacdo, em varios paises, no
periodo de 1995 a 2008. Os resultados diversos obtidos nos dois estudos podem estar

relacionados com a geografia das diferentes amostras de dados. Regra geral, a procura de

17



habitacdo por ndo residentes estd concentrada em centros urbanos, associados a fortes
interesses turisticos (McAllister e Nanda, 2015). Por isso, embora a entrada de capitais
estrangeiros possa produzir efeitos nos pregos de habitagéo de grandes cidades, esse efeito

pode ndo refletir-se, no curto prazo, ao nivel de um pais.

O Turismo parece também impulsionar os pre¢os da habitacdo. Alguns autores concluem
que cidades especializadas na inddstria do Turismo que sofrem da Doenca Holandesa
observam aumento dos precos imobiliarios (Sheng, 2011), outros mostraram que em
pequenas cidades costeiras, 0 Turismo resulta no contrario (Biagi, Brandano, e Caudill,
2016). Os resultados de Kavarnou e Nanda (2018) estdo em linha com os obtidos por
Biagi et al. (2015), no &mbito de um estudo feito em Creta, na Grécia. Concluiram que o
Turismo tem um impacto significativos nos precos de habitacdo das regides vizinhas

daquelas que tém um Turismo dinamico.

No final dos anos 2000, observou-se "economia partilhada”, a qual significava que os
bens imdveis com licencas de habitacdo comecaram a ser utilizadas para o Turismo,
especialmente através de proprietarios-ocupantes trocando casas por curtos periodos
(arrendamento de curto prazo). Esta nova industria criou novos problemas, como o
aumento dos precos da habitacdo (Jefferson-Jones, 2015) e a diminuicdo da oferta de

unidades de arrendamento (Barron, Kung, e Proserpio, 2021).

Num periodo de Taxas de Juro em valores historicamente baixos, o mercado de
arrendamento de curto prazo torna-se um investimento apetecivel (Belke & Keil, 2018).
Num estudo sobre a atividade de arrendamento de curto prazo em Schéfer e Braun (2016)
mostraram que o crescimento era maior nos mercados onde este tipo de arrendamento era
mais elevado. Em Portland, num estudo sobre os requisitos de licengas de construcao,
realizado em 2014, Brotman (2021) notou que o aumento da lista de imoveis para
arrendamento a curto prazo era independente do aumento da atividade econdmica. As leis
de arrendamento da cidade, em 2019, tornaram-se mais restritivas em termos do uso que
¢ dado ao imovel para aumentar o nimero de habitacdes de arrendamento a precos
acessiveis, ao dispor dos residentes. Em Portugal, os precos das casas sao afetados néo so6
por fatores econdmicos e demogréaficos, mas também pela atividade turistica de cada
cidade e a transferéncia de apartamentos e casas para o0 Turismo (Cunha & Lobéo, 2021a;
Cunha & Lobao, 2021b). Cunha e Lobao (2021b) descobriram ainda que 0os municipios

com mais arrendamentos de curta duracdo tiveram menor elasticidade de preco, o que
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indica que os ajustamentos a transferéncia de imoveis para o Turismo foram feitos através

do aumento do preco dos imdveis, e ndo pelo aumento da oferta (quantidade).

Atualmente, Portugal vive um panorama de elevados precos de habitacdo, em todo o pais.
Em parte, devido a pressdo do aumento dos Custos de Construgdo de habitacdo nova,
refletindo sobretudo o aumento dos precos dos materiais e da dificuldade em encontrar
méao-de-obra. A par com esta situacdo, o numero de fogos novos licenciados nédo é
suficiente para a procura, em particular, em areas como Lisboa, onde o Turismo comeca
a retomar. Adicionalmente, o acesso ao crédito a habitacdo esta a ser condicionado pelo

aumento da Taxa de Juro.

E essencial identificar os determinantes do preco da habitagdo, em Portugal, tendo em
atencdo as diferencas entre as varias areas metropolitanas e as comunidades
intermunicipais (as NUTS 3), para aferir o impacto que cada um possa ter, em cada regiao,
e assim, prever evolucdo de preco mais especifica a cada geografia. Assim, da revisao da
literatura emergem como determinantes, potencialmente, relevantes o PIB, as Taxas de

Juro, o Turismo, os Custos de Construcdo, e 0 Numero de Fogos Licenciados.
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CApriTULO I — METODOLOGIA
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Com base na revisdo de literatura acerca das variaveis que afetam os precos de habitacéo,
foi desenvolvido um modelo econométrico, para obtencdo de nova evidéncia empirica
dos valores de equilibrio dos precos de habitacdo nas NUTS 3 de Portugal. Neste capitulo,
apresenta-se a metodologia seguida, descrevendo o processo de recolha de dados e a

estatistica descritiva dos dados recolhidos.

2.1 Hipoteses de Investigacéo

Tendo em conta determinantes do Preco da Habitacdo descritos na revisdo de literatura
como insuficientemente estudados, com dados em painel, ao nivel das NUTS 3, em
Portugal, e da relevancia do seu conhecimento para tomadas de decisdo politicas e das

familias, no presente trabalho partiu-se das seguintes hipoteses de investigacao:

1. O PIB tem uma relacdo causa-efeito com o valor mediano da avaliagdo bancéria
(€/m?), ao nivel das NUTS 3.

2. A Taxa de Juro tem uma relacdo causa-efeito com o valor mediano da avaliacao
bancaria (€/m?), ao nivel das NUTS 3.

3. O Turismo tem uma relagdo causa-efeito com o valor mediano da avaliacdo
bancaria (€/m?), ao nivel das NUTS 3.

4. O Custo de Construcdo tem uma relacdo causa-efeito com o valor mediano da
avaliacdo bancaria (€/m?), ao nivel das NUTS 3.

5. O Numero de Fogos Licenciados em construcdes novas para habitacdo familiar
tem uma relagdo causa-efeito com o valor mediano da avaliagio bancaria (€/m?),
ao nivel das NUTS 3.

2.2 Metodologia econométrica: indicadores macroeconomicos relevantes e

fonte de dados

Quigley (1999) estudou o mercado de habitacdo e a evolucdo de preco, em 41 &reas
metropolitanas nos EUA, com dados de 1986 a 1994. Segundo este autor, a no¢ao basica
de que os precos em mercados competitivos sdo determinados pela intersecdo da procura

com a oferta podem ser representados por:

Pit = f (Q%;, Q%) 1)
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Onde Pi representa os Precos da Habitacdo, na localizacdo i e periodo t. Q% e QS
representam as quantidades de procura e de oferta de habitacdo, respetivamente, nas

referidas localizacdo i e periodo t.

Fundamentada na reviséo de literatura, a procura e a oferta de habitacdo, no ambito do

presente trabalho, s&o caracterizadas por:

QY%= d (Pi, PIBi, TJit, TURY) )

Q%it=s (Pit, CCit, FLit) (3

A procura de habitacdo (Q%) num dado periodo t num qualquer mercado i é em funcéo do

Preco da Habitacdo (P), do Produto Interno Bruto (PIB), da Taxa de Juro (TJ), e do

Turismo (TUR), e a oferta de habitacdo (Q°) num dado periodo t num qualquer mercado

i € em fungdo do Preco da Habitacdo (P), do Custo de Construcdo (CC) e dos Fogos
Licenciados (FL).

Presumivelmente, a oferta de habitacdo é funcdo crescente de precos e decrescente de
Custos de Construcdo e Fogos Licenciados; a procura aumenta com o rendimento e

diminui com o prego e com as Taxas de Juro.
Substituindo (2) e (3) por (1) e resolvendo para Pit temos:

Pit= P (PIBit, TJit, TURjt, CCit, FLit) 4)
Assim, foi definida a seguinte equacdo para prever o preco da habitacdo em equilibrio

num dado periodo e numa determinada localizacéo:
Precoit= Bo + B1PIBit + B2TJit + BsTURit + B4CCit + BsFLit + eit (%)
Segue-se explicacdo teorica de cada variavel:

e Precoit — € a variavel dependente e representa o valor mediano da avaliacdo
bancaria (€/m?), na localizacéo i e periodo t;

e PIBit — relativo ao Produto Interno Bruto (milhGes de euros) na localizagéo i e
periodo t. Com base na revisao de literatura, prevé-se um efeito positivo sobre a
variavel dependente, ou seja, espera-se que um aumento do PIB per capita cause
um aumento dos Precos da Habitacdo. Esta varidvel é uma proxy do estado
economico do mercado e, por sua vez, do rendimento do agregado familiar,
atendendo que o rendimento familiar tem um efeito positivo sobre os Precos da

Habitacéo.
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e TJit —respeita a Taxa de Juro implicita nos contratos de crédito a habitacdo (%)
na localizagdo i e periodo t. Dada a natureza desta taxa, a sua diminui¢do pode
pressionar a queda dos custos de financiamento dos empréstimos a habitacéo, e
consequente elevacdo dos precos residenciais. Sendo a habitacdo um possivel
ativo financeiro, quanto mais baixa a Taxa de Juro dos empréstimos a habitacéo
mais atrativa serd a procura deste investimento.

e TUR;:— ¢é o NUmero de pernoitas de turistas estrangeiros em estabelecimentos de
alojamentos turisticos na localizacdo i e periodo t. Espera-se que esta variavel
tenha impacto positivo sobre o crescimento dos Pregos da Habitagdo. O aumento
da estadia por estrangeiros conduz a um investimento na habitagcdo para fim
turistico, o que gera maior procura, e consequente, aumento do preco.

e CCit— é o Custo de Construgdo de habitacdo nova na localizacdo i e periodo t
convertido num indice de base 100 em 2015. Espera-se que 0 aumento dos Custos
de Construcédo tenha impacto no aumento do Preco da Habitacdo, uma vez que as
construtoras e investidores tém expetativa de retorno financeiro dos seus
investimentos. Em certas regifes, o aumento dos custos € agravado por
localiza¢cBes mais apeteciveis, com reflexo no preco do terreno.

e FLi —esta varidvel respeita ao Numero de Fogos Licenciados em construcdes
novas para habitacdo familiar na localizacdo i e periodo t. A expetativa é a de que

0 aumento da oferta pressione a diminui¢do dos Precos da Habitacao.

O periodo t considerado nos dados situa-se entre 0 ano 2011 e 2020 com analises por

trimestre. A localizacao i corresponde aos dados das 25 NUTS 3 de Portugal.

Quando se processam dados em moeda (euros), e depois de apresentar as estatisticas
descritivas, as variaveis deverao ser logaritmizadas. Em seguida, apresenta-se a equacgéo
que sera aplicada na estimativa dos coeficientes das varidveis determinantes do Preco da

Habitagéo:
InPrecoit= Bo + PB1InPIBit + B2InTJit + BsInTURIt + PaInCCit + BsInFLit + it (6)

Os coeficientes sob a forma logaritmica podem ser interpretados como a variagdo

instantanea da variavel dependente a uma alteracdo percentual da variavel independente.
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2.2.1 Fonte e recolha de dados

A base de dados resulta de uma compilacao de dados recolhidos do Instituto Nacional de
Estatistica (dados situados entre os anos de 2011 e 2020). Como supramencionado, optou-
se por dados trimestrais, desde o primeiro trimestre de 2011 até ao quarto trimestre de
2020, perfazendo um total de 40 periodos em 25 sec¢des para as seis variaveis, numa

amostra total de 6.000 observacoes.

Os Precos da Habitacao tidos como referéncia foram os dados trimestrais das medianas
dos valores da avaliagdo bancaria (€/m2), do primeiro trimestre de 2011 ao ultimo

trimestre de 2020, recolhidos pelo INE.

Algumas variaveis fundamentais (Turismo e PIB) apresentavam apenas dados anuais,
paraas NUTS 3 de Portugal. Assim, em relacdo ao Turismo, o0 nimero de dormidas anual,
por NUTS 3, foi dividido por quatro trimestres. Em relagdo ao PIB, onde s6 havia dados
anuais por NUTS 3 e trimestrais para o pais, fez-se a proporcdo dos valores trimestrais

por NUTS 3, atendendo aos valores nacionais do PIB por trimestre.

Em relacdo a Taxa de Juro, sendo igual para todo Portugal continental, optou-se pela
referéncia a ultima Taxa de Juro implicita nos contratos de crédito a habitacdo, de cada
trimestre. No que concerne as Regides Autonomas da Madeira e dos Agores, uma vez que
tém Taxas de Juro diferentes das do continente, foram consideradas as ultimas de cada

trimestre, para cada regido, respetivamente.

No que respeita a varidvel Custo de Construcao, foram considerados os mesmos dados
trimestrais para cada NUTS 3 de Portugal referentes ao Custo de Construcgéo de habitacao
nova, mediante a recolha dos valores do indice de Custos de Construcdo com base 100
em 2015.

Relativamente a varidvel Fogos Licenciados, os dados apresentavam-se mensais por
NUTS 3. Assim, somaram-se os dados de cada conjunto de trés meses para obter a

referéncia de dados trimestrais para introduzir na equagé&o.

2.2.2 Estatistica Descritiva dos dados recolhidos
A tabela seguinte reline todas as medidas de tendéncia e dispersdo para cada variavel
usada no modelo. Efetuou-se uma anéalise das estatisticas descritivas das varidveis em

causa, de modo a ter uma visdo geral do conjunto de dados. Assim, na tabela seguinte,
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apresentam-se para cada variavel, 0 minimo, o0 maximo, a média, o desvio-padrdo, o

primeiro quartil, a mediana e o terceiro quartil.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das variaveis

Preco PIB TJ TUR CcC FL
Minimo 481 240 0,79 4.065 95,94 5
Maximo 1551 19.620 2,77 3.978.628 111,40 1.567
Média 748 1.868 1,38 351.915 101,80 150
Desvio-
176 3.384 0,51 824.309 4,52 210
padréao
1°Q 625 590 1,03 14.250 98,18 46
Mediana 705 943 1,17 39.703 100,50 88
3Q 817 1.435 1,46 124.912 105,55 167
Unidade ) . N.° de
Milhdes N.° de Indice de
de €/m? % _ fogos
) de euros dormidas base 100 )
medida licenciados

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do INE (2011-2020) (criagdo com base no RStudio).

Analisando com pormenor a variavel dependente precgo, na tabela anterior, destaca-se o
aumento do Pre¢o da Habitacdo, entre os anos de 2013 e 2020, tendo diminuido de 2011
a 2012. O valor méaximo foi de 1.551€/m? registado no segundo trimestre de 2020, no
Algarve, demonstrando que a pandemia de Covid-19 ndo afetou a subida de precos, e 0
minimo foi de 481€/m? verificado no segundo trimestre de 2014, nas Beiras e Serra da
Estrela. Observou-se que varias NUTS 3 obtiveram o mesmo valor de mediana de Prego
da Habitagdo (705€/m?), nomeadamente, Regifo de Aveiro, Regido de Coimbra, Viseu e
D3o Lafes, Area Metropolitana do Porto, Alto Alentejo, Terras de Tras-os-Montes e
Céavado. Pode observar-se que o valor mediano € préximo do 1.° quartil e do 3.° quartil,
ao mesmo tempo que se verifica um maximo muito elevado, ao contrario da sua relagéo
com o minimo, o que significa que os valores de preco a direita da mediana sdo mais
dispersos. O valor médio de Preco da Habitag&o observado foi de 748€/m?. A proposito,
verificou-se que o desvio-padrdo foi de 176€/m?, estando os valores amostrais bem

distribuidos em torno da média.

O PIB verificou 0 seu maximo, no quarto trimestre de 2019 (19.620 milhdes de euros),
na Area Metroplitana de Lisboa, e 0 minimo, no quarto trimestre de 2012 (240 milhdes
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de euros), no Alto Tamega. Observou-se como valor de mediana 943 milhdes de euros.
O valor médio observado foi de 1.869 milhdes de euros e verificou-se que o desvio-padréo
foi de 3.384 milhdes de euros.

O minimo (0,79%) e o méaximo (2,77%) da Taxa de Juro registaram-se na Regido
Auténoma da Madeira, respetivamente, no quarto trimestre de 2020, e no quarto trimestre
de 2011. A Taxa de Juro apresentou uma tendéncia inversa a variavel dependente até
2013, acompanhando a descida de preco da habitacdo observada em 2011 e 2012. E por
isso € que o sinal do coeficiente estimado é positivo em vez de negativo: a crise financeira
fez com que as reducdes das Taxas de Juro néo tivessem sido suficientes para fazer subir
0s precos da habitacdo nos anos iniciais de descidas. Observou-se o valor de mediana
1,17%, e de média 1,38%, com desvio-padrdo de 0,51%.

Ao nivel do Turismo, o valor minimo (4.065 dormidas) resgistou-se em 2020, em Terras
de Tras-o0s-Montes, confirmando o impacto da pandemia no nimero de dormidas naquele
ano, e 0 maximo (3.978.628 dormidas), em 2019, no Algarve, também evidenciando que
em 2019 foi atingido um pico no nimero de turistas. Considerando que o valor da
mediana (39.703 dormidas) e do 3.° quartil estdo muito distantes do méximo, pode
afirmar-se que ha uma grande dispersédo nos valores no ultimo quartil. O valor de mediana
obtido foi de 39.703 dormidas. O valor médio observado foi de 351.915 dormidas,

verificando-se que o desvio-padrao foi de 824.309 dormidas.

Os Custos de Construcdo obtiveram o minimo, no segundo trimestre de 2011, e 0 maximo,
no quarto trimestre de 2020, observando-se um comportamento irregular no periodo do
estudo, embora se deva realcar que os valores de minimo, maximo, média, e mediana
estdo muito proximos, respetivamente, 95,94, 111,40, 101,80 e 100,50, havendo pouca
flutuacdo. O desvio padréo foi reduzido (4,52), estando os valores da amostra pouco

dispersos em torno da média.

Ao nivel dos Fogos Licenciados, verificou-se grande amplitude, j& que o minimo (5) foi
registado no quarto trimestre de 2013, no Alto Alentejo, e 0 maximo (1567), no segundo
trimestre de 2019, na Area Metropolitana de Lisboa. Sendo que a mediana verificada foi
de 88 Fogos Licenciados, pode notar-se grande amplitude. O valor médio observado foi
de 150 Fogos Licenciados e o desvio-padréo foi de 210.
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Em suma, e considerando as NUTS 3, observam-se minimos das variaveis independentes,
principalmente, no interior de Portugal, e maximos, na Area Metropolitana de Lisboa e
no Algarve.

A tabela seguinte apresenta o uso da correlagdo de Spearman para analisar a intensidade
e a direcdo da relagdo mondtona entre as variaveis do estudo. O coeficiente de correlagéo
pode variar em termos de valor de -1 a +1. Quanto maior for o valor absoluto do
coeficiente, mais forte é a relacdo entre as variaveis. O sinal de cada coeficiente indica a
direcdo da relacdo. Se ambas as variaveis tendem a aumentar ou diminuir em conjunto, o
coeficiente é positivo. Se uma variavel tende a aumentar a medida que as outras

diminuem, o coeficiente € negativo.

Tabela 2 - Matriz de correlacéo

Preco PIB TJ TUR CcC FL
Preco 1,000
PIB 0,486 1,000
TJ -0,292 -0,109 1,000
TUR 0,619 0,720 -0,128 1,000
CC 0,324 0,114 -0,923 0,118 1,000
FL 0,428 0,819 -0,130 0,473 0,158 1,000

Fonte: Elaboracdo prdpria com base nos dados do INE (2011-2020) (criagdo com base no RStudio).

Nestes resultados, a correlacdo de Spearman entre Preco e as variaveis PIB (0,486),
Turismo (0,619), Custo de Construcdo (0,324), e Fogos Licenciados (0,428), indica que

existe relacdo positiva entre o Preco e as referidas variaveis.

A correlagdo de Spearman entre Preco e Taxa de Juro € de -0,292, o que evidencia que a

relacdo entre essas variaveis é negativa.

2.2.3 Testes de estacionariedade

A tabela seguinte apresenta os resultados dos testes de raiz unitaria para as variaveis
consideradas, com transformacéo logaritmica, na estimacdo. O teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) tem como hipotese nula a existéncia de raiz unitaria, ou seja, conclui-
se pela ndo estacionariedade da série. Para se realizar a avaliacdo da existéncia de raiz

unitaria incluiu-se na equacéo o termo independente porque os dados ndo tém inicio no
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zero e a tendéncia linear (trend and intercept) porque as séries apresentam tendéncias no

periodo analisado.

Tabela 3 - Resultados do teste de raiz unitaria

ADF - Dickley-Fuller Aumentado

Estatistica t p-valor
InPrecgo -5,906 0,010
InPIB -3,511 0,041
InTJ -9,244 0,010
INTUR -3,842 0,017
InCC -9,640 0,010
InFL -4,994 0,010

Fonte: Elaboracdo prdpria com base nos dados do INE (2011-2020) (criagdo com base no RStudio).

Atendendo ao teste ADF, considerando que todos os p-valor sdo menores que 0,05, pode

inferir-se que as séries sdo estacionarias, uma vez que se rejeita a hipbtese nula.

2.2.4 Testes de cointegracao

Seguidamente sdo apresentados alguns testes de cointegragéo:

Tabela 4 - Resultados do teste de cointegracao residual de Kao

Estatistica-t Probabilidade
Kao
-8,013 0,000
Variagdo Residual 0,002
Variacdo HAC 0,001
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Tabela 5 - Resultados do teste de cointegracao residual de Pedroni

Estatistica Probabilidade Estatistica Probabilidade

Painel

o 3,309 0,000 0,819 0,206
Estatistica-v
Painel
Estatistica- -6,046 0,000 -5,182 0,000
rho
Painel

-17,297 0,000 -15,558 0,000

Estatistica-PP
Painel
Estatistica- -8,302 0,000 -7,961 0,000

ADF

Grupo

Estatistica- -5,062 0,000

rho

Grupo

Estatistica-PP 21,780 0,000

Grupo

Estatistica- -9,022 0,000

ADF
Os resultados do teste de cointegracdo residual de Kao vao no sentido de se rejeitar a
hipotese de ndo cointegracdo. Também o teste de cointegracado residual de Pedroni rejeita

a hipotese de ndo cointegracdo nas sete hipoteses que esse teste verifica.
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CApriTULO III — RESULTADOS EMPIRICOS
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A estimacdo de um modelo econométrico necessita que este seja ajustado a partir da
escolha do estimador mais eficiente e consistente, depois da especificacdo do modelo e
da selecdo da base de dados das variaveis. O método dos minimos quadrados (OLS) € o
mais proeminente em numerosos casos (Mendes de Oliveira, Delfim Santos, & Fortuna,
2011). Neste trabalho, foi utilizado o modelo de regressdo com efeitos fixos para os
individuos. Assim, apresentam-se e discutem-se os resultados dos indicadores
macroecondmicos considerados como determinantes do Preco da Habitacdo: PIB, Taxa

de Juro, Turismo, Custo de Construcéo e Fogos Licenciados.

3.1 Apresentacdo dos resultados
A tabela seguinte apresenta a estimacdo feita pelo método de minimos quadrados (OLS):

Tabela 6 - Resultados da estimacédo do método OLS

o Desvio- o
Estimativa N Estatistica t Pr(> [t])
padrao
InPIB 0,207 0,040 5,138 < 0,001 ***
InTJ 0,170 0,011 15,256 < 0,001 ***
INTUR -0,033 0,005 -6,960 < 0,001 ***
InCC 2,224 0,101 22,072 < 0,001 ***
InFL 0,064 0,004 14,223 < 0,001 ***

R? multiplo: 0,803, R? ajustado: 0,798

Estatistica F (5,970): 792,713, p-valor: < 0,001

Notas: Os valores que estdo marcados com “** sdo significativos até 10% do nivel de significancia, os
que estdo marcados com “*** sdo significativos até 5% do nivel de significancia e aqueles que estdo

marcados com “**** sdo significativos até 1% do nivel de significancia.

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do INE (2011-2020) (criagdo com base no RStudio).

O R? ajustado foi o considerado, pois apresenta-se mais do que uma variavel
independente. Este significa que cerca de 0,80% da variacdo dos Pregos da Habitacdo
deve-se ao PIB, & Taxa de Juro, ao Turismo, ao Custo de Construgcdo e aos Fogos
Licenciados. O teste F (p-valor < 0,001) evidencia a rejeicdo da hipdtese nula, logo

alguma das variaveis no modelo tem uma relacgéo significativa com o Pre¢o da Habitacéo.

InPrecoit = INPIBitP1+ InTJit f2+ INTURIt Ba+ INCCit Bat+ InFLit Bs+ ai + &it 9)
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Substituindo a equacdo considerada por valores:

InPrecoit = 0,207 InPIBjt + 0,170 InTJit— 0,033 INnTURit + 2,224 InCCit +
0,064 InFLit + &it

A partir dos resultados apresentados € desde logo evidente que nem todos 0s sinais dos

(10)

coeficientes vdo ao encontro do que seria de esperar. Sendo assim:

e [Espera-se que um aumento em 1,000 no PIB gere um aumento de,
aproximadamente, 0,21% nos Precos da Habitacdo em Portugal, mantendo
constantes as restantes variaveis do modelo;

e Espera-se que um aumento em 1,00% na Taxa de Juro gere um aumento de,
aproximadamente, 0,17% nos Precos da Habitacdo em Portugal, mantendo
constantes as restantes variaveis do modelo;

e Espera-se que um aumento em 1,00% no Turismo gere uma diminui¢do de,
aproximadamente, 0,03% nos Precos da Habitacdo em Portugal, mantendo
constantes as restantes variaveis do modelo;

e Espera-se que um aumento em 1,00% no Custo de Construcdo gere um aumento
de, aproximadamente, 2,22% nos Precos da Habitacdo em Portugal, mantendo
constantes as restantes variaveis do modelo.

e Espera-se que um aumento em 1,00% no Numero de Fogos Licenciados gere um
aumento de, aproximadamente, 0,06% nos Precos da Habitacdo em Portugal,

mantendo constantes as restantes variaveis do modelo.

3.2 Discussao dos resultados

Globalmente, em Portugal, no periodo compreendido entre 2011 e 2014, observou-se
diminuicdo do preco da habitagcdo, seguido de aumento até 2020, conforme grafico

seguinte.
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Grafico 1 - Evolucéo do preco da habitacdo em Portugal
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Fonte: Elaboracdo prdpria com base nos dados do INE (2011-2020)

De acordo com os resultados do presente estudo, verifica-se que quando o preco da
habitacdo, em Portugal, descia (de 2011 a 2014), o Turismo subia (até 2019), e em 2020

aconteceu o inverso, como se pode observar no gréafico seguinte.

Graéfico 2 - Evolucdo do namero de dormidas de estrangeiros nos estabelecimentos

de alojamento turistico em Portugal
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Fonte: Elaboracédo prdépria com base nos dados do INE (2011-2020)

Os resultados da variavel PIB vao ao encontro dos resultados do estudo de Tavares et al.
(2014), também aplicado em Portugal, e no periodo de 2003 (primeiro trimestre) a 2011
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(quarto trimestre), as quais se revelaram estatisticamente significativas para a dindmica
dos Precgos da Habitacédo. A estimativa do coeficiente associado ao PIB apresenta sinal
positivo e forte impacto, em linha com outros estudos que indicam que o PIB é um dos
principais fatores de crescimento dos Precos da Habitacdo em Portugal (Fernandes, 2019;
Duca et al., 2011; Caldera & Johansson, 2013; Turk, 2015; Belke & Keil, 2018; Geng,
2018). Tal explica-se, pois, um maior nivel de rendimento significa um maior poder
aquisitivo do ativo habitagdo. Ao se associar o nivel de confianca econémica ao de
seguranca no emprego, tende-se a contribuir para 0 aumento da procura deste ativo. O
valor do coeficiente do PIB encontrado neste estudo (0,207) é inferior ao encontrado por
Fernandes (2019), aproximadamente 1,634. Esta diferenca pode explicar-se por uma
amostra com periodo diferente (do primeiro trimestre de 2009 ao quarto trimestre de
2018) do presente estudo (do primeiro trimestre de 2011 ao quarto trimestre de 2020),
embora abrangendo algum periodo idéntico, bem como pela diversa abordagem na analise
dos dados, sendo que nesse estudo foi a estimacdo foi feita pelo método de minimos
quadrados (OLS), com recurso a forma HAC (Heteroscedasticity and Autocorrelation
Consistent) de Newey-West para a matriz de covariancias de modo a controlar a
autocorrelacdo. Por outro lado, o coeficiente do presente estudo manifestou-se superior
ao de Ribeiro (2020), designadamente -0.089, a qual usou 0 mesmo método que
Fernandes (2019). Também Ribeiro (2020) considerou um periodo diferente (de 2005 a

2018) do usado neste estudo.

Os resultados da varidvel Taxa de Juro vdo ao encontro dos resultados do estudo de
Tavares et al. (2014), que evidenciaram que esta variavel era estatisticamente
significativa para a dinamica dos Precos da Habitacdo. A estimativa do coeficiente
associado as Taxas de Juro apresenta sinal positivo, inversamente ao esperado (Egert &
Mihalje, 2007; Kishor & Marfati, 2017; Tsatsaronis & Zhu, 2004; Fernandes, 2019; e
Ribeiro, 2020), mas fortemente significativo, conforme expetavel, sendo neste estudo de
0,170, inferior ao de outros estudos. A titulo ilustrativo, estdo os valores dos coeficientes
relativos a Taxas de Juro para moradias (0,0395) e apartamentos (0,0404) encontrados
por Belke e Keil (2018) que também usaram os efeitos fixos, bem como o de Fernandes
(2019) (valor de coeficiente de cerca de -0,076) em linha com o encontrado por Ribeiro
(2020), isto é, aproximadamente de -0,08. O grande efeito das Taxas de Juro é contrario
a evidéncias anteriores que sugerem um impacto modesto da queda das Taxas de Juro

associado aos Precos da Habitacdo (Duca et al., 2011; Adams & Fss, 2010; Caldera &
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Johansson, 2013; Turk, 2015; Georgieva, 2017; Geng, 2018; Lourenco & Rodrigues,
2017). Este resultado é inesperado dado que Taxas de Juro muito baixas pressionam um
aumento dos Precos da Habitacdo como alternativa mais atrativa de poupanga em

comparagdo com outros ativos financeiros.

De um modo global, os resultados sugerem que a variavel Turismo apresenta uma
evolucdo inversa ou desfasada dos Precos da Habitacdo, em Portugal, no periodo
compreendido. O mesmo foi evidenciado no estudo de Ribeiro (2020), considerando as
NUTS 2, no periodo de 1999 a 2018. Porém, outros estudos realizados no estrangeiro,
encontraram uma relagdo positiva e significativa entre o Turismo e 0s Precos da
Habitacdo (Biagi et al., 2015; Paramati & Roca, 2019). Contudo, Biagi et al. (2016)
realizaram um estudo para diferentes cidades de Italia e concluiram que ha um efeito
misto. Por conseguinte, como a variavel das dormidas representa o Turismo nas NUTS 3
de Portugal, este resultado pode ter origem no diferente efeito que podera existir nas
regides avaliadas. O valor do coeficiente da varidvel Turismo emergente deste estudo (-
0,033) esta ligeiramente abaixo do coeficiente da mesma variavel no estudo realizado por
Paramati e Roca (2019), cujo valor foi de 0,042.

O presente estudo evidencia que a variavel Custos de Construcdo revela impacto nos
Precos da Habitacdo, sendo bastante importante, tal como encontrado por Adams e Flss
(2010) para varios paises e por Belke e Keil (2018). Tal pode explicar-se, pois, quanto
maior forem os custos finais de producdo do ativo habitagdo, maiores tenderdo a ser 0s
precos praticados no mercado de habitacdo. Em linha, neste estudo, o valor desta variavel
(2,224) foi considerado significativo na determinacdo dos Precos da Habitacéo, e superior
ao observado no estudo conduzido por Fernandes (2019), designadamente 0,923. Tal
pode ser explicado pelo uso de dados em painel neste estudo, sendo mais detalhado na
captacdo de efeitos, 0 que pode trazer novos resultados em relagdo a importancia dos
Custos de Construcdo, Fernandes (2019) afirma que os Custos de Construcdo foram
aumentando de forma lenta, desde 2009, acrescentando que “ndo parece haver grande
relacdo entre os Custos de Construcdo e os Precos da Habitagcdo, no entanto trata-se de
uma variavel macroeconomica introduzida nos modelos da dinamica dos precos de
habitagdo” (p. 29). J& Belke e Keil (2018) realizaram um estudo cuja amostra de
habitagdes se situa entre 1995 e 2010, sendo os valores de coeficiente dos Custos de
Construcéo para apartamentos (aproximadamente 0,012) e moradias (aproximadamente

0,004) bastante inferiores ao do presente estudo. Esta variavel foi considerada
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significativa no estudo de Belke e Keile (2018) em relacdo aos apartamentos, enquanto
no estudo de Case e Shiller (1990), ndo foi considerada significativa. Himmelberg,
Mayer, e Sinai (2005) referem que se a oferta fosse eléstica, o0 Custo de Construcao
deveria ser o principal fator determinante do preco, mas observaram que ndo €, pois
existem outros fatores que afetam o preco. Recorda-se que Poterba (1991) e DiPasquale
e Wheaton (1996) concluiram que o Custo de Construgdo em conjunto com alguns aspetos
demograficos (por exemplo, taxa de crescimento) sdo determinantes significativos nos

Precos da Habitacéo.

A variavel Numero de Fogos Licenciados para habitagdo nova evidenciou-se significativa
no Preco da Habitag&o, em concordéancia com o encontrado por Georgieva (2017), num
estudo em que se obteve um valor positivo (0,188) no coeficiente associado a variavel
Licencas de construcdo, utilizada como proxy do stock de habitacdo. Também Ribeiro
(2020) estudou a variavel numero de fogos concluidos em constru¢des novas para
habitacdo familiar como proxy do stock de habitacdo, em Portugal, no periodo de 1999 a
2018. Embora esta varidvel se tenha revelado significativa, o resultado empirico foi
“contraditorio com o esperado pois h4 evidéncias de uma relagdo positiva com os precos
da habitag¢ao” (p. 49), tendo este resultado sido “obtido noutros estudos ¢ pode significar
que ha aqui um problema de causalidade, isto é, a medida em [que] os precos sobem a
oferta ¢ mais dindmica” (p. 49). Ja os estudos de Martins (2011), Turk (2015), Belke e
Keil (2018) e Geng (2018) obtiveram valores com sinal negativo no coeficiente
associados a variavel relacionada com o stock de habitacdo. O presente estudo apresenta
um valor de coeficiente (0,064) para o Numero de Fogos Licenciados para habitacdo
nova, aproximado ao observado no estudo de Fernandes (2019), isto &, cerca de 0,041, e

inferior ao verificado no estudo de Ribeiro (2020), designadamente cerca de 0,125.

Em suma, a evolucéo dos Precos da Habitacdo, em Portugal, no periodo de 2011 a 2020,
pareceu ter sido impulsionada pelas Taxas de Juro, pelo PIB, pelo Custo de Construgédo
de habitagdo, e pelo Numero de Fogos Licenciados. Em sentido contrario, a variavel
Turismo pressionou descida dos Pregos da Habita¢do. De igual modo, todas as variaveis
estudadas evidenciaram ser significativas na relacdo causa-efeito como determinantes do

Precos da Habitacéo.
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CAPITULO IV — CONCLUSAO
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Neste capitulo sdo apresentadas as principais conclusdes a luz das questdes de
investigacdo, bem como implicacbes e limitagdes do estudo e sugestdes para futuros
trabalhos.

4.1 Conclusbes principais

Em Portugal, o mercado imobiliério para a habitacdo tem gerado muito interesse por parte
dos agentes econdmicos, até pelo seu dinamismo. A presente dissertacdo de mestrado teve
como objetivo fundamental analisar os determinantes econémicos que afetam a evolucéo
dos Precos da Habitacdo, em Portugal. Para que o objetivo fosse alcancado, inicialmente,
foi consultada literatura da especialidade, de modo a identificar um conjunto de variaveis
fundamentais do mercado de habitacdo. A escolha das variaveis introduzidas no modelo
de estimacdo resultou da analise da evolucdo das que mostravam ser essenciais como

determinantes dos precos de habitacdo em diversas amostras temporais e seccionais.

Decorrente da complexidade do mercado imobiliario, observam-se varios métodos no
estudo da evolucao dos precos imobiliarios. Neste trabalho, recorreu-se a estimacdo de
um modelo econométrico com dados em painel referentes as NUTS 3, para o periodo de
2011 a 2020, em Portugal. A metodologia materializa uma combinacdo de dados

temporais e seccionais relativos a Portugal, diferente da existente na literatura.

Segundo revisao de literatura, o PIB e a Taxa de Juro sobre os empréstimos habitacionais
sdo bastante importantes para a evolucdo dos precos da habitacdo, dai a inclusdo destas
variaveis no nosso modelo de estimagdo. Assim, do lado da procura, foram definidas
como variaveis em estudo o PIB, a Taxa de Juro. Também se adicionou o Turismo, dada
a expressividade que tem vindo a ter, em particular, em algumas regides do territorio
portugués. Do lado da oferta, foram consideradas as variaveis Custo de Construgéo e

NUmero de Fogos Licenciados para habitacdo nova.

Do lado da procura, nem todas as variaveis evidenciaram a mesma relagdo causa-efeito

com o valor mediano da avaliagio bancaria (€/m?), ao nivel das NUTS 3.

Relativamente a hipdtese de investiga¢ao 1 “O PIB tem uma relagdo causa-efeito com o
valor mediano da avaliagdo bancaria (€/m?), ao nivel das NUTS 3” verificou-se que esta

variavel pressionou o aumento dos Precos da Habitacdo, e foi considerada muito
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significativa. Estes resultados estdo em linha com o esperado pela teoria econémica, ja

que as familias possuem maior poder aquisitivo.

Relativamente a hipotese de investigagdo 2, “A Taxa de Juro tem uma relacdo causa-
efeito com o valor mediano da avaliagdo bancéria (€/m?), ao nivel das NUTS 3”,
observou-se que de acordo com este método, esta varidvel pressionou o0 aumento dos
Precos da Habitacdo, e mostrou-se muito significativa. A estimativa do coeficiente
associado as Taxas de Juro apresentou sinal positivo, inversamente ao esperado e
documentado em revisao de literatura, sugerindo que os agentes econdémicos ligados ao
mercado imobiliario, tenham este comportamento em conta na analise de mercado, em
conjugagdo com outras varidveis. Ha a considerar que um choque nos Pregos da
Habitacdo impulsionado pela diminuicdo das Taxas de Juro s6 tem impacto em tais
precos, se ndo existiram habitacdes disponiveis no mercado. Por conseguinte, a evolucéo
do mercado de habitacdo depende do modo como a oferta de habitacdo reage as pressoes
dos precos e da procura.

Nos ultimos anos, tem-se observado um aumento do investimento da atividade imobiliaria
decorrente da atividade do Turismo, e consequentemente afigura-se interessante
averiguar o impacto que podera ter nos precos imobiliarios da habitacdo. Por conseguinte,
no que concerne a hipétese de investigagdo 3, “O Turismo tem uma relacdo causa-efeito
com o valor mediano da avaliagio bancaria (€/m?), ao nivel das NUTS 3”, verificou-se
que esta variavel pressionou a diminuicdo dos Precos da Habitacdo, sendo muito
significativa. Os resultados desta estimacdo contrariam o que seria expectavel, atendendo
a revisao de literatura (embora estejam em linha com os evidenciados por Ribeiro, 2020).
De acordo com a revisao de literatura, a habitacdo € vista como um bem de investimento
que aliada ao crescente interesse turistico, pode ter induzido um aumento significativo na

procura de habitacdo para usufruto proprio e/ou com o objetivo de a arrendar.

Em suma, todas as variaveis estudadas, do lado da procura, revelaram-se significativas,
mas s6 o PIB e as Taxas de Juro mostraram pressionar o aumento dos prec¢os da habitacéo,
em Portugal, no periodo considerado, enquanto o Turismo mostrou comportamento

inverso.

Neste estudo, destaca-se o lado da oferta de habitacéo (atendendo as variaveis estudadas)

como o maior impulsionador da evolugdo dos pre¢os, no entanto, é essencial haver um
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equilibrio entre a oferta e a procura para que se verifique a estabilizacdo dos Precos da

Habitacdo, algo que ndo tem sucedido nos ultimos anos.

As variaveis estudadas do lado da oferta afiguraram ter um importante papel na dinamica
dos Pregos da Habitacdo, em Portugal, no periodo considerado, jA que se revelam
significativas e com uma relagdo causa-efeito com o valor mediano da avaliagdo bancéria

(€/m?), ao nivel das NUTS 3, ao pressionarem para a subida de preco.

Relativamente a hipotese de investigacdo 4, “O Custo de Construcdo tem uma relagdo
causa-efeito com o valor mediano da avaliagio bancaria (€/m?), ao nivel das NUTS 3”, 0
método OLS evidenciou que o Custo de Construgdo exerceu pressdo para 0 aumento dos
precos, sendo uma varidvel muito significativa. Estes resultados estdo em linha com o

esperado e encontrado na reviséo de literatura.

Também do lado da oferta, analisou-se a variavel Nimero de Fogos Licenciados para
habitacdo como proxy do stock de habitacdo. Assim, no que concerne a hipotese de
investigagdo 5, “O Numero de Fogos Licenciados em construgdes novas para habitacao
familiar tem uma relagdo causa-efeito com o valor mediano da avaliagdo bancéria (€/m?),
ao nivel das NUTS 3”, o método OLS revelou que esta variavel pressionou o aumento do
Preco da Habitacdo, e que era muito significativa, estando estes resultados em linha com

os resultados dos estudos da especialidade.

Em sintese, o PIB, a Taxa de Juro, Custos de Construcao e Numero de Fogos Licenciados
impulsionaram o aumento dos Precos da Habitacdo, em Portugal, de 2011 a 2020,
enquanto o Turismo apresenta um comportamento inverso. Todas estas variaveis

mostraram-se significativas na determinagdo dos Precos da Habitacdo.

4.2 Implicages do trabalho

Com este estudo, espera-se que os agentes envolvidos no mercado imobiliario tenham
mais ferramentas que lhes permitam refletir e tomar decisdes esclarecidas com base em
dados cientificos e fundamentados em literatura da especialidade, de modo a prever

cenarios e agir em conformidade.

Dado que a analise abrangeu dados de uma parte do periodo da crise de divida e do
imobiliério do inicio da década de 2010, e da sua recuperagdo econémica, este estudo
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podera ajudar os decisores politicos e outros agentes do mercado imobiliario (promotores,
construtores, agéncia imobiliérias, investidores, entre outros) a acautelar um cenério

idéntico, de futuro.

Ao nivel da investigacdo, espera-se que este estudo venha aumentar o conhecimento
acerca do impacto dos determinantes de Preco da Habitacdo, e constituir um referencial
para 0s mesmos, e relevando a importancia de se ter em conta diferentes unidades

geograficas.

4.3 Limitagdes do trabalho

Uma das limitagdes ao presente estudo, consiste no alisamento trimestral dos dados do
Turismo, atendendo a sazonalidade do Turismo. Desta forma, nao foi possivel aferir com
precisdo temporal, 0 impacto desta variavel no Preco da Habitacdo, sendo a sazonalidade

fundamental nesta variavel.

4.4 Sugestdes para futuras investigacoes

Seria relevante estudar estas mesmas varidveis evidenciando os resultados por regides
especificas para comparar o impacto das mesmas na evolugéo do Preco da Habitagéo. Por
exemplo, atendendo a variavel Turismo, poderiam ser comparados os resultados de
regides com diferentes intensidades, e ajudar investidores a decidir em qual regido investir

no mercado imobiliario, atendendo a vaiaveis como o Turismo e o PIB da regi&o.

Historicamente, crises economicas e financeiras impactam negativamente, todos o0s
mercados. Desde 2020 a esta parte, a pandemia provocada pelo COVID-19 resultou em
alteracdes consideraveis na economia de cada pais. Tendo em conta que o presente estudo
apenas envolveu dados até 2020 (ou seja, somente durante uma parte da vigéncia desta
pandemia), seria interessante conhecer os seus efeitos no curto e médio prazo no mercado
imobiliario e comparé-los com periodos anteriores. Entre outros determinantes de prego,
sugere-se considerar a taxa de desemprego, por NUTS, e o efeito que pode ter nas
expectativas dos consumidores que, por esse motivo, poderdo adiar decisdes de aquisi¢do

de habitacéo.
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Além disso, o conflito armado entre Rassia e Ucrénia desencadeado em 2022 tem
resultado numa inflacdo galopante, por exemplo, com impacto no aumento dos Custos de
Construcéo, nas Taxas de Juro associadas ao crédito a habitacdo (que ultimamente tem
vindo a ser condicionado pela idade de quem procura o crédito), e no PIB. Em futuras
investigacOes, seria interessante conhecer o valor do impacto das variaveis estudadas

neste trabalho, no referido cenério de conflito e pds-pandémico.

Num pais como Portugal, onde o mercado de arrendamento a habitacdo tem revelado
valores elevados face aos rendimentos das familias, considera-se interessante analisar o
mercado do arrendamento como determinante do Prego da Habitac&o, quer pela apeténcia
de investidores no ambito do investimento para rendimento, quer pelas familias que séo
afetadas no seu rendimento disponivel pela subida dessas rendas, e associar este
determinante a NUTS 2 ou 3.
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