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RESUMO

Pretende-se com a presente dissertacao averiguar quais as varidveis macroeconomicas mais relevantes
na formacao dos precos imobiliarios, recorrendo-se para isso, a uma analise da evolucao dos precos

dos dezanove paises da zona euro, no periodo compreendido entre 2012 e 2022.

O mercado da habitacdo desempenha um papel crucial na economia, tendo as suas implicacdes
macroeconomicas uma grande influéncia nas decisdes de investimento e de consumo. Neste sentido,
numa primeira fase, o estudo analisa a evolucdo do indice de precos da habitacdo, de forma a
contextualizar o tema, e de seguida, a evolucao das varidveis macroeconoémicas selecionadas, onde é

possivel identificar algumas tendéncias.

No ambito da andlise empirica, foram implementados trés modelos econométricos tendo por base
dados em painel. Apés uma analise da qualidade do ajustamento, o Método de Efeitos Aleatorios foi
considerado o mais adequado, onde os resultados sugerem que a taxa de juro real de curto prazo e a
divida publica, dettm um efeito negativo e estatisticamente significativo no indice de precos da
habitacao. Destacam-se também determinantes como a taxa de crescimento da populacao e do PIB,

que tendem a nutrir um efeito positivo e negativo, respetivamente, na determinacdo dos precos.

Este estudo contribui para a literatura, na medida em que, complementa o estudo de Grum e Govekar
(2016), que analisa o impacto de cinco variaveis macroeconéomicas em cinco paises europeus, entre
2003 e 2012. O fator diferenciador desta dissertacéo, consiste na apresentacdo de um maior numero
de variaveis e de um periodo mais alargado, onde os resultados indicam que as variaveis selecionadas,

tém um grande poder explicativo na formacao dos precos da habitacéo.

Palavras-Chave: indice De Precos Da Habitacdo. Setor Imobiliario. Varidveis Macroecondmicas. Zona

Euro.



ABSTRACT

The aim of this dissertation is to investigate which macroeconomic variables has the most relevant
impact in the property prices, using an analysis of the prices evolution in nineteen countries of the euro

zone between 2012 and 2022.

The property market has an important role in the economy and his macroeconomic implications have a
significant influence on investment and consumption decisions. So, in the first phase, the study
analyzes the evolution of property price index in order to contextualize the topic, followed by the

evolution of selected macroeconomic variables, where some trends can be identified.

Within the scope of the empirical analysis, three econometric models were implemented based on panel
data. After analyzing the quality of the adjustment, the Random Effects Method was considered the most
appropriate, where the results suggest that real short-term interest rate and public debt have a negative and
a statistically significant effect on the house price index. Determinants such as population and GDP growth

rates also stand out, tending to have a positive and negative effect on price determination.

This study contributes to the literature as a complement to the study of Grum and Govekar (2016), which
analyzes the impact of five macroeconomic variables in five european countries between 2003 and 2012.
The main factor that distinguishes this dissertation is the analysis of a larger number of variables related to a
more extended period, where the results indicate that the chosen variables have a statistically significant

influence on the property prices.

Keywords: House Price Index. Real Estate Sector. Macroeconomic Variables. Euro Zone.
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1. INTRODUCAO

O mercado imobilidrio constitui, atualmente, uma fracao significativa quer na economia portuguesa,
quer nas restantes economias, que devido a implicacdes de cariz social, economico e politico, tem
encarado uma flutuacao substancial dos precos ao longo da ultima década. Estas implicacdes sao
consequéncia da interdependéncia que o setor tem face a outros setores da economia, ficando assim,

mais suscetivel a oscilacoes.

Em meados de 2012, iniciou-se em Portugal uma tendéncia crescente do indice de Precos da
Habitacdo (IPHab), tendo os precos reais do imobiliario residencial superado a tendéncia historica. Nos
finais de 2022, foi notdrio um abrandamento quer nos precos da habitacdo, quer nas transacdes

efetuadas no setor.

De acordo com Neves et al. (2009), os bens imoveis reinem um conjunto de caracteristicas Unicas, a
semelhanca de Gaca (2018), que defende que o proprio mercado imobiliario é também ele composto

por aspetos que o tornam unico.

O dinamismo do setor confere-lhe assim, alguma imprevisibilidade, o que incentiva a elaboracdo de
diversos estudos, com o proposito de desmistificar a volatilidade do setor, identificar tendéncias e
averiguar quais os fatores explicativos deste mercado (Rodrigues, et al., 2022, Dogan e Topuz, 2019,

Lourenco e Rodrigues, 2017).

A crescente relevancia que o mercado imobiliario tem vindo a assumir no seio da economia
portuguesa, constituiu a principal motivacao para a elaboracao desta dissertacdo, juntamente com o
intuito de compreender as tendéncias recentes e os determinantes da evolucao. Atualmente, o setor
imobiliario representa 12.3% do total das atividades da economia portuguesa, percentagem que tem
vindo a aumentar, & semelhanca do que acontece em paises dispares como a Austria, a Bélgica, a

Eslovaquia, a Estonia e a Finlandia.

Neste sentido, a presente dissertacdo tem como intuito analisar a evolucdo dos precos do mercado
imobiliario portugués, em oposicdo a evolucdo registada no conjunto de paises pertencentes a ZE,

tendo como ponto de partida a seguinte questao:

Quarls as principais determinantes na formacdo dos precos imobilidrios nos paises da Zona

Euro?



Além da questao principal, sdo de realcar os seguintes objetivos intermédios:

o Descrever a evolucdo dos precos imobilidrios;
o Avaliar se o Covid-19 tem um efeito direto na formacao dos precos imobilidrios, ou

indireto, via fatores.

A pandemia Covid-19 impactou a economia como um todo, incluindo o mercado imobiliario, facto que
constituiu uma forte motivacao ao desenvolvimento deste ultimo objetivo. Para dar resposta a este
parametro, elaborou-se uma regressao onde foi introduzida a variavel Covid, com o intuito de se fazer

uma interacao entre o Covid e as restantes variaveis explicativas.

Por forma a sustentar o tema sugerido, é aplicado um modelo econométrico com dados em painel,
cuja abordagem tem por base estudos empiricos previamente desenvolvidos no ambito da explicacao
das tendéncias do setor imobiliario. O periodo considerado para a investigacdo abrange o intervalo
compreendido entre 2012 e 2022, a fim de eliminar o impacto da crise financeira e soberana na
economia, permitindo uma analise mais precisa. De modo a evitar influéncias a nivel cambial, constam
apenas na amostra paises da area do euro, nomeadamente, os dezanove paises que a compunham
entre 2012 e 2022. No ambito da investigacdo, os dados sdo recolhidos do Banco de Portugal, da
Ameco, do Eurostat, do The World Bank e do Pordata. De salientar que, em termos de literatura

anterior, existe consenso em relacdo ao efeito de algumas determinantes, mas nao em relacédo a todas.

A dissertacdo encontra-se formalmente dividida para além desta introducdo, em cinco seccdes
fundamentais. Na segunda seccao, é elaborado um enquadramento tedrico sobre temas pertinentes
para a elaboracéo da dissertacao, onde séo abordados alguns conceitos introdutrios e temas como o
mercado imobiliario portugués e da ZE, bem como a sua importancia na economia. Posteriormente,
segue-se a seccao trés que se destina a apresentacdo de algumas contribuicdes relevantes ao estudo
dos precos imobiliarios. Terminado o enquadramento tedrico, sdo apresentadas na seccado quatro as
variaveis independentes, os modelos econométricos escolhidos para dar resposta ao tema em analise,
e ainda os resultados obtidos. A seccao cinco destina-se a uma breve reflexdo sobre os resultados
alcancados. O relafrio encerra-se na seccao seis, onde sao apresentadas as principais conclusdes e

sugestdes para investigacdes futuras.



2. MERCADO IMOBILIARIO

2.1.Conceitos Introdutorios

Diante das oscilacdes inerentes ao ciclo econdmico, o mercado imobiliario enfrenta constantes desafios
para se adaptar as novas realidades, sendo os precos da habitacao uma das questdes mais evidentes a
ter em conta. Além de ser influenciado pelo ciclo economico, também o mercado imobilidrio exerce um
impacto significativo no proprio ciclo, tal como argumentado por Rodrigues et al. (2022, p.13), “as
dinamicas e as caracteristicas do mercado imobilidrio sdo quantitativamente e economicamente muito

relevantes para os ciclos economicos”.

A crise financeira de 2007 reforcou o papel dos mercados imobilidrios na economia, conforme
defendido por Ferreira et al. (2020), que destacaram também a existéncia de uma ligacao bilateral
entre os dois segmentos mencionados, pois, da mesma forma que 0s precos da habitacdo afetam a
economia, também os proprios precos podem ser alvo de desequilibrios causados por eventos
econémicos inesperados. Apos a crise do subprime nos Estados Unidos e a subsequente crise
financeira global, o risco associado aos precos da habitacdo comecou a suscitar mais interesse, visto
que, foram os aumentos significativos dos precos das casas que alimentaram a percecdo de haver um
menor risco, 0 que consequentemente, se traduziu em cririos de concessao de empréstimos

negligentes nos mercados hipotecarios, originando as crises supramencionadas.

Segundo Rodrigues et al. (2022), é possivel que o mercado imobilidrio tenha mais impacto na
economia por via dos precos da habitacdo, do que o preco de outros ativos, dado que, a habitacao
constitui o principal ativo da maioria das familias, e um choque neste parametro pode afetar o seu
consumo. Também Viegas et al. (2023) alegam que, para além de constituir uma parte substancial das
despesas mensais das familias, a habitacdo representa uma fracdo considerdvel do investimento
privado. Nao obstante, Castro (2017) evidencia o papel desempenhado pelas habitacées no ambito do
credito. Para além de satisfazer as necessidades dos agentes econdmicos, o crédito a habitacdo tem

assumido uma forte presenca nas receitas bancarias.

O mercado imobiliario desempenha, portanto, um papel de grande relevancia, at porque envolve a
cooperacado de outros setores no ambito da sua atividade (Viegas et al., 2023). Por esse motivo, ao
longo das ultimas décadas, cada vez mais se tem encarado este setor como um motor impulsionador
das economias, a semelhanca do setor da construcéo civil (Oliveira et al., 2013). De acordo com a
interpretacdo de Neves et al. (2009), os bens imoveis compreendem um conjunto de caracteristicas

que os diferenciam dos demais ativos, dentre as quais, a sua heterogeneidade, durabilidade e reduzida



liquidez. No seguimento, é também defendido que “the real estate market differs from other markets by

certain qualities which make it unique” (Gaca, 2018, p.70).

Contudo, a par da relevancia do setor, surgem alguns desafios em matria de ética. A titulo de exemplo,
perante um cenario de especulacdo imobiliaria, o0 aumento descontrolado dos precos nao s6 manipula
0 mercado, como também dificulta o acesso a habitacdo adequada para determinados grupos,

levantando questdes antiéticas e de responsabilidade social.

Com o intuito de mitigar os desafios apresentados, o setor imobiliario pode ser enquadrado no ambito
do ODS 11, que preza a construcao de cidades e comunidades mais sustentaveis, seguras e inclusivas,
na medida em que, apresenta uma relacao direta com a primeira meta, que visa 0 acesso a uma
habitacao adequada a todos os cidadaos (BCSD Portugal, 2023). A dindmica do setor imobiliario pode
ainda moldar-se aos principios tracados no ambito dos PRME, atraws da adocao de uma abordagem
responsavel no que ao estabelecimento dos precos compete. Ao adotar uma abordagem responsavel,
pressupde-se que a precificacdo e a alteracdo dos precos dos imdveis ndo sejam unicamente

influenciadas por fatores econdmicos, mas também considerando a vertente social e ambiental.

2.2.Tendéncias do Mercado Portugués

A compreensao das tendéncias atuais do mercado imobiliario portugués, requer uma analise das
trajetorias vividas ao longo das ultimas décadas, caracterizadas por uma série de eventos propicios a
destabilizacado das dinamicas. De acordo com Malpezzi e Wachter (2005), as evolucdes dos precos do
mercado imobiliario estdo associadas a ciclos, pelo que, é necessario compreender os ciclos passados

para uma analise mais precisa dos atuais.

“0 inicio deste século foi marcado por varias mudancas que condicionaram a intervencdo do Estado no
ambito da habitacdo.” (Xerez et al., 2018, p.465). Um dos principais marcos do século deu-se em
2002 com a entrada do euro em circulacdo. A adesdo de Portugal ao euro trouxe consigo inimeras
mais-valias, desde a eliminacao do risco cambial, a estabilizacdo da inflacdo e a queda significativa das
taxas de juro. (BCE, 2019) No entanto, fomentaram também a abolicdo de algumas politicas de apoio a

concessao de credito.

Perante quedas significativas dos precos da habitacéo, os bancos tendem a assumir uma postura mais
contracionista, condicionando o acesso ao ctédito atraves da aplicacao de condicdes mais restritas. Ao

longo do periodo em analise, o crescimento dos precos tem apresentado uma tendéncia moderada,
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fruto da cautela proveniente dos impactos da crise financeira (Rodrigues et al., 2022). A tendéncia
descrita é evidenciada no Grafico 1, que apresenta o IPHab, que “tem como principal objetivo medir a
evolucao dos precos dos alojamentos familiares adquiridos no mercado residencial em Portugal” (INE,
2016, p.9), tendo em consideracao o ano 2012 como ano base.

Grafico 1 - Indice de Pregos da Habitagao Trimestral em Portugal (2012-2022)

250
200
150
100

50

Fonte: Elaboracdo propria com base em dados retirados do Banco de Portugal

Tendo por base um contexto mais atual, desde meados de 2017, a tendéncia crescente do IPHab tem-
se intensificado, embora tenha sofrido uma interrupcdo em 2020, devido potencialmente a pandemia
Covid-19. No entanto, o ano 2021 deu continuidade ao ciclo crescente dos precos, tendo os precos da
habitacao subido 12,6% em 2022, apresentando uma aceleracdo de cerca de trés pontos percentuais
face a subida apurada em 2021, que totalizou 9,4% (Pordata, 2023, INE, 2018). Este aumento do
indice de precos, resultou da subida intensiva das taxas de juro por parte do Banco Central Europeu
(BCE) em resposta a inflacdo sentida na Europa, causada pelo conflito entre a Rissia e a Ucrania, o

que despoletou inflacao a nivel global (Maurya et al., 2023).

Gréfico 2 - Montante de empréstimos concedidos a particulares para crédito a habitacdo em Portugal (2012-2022)
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Fonte: Elaboracédo propria com base em dados retirados do Pordata



Ao analisar o montante de empréstimos concedidos a particulares, cujo destino é crédito a habitacdo
(Grafico 2), constata-se um comportamento idéntico ao do indice de precos presente no Grafico 1. No
entanto, é de salientar que embora o comportamento das duas séries seja idéntico, 0 aumento dos
montantes de crédito concedidos é galopante face ao IPHab. A semelhanca do que os autores
argumentam, é visivel que a subida do indice de precos a partir de 2012 foi acompanhada por uma

subida no montante disponibilizado pelos bancos para concecao de crédito a habitacao.

O Banco de Portugal (2023b), declara que em Portugal, a maioria das transacdes de investimento
estrangeiro dizem respeito ao investimento imobiliario, consequéncia do programa dos vistos go/d, que
segundo Pereira dos Santos e Strohmaier (2024), contribuiu para a atracdo de investimento
estrangeiro. No entanto, os autores alegam ainda que este investimento foi acompanhado pelo
aumento dos precos da habitacdo, constituindo o programa, um dos fatores impulsionadores dos
precos. A oferta proveniente do programa cinge-se essencialmente a um segmento de luxo, pelo que,
nao satisfaz as necessidades dos portugueses, mas sim de uma classe alta, composta por individuos
estrangeiros com elevado poder de compra. (Carrilho, 2024) Neste sentido, e de acordo com Geng
(2018), se a oferta ndo se identificar com os requisitos da procura, entdo ha uma tendéncia para a

subida dos precos, decorrente da escassez da oferta.

De salientar que, para fazer face ao constante aumento do preco das casas, em 2018 a Resolucdo de
Conselho de Ministros n.° 50-A/2018, de 2 de maio, apresentou quais os ambitos de atuacdo da Nova
Geracdo de Politicas de Habitacdo (NGPH), cujo intuito passa pela dinamizacdo do mercado imobiliario,
garantindo ndo s6 o acesso a habitacao, mas prezando acima de tudo o acesso a uma habitacao

adequada. (Diario da Republica, 2018)

2.3.Tendéncias do Mercado da Zona Euro

Os precos da habitacdo na area do euro, estdo cada vez mais interligados a fatores como condicdes de
financiamento favoraveis, emprego e a um ambiente de baixo rendimento, que torna o investimento em

habitacdo mais atrativo quando comparado com outros ativos. (Nocera e Roma, 2017)

De acordo com o estudo realizado por Rodrigues et al. (2022), o periodo compreendido entre 2008 e
2013 foi caracterizado por flutuacdbes acentuadas no que aos precos da habitacdo compete,

principalmente em Portugal, em que os precos diminuiram mais de 20%. No caso dos paises da ZE,



embora também se tenha verificado uma queda, nao foi tdo significativa quanto a registada em

Portugal.

Apds este periodo, domina uma tendéncia crescente no ambito do indice de precos das casas quer em
Portugal, como economia individual, quer no conjunto dos dezanove paises pertencentes a ZE,

conforme o Grafico 3.

Grafico 3 - Indice de Pregos da Habitagao em Portugal e na ZE - indice Médio Anual (2012-2022)
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados retirados do Eurostat

No Grédfico 3, é exibido o IPHab de Portugal face as economias com as quais realiza mais trocas
comerciais, nomeadamente, com a economia espanhola, francesa, alema, italiana e com a economia
dos Paises Baixos. Esta selecdo, visa diminuir o leque de paises de modo a facilitar a leitura dos dados,
visto que, a analise dos dezanove paises em simultaneo seria pouco informativa. Para tal, foi usado
como referéncia um artigo desenvolvido pela AICEP Portugal Global e uma noticia publicada pelo jornal
economico digital ECO, ambos baseados em dados do Eurostat. Os paises mencionados, seguem uma
tendéncia idéntica a representada pela média da ZE, embora Portugal se volte a evidenciar, mas desta
vez por apresentar uma recuperacdo mais pronunciada face aos restantes paises. O ritmo de
crescimento de Portugal, dos Paises Baixos e da Alemanha destacam-se, uma vez que, praticamente
duplicaram os precos no periodo considerado. A semelhanca de Portugal, a maioria das economias
registou, com maior ou menor intensidade, um aumento do IPHab, enquanto ltlia foi o Unico pais que

atravessou um periodo praticamente caracterizado pela estagnacao de precos.

No conjunto dos dezanove paises da ZE, todos acompanham esta tendéncia apesar de se evidenciarem

alguns extremos, como é o caso da Litudnia e do Luxemburgo, que apos o ano base, 2012,



apresentaram uma tendéncia evolutiva numa proporcdo superior aos restantes paises, afastando-se da
média da ZE. No extremo oposto, surgem paises como o Chipre e a Finlandia, cujo indice de precos se
encontra abaixo do indice referente a média da ZE. De salientar ainda que, ao longo dos onze anos em

analise, o IPHab de Malta manteve uma elevada proximidade com o indice da ZE.

No periodo compreendido entre 2020 e 2021, observa-se um aumento acentuado no indice de precos,
cenario que sugere que o mercado imobiliario enfrentava um periodo de crescimento e valorizacao.
Todavia, em termos da percentagem que as atividades imobiliarias assumem na economia como um
todo, verifica-se uma tendéncia de queda generalizada da contribuicdo do setor. Ainda assim, & de
salientar que do conjunto dos dezanove paises da ZE, a Grécia, a Ifalia, a Franca, a Finlandia, a Lebnia,
Portugal e Espanha constituem o top sete dos paises onde o setor imobiliario desempenha um papel
mais significativo na economia, rondando a sua contribuicao entre os 9.9% e os 19.2%, segundo dados

do Pordata.

Para complementar as tendéncias observadas, é fundamental considerar a influéncia de eventos
externos nos mercados imobiliarios, como é o caso da pandemia Covid-19 e do conflito entre a Russia e
a Ucrania. A propagacao do virus juntamente com as medidas de contencao implementadas, nutriram
impactos significativos em varios setores da economia. Do mesmo modo, a guerra impactou e atrasou
a esperanca de recuperacdo econdmica prevista para 2022, uma vez que, as restricdes nas cadeias de
abastecimentos contribuiram para a inflacdo, o que impulsionou a subida dos juros diretores pelos
bancos centrais para travar o ciclo inflacionista. No seguimento, o mercado imobiliario foi abalado pelo
aumento dos custos de construcéo, pelo aumento dos custos com o crédito de habitacdo e pelo

aumento dos precos das casas (Idealista/news, 2022)

A descoberta do virus em dezembro de 2019, requer uma analise da evolucdo do IPHab entre 2019 e
2022, de forma a estudar as tendéncias do indice no periodo pré e pds-Covid-19. Esta analise indica
que no periodo mencionado apenas Ilia registou uma taxa de variacdo negativa no ano de 2019. E
ainda relevante focar a taxa de variacdo homologa do IPHab em 2021, que assumiu o valor de 15% nos
Paises Baixos, 11.6% na Alemanha, 9.4% em Portugal, 6.3% em Franca, 3.7% em Espanha e 2.5% em
Italia, mais 7.4, 3.8, 0.6, 1.1, 1.5 e 0.6 pontos percentuais, respetivamente, face a 2020. De acordo
com uma publicacdo de 2021 da revista espanhola de economia e financas El Economista, embora o
mercado imobiliario dos Paises Baixos se tenha mantido estavel em plena pandemia, apos o aumento
de aproximadamente 7.8% dos precos da habitacdo, seria de esperar um aumento ainda maior em

2021, o que efetivamente ocorreu, sendo que, 0s precos aumentaram aproximadamente 15%,



conforme supramencionado. Segundo a mesma publicacao, na base destes sucessivos aumentos esta
a constante escassez de habitacao e as taxas de juro baixas. J& em 2022, a taxa de variacdo homdloga
do IPHab foi 13.4% nos Paises Baixos e 5.3% na Alemanha, menos 1.6 e 6.3 pontos percentuais do
que em 2021, respetivamente. O aumento homologo dos precos mais expressivo em 2022 foi o de
Espanha, seguido de Portugal, cuja taxa foi de 7.4% e de 12.6%, mais 3.7 e 3.2 pontos percentuais

relativamente a 2021, respetivamente.

Embora seja evidente alguma diversidade na resposta dos paises a pandemia e ao conflito entre a
Russia e a Ucrania, verifica-se uma tendéncia para o aumento dos precos das habitacdes. No entanto, a
adocdo de medidas dispares entre os paises, faz com que alguns o facam a um ritmo mais ou menos

consistente.

3. DETERMINANTES DOS PRECOS — CONTRIBUICOES ANTERIORES

Lourenco e Rodrigues (2017) alegam que, embora determinadas varidveis possam ajudar a entender a
evolucdo dos precos do mercado imobiliario, a sua determinacao constitui um processo complexo que
requer muita investigacdo. Os mesmos autores referem ainda que as varidveis constituem um conjunto
de fatores que exercem influéncia sobre a procura e oferta da habitacdo, podendo o seu impacto oscilar

ao longo do tempo.

O comportamento do mercado imobiliario pode reagir de diferentes formas consoante o pais ou regiao
em analise, face as varidveis selecionadas. De acordo com Rodrigues et al. (2022), as variaveis podem
condicionar os resultados, uma vez que, ha varidveis que podem ter sido excluidas da analise, e que

simultaneamente, poderiam ser instrumentos justificativos do impacto observado.

Tendo em consideracdo os estudos existentes sobre as variaveis que influenciam a fixacdo dos precos,
¢ possivel segmenta-los em dois grupos, aqueles que utilizam dados a nivel da propriedade,
posteriormente apelidados como estudos microecondmicos, € os que focam uma vertente mais
macroeconomica. O primeiro tipo de estudos, conforme mencionado, faz uma compilacdo de varidveis
a nivel de propriedade, conforme os seguintes fatores: valor do terreno, nimero de quartos, area de
garagem, localizacao, idade do imovel e tipo de edificio. Ao passo que, os estudos macroeconémicos se
baseiam em parametros que influenciam indiretamente o preco das habitaces, como o caso da

inflacao, do rendimento, do produto interno bruto (PIB), da taxa de desemprego, entre outros.



Embora o estudo microeconédmico esteja fora do ambito dos objetivos desta dissertacéo, foi elaborada
uma breve revisdo, de modo a compreender a complexidade e interacdo das varidveis microeconomicas

no estabelecimento dos precos da habitacao.
> Estudos Microeconémicos:

Carvalho e Costa (2019), analisaram atraws de dados seccionais, 0 impacto que o aumento da
acessibilidade proporcionado pelo sistema de transportes publicos do Metro tem nos precos
imobiliarios no municipio do Porto e de Vila Nova de Gaia. O estudo foi elaborado tendo como base o
ano de 2016 e considerando varidveis como o numero de quartos, o tipo de edificio, a idade do imdvel,
e a distancia a determinados estabelecimentos. Os resultados apontam para uma valorizacao do imovel
quanto maior for a proximidade a Camara Municipal, pois pressupde-se que seja uma zona com forte
concentracao de comércio e servicos. Também a proximidade a parques, a estabelecimentos de ensino
e alt a centros comerciais constitui um fator determinante na valorizacdo do imovel. No que compete a
questao principal do estudo, ha uma controversia quanto ao resultado da proximidade do Metro, isto &,
embora se possa sentir uma valorizacdo no preco dos imoveis, por vezes, também se verifica uma

desvalorizacao decorrente do aumento do congestionamento e do ruido.

Atraves de uma abordagem simultaneamente micro e macroecondémica, Belke e Keil (2018), visam
analisar as determinantes dos precos imobiliarios em quase cem cidades alemas, tendo por base
varidveis demograficas, economicas e de infraestrutura, no periodo compreendido entre 1995 e 20009.
Os autores optaram por testar varidveis como o numero de transacdes no mercado imobilidrio, o
numero de apartamentos existentes, o nimero de hospitais e ainda a variavel construcdo, que se refere
ao numero de apartamentos recém-construidos, sendo que, todas as variaveis mencionadas sao
analisadas por cada mil habitantes. A nivel macroeconémico, foram selecionadas as seguintes
varidveis: estrutura etaria, que visa identificar a populacédo ativa de cada cidade; a taxa de desemprego;
o rendimento médio anual disponivel per capita; o indice de poder de compra; as taxas de juro reais de
longo prazo, e ainda a estrutura da economia, que é definida atraves da divisdo do numero de
trabalhadores do setor dos servicos pelos trabalhadores dos restantes setores. Belke e Keil (2018)
fazem distincdo das variaveis mediante o lado da procura e o lado da oferta, concluindo que fatores
como estradas, escolas, e hospitais, tendencialmente aumentam a procura por habitacdo numa
determinada area. Também a estrutura etaria da populacao constitui um dos fatores principais do lado
da procura. Ja do lado da oferta, sao identificadas como as principais determinantes dos precos, as

atividades de construcdo, o numero de habitacoes existentes, e ainda que numa proporcao inferior, o
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numero de transacdes imobiliarias. Os autores salientam o efeito positivo que o rendimento exerce
sobre os precos da habitacdo, contrariamente ao efeito causado pelas taxas de juro, que afetam a
acessibilidade a investimentos, e pelo desemprego, que ao afetar negativamente o rendimento

disponivel das familias, afeta indiretamente, a procura de habitacao.

> Estudos Macroeconomicos:

E exemplo deste tipo de estudos, o estudo desenvolvido por Lourenco e Rodrigues (2017) cujo foco é a
analise das determinantes dos precos da habitacdo em Portugal no periodo compreendido entre
1996:T1 - 2017:T2, com particular destaque para os cenarios de crise e pos-crise. Para tal, foi
utilizado um modelo de regressao multipla, onde foram analisadas as variaveis PIB, a taxa de
desemprego, 0s precos da habitacdo, a taxa de juro dos empréstimos para compra de habitacao, a
populacdo, o deflator do consumo privado, os empréstimos para aquisicao de habitacdo e o
investimento direto estrangeiro residencial. Este estudo, nao sé provou que os principais fatores de
crescimento dos precos da habitacdo sao o PIB per capita e a taxa de desemprego, como também
destacou o crescimento que o investimento direto estrangeiro residencial tem assumido desde a
década de 90, a excecao do periodo logo apds a crise da divida soberana de 2011, em que se deu uma

desaceleracéo do investimento.

Nocera e Roma (2017) analisaram a procura da habitacdo também segundo uma abordagem
macroeconomica, atrawes da aplicacao de um modelo de auto-regressao de vetor Bayesiano estrutural.
O estudo focou-se num conjunto de sete paises (Bélgica, Franca, Alemanha, Irlanda, Ilia, Holanda e
Espanha), onde foram consideradas varidveis como os precos reais da habitacdo, o PIB real, as taxas
de empréstimo e as taxas de politica monetaria. A analise centra-se no periodo compreendido entre
1980:T1 - 2014:T4, com o intuito de investigar o impacto que a procura da habitacdo tem na atividade
economica e na politica monetdria dos paises da ZE supramencionados. Os resultados alcancados
pelos autores, sugerem que um choque na politica monetaria pode afetar os precos das habitacdes, no
entanto, também um choque na procura da habitacdo pode afetar a politica monetaria, sendo assim o
mercado imobiliario considerado uma componente de grande peso na transmissao da politica
monetaria. O estudo também evidenciou que, na maioria dos paises, um aumento na procura de
habitacao impacta positivamente a inflacao, a atividade econdmica e ainda os emptéstimos concedidos
as familias, enquanto que, um choque da politica monetaria contracionista provoca uma reducao do

preco das casas e dos emprestimos. Caso ocorra um aumento dos precos das casas sem um
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correspondente aumento da riqueza das familias, os autores afirmam que ¢ provavel que se verifique

uma corrida aos emprestimos.

Tendo também em conta uma vertente macroeconomica, o artigo desenvolvido por Cevik e Naik
(2022), visa analisar como os precos da habitacao reagem a determinantes de cariz econémico,
financeiro e demografico. O estudo tem por base uma amostra de dez economias emergentes na
Europa (Republica Checa, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Russia, Eslownia, Eslovaquia e
Turquia), onde sao analisadas variaveis como a taxa de desemprego, as taxas de juro de curto e longo
prazo, o crescimento populacional, a inflacao, o retorno do mercado de acdes, a taxa de cambio, o
crescimento do rendimento disponivel das familias e o racio divida/rendimento das familias, no periodo
compreendido entre 1998 e 2022. Atravs de uma analise de dados em painel com observacdes
trimestrais, os autores constataram que o crescimento real do PIB ¢é o fator que mais contribui para a
determinacéo dos precos da habitacdo. A taxa de juro, seja de curto ou longo prazo, dettm igualmente,
uma grande responsabilidade na determinacao dos precos, na medida em que, um aumento das taxas
de juro esta associado a precos da habitacdo mais baixos. Os autores defendem ainda que, a descida
dos precos pode estar, ndo s6 associada ao aumento das taxas de juro, como também a uma recessao
economica. No que as outras varidveis compete, embora Cevik e Naik (2022) afirmem que apresentam

uma posicao consistente, os seus efeitos nos precos nao sao tao significativos.

Com o intuito de analisar a dinamica do mercado imobiliario portugués, Rodrigues et al. (2022),
estudam o setor ndo s6 numa perspetiva agregada do pais, como também numa perspetiva local, ao
nivel dos distritos. A analise foi efetuada a duzentas e setenta e oito freguesias entre 1988:T1 e
2020:T1. O estudo da evolucdo dos precos da habitacdo, compreende um conjunto de varidveis
economicas e demograficas, como o rendimento disponivel real per capita, o desemprego, a populacéo,
a taxa de juro real a 3 meses, investimento residencial e a forca de trabalho. Das varidveis
mencionadas, apenas o investimento atua do lado da oferta da habitacdo. Para além das variaveis
consideradas no modelo, os autores fazem ainda mencao ao investimento em habitacdes turisticas e
ao investimento direto estrangeiro, como variaveis impulsionadoras dos precos da habitacdo em
Portugal. Em termos de resultados, a nivel agregado, os autores sugerem que o rendimento & uma das

principais determinantes da procura de habitacao, seguindo-se a taxa de juro.

De modo a verificar qual o impacto de curto e de longo prazo que as variaveis macroeconomicas tém
sobre 0s precos internacionais da habitacdo, o estudo desenvolvido por Adams e Fiss (2010) recaiu

sobre quinze paises, durante trinta anos (1975:T1 att 2007:T2). Os paises considerados no estudo
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foram a Austrdlia, a Bélgica, o Canada, a Dinamarca, a Finlandia, a Franca, a Gra-Bretanha, a Irlanda, a
Italia, os Paises Baixos, a Nova Zelandia, a Noruega, a Espanha, a Suécia e Estados Unidos da
Ameérica. O modelo cinge-se a trés varidveis, a atividade econdmica, a taxa de juro de longo prazo e os
custos de construcao. A escolha dos autores pela taxa de juro de longo prazo em prol da taxa de juro
de curto prazo, deveu-se aos efeitos ambiguos que a taxa de juro de curto prazo exerce sobre o0s
precos. No ponto de vista dos autores, um aumento desta variavel tanto pode impactar a procura, via
taxas hipotecarias mais altas, tanto a oferta, via custos de financiamento mais elevados. No que
compete a atividade econdmica, um aumento da variavel por meio de, por exemplo, um aumento no
emprego, incentiva a procura por habitacdo, e como a oferta ndo muda a curto prazo, os precos
aumentam. A nivel dos custos de construcao, um aumento no preco dos materiais ou no custo da mao-

de-obra, faz aumentar os custos de financiamento da construcao, o que vai impactar a oferta.

A semelhanca do estudo anterior, o estudo de Egert e Mihaljek (2007), visa analisar as determinantes
dos precos da habitacdo num total de vinte e sete paises entre 1995 e 2006. Dos vinte e sete paises
mencionados, oito sdo paises em desenvolvimento pertencentes a Europa Central e Oriental, e os
restantes dezanove, sdo membros da Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE). O principal foco dos autores sao as variaveis convencionais, onde se incluem, o PIB per capita,
o rendimento, as taxas de juro reais, entre outras. Os resultados apresentados pelos autores, revelam
que existe uma forte relacao positiva das variaveis PIB e crédito com os precos da habitacéo, tanto nos
paises da Europa Central e Oriental, como nos paises da OCDE. As taxas de juro também se
mostraram significativas na explicacdo dos precos, embora exercam um efeito negativo. E ainda
realcado que, perante uma queda das taxas de juro, os precos da habitacdo nos oito paises da Europa
Central e Oriental, tendem a aumentar de forma mais acelerada do que os precos nos dezanove paises
da OCDE. No que respeita aos fatores demograficos, ao desemprego e a evolucdo do mercado de
trabalho, os autores defendem que estas variaveis também assumem um papel fulcral,

predominantemente no estabelecimento dos precos nos paises da Europa Central e Oriental.

Atraves de uma analise mais restrita, Grum e Govekar (2016), estudam a significancia que algumas
variaveis macroeconomicas tém nos precos imobilidrios de paises como a Eslownia, a Grécia, a Franca,
a Polonia e a Noruega, entre 2003 e 2012. As variaveis macroeconomicas consideradas pelos autores
foram o desemprego, o PIB, o indice de acles, a conta corrente de um pais e a producao industrial.
Com o recurso a uma regressao linear multipla, os autores determinaram que todos os paises, a

excecao da Eslovénia, vm os seus precos imobiliarios alterados, mediante oscilacoes no desemprego.
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No caso da Noruega, para além do desemprego, também a conta corrente do pais constitui uma
variavel estatisticamente significativa. Quanto as restantes variaveis, ndo ha evidéncias estatisticas que

as relacionem aos precos imobiliarios destes paises.

Devido ao aumento substancial dos precos imobiliarios nas ultimas décadas, Geng (2018), foca o seu
estudo na analise dos fundamentos que impulsionam as tendéncias de longo prazo do mercado
imobiliario. O estudo tem por base uma analise em painel, em vinte paises da OCDE, no periodo
compreendido entre 1990:T3 - 2016:T4. No artigo é feita a distincéo entre fatores do lado da procura,
do lado da oferta, e fatores estruturais e institucionais, sendo o rendimento disponivel real per capita, a
riqueza financeira liquida das familias, as taxas de juro e o crescimento populacional, inseridos no fator
procura. No fator oferta, foi mencionada a escassez de oferta, como um indicador com potencial para
inflacionar os precos da habitacdo. No que aos fatores estruturais e institucionais respeita, sao
mencionados, entre outros, o0s incentivos fiscais para o financiamento hipotecario, para a aquisicao de
habitacao propria, e as diferencas nas elasticidades do preco da oferta de habitacdo. Os resultados
alcancados revelam que em paises como a Austrdlia, Irlanda, Israel, Nova Zelandia, e a Noruega, o
crescimento da populacao, essencialmente em idades propicias a formacao de agregados familiares,
tem originado aumentos significativos nos precos da habitacdo. Do lado da procura, ¢ ainda salientado
0 impacto positivo que o rendimento tem nos precos, resultados estes, que levaram a autora a
considerar a habitacdo como um bem de luxo. Também os fatores estruturais foram apontados como

relevantes na definicdo dos precos da habitacao a longo prazo.

Com o intuito de analisar os efeitos que os fatores do lado da procura e do lado da oferta tém sobre o
mercado imobiliario, Wit e Dijk (2003), recorreram as principais cidades da Asia, da Europa e dos
Estados Unidos, no periodo compreendido entre 1986 e 1999. Os autores designaram algumas
hipoteses a serem testadas, e os resultados identificaram uma relacao positiva entre as variaveis PIB e
inflacdo com os precos dos imdveis, contrariamente ao efeito verificado pelas variaveis desemprego e
taxa de desocupacao. Ainda assim, do ponto de vista dos autores, as variaveis mais pertinentes a

serem consideradas numa analise de longo prazo, sao a taxa de desemprego e a taxa de desocupacao.

O artigo desenvolvido por Renigier-Bilozor e Wisniewski (2012), visa analisar a influéncia que
determinadas variaveis tém sobre 0s precos dos imdveis nos paises europeus, com principal destaque
para ltlia e para a Polonia. A analise de séries temporais foca o periodo entre 2002:T4 - 2010:T4. No
periodo mencionado, os autores identificam a despesa de consumo final, a despesa de consumo final

das familias, o rendimento nacional liquido e ainda os indicadores ligados a habitacdo (dos quais a
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agua, a eletricidade, o gas e outros combustiveis), como as variaveis mais relevantes no caso de Ilia.
No caso da Poldnia, as variaveis que mais impactam o mercado imobiliario sdo o desemprego e o
crescimento populacional. O artigo faz ainda mencdo a irrelevancia da divida publica e dos

emprestimos de longo prazo, no ambito dos precos imobiliarios de llia e da Poldnia.

4. ANALISE EMPIRICA

Com o intuito de identificar quais as determinantes que mais contribuem para a fixacao dos precos dos
imdveis em Portugal e nos restantes paises da ZE, esta seccao visa identificar a natureza dos dados
recolhidos, apresentar qual o modelo econométrico que sera adotado e quais as variaveis que serao

testadas.

Este capitulo encontra-se dividido em trés seccdes, sendo que, a primeira se destina a apresentacéao da
base de dados, a segunda, a especificacdo dos trés modelos econométricos utilizados no estudo, e a
terceira seccao, a apresentacao dos resultados empiricos dos modelos. Numa primeira fase, é utilizado
0 Método dos Minimos Quadrados (MMQ) e, posteriormente, sdo apresentados os resultados mediante
0 Método de Efeitos Fixos. Apds apurados os resultados para o Método de Efeitos Aleatdrios, procede-se
a escolha do modelo mais adequado em termos de ajustamento, e de seguida, ¢ feita uma
comparacao para se averiguar se é obtida a mesma conclusao. Por fim, o teste Hausman é aplicado de
modo a testar qual o método que melhor se adequa a estimacdao do IPHab. Visto se tratar de um
objetivo secundario a investigacao, nesta ultima seccao, é ainda apresentada uma analise sintetizada

do impacto do Covid-19 no IPHab.
4.1.Dados

De modo a dar resposta aos objetivos previamente tracados, sado recolhidos dados para o periodo
compreendido entre 2012 e 2022, sumariando um total de duzentas e nove observacdes para todas as
variaveis, variaveis estas selecionadas com base na literatura existente acerca do mercado imobiliario.
Os paises considerados neste estudo sdo: Portugal, a Alemanha, a Bélgica, a Austria, o Chipre, os
Paises Baixos, a Eslovaquia, a Eslowénia, a Espanha, a Estnia, a Finlandia, a Grécia, a Franca, Malta, a

Irlanda, a I@lia, a Letnia, a Lituania e o Luxemburgo.

Os dados utilizados sdo dados de natureza secundaria, divulgados pelo Pordata, pelo Eurostat, pelo

Banco de Portugal, pela Ameco e pelo The World Bank.
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» Variavel Dependente

Para efetuar a analise da evolucdo dos precos da habitacdo, com o intuito de identificar quais as
determinantes mais relevantes no processo de fixacao dos precos, € considerada como varidvel

dependente o indice de precos da habitacado denominada como “IPHab”.
» Variaveis Independentes

O equilibrio de qualguer mercado, incluindo o imobiliario, é determinado pela interacdo entre a procura
e a oferta, no entanto, é importante considerar a existéncia de variaveis externas que possam impactar
esse equilibrio. Perante a literatura exposta, torna-se evidente as \arias determinantes subjacentes ao
estabelecimento dos precos dos imoveis. Neste sentido, e por forma a explicar o IPHab, foram
designadas sete variaveis independentes que serdo testadas utilizando os modelos econométricos

descritos na proxima seccao.

Tendo em consideracdo que a presente investigacao visa uma analise macroeconémica do setor

imobiliario, as variaveis representadas no modelo proposto sao as seguintes:

= Taxa de Desemprego: Taxa que define 0 peso da populacdo desempregada no total da
populacdo ativa. (INE, 2023b) De acordo com o estudo realizado por Rodrigues et al. (2022), a taxa de
desemprego constitui um dos principais fatores influenciadores dos precos da habitacdo. Belke e Keil
(2018), afirmam que o desemprego impacta o0s precos via procura, pois ao possuir um efeito negativo
sobre o rendimento disponivel das familias, afeta indiretamente a procura de habitacdo, exercendo

assim, uma pressao descendente nos precos dos imdveis.

Gréfico 4 - Taxa de Desemprego (2012-2022)
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O Gréfico 4 evidencia a tendéncia decrescente que a taxa de desemprego registou nos ultimos anos,
sensivelmente desde 2013 a# meados de 2019. No entanto, 2020 foi caracterizado por alguma
incerteza causada pela pandemia Covid-19, o que contrariou a tendéncia att entdo observada.
(Parlamento Europeu, 2023) Como resultado da queda das taxas de crescimento do PIB e dos
sucessivos confinamentos, o emprego também foi afetado, o que se traduziu em taxas de desemprego
mais altas. (Balemi et al., 2021) De salientar, contudo, que a Franca, a Italia e a Gtécia, continuaram a
registar diminuicdes da taxa de desemprego, mesmo em periodo de Covid-19. Este controlo na taxa de
desemprego deveu-se as medidas de apoio as empresas implementadas pelo governo, com vista a

estabilizar o mercado, através da aposta em medidas como o lay-off e o teletrabalho. (Teixeira, 2020)

Durante todo o periodo considerado, a taxa de desemprego de Espanha esteve sempre acima da média
da ZE, a semelhanca de l#lia, que embora ndo tao desfasada, também registou uma taxa acima da
média, a excecao de 2012, em que estava ligeiramente abaixo. Em Portugal, a taxa de desemprego
manteve-se acima da média a 2017, onde registou 9.2%. Apds esta data, a taxa registada esteve
sempre abaixo da média, em cerca de um ponto percentual. No caso da Alemanha, para além de ser o

pais com a taxa de desemprego mais baixa, nao foram registadas oscilacdes significativas.

= Rendimento Disponivel Médio Equivalente por habitante: De acordo com o Eurostat
(2023), este tipo de rendimento considera ndao sé a distribuicdo do rendimento, como também a
dimensao e a composicdo do agregado familiar. Lourenco e Rodrigues (2017) defendem que um
aumento do rendimento disponivel poderd desencadear um impacto positivo no mercado imobiliario,
pois quanto maior for o rendimento disponivel, pressupde-se que maior sera a capacidade e
predisposicdo das familias para a aquisicao de habitacéo. Posto isto, e tal como indica a abordagem de

Geng (2018), o rendimento impacta os precos da habitacado via procura.

De forma a poder comparar os rendimentos dos dezanove paises da ZE, foi utilizada a varidvel
rendimento médio por habitante, expresso em Paridades de Poder de Compra (PPC). Deste modo, a
populacdo nao constitui um fator impeditivo e os efeitos das diferencas dos niveis dos precos entre 0s

paises sao eliminados.
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Gréfico 5 - Rendimento Disponivel Médio Equivalente por habitante, expresso em PPC (2012-2022)
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados retirados do Eurostat

Ao longo do periodo em analise, ¢ visivel atraves do Grafico 5, um aumento no rendimento médio por
habitante, que acompanha o aumento galopante do indice de precos. Entre 2020 e 2022, os paises da
ZE apresentaram um aumento consideravel do rendimento, a excecao da Alemanha, de Portugal e da
Eslovaquia, que viram o seu rendimento diminuir. No caso da Grécia, da Irlanda, de Espanha e da
Finlandia, embora tenham visto o seu rendimento aumentar, este aumentou numa proporcao inferior
aos restantes paises. Portugal constitui um elemento de destaque no grafico, devido a discrepancia que
apresenta face aos restantes paises, visto que, entre 2012 e 2022, o seu rendimento varia entre 9.795
euros e 12.266 euros, expressos em PPC. Em termos de comparacdo, o rendimento mais baixo
registado em Espanha, ronda os 14.195 euros, expressos em PPC, que é ligeiramente superior ao valor

maximo atingido por Portugal.

= Taxa de Juro Real de Curto Prazo — Deflator Consumo Privado: Segundo o Eurostat,
esta varidvel refere-se a Euribor a 3 meses. As taxas de juro, impactam o setor imobiliario ja que se
espera que “taxas de juro mais elevadas encarecam os empmstimos e tornam as aplicacdes em
depositos mais atrativas, o que podera contribuir para uma menor procura e reducao dos precos da
habitacdo.” (Rodrigues et al., 2022, p.27), ainda que o Banco de Portugal (2023a) pressuponha que
perante um cenario de subida das taxas de juro seja efetuada uma correcdo dos precos no mercado
imobiliario residencial. (Egert e Mihaljek, 2007) Adams e Fiiss (2010), defendem que um aumento das
taxas de juro reais de curto prazo tem um efeito ambiguo, na medida em que, tanto podem contribuir
para uma queda, como para um aumento dos precos da habitacao. Este efeito deve-se as implicacdes

que a variavel tem a nivel da procura e da oferta, pois perante um aumento das taxas, verifica-se uma
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diminuicdo da procura, ao passo que, um aumento dos custos de financiamento também em resposta
ao aumento das taxas de juro, tende a diminuir a oferta, e consequentemente aumentar os precos da
habitacdo. De acordo com a abordagem de Geng (2018), as taxas de juro enquadram-se apenas no

fator procura.

Grafico 6 - Taxa de Juro Real de Curto Prazo - Deflator do Consumo Privado (2012-2022)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados retirados da AMECO

No que compete as taxas de juro, o Grfico 6 indica que a tendéncia ¢ comum aos 6 paises
graficamente representados. A partir de 2015, sentiu-se uma queda significativa nas taxas de juro, com
particular destaque para os Paises Baixos, pais onde em 2019, a taxa de juro era negativa e se situava
nos 2.89%. Apds 2020, sentiu-se um declinio generalizado ainda maior das taxas de juro, sendo a
Lituania o pais onde esse declinio mais se fez sentir, registando uma taxa negativa de 15.38%. Segundo
o The World Bank, a aplicacao de taxas de juro reais baixas, ou no caso negativas, estimula o
investimento e o consumo por parte das familias, desincentivando a poupanca. O estudo desenvolvido
por Lourenco e Rodrigues (2017), comprova esta afirmacdo, especificando ainda que as taxas de juro

negativas tornam a aquisicao de habitacdo mais atrativa.

* indice Harmonizado de Precos do Consumidor (IHPC): Este indicador traduz-se no
indice que mede a inflacdo numa base comparavel entre os paises da ZE, conforme consta na
metainformacdo do Banco de Portugal. A inflacdo constitui uma das principais determinantes dos
precos a habitacado, na medida em que, esta amplamente relacionada com o poder de compra, pelo
que, um choque neste indicador tera repercussdes tanto a nivel da atividade econémica, como a nivel

dos empréstimos as familias (Nocera e Roma, 2017). Baptista e Carvalho (2023) argumentam que a
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inflacdo gera um aumento dos precos devido a escassez de oferta, que nao acompanha a procura

crescente por habitacdo, causando um desequilibrio entre a procura e a oferta.
Grafico 7 - indice Harmonizado de Precos do Consumidor (2012-2022)
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do Eurostat

Mediante o exposto no Grafico 7, é percetivel uma tendéncia crescente exponencial nos ultimos anos
relativamente ao IHPC, com excecao de Portugal, que se volta a destacar devido a uma queda abrupta
do indice em 2021, logo apds o pico de 2020, ano marcado pela pandemia. Devido as medidas de
contencao implementadas que resultaram em interrupcdes nas cadeias de abastecimentos e nos
sucessivos confinamentos, sentiu-se uma subida generalizada dos precos devido a escassez de
matérias-primas. Ainda assim, os governos reuniram esforcos para combater estas questdes atraws de
politicas de apoio. (Duarte e Murta, 2022). Tendo como termo de comparacao o Grfico 5, é ainda

possivel admitir que o rendimento nao tem acompanhado o aumento dos precos dos bens e servicos.

= Taxa de Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB): Taxa que visa a comparacédo das
dindmicas do desenvolvimento econdmico ao longo do tempo. O PIB corresponde ao contributo de
cada habitante para o conjunto de todos os bens e servicos que geram valor numa determinada
economia, constituindo um fator importante na determinacao dos precos do mercado da habitacao.
Cevik e Naik (2022) assumem a taxa de crescimento do PIB como o fator mais relevante no
estabelecimento dos precos da habitacdo, o que vai de encontro a Lourenco e Rodrigues (2017), que
afirmam que aumentos do PIB tém um impacto positivo no mercado imobiliario. Adams e Fiiss (2010)
alegam que o PIB influencia os precos dos imdveis por intermédio do fator procura, pois, um aumento

desta variavel via aumento de emprego, por exemplo, aumenta a capacidade financeira das familias
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para investimento. No entanto, como a oferta de habitacdo ndo muda no curto prazo, os precos
tendem a aumentar. Ainda assim, Rodrigues et al. (2022), alegam que o contributo desta variavel no
mercado imobiliario tem vindo a diminuir desde o inicio do século, o que vai de encontro ao defendido

por Grum e Govekar (2016), que concluiram que os precos dos imdveis ndo estao ligados ao PIB.

Gréfico 8 - Taxa de Crescimento do PIB (2012-2022)
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados retirados do The World Bank

Atrawes do Grafico 8, sustenta-se a tese de que a pandemia Covid-19 afetou os paises de forma
generalizada. O choqgue pandémico repercutiu consequéncias negativas e imediatas em todas as
economias europeias, afetando simultaneamente diversos setores da economia, o que se refletiu na
queda das taxas de crescimento do PIB. O ano de 2020 registou uma queda bastante acentuada no
PIB, o que se fez sentir na taxa de crescimento, ainda que o impacto em alguns paises nao tenha sido
tdo chocante. (Balemi et al., 2021) Apesar dos Paises Baixos registarem uma quebra no crescimento
do PIB, apresentando um défice de 3,51%, nao foi tao desastroso como paises como Espanha, que
registaram um abrandamento de 11.17%. Em 2021, deu-se outro pico, desta vez positivo, devido a um
crescimento expressivo do PIB que segundo o INE (2023a) se deveu “a um contexto de aceleracao dos

precos”.

= Taxa de Crescimento da Populacdao: Aumento do numero de habitantes de um
determinado pais, constituindo um fator importante na fixacdo dos precos, visto que capta os efeitos
demograficos que influenciam a procura de habitacdo. Geng (2018) assume a populacdo como um
parametro integrante do fator procura, ponto de vista que é corroborado por Rodrigues et al. (2022),

uma vez que se pressupde que perante um crescimento populacional considerdvel, haja uma maior
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procura por habitacdo, principalmente se esse aumento se verificar numa fracao potencial a aquisicdo

de habitacao.
Grafico 9 - Taxa de Crescimento da Populacéo (2012-2022)
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados retirados do The World Bank

A evolucdo da taxa de crescimento da populacao representada no Grafico 9, indica alguma divergéncia
entre os paises. Observa-se uma tendéncia de melhoria nas taxas de crescimento de Espanha e de
Portugal, a partir de 2015 e 2019, respetivamente. Ja a taxa de crescimento dos Paises Baixos, em
contrapartida, registou um abrandamento a partir de 2016, att 2021. lilia também se destaca, visto
que registou picos em 2013 e em 2019, tendo registado essencialmente uma tendéncia decrescente da
taxa. De salientar, que o crescimento da populacao foi afetado pela pandemia, o que é notrio em
alguns paises como o caso de Espanha e dos Paises Baixos. Segundo especialistas, a pandemia
impactou a esperanca média de vida, o que se refletiu no crescimento da populacdo. (Nguyen, B.,

2023)

= Divida Pablica em % do PIB: Indicador que permite avaliar a saude financeira do pais,
traduzindo as responsabilidades financeiras do setor das administracdes publicas. (Banco de Portugal,
2021) A semelhanca das varidveis anteriores, também a divida publica pode influenciar os precos dos
imoveis. Se a divida for muito alta pode, por um lado, haver uma tendéncia para a subida das taxas de
juro para financiar gastos, e por outro, haver desincentivo por parte dos investidores, o que impacta o
mercado imobiliario via oferta. Por outra perspetiva, 0 aumento da divida publica em conjunto com a
criacao de politicas expansionistas no ambito da reducao de impostos, por exemplo, incentiva a procura

de habitacao.
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Gréfico 10 - Divida Publica em % do PIB (2012-2022)
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Fonte: Elaboracao Propria com base em dados retirados do The World Bank

Tendo por base o Grafico 10, é possivel observar uma certa estabilidade no que respeita a divida
publica dos paises considerados. Ainda que a Alemanha, Portugal e os Paises Baixos, apresentem uma
trajetoria de diminuicdo da divida, em 2020, todos os paises representados graficamente registaram
um crescimento da varidvel. Todos os paises pertencentes a ZE aumentaram o endividamento em
resposta aos défices orcamentais causados pela pandemia. (Ferreira, P. 2021). Este aumento deveu-se
ainda aos apoios fornecidos as familias por parte do governo, e ao abrandamento da atividade
economica que resultou dos sucessivos confinamentos, conforme o representado no Grafico 8.
(Teixeira, 2022) Os paises que apresentaram um maior nivel de endividamento foram a Grécia, Itdlia e
Portugal, com 206,3%, 154,9% e 134,9%, em 2020, respetivamente. Em contrapartida, os paises que
registaram um menor endividamento ao longo de todo o periodo, foram a Estonia e o Luxemburgo.
Note-se ainda que dos 19 paises da ZE, a Irlanda, o Chipre, Portugal e a Grécia, em 2022, ja

registaram um nivel de endividamento inferior ao nivel pté-pandemia (2019).

= Investimento Direto Estrangeiro em % do PIB (IDE): Corresponde ao investimento por
parte de investidores estrangeiros. Geng (2018) constata que um aumento no investimento residencial
que ndo acompanhe as necessidades demograficas dos paises, gera um cenario de escassez de oferta,
que pode levar a um aumento dos precos. Também o estudo desenvolvido por Pereira dos Santos e
Strohmaier (2024), destaca o aumento dos precos dos imdveis desencadeado pelo regime dos vistos

gold que atuou como um impulsionador do investimento por parte de nado residentes, em Portugal.
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Ainda assim, ha autores que defendem que um aumento do investimento residencial exerce uma

pressdo negativa sobre os precos da habitacao via aumento da oferta. (Rodrigues et al., 2022)

Grafico 11 - Investimento Direto Estrangeiro em % do PIB (2012-2022)
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No Grafico 11 observa-se uma tendéncia comum a todos os paises no que ao IDE compete, a excecao
dos Paises Baixos, onde é percetivel o quao inconstante é a varidvel. Sdo registados diversos picos ao
longo do periodo analisado, nomeadamente entre os periodos compreendidos entre 2013 e 2015 e
entre 2017 e 2020. Os anos de 2014, 2018 e 2020 foram caracterizados por uma quebra acentuada

no IDE dos Paises Baixos.

No que respeita ao IDE em Portugal, embora os valores apresentados ndo sejam exuberantes, segundo
0 Banco de Portugal (2023b), o IDE tem aumentado em Portugal essencialmente via investimentos

imobiliarios.
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Tabela 1 - Variaveis Independentes, Sinal Esperado e Estudos Empiricos

Variaveis Independentes

Sinal Esperado

Autores

Tipo de Dados, Anos e Regiao

Modelo Adotado

Taxa de Desemprego

Belke e Keil
- (2018)

+ Lourenco e Rodrigues
(2017)

Dados em painel;
1995-2009; 127 cidades alemas

Séries Temporais
1996T1 e 2017T2;
Portugal

Método Pooled e
Método de Efeitos Fixos

Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios

Taxa de Crescimento do Produto
Interno Bruto

Egert e Mihaliek
(2007)

Grum e Govekar

*/- (2016)

Dados em painel;
1975-2005; 27 paises

Dados em painel;
2003-2012; 5 paises

Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios e Regressdo com
Quebras

Regressao Linear Multipla

Taxa de Crescimento da
Populacao

Cevik e Naik
(2022)

Geng
(2018)

Dados em painel;
1998-2022; 10 Paises

Dados em painel;
1990:T3-2016:T4; 20 paises

Regressdo Quantilica

Método de Efeitos Fixos

Taxa de Juro Real de Curto Prazo

Adams e Fiss
+/-
(2010)
Cevik e Naik
(2022)

Dados em painel;
1975:T1-2007:T2; 15 paises

Dados em painel;
1998-2022; 10 Paises

Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios

Regressao Quantilica




indice Harmonizado de Precos do
Consumidor

Cevik e Naik
(2022)
Wit e Dijk
(2003)

Dados em painel;
1998-2022; 10 paises

Dados em painel;
1986:T1-1999:T4; 46 distritos

Regressdo Quantilica

Regressao multivariada: painel
estatico e dinamico

Divida Publica

Renigier-Bilozor e
Wisniewski
(2012)

Séries Temporais;
2002:T4 -2010:T4; 2 paises

Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios e Redes Neurais
Artificiais

Investimento Direto Estrangeiro

Lourenco e Rodrigues
(2017)

Rodrigues, P. et al.

Séries Temporais
199671 e 2017T2;
Portugal

Dados em painel;

1988:T1-2019:T3; 278 freguesias de

Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios

Regressdes Quantilicas

Rendimento Disponivel per capita

(2022) .
Portugal Continental
Belke e Keil D inel;
elke ¢ el ados em .palne ' _ Modelo de Efeitos Fixos
(2018) 1995-2009; 127 cidades alemas

Rodrigues et al.
(2022)

Dados em painel;

1988:T1-2019:T3; 278 freguesias de

Portugal Continental

Regressdes Quantilicas

Fonte: Elaboracédo Propria
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Na Tabela 2, esta representada a matriz de correlacdes que visa identificar se existe alguma associacdo
entre as variaveis em estudo. Com base nos valores apresentados, pode-se afirmar que a correlacéo
existente entre as variaveis é baixa, a excecao da correlacdo entre o IHPC e taxa de juro real de curto
prazo. As variaveis sdo extremamente correlacionadas (0.8522), e devido as questdes de
multicolinearidade, conclui-se que as variaveis supramencionadas nao podem ser utilizadas

simultaneamente, pelo que a varidvel IHPC foi excluida do modelo.

Tabela 2 - Matriz de Correlagdes

TX_DES REND TJRCP IHPC TXC_PIB DIV IDE TXC_POP
TX_DES 1
REND -0.0709 1
TJRCP 0.3812  0.0409 1
IHPC -0.2969  -0.0037 -0.8522 1
TXC_PIB -0.2466  -0.1543 -0.1963  0.0885 1
DIV 0.5975  0.2261 0.2644 -0.1620 -0.2450 1
IDE 0.087/5 -0.0797 0.129%  -0.1411 0.0473  0.0187 1
TXC_PoOP -0.4160  -0.0657 -0.0885  0.0666 0.1731 -0.2864 0.0917 1

Fonte: Elaboracao Propria

4.2.Especificacao do Modelo Econométrico

Para proceder ao estudo das variaveis é desenvolvido um modelo econométrico com dados em painel,
por conseguir controlar variaveis nao obsenaveis, mas constantes ao longo do tempo para cada pais.
(Hsiao, 2007) Foram formuladas trés versdes distintas do modelo economeétrico, pelo que os modelos

propostos assumem as seguintes formas:

1. IPHabit = ,80 + ,BlTX_DESit‘l‘ ‘BZRENDit +ﬁ3T]RCP1t+ Uj + Si_it

2. IPHablt = ,80 + ﬁlTXC_PIBit + ﬁZDIVit +B31DE1t+ B4TXC_POP1t+ Uj + gi_it

3. IPHab; = By + BiTX.DES; + B,REND;; + B5TJRCP; + B,TXC_PIB; + BsDIVy +

BGIDEit + ﬂ7TXC_POPit + Uj + Ei_it
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Onde:

= “i" corresponde ao pais, variando de 1 a 19 paises da ZE;

= ‘4" corresponde ao ano, variando de 2012 a 2022;

= “u;” corresponde as caracteristicas inobservéveis constantes no tempo;

= ‘“g;" corresponde ao termo de erro;

= “|PHab” - corresponde a variavel dependente indice de precos da habitacao;

= “TX_DES" - corresponde a taxa de desemprego;

=  “REND” - corresponde ao rendimento disponivel médio equivalente por habitante;
= “TJRCP” - corresponde a taxa de juro real de curto prazo (deflator do consumo privado);
= “TXC_PIB" - corresponde a taxa de crescimento do produto interno bruto;

= “DIV” - corresponde a divida publica;

= “IDE” - corresponde ao investimento direto estrangeiro;

= “TXC_POP" - corresponde a taxa de crescimento da populacao.

As variaveis foram agrupadas mediante dois pressupostos, o primeiro relativo as caracteristicas ligadas
diretamente a riqueza, onde foram incorporadas as varidveis taxa de desemprego, rendimento per
capita e a taxa de juro real de curto prazo. O segundo pressuposto visa enfatizar o efeito da dimensao
da economia no IPHab, podendo a economia ser medida atraws de varidveis como a taxa de

crescimento do PIB, a divida publica, o IDE, e ainda a taxa de crescimento da populacao.

Partindo deste principio, 0 modelo 1 contempla as caracteristicas ligadas diretamente ao poder de
compra, ao passo que, o modelo 2 engloba caracteristicas macroeconémicas do pais, de forma a
estudar o comportamento destas variaveis isoladamente. O modelo 3 resulta da combinacdo das

variaveis presentes em ambos 0s modelos.

De salientar que foi introduzida a variavel “Ano” em todos os modelos, com vista a controlar o efeito de
eventuais choques econdmicos comuns a todos os paises, ao longo do periodo em analise (2012-

2022).

3.3.Resultados Obtidos

Exibe-se nesta seccao os resultados obtidos nos modelos econométricos enunciados no capitulo

anterior, bem como a sua andlise. A estimacdo, efetuada no software STATA 18.0, reune o MMQ, o
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Método de Efeitos Fixos e de Efeitos Aleatdrios. Aquando da analise dos resultados de cada um dos
métodos, procede-se a selecao do modelo com melhor qualidade de ajustamento e, posteriormente,

através do teste Hausman, averigua-se qual o método mais adequado.

De salientar, contudo, que por se tratar de uma analise de dezanove paises ao longo de onze anos, as
observacdes estao correlacionadas. Posto isto, recorreu-se ao comando “Cluster” por pais, que controla
0 painel pela nao independéncia das observacdes, e ao comando “Robust” que controla a

heteroscedasticidade e a autocorrelacédo existente no painel.

» Estimacao pelo Método dos Minimos Quadrados

Tabela 3 - Estimacao dos resultados pelo Método dos Minimos Quadrados

(1) (2) (3)
Variaveis IPHab IPHab IPHab
-1.486*** 0.534
TX_DES (0.420) (0.812)
-0.005 -4.32¢-5
REND (0.005) (0.004)
7.470%** -5.794**
TJRCP (1.595) (1.213)
0.038 0.396
TXC_PIB (1.335) (1.135)
1.905 3.423
TXC_POP (2.393) (2.691)
oIV -0.367 -0.307
(0.069) (0.106)
DE -0.021 -0.033
(0.020) (0.032)
Observacoes 209 209 209
R Ajustado 0.601 0.647 0.688

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

No modelo 1, as trés variaveis ligadas ao poder de compra, exercem um impacto negativo no IPHab. O

rendimento € a Unica variavel que ndo se mostrou explicativa, contrariamente a taxa de desemprego e a

taxa de juro que sao estatisticamente significativas, a um nivel de significancia de 1%.
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Os resultados provenientes do modelo 2, que compreende as restantes variaveis, indica que apenas a
divida publica tem um poder explicativo no que ao IPHab compete, a um nivel de significancia de 1%.
Exceto a taxa de crescimento do PIB e da populacao, tanto o IDE como a divida publica exercem uma

pressdo negativa nos precos, embora o impacto das trés primeiras variaveis nao seja significativo.

Com a introducao das variaveis taxas de crescimento do PIB e da populacdo, divida publica e IDE,
verificou-se um aumento do ajustamento no modelo 3, porém, a taxa de desemprego passou a assumir
um coeficiente positivo, ainda que tenha deixado de ser estatisticamente significativa. As restantes
variaveis que assumem poder explicativo permanecem as mesmas, isto é, a taxa de juro e a divida
publica, a um nivel de significancia de 1%. Ambas as varidveis exercem um impacto negativo na

explicacao dos precos.

Dos modelos apresentados, o 3 é o que apresenta melhor resultado em termos de qualidade de
ajustamento, visto que o coeficiente de determinacéo ajustado é o mais elevado, 68.8%, o que significa
que o conjunto das variaveis independentes presentes neste modelo séo as que melhor explicam a

estimacéo do IPHab.

» Teste VIF
A estimacdo pelo MMQ fez-se acompanhar do teste do Fator de Inflacdo da Variancia (VIF),
regularmente utilizado como um indicador de multicolinearidade, onde quanto maior for o valor do VIF,
mais problematica ou colinear é a variavel. (Gujarati e Porter 2011) Segundo a interpretacdo de
Wooldridge (2020), se o valor do VIF for superior a 10, significa que a multicolinearidade constitui

efetivamente um problema.

Tabela 4 - Teste VIF - Modelo 3

Variaveis VIF 1/VIF
TX_DES 2.54 0.394
REND 1.22 0.823
TXC_PIB 2.31 0.433
TXC_POP 1.31 0.762
TJRCP 4.40 0.227
DIV 2.18 0.459
IDE 111 0.904
MEDIA VIF 2.15
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O teste VIF representado na Tabela 4 foi realizado para o modelo 3, pelo facto de este apresentar o
coeficiente de determinacéo mais elevado, conforme supramencionado. Conforme é possivel averiguar,
o VIF assume um valor médio de 2.15, e tendo por base o pressuposto de Wooldridge (2020), conclui-

se que a multicolinearidade nao constitui um entrave neste estudo.

» Estimacao pelo Método de Efeitos Fixos

Tabela 5 - Estimacao dos resultados pelo Método de Efeitos Fixos

(1) (2) (3)
Variaveis IPHab IPHab IPHab
0.899 1.484
TX_DES (1.621) (1.136)
0.003 0.010
REND (0.030) (0.021)
4.207%%* 2.581**
TJRCP (1.326) (1.130)
1,539 1198
TXC_PIB (0.544) (0.406)
10.750* 9.513*
TXC_POP (5.208) (4.980)
0.739%** 0.773"
DIV (0.159) 0.137)
o 0.001 0.011
(0.355) (0.035)
Observacdes 209 209 209
R Ajustado 0.720 0.801 0.8161

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01

A semelhanca da estimacdo pelo MMQ, a estimacdo pelo Método de Efeitos Fixos, corrobora com o
resultado obtido no método anterior a nivel da qualidade de ajustamento, na medida em que, o0 modelo

3 é aquele que apresenta o coeficiente de determinacdo ajustado mais elevado, 81,61%.

O rendimento, a divida publica e o IDE foram as Unicas variaveis que viram inalterado quer o sinal do
coeficiente, quer a significancia, em ambos os métodos. A divida publica mantm uma influéncia

negativa na fixacao dos precos dos imdveis, a um nivel de significancia de 1%.
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Contudo, foram apuradas algumas divergéncias ao nivel das varidveis que apresentam maior
significancia e a nivel de sinais. Além da taxa de desemprego ter os sinais alterados, viu ainda a sua
significancia desaparecer totalmente no modelo 1. Porém, a semelhanca do MMQ, no modelo 3 do
Método de Efeitos Fixos, a varidavel manteve o sinal positivo e sem significancia. Também a taxa de juro
de curto prazo sofreu alteracées a nivel de significancia, sendo que passou de um nivel de 1% no
modelo 1, para apenas 5% no modelo 3. Apesar de ter a sua significancia alterada, continua a
contribuir negativamente para o IPHab, tal como no MMQ. A taxa de crescimento do PIB, registou
alteracdes quer a nivel de sinalizacdo, quer a nivel de significancia, visto que, no Método de Efeitos
Fixos passou a ser uma das variaveis estatisticamente significativas, quer no modelo 2, quer no modelo
3, a um nivel de significancia de 5% e 1%, respetivamente. Por fim, a taxa de crescimento da populacao
passou de uma varidvel insignificante, a deter um nivel de significancia de 10%, mantendo um impacto

positivo no IPHab.

» Estimacao pelo Método de Efeitos Aleatorios

Tabela 6 - Estimacao dos resultados pelo Método de Efeitos Aleatorios

(1) (2) (3)
Variaveis IPHab IPHab IPHab
-0.266 1.455
TX_DES (0.795) (0.910)
-0.004 0.001
REND (0.008) (0.005)
-4.637*** -3.049***
TJRCP (1.205) (0.899)
-1.374* -0.997*
TXC_PIB (0.711) (0.529)
8.952* 8.772**
TXC_POP (4.566) (4.278)
DIV 0.475*** 0.530***
(0.062) (0.083)
IDE -0.002 -0.015
(0.035) (0.037)
Observacdes 209 209 209
Rz Ajustado

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01
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De forma a identificar qual o método mais adequado, e se é unanime a todos os modelos, é
apresentada a estimacdo dos trés modelos pelo Método de Efeitos Aleatdrios. O Método de Efeitos
Aleatdrios comprova parte dos resultados alcancados pelo Método de Efeitos Fixos a nivel da
sinalizacdo, a excecdo do coeficiente assumido pela taxa de desemprego no modelo 1 e pelo

rendimento no modelo 3.

No modelo 1, a unica disparidade encontrada face ao Método de Efeitos Fixos encontra-se na taxa de

desemprego que embora continue insignificante, passou a assumir um sinal positivo.

Em conformidade com o Método de Efeitos Fixos, no modelo 2 do Método de Efeitos Aleatorios, tanto a
taxa de crescimento do PIB, como a divida publica e o IDE, continuam a contribuir negativamente para
o IPHab, ainda que o IDE nao apresente qualquer nivel de significancia. Comparativamente ao método
anterior, a taxa de crescimento do PIB perdeu parcialmente a significancia na explicacdo do modelo,
passando de um nivel de significancia de 5% no modelo 2 para 10%, e de 1% no modelo 3 para 10%.

Contrariamente ao PIB, a divida publica viu a sua significancia inalterada.

Tendo como pressuposto o modelo 3, a varidvel taxa de desemprego permanece nao significativa e
mantem o sinal positivo tal como no Método de Efeitos Fixos. O rendimento viu o seu sinal alterado
para positivo face, quer ao modelo 1, quer aos modelos do Método de Efeitos Fixos, apesar de
continuar nao significativo. Neste modelo, a taxa de juro, a taxa de crescimento do PIB, a divida publica
e o IDE, mantém-se inalterados face aos resultados alcancados individualmente nos modelos 1 e 2. A
taxa de crescimento da populacdo continua a exercer um efeito positivo na formacdo dos precos, mas
passou a deter poder explicativo, a um nivel de significancia de 5%, face aos 10% registados no modelo

2.

Conclui-se, portanto, que a Unica diferenca mais impactante entre os dois métodos consiste no ganho
ou na perda de significancia das varidveis, sendo que, a taxa de juro e a taxa de crescimento da
populacdo se tornaram ainda mais explicativas, a 1% e 5% de significancia, respetivamente, ao passo
que a taxa de crescimento do PIB perdeu substancialmente a significancia para um nivel de 10%. A
excecao da taxa de desemprego, do rendimento e do IDE, as restantes variaveis que compdem o

modelo 3 sao estatisticamente significativas, o que torna o modelo consistente.
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= Teste de Hausman

Terminada a analise dos resultados, segue-se o teste de especificacdo de Hausman, que visa averiguar
qual dos métodos é o mais adequado na estimacao do modelo 3, se o Método de Efeitos Fixos ou o
Método de Efeitos Aleatorios. A decisao é tomada mediante uma comparacao da consisténcia de dois
estimadores, onde a hipotese nula sugere que os estimadores sao ambos consistentes, ao passo que, a

hipotese alternativa indica que os efeitos aleatdrios nao sao consistentes. (Hausman, 1978)

Mediante um quiquadrado de 11.25 e um p-value de 0.8433, nao se rejeita a hipdtese nula e, portanto,

0 Método de Efeitos Aleatdrios é o mais adequado, devido a ser relativamente mais eficiente.

Visto que o teste de Hausman indicou o Método de Efeitos Aleatdrios como o mais adequado,
consideram-se como variaveis explicativas do IPHab, a taxa de juro de curto prazo, a taxa de
crescimento do PIB, a taxa de crescimento da populacao e a divida publica, ainda que algumas com

um menor nivel de significancia.

= Analise do Impacto do Covid-19

Com o intuito de verificar se a pandemia Covid-19 efetivamente impactou a formacdo dos precos
imobiliarios, foi desenvolvida uma regressao com base no Modelo 3, onde foi acrescentada a variavel
Covid, e onde foi efetuada uma interacao da variavel com as restantes variaveis explicativas. Sao por
isso assumidos os periodos pté e pos-Covid-19, para cada uma das variaveis, de modo a perceber se o

efeito do Covid-19 no IPHab foi direto, ou se foi indireto, via fatores.
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Tabela 7 - Impacto do Covid-19 no IPHab - Método de Efeitos Aleatorios

Variaveis (3) IPHab
TX DES
0 -0.919
(0.974)
1 -1.510
(1.645)
REND
0 0.005
(0.004)
1 0.003
(0.006)
TJRCP
0 -6.454***
(0.687)
1 -4 438%**
(1.006)
DIV
0 -0.269**
(0.113)
1 -0.487***
(0.144)
IDE
0 -0.071**
(0.032)
1 0.273***
(0.076)
TXC_PIB
0 0.098
(0.514)
1 -0.033
(0.244)
TXC_POP
0 9.441***
(3.417)
1 6.150
(4.875)
COoVID 55.517***
(7.026)

35



Os resultados da estimacéo pelo Método de Efeitos Aleatdrios presentes na Tabela 7, demonstram que
nao houve alteracdo nem da taxa de desemprego nem do rendimento médio por habitante. Ja o efeito
da taxa de juro, diminuiu no periodo pos-Covid-19, ainda que tenha o seu sinal e a sua significancia
inalterados. A divida publica manteve o sinal e a intensidade do coeficiente, -0.487 no periodo pds-
Covid-19 e -0.269 no periodo pre-Covid-19, no entanto, passou a ser mais significativa com a influéncia
do Covid-19. A taxa de crescimento da populacdo manteve a sinalizacdo, poem o seu efeito tornou-se
mais fraco no segundo periodo, onde perdeu toda a significancia, pelo que, ndo é possivel afirmar que
houve impacto via taxa de crescimento da populacdo. As Unicas divergéncias a nivel de sinalizacao
ocorrem no IDE e na taxa de crescimento do PIB, em que se verifica uma inversdo dos sinais no

segundo periodo.

De salientar, contudo, que contrariamente aos resultados apurados na Tabela 6, a taxa de crescimento
do PIB ndao se mostra significativa na formacdo dos precos, em nenhum dos periodos. Em
contrapartida, o IDE aumentou o seu nivel de significancia quer no primeiro, quer no segundo periodo,
para 5% e 1%, respetivamente, embora tenha mantido a mesma intensidade. De realcar ainda, que
apos a interacao com o Covid, a variavel passou a assumir um coeficiente positivo. Este resultado é
explicado pelo facto de que a pandemia levou a uma readaptacao da economia, incentivando muitas
empresas a adotarem o trabalho remoto, o que se refletiu numa procura incessante por habitacdes
mais confortaveis. No seguimento, a pandemia influenciou ainda os investidores a investir em ativos
mais seguros, como 0s imobilidrios, 0 que pode ter fomentado o investimento estrangeiro, justificando

assim, o aumento da significancia da variavel.

Em termos individuais, a variavel Covid mostrou-se estatisticamente significativa, a um nivel de
significancia de 1%, exercendo um efeito direto e positivo na formacao dos precos dos iméveis. E ainda
admissivel constatar que o Covid-19 afetou a formacédo dos precos imobiliarios indiretamente, visto que,
para além da varidvel ser estatisticamente significativa quando apresentada individualmente, os
resultados assumidos pelas restantes variaveis explicativas nos dois periodos, nomeadamente, pela

taxa de juro, pela divida publica e pelo IDE, indicam que o Covid-19 interferiu nos precos via fatores.
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5. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A presente dissertacao visa identificar quais as principais determinantes na formacao dos precos
imobiliarios nos paises da ZE, pelo que, apds a analise do modelo econométrico proposto, verifica-se
que grande parte dos resultados se assemelham ao descrito na literatura, a excecdo de duas variaveis

que nutrem um efeito inverso nos precos, a taxa de crescimento do PIB e a divida publica.

Apds estimacado dos modelos pelo MMQ, foi efetuado o teste VIF, onde todas as varidveis apresentaram
um valor inferior a cinco, o que indica que nao existem problemas de multicolinearidade. Para além do
MMQ, os modelos foram estimados pelo Método de Efeitos Fixos, onde 0 modelo 3 se destacou no que
a qualidade do ajustamento compete. Apos a estimacao dos modelos pelo Método de Efeitos Aleatdrios,
0 teste Hausman designou-o como sendo o método mais indicado na inferéncia estatistica. Selecionado
0 método e o modelo mais adequado, este estudo apurou que as variaveis independentes mais
relevantes no ambito do IPHab sao as taxas de juro e a divida publica, estatisticamente significativas a
um nivel de significancia de 1%, e ainda a taxa de crescimento da populacdo e do PIB, também elas

explicativas, mas a um nivel de significancia de 5% e 10%, respetivamente.

Os resultados obtidos comprovam o descrito na literatura, visto que, conforme argumentam Adams e
Fiss (2010), perante um aumento da taxa de juro real de curto prazo, pode assistir-se a uma reducao
dos precos decorrente das taxas de hipoteca mais altas, o que contribui para a diminuicao da procura
de habitacdo. No entanto, os autores defendem ainda que esta varidvel produz efeitos ambiguos, na
medida em que, um aumento das taxas de juro pode também levar a um aumento do preco das casas,
através do impacto negativo que custos de financiamento mais elevados exercem sobre a oferta de
habitacdo. A semelhanca do estudo desenvolvido, também Cevik e Naik (2022) comprovam o impacto
negativo que as taxas de juro de curto prazo tém sob os precos da habitacdo. Na investigacao dos
autores, a variavel também assume poder explicativo, num nivel de significancia inferior, 5%. Contudo, o
efeito ndo ¢ significativo em todos os pontos da distribuicdo. Egert e Mihaljek (2007), referem que
segundo a literatura, as taxas de juro nominais apresentam um melhor desempenho do que as taxas
de juro reais, devido ao facto dos bancos recorrerem as nominais para conceder ctédito. Todavia, os
resultados alcancados pelos autores, demonstram uma insignificancia das taxas de juro nominais, ao
passo que, estabelecem uma relacdo robusta entre as taxas de juro reais e os precos da habitacao,

conforme os resultados do presente estudo.
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O coeficiente positivo da taxa de crescimento da populacéo é explicado por Rodrigues et al. (2022), que
relaciona a dinamica positiva dos precos do mercado imobiliario com o aumento da procura de
habitacao, por parte de individuos de uma faixa etaria predominantemente jovem, e apta para a compra
de casa. O crescimento da populacdo pode ainda levar a alteracdo da composicdo dos agregados
familiares, incentivando a procura por outro tipo de habitacdo. Mediante o estudo desenvolvido por
Renigier-Bitozor e Wisniewski (2012), o crescimento populacional constitui uma varidvel estatisticamente
significativa na explicacdo dos precos da habitacdo nos paises em desenvolvimento, mais
concretamente, na Polénia. No estudo de Cevik e Naik (2022), a variavel nao apresenta qualquer
significancia, ainda que assuma um coeficiente positivo. Os resultados dos autores sugerem ainda uma

tendéncia para uma procura inicial de habitacao de baixo custo.

Rodrigues et al. (2022), explicam o impacto negativo que o IDE exerce sobre o IPHab (ainda que nao se
mostre explicativo na formacao dos precos) por via de um aumento do investimento residencial, pois

um aumento na oferta de habitacdo, tende a reduzir os precos.

Também a contribuicdo positiva que o rendimento tem sobre o IPHab, ainda que insignificante, pode
ser explicada pelo facto de que, perante um aumento do rendimento, se preve uma maior
predisposicdo das familias para a aquisicdo de habitacdo, o que leva a um aumento da procura e,
consequentemente, do preco das casas. (Lourenco e Rodrigues, 2017, Geng, 2018) Contrariamente aos
resultados apurados, o estudo de Cevik e Naik (2022), assume o crescimento do rendimento como o
principal fator impulsionador dos precos da habitacdo nos mercados europeus. Ainda assim, 0s
estudos estdo em conformidade no que respeita ao impacto positivo que a variavel exerce sobre os

precos.

No caso dos sinais que aparentemente contradizem a literatura, em termos da divida publica, um
aumento da varidvel pode afetar os precos da habitacdo em \arias vertentes, desde o facto de
desincentivar o investimento estrangeiro pelo clima de incerteza, o que diminui a oferta, ou entao, pelo
aumento das taxas de juro devido a necessidade do governo de financiar a divida, encarecendo as
taxas hipotecarias. (Conway e Curtin, 2020) O aumento das taxas hipotecarias impacta negativamente
a procura, e consequentemente, os precos da habitacdo, conforme os resultados alcancados no

modelo.

O estudo contraria a teoria de Grum e Govekar (2016) e de Belke e Keil (2018) que revelam uma
enorme associacdo negativa entre a taxa de desemprego e o IPHab. Segundo os autores, o

desemprego influencia negativamente o rendimento das familias, visto que leva a uma redistribuicdo do
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mesmo, o que se traduz numa queda da procura por habitacdo. Apesar de ndo possuir o sinal
esperado, o desemprego nao constitui uma variavel significativa no estudo. Ainda assim, é de salientar,
que o efeito positivo esta em concordancia com os resultados de Lourenco e Rodrigues (2017). O
estudo desenvolvido por Cevik e Naik (2022), relaciona a insignificancia da taxa de desemprego com o
crescimento do PIB, pelo facto da variavel captar o impacto do ciclo econémico. Esta conclusao é
comprovada pelo Grafico 4 e pelo Grafico 8, onde perante uma queda do PIB em 2020, se constata
uma subida da taxa de desemprego no mesmo periodo. No entanto, ha uma diversidade de estudos na
literatura que tendem a assumir a variavel como um elemento estatisticamente significativo na
determinacao dos precos imobiliarios. (Rodrigues et al., 2022, Grum e Govekar, 2016, Egert e Mihaljek,

2007, Renigier-Bitozor e Wisniewski, 2012)

Os coeficientes registados na taxa de crescimento do PIB ndo sdao o expectvel, pelo que, néo
corroboram com a literatura. Os estudos anteriormente desenvolvidos, defendem que a variavel tem
poder explicativo, porém, assume um coeficiente positivo. (Egert e Mihaljek, 2007, Cevik e Naik, 2022,
Renigier-Bitozor e Wisniewski, 2012). Ainda assim, ha concordancia no que compete aos coeficientes
presentes no estudo de Grum e Govekar (2016), visto que, em paises como a Eslowvnia, a Franca, a
Polonia e a Noruega, os coeficientes registados foram negativos. No entanto, em termos de
significancia, os autores afirmam que nao ha qualquer ligacao entre a variavel e os precos dos imdveis,

facto que é explicado pela especulacéo existente no mercado.

Em suma, os precos elevados que sao praticados no mercado imobiliario constituem um problema
complexo na economia de qualquer pais, no entanto, o estudo sugere que as taxas de juro e a divida
publica poderdo ajudar a controlar os precos, o que corrobora com a teoria de Bouchouicha e Ftiti
(2012), que indicam que as taxas de juro assumem um papel fulcral na prevencdo de bolhas
imobiliarias. De salientar, porm, que os resultados apresentados sdao condicionados nao so pelas
varidveis que foram selecionadas, como também pelos paises e pelo periodo considerado. Neste
sentido, também as variaveis que nao foram incluidas no modelo, podem ter alguma significancia e

justificar parte da evolucéo observada, tal como defendem Funke (1996) e Rodrigues et al. (2022)

Para finalizar, averiguou-se ainda se a pandemia Covid-19 impactou a fixacdo dos precos dos imdveis,
direta ou indiretamente, onde se concluiu que a variavel efetivamente teve um impacto direto, positivo e

estatisticamente significativo, a um nivel de significancia de 1%.

Tendo em conta a interacdo do Covid com as restantes variaveis, é de salientar, que as variaveis com

poder explicativo tiveram contribuicdes distintas no IPHab. A taxa de crescimento da populacdo, que no
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primeiro periodo era estatisticamente significativa a um nivel de 1%, deixou totalmente de o ser. Quer
no periodo pr, como no periodo pos-Covid, a taxa de juro e a divida publica, contribuiram
negativamente para a formacado dos precos imobiliarios, tendo o efeito da taxa de juro diminuido,
apesar da significancia nao se alterar, enquanto o efeito da divida publica manteve a sua intensidade,

mas viu aumentar o seu nivel de significancia.

No caso do IDE, a varidvel assumia um sinal negativo no primeiro periodo, onde apresentava um nivel
de significancia de 5%, ao passo que, com a interacao do Covid, a variavel passou a deter um nivel de
significancia de 1%, e a contribuir positivamente para o IPHab. A pandemia levou a uma readaptacéo
nao so da populacao como também da economia, pelo que, a tendéncia crescente do trabalho remoto
criou outro tipo de necessidades junto das familias, nomeadamente, a aquisicdo de habitacdes maiores
e mais confortaveis. O cenario de incerteza causado pela pandemia, levou também a que os
investidores optassem por ativos mais seguros, como é o caso dos ativos imobiliarios, o que pode ter
atraido mais investimento estrangeiro para o setor imobiliario, o que justifica a significancia da variavel.
Contrariamente a Rodrigues et al. (2022), autores como Lourenco e Rodrigues (2017), Geng (2018) e
Pereira dos Santos e Strohmaier (2024), defendem que o IDE atua como um fator impulsionar dos
precos, pois, segundo Geng (2018), se o aumento da oferta nao for de encontro as necessidades
demograficas do pais, ndo acompanha a crescente procura, o que se traduz num aumento dos precos.
Neste ambito, surgem os vistos go/d, que segundo os autores Pereira dos Santos e Strohmaier (2024),
tém impactado os precos, quer por via da escassa oferta de habitacdo, quer por influenciar os
vendedores portugueses, ainda que nao beneficiem do programa, a aumentarem o0s precos de
equilibrio devido as dinamicas do mercado. No entanto, recentemente, a advogada Inés Carrilho, sécia
de Direito Imobiliario da pbbr, afirma que apesar das limitagdes impostas ao programa dos vistos go/d,
nao se verificou o que era pretendido e expectavel. Ainda que o numero de transacdes tenha diminuido,
0s precos continuaram a subir, o que permite concluir que o programa nao tem assim tanto poder
inflacionista sobre o preco das casas. Uma vez que o programa aposta em segmentos de luxo, 0s
investimentos nao dao resposta as necessidades da maioria dos portugueses, mas sim de uma classe
alta com poder de compra, e conforme a teoria de Geng (2018), como o investimento em nada

influencia a oferta de habitacao que a populacao procura, verifica-se um aumento dos precos.

Os resultados indicam, portanto, que o Covid teve influéncia indireta na formacdo dos precos

imobiliarios, visto que, os resultados das variaveis significativas diferem nos dois periodos.
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6. CONCLUSAO

A elaboracdo da presente dissertacao, teve como objetivo primordial a identificacdo das determinantes
que mais impactam a formacdo dos precos imobiliarios nos paises da ZE. Esta questdo fez-se ainda
acompanhar de objetivos secundarios, que consistiam na analise da evolucao dos precos, e ainda na

verificacdo do Covid-19 como um fator que, direta ou indiretamente, influencia a formacao dos precos.

Todas as economias da ZE, de um modo geral, apresentaram um crescimento galopante no IPHab no
periodo compreendido entre 2012 e 2022. No entanto, & de salientar o crescimento abrupto de
Portugal face ao conjunto dos dezanove paises, ja que, em 2012, apresentava um dos indices mais
baixos, enquanto em 2022, o indice dobrou o seu valor, destacando-se significativamente do restante
cenario europeu. Contrariamente a tendéncia verificada na ZE, I@lia atravessou um periodo de
praticamente estagnacao dos precos. Em 2021 e 2022, verificou-se ainda um cenario de crescimento
relativamente acentuado e generalizado dos precos, explicado pela pandemia Covid-19 que abalou a

economia globalmente.

Os resultados obtidos estdo maioritariamente em concordancia com a literatura, e sugerem que o
IPHab reage positivamente a taxa de crescimento da populacdo, o que € corroborado por Rodrigues et

al. (2022), que defendem que a variavel esta inteiramente relacionada com a procura por habitacéo.

Ha ainda evidéncias de uma relacao negativa entre o IPHab e a taxa de juro, a taxa de crescimento do
PIB e a divida publica. O aumento da taxa de juro, exerce uma pressado negativa na procura, visto que,
as familias tendem a optar por alternativas mais atrativas. (Rodrigues et al., 2022) No entanto, é de
destacar, o eventual efeito na oferta de habitacdo, via custos de financiamento, que contraria o que foi
apurado. (Adams e Fiiss, 2010) O aumento da divida publica pode estar associado a uma subida das

taxas de juro para financiar gastos, o que também se reflete na procura. (Conway e Curtin, 2020)

O resultado da taxa de crescimento do PIB exerce um impacto estatisticamente significativo e negativo
no IPHab, contradizendo a literatura que assume um coeficiente positivo. (Cevik e Naik, 2022, Egert e
Mihaljek, 2007) De salientar, contudo, que este estudo recorre a um numero de paises € um periodo

de tempo diferente dos restantes estudos.

A analise revelou ainda que a variavel Covid-19 ¢ estatisticamente significativa, exercendo ndo s6 um
efeito direto e positivo na formacéo dos precos dos imoveis, mas também indireto, via fatores como a

taxa de juro, a divida publica e o IDE, que ndo era considerado estatisticamente significativo na
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explicacdo dos precos imobiliarios, at a interacdo com o Covid-19. No caso especifico de Portugal, o
IDE tem assumido, essencialmente, a forma de investimentos imobiliarios, que na ética de Pereira dos

Santos e Strohmaier (2024), foram impulsionados pelos vistos go/d.

Os precos exuberantes dos imdveis, constituem um problema complexo devido, essencialmente, ao
papel que a habitacdo assume como um dos ativos fundamentais, conforme o ODS 11. E neste
sentido, que o estudo se mostra relevante, pois sugere que o controlo de variaveis como as taxas de
juro e a divida publica, poderdo ajudar a manter a estabilidade dos precos, garantir um mercado
acessivel as familias e ainda, evitar bolhas imobiliarias. Do mesmo modo, politicas que visem o
crescimento populacional sustentavel, poderdo garantir uma procura por habitacdo mais equilibrada,
contribuindo a longo prazo, para um mercado imobiliario mais estavel. Além disso, a percecéo de como
funciona o0 mercado da habitacao nao s6 em Portugal, como em todos os paises da ZE, constitui uma

mais-valia, devido, essencialmente, ao cenario inflacionista que a economia atravessa.

No ambito da analise empirica, a inexisténcia de dados para determinados paises, levou a que se
optasse por outras variaveis de interesse, e ainda, a utilizacdo de dados agregados pelo Eurostat, em

resposta a falta de dados da Grécia, constituiram algumas limitacdes no decorrer da dissertacéo.

Em suma, e tendo em consideracao os resultados alcancados, a presente investigacdo visa contribuir
para a literatura existente no contexto do mercado imobiliario, na medida em que, apresenta uma
atualizacao dos estudos anteriormente desenvolvidos, para um grupo alargado de paises, ao longo de
onze anos, tendo como principal destague a mencao ao Covid. Ainda assim, perante toda a analise
efetuada, surgem possiveis questdes para futuras investigacdes, nomeadamente o impacto que as
politicas desenvolvidas pelo governo tém no mercado imobiliario, essencialmente num periodo
inflacionista. Para alargar o ambito deste estudo, seria também uma mais-valia considerar paises nao
pertencentes a ZE, de modo a averiguar de que forma o cambio interfere a fixacdo dos precos dos
imdveis. Para além disso, os dados da economia global escondem muita heterogeneidade ao nivel das
regides urbanas e nado urbanas, pelo que, uma analise nesta categoria seria interessante para
compreender a dinamica dos precos. Estas sugestbes, contribuem para um melhor conhecimento no

ambito do mercado imobiliario, e acima de tudo, para uma possivel antecipacao de comportamentos.
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