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RESUMO

A presente dissertacdo incidiu sobre a analise de uma problematica atual, mais especificamente
a crise imobiliaria presenciada na regido de Lisboa. E notavel que os precos dos imdveis estio
extremamente inacessiveis a populacdo comum, e como tal pretendeu-se entender os motivos
que deram origem a esta situagdo. Esta investigag¢do teve como principal objetivo estudar os
impactos das crises financeiras globais ocorridas anteriormente, e entender a sua relagdo com o
mercado imobiliario nacional. Neste ambito, foram avaliados os determinantes que estdao
interligados e que impactam diretamente o prego da habitagdo. O estudo foi conduzido através
de uma metodologia exploratoria, que culminou num estudo explicativo, de natureza mista, que
combinou os métodos qualitativos e quantitativos. A etapa qualitativa centrou-se na
compreensdo do problema da investigacdao, enquanto a fase quantitativa pretendeu apurar a
relagdo entre as variaveis. Por fim, realizou-se uma analise dos resultados obtidos, permitindo

uma interpretacdo que visa alcangar o objetivo inicialmente proposto.

Palavras-chave: Crises financeiras, Habitacao, Mercado imobiliario, Lisboa.
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ABSTRACT

This dissertation is focused on the analysis of a current problem, more specifically the real
estate crisis in the Lisbon region. It is notable that real estate prices are extremely unaffordable
for the average person, so we wanted to understand the reasons behind this situation. The main
objective of this research was to study the impacts of previous global financial crises and to
understand their relationship with the national real estate market. In this context, the
determinants that are interconnected and that directly impact the price of real state were
evaluated. The study was conducted using an exploratory methodology, which culminated in
an explanatory study of a mixed nature, combining qualitative and quantitative methods. The
qualitative stage focused on understanding the research problem, while the quantitative phase
aimed to determine the relationship between the variables. Finally, the results obtained were

analyzed, allowing for an interpretation aimed at achieving the objective initially proposed.

Keywords: Financial crisis, Housing, Real Estate market, Lisbon.
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IMPACTO DAS CRISES FINANCEIRAS NA EVOLUGAO DO PRECO DA HABITAGAO NO MERCADO IMOBILIARIO

INTRODUCAO

A presente dissertacdo aborda as transformacdes do mercado imobiliario, mas
especificamente o impacto do preco da habitagdo em Lisboa, € a sua correlacdo com as crises
financeiras. Nos ultimos anos, a rapida evolu¢do do valor dos imoveis em Portugal, mais
especificamente em Lisboa tem sido um tema bastante discutido, contundo até ao momento
ainda nao foram implementadas medidas politicas que possam vir a mitigar esta constante
evolucao.

Embora existem diversos estudos relacionados com a crise imobilidria, poucos exploram
a relacdo entre as crises financeiras globais e o mercado imobiliario portugués. Este estudo
propoe-se em abordar, a sua estrutura e caracteristicas atuais, através da analise de diversos
indicadores macroecondmicos e setoriais.

O principal objetivo desta investigacdo prende-se essencialmente pela investigacdo da
formagao de “booms imobilidrios” em Lisboa, e os fatores que contribuem para o aumento do
preco da habitacdo. Com o objetivo de responder a esta investigagdo, serdo analisadas as
seguintes hipoteses de pesquisa: Qual o impacto das crises financeiras sobre o preco da
habita¢do em Lisboa? Quais os determinantes do pre¢o da habitacdo em Lisboa?

Na sequéncia dos objetivos propostos, sera realizado uma conjugacdo de um estudo
exploratorio e explicativo. O estudo exploratério ird permitir uma compreensao inicial e
contextualizada da problematica, enquanto o estudo explicativo aborda empiricamente as
hipoteses desenvolvidas durante a fase exploratoria. A analise de dados sera realizada por meio
de uma investigacdo mista, que permitird uma observacao mais aprofundada do fenomeno em
estudo, através de padrdes e correlacdes.

Em termos de estrutura, esta dissertagdo ¢ composta por seis capitulos. No primeiro
capitulo procurou-se fazer um enquadramento da contextualizacdo das crises financeiras
globais que ocorreram atualmente. O segundo capitulo apresenta uma revisao da literatura sobre
as crises financeiras globais pertinentes nesta investigagdo, enquanto o terceiro capitulo
apresenta os fundamentos tedricos do mercado imobiliario de Portugal e a sua relagdo com o
segundo capitulo. O quarto capitulo ¢ dedicado ao enquadramento metodolédgico, € mencionado
os objetivos do estudo, o tipo de pesquisa e as abordagens adotadas. O capitulo cinco, apresenta

o tratamento e justificagdo dos dados utilizados na investigag@o. Por tltimo, o sexto capitulo
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analisa e interpreta os dados obtidos e discute os resultados com base nas questdes de

investigacao definidas inicialmente.
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CAriTULO 1

CONCETUALIZACAO TEORICA DAS CRISES FINANCEIRAS

As crises financeiras t€ém desempenhado um papel central nos mercados imobiliarios ao
longo da historia. A habita¢do, ¢ um bem essencial para as familias e uma componente chave
na economia. Durante periodos de crise, a instabilidade nos mercados de crédito e a restricao
de liquidez tornam o acesso ao financiamento mais dificil. Os bancos aumentam as taxas de
juro e impdem critérios mais rigorosos para a concessao de empréstimos.

Neste capitulo, serd analisado a relag@o entre crises financeiras e o preco da habitagdo,
investigando como diferentes contextos econdmicos afetam o comportamento do mercado

imobiliario.

1.1. O que sao crises financeiras

As crises financeiras sdo eventos que ocorrem na economia em que ha uma instabilidade
no sistema financeiro. Kindleberger (2005), afirma que as crises financeiras estao
intrinsecamente ligadas aos ciclos econdmicos. Geralmente envolvem problemas de liquidez,
insolvéncia e panico financeiro, que podem resultar numa desvalorizag¢ao acentuada dos precos
dos ativos, uma diminui¢do na confianca dos investidores e uma contracdo da atividade
econdmica. Durante as crises financeiras, ocorrem frequentemente faléncias de institui¢cdes
financeiras, desvalorizagdo da moeda, aumento do desemprego e dificuldades de acesso ao
crédito.

Posteriormente, Machinea (2010), argumentou que as crises financeiras sao
caracterizadas pela presenga de um sistema financeiro complexo, que envolve uma rede
interconectada de agentes e instituicdes, ¢ pela opacidade da informagdo. A opacidade da
informacao refere-se a falta de transparéncia e clareza em relacao a qualidade dos ativos, bem
como as caracteristicas dos passivos detidos por intermedidrios financeiros. De facto, essa
opacidade resulta em diferentes niveis de informacao entre as entidades do sistema financeiro,
cria um ambiente propenso a disfungdes e gera desequilibrios que podem desencadear crises.

De uma maneira ampla, ¢ possivel estabelecer uma distingdo entre dois principais
conjuntos: por um lado, pesquisas que estabelecem conexdes entre crises financeiras e
instabilidade macroecondmica, por outro lado, existem estudos que investigam as perturbagoes

como tragos inerentes aos sistemas financeiros (Martinez-Ruiz & Pons, 2014).
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Durante as crises financeiras, os governos e as instituicdes financeiras muitas vezes
intervém para tentar estabilizar a situacdo e evitar uma maior deterioragdo da economia
(Amaral, 2009). No entanto, ¢ importante entender que as crises financeiras sdo eventos
recorrentes na histéria econdémica e podem ter impactos significativos na sociedade. Dois
exemplos marcantes que ilustram essa afirmagdo sdo a Grande Depressao de 1929 e a Crise
Financeira Global (CFG) de 2008.

A Grande Depressao iniciou-se com o colapso da Bolsa de Valores de Nova lorque
(NYSE) em outubro de 1929, prolongando-se ao longo da década de 1930, causando um
impacto devastador na economia global. As causas foram variadas, incluindo especulagao
excessiva, politicas monetarias inadequadas e faléncias bancarias (Bernanke, 1983). O governo
de Franklin D. Roosevelt interveio de forma significativa para estabilizar a economia,
implementando o New Deal, um conjunto de programas e reformas econdémicas e sociais
destinados a proporcionar alivio, recuperacao e reforma.

A CFG de 2008, também conhecida como a Grande Recessdo, teve inicio nos Estados
Unidos da América (EUA) com o colapso do mercado de hipotecas subprime, culminando na
faléncia de grandes instituicdes financeiras. A crise propagou-se rapidamente pelo mundo,
resultando numa recessdo global (Brunnermeier, 2009). Para estabilizar a situagdo econdmica,
foram adotadas medidas nos EUA, através do Programa de Alivio de Ativos Problematicos,
Troubled Asset Relief Program (TARP), autorizando o governo adquirir os ativos
problematicos dos bancos, com o objetivo de aliviar os balangos financeiras e restaurar a
confianga no sistema financeiro. Paralelamente, o Sistema de Reserva dos Estados Unidos
(FED) comprou titulos do governo e ativos hipotecarios para injetar liquidez e reduzindo

drasticamente as taxas de juro no longo prazo, estimulando a economia (Gagnon et al., 2011).

1.2. Tipos de crises financeiras

Ao longo das ultimas décadas, as economias globais enfrentaram desafios financeiros de
diversas naturezas, cada um desses desafios imprimindo uma distintiva marca na narrativa
histérica das nagdes. Esta diversidade de desafios reflete-se em eventos que moldaram e
continuam a moldar a trajetéria econémica global. E imprescindivel a consideragdo de alguns
dos principais tipos de crises financeiras, destacando caracteristicas distintivas e fatores
desencadeantes associados a cada uma delas.

e Crise da balanca de pagamentos e cambial;

e  (rise hiperinflacionista;
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e C(Crise bancaria;
e Crise imobiliaria;
e C(rise da divida soberana;

e Crise do mercado de agdes.

A crise da balanca de pagamentos e cambial ¢ geralmente caracterizada como a
manifestacdo mais perigosa dentro dos distintos tipos de crises financeiras. Sua natureza
intrinseca, centrada em ataques especulativos, como a subita desvalorizacdo da moeda,
emergem como elementos fundamentais no desencadeamento de crises cambiais, assim como
a sua capacidade para desequilibrios macroeconémicos (Abdushukurov, 2019). Normalmente,
este tipo de crise estd associado ao défice da conta corrente (importagdes superiores as
exportacgdes) e a entradas de capital financeiro de curto prazo, na forma de investimento de
carteira (compra de acoes e obrigacdes).

A crise hiperinflacionista manifesta-se quando a economia enfrenta uma taxa de inflacao
extremamente elevada, resultando num aumento descontrolado dos pregos dos bens e servigos.
Este fenomeno estd frequentemente associado a emissdo excessiva de moeda pelo governo,
geralmente com o intuito de cobrir défices fiscais sem o correspondente crescimento da
economia. Contundo, pode estar relacionado com a oferta e a procura, onde existe um
significativo aumento da procura que ndo ¢ acompanhado pela oferta (Amadeo, 2022).

Na ultima década, observaram-se varios exemplos deste fendémeno. No seu estudo,
Johnston (2024) retrata dois exemplos historicos, em que a inflagdo superou os previstos
cinquenta pontos percentuais por més, a Venezuela e o Zimbabué¢. Em ambos os casos, a
emissdo excessiva de moeda teve presente nas politicas econdémicas, resultando numa escassez
de produtos essenciais e num colapso econémico.

Conforme retrata Kindleberger (2005), as crises financeiras e colapsos bancarios foram
ocasionados pela rutura das bolhas de ativos e pelas significativas desvalorizagdes das moedas
nacionais nos mercados cambiais. Em certos cenarios, as crises cambiais desencadearam crises
bancérias, enquanto em outros casos, as crises bancarias conduziram a crises cambiais.

A ocorréncia de ambas as crises ¢ antecedidas por periodos recessivos ou, no minimo,
por um crescimento econdémico aquém do padrao, em parte atribuivel a deterioragao dos termos
de troca, a sobrevalorizag¢ao da taxa de cambio e ao incremento dos custos associados ao crédito.
Contudo, as crises bancarias podem ser caracterizadas por eventos como retiradas massivas de

depositos, além da degradacao prolongada da qualidade dos ativos, variagdes nos precos dos
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ativos ou significativos aumentos em faléncias e inadimpléncia de empréstimos, todos esses
fatores podem servir como marcadores indicativos do inicio de uma crise bancaria (Kaminsky
& Reinhart, 1999).

Outro dos fatores, que influenciam as crises financeiras esta relacionado com especulagao
imobilidria. O termo “bolha” em si alude, de forma genérica, aos aumentos nos valores dos
ativos durante a fase exuberante do ciclo economico (Kindleberger, 2005). Segundo Henriques
(2017), a bolha imobiliaria pode ser definida como um ciclo marcado por uma subida impulsiva
dos pregos do imobilidrio num curto espaco de tempo, seguido de um colapso subito.

A abordagem teorica convencional das bolhas especulativas na literatura econémica
financeira tem sido identificada como um prego de um ativo que se afasta do valor base durante
um determinado periodo (Ahmed et al., 2021). Isto significa, a sobrevalorizagdo de um
determinado ativo num curto espaco de tempo, dando origem a um ciclo de valorizagdo
especulativo.

Yang e Zhang (2016) consideram tanto os incentivos ao investimento como a habitagao,
os principais indicadores para o aumento da procura imobiliaria. Porém a instabilidade do ciclo
de valorizagao especulativo, ndo permite suportar a repentina valorizagao e os pregos irdo sofrer
um declinio, proporcionando uma corre¢cao do mercado.

Um estudo realizado pela ThinkGlink, afirmou que as valorizagdes dos precos dos
imoveis tinham superado as taxas de inflacao, os aumentos salariais e o crescimento econdmico
nos EUA (Staff, 2005), um fator diretamente interligado a facil disponibilidade de
financiamento habitacional que se veio a verificar antes da crise do subprime.

De acordo com a andlise efetuada por Gjerstad e Smith (2009), num periodo de sete anos
os precos dos imoveis nao pararam de subir, tendo até duplicado o seu valor, em contrapartida
nao se verificou um aumento do rendimento familiar que justificasse esse acontecimento, era
espectavel que algo teria de ceder.

Existem diversos estudos de referéncia sobre as bolhas imobiliarias, porém a maioria
deles aponta para uma regulamentacdo mais proativa. De acordo com Yang e Zhang (2016),
sem uma regulamentacao adequada o mercado imobilidrio pode sofrer diversas transformagdes
de risco sistematico.

O incremento de liquidez pelo setor financeiro tem sido empregado de forma contraéria,
aquele que a concedeu, nomeadamente em detrimento da economia real, mediante da investida
sobre a divida soberana de distintos estados (Mota et al., 2010). A crise da divida soberana ¢

categorizada como um novo alvo de investida especulativa, destacando-se como objeto de
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consideravel destaque nos mercados financeiros, detida pelos sectores bancéarios. Em outras
palavras, referem-se a titulos do governo com taxas de juro inferiores as praticadas no mercado
(Becker & Ivashina, 2018).

A crise do mercado de agdes caracteriza-se pela propensdo dos mercados a apresentarem
maior volatilidade durante periodos de turbuléncia. Em contextos de crise, observa-se uma
inclinacdo dos investidores para retirarem os seus investimentos de paises considerados
excessivamente arriscados, resultando na diminui¢do da integracdo desses mercados
(Lehkonen, 2015). As crises do mercado de agdes, também conhecidas como crise de
depreciacao de ativos, normalmente ocorrem depois de momentos de grande especulacdo no
mercado bolsista e de grandes entradas de fluxos financeiros registados na balanca de
pagamentos de um determinado pais. Assim, verifica-se que as crises do mercado de agdes
podem estar relacionadas com outros tipos de crises financeiras, particularmente a crise da

balancga de pagamentos e cambial e da divida soberana externa.

1.3. Como evoluiram ao longo do tempo

Ao longo da historia econdmica e social, as crises financeiras tém sido uma constante,
antecedendo mesmo o surgimento do capitalismo. Segundo Kindleberger (2005), foram
registadas cerca de quarenta crises financeiras, sendo a primeira delas no ano de 1618.

Aschinger (1997) observou que esses acontecimentos foram, possivelmente, fomentados
pela desregulamentagdo financeira. A introdu¢do de novos instrumentos financeiros, como os
derivados, que proporcionam elevada alavancagem, custos de transagao reduzidos e opcdes de
crédito mais atrativas, aumentaram o potencial especulativo.

A partir do final do século XIX, foram identificados quatro grandes periodos: o periodo
do padrao-ouro, o periodo entre as duas guerras mundiais, o periodo de Bretton-Woods e por
fim o periodo posterior ao ano de 1973, marcado pelos cambios flutuantes e um gradual
processo de liberalizagdo da circulagdo internacional. Desde entdo, ocorreram vdrias crises,
incluindo a crise do dotcom no inicio do século XXI (Amaral, 2009).

As décadas subsequentes de politicas continuas de liberalizagdo econdémica e
desregulacdo financeira resultariam em danos significativos para a economia global (Maia,
2023). Entretanto, em 2007, comecariamos a observar os primeiros indicios dos impactos da
denominada crise do subprime.

De acordo com a analise efetuada por Amaral (2009), todas as crises exibem

caracteristicas comuns, tais como a liberalizagdo de praticas bancarias promovidas pelas
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autoridades politicas, o surgimento de bolhas de crédito, predominantes do setor imobiliario, e
a implementagado de politicas monetarias ou orcamentais expansionistas que contribuem para o
crescimento das bolhas.

Este capitulo analisou a evolucdo das crises financeiras, destacando as suas causas e
consequéncias. Observou-se uma relagdo direta entre crises financeiras e o preco da habitacao,
torna-se evidente considerar que as bolhas imobilidrias tendem a estar no centro das crises
financeiras econdmicas mais significativas, onde a especulacdo pode inflacionar os precos da
habitagdo, resultando em quedas acentuadas durante periodos de crise.

Conclui-se, que a contextualizagdo ¢ fundamental para avangar para o proximo capitulo,
que abordara especificamente dois tipos de crises financeiras, aprofundando as implicagdes e

expandindo a anélise desenvolvida neste contexto.
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CAPIiTULO 2

CRISES FINANCEIRAS GLOBAIS

As crises financeiras constituem eventos devastadores que afetam a economia global,
provocando instabilidades nos mercados e impactando diversos setores. Compreender as suas
causas e consequéncias ¢ essencial para analisar o seu impacto em diversas areas, como o
mercado imobiliario. Este capitulo centra-se nas principais crises financeiras globais,
proporcionando uma fundamentacao tedrica para investigagdes subsequentes.

Embora o primeiro capitulo tenha abordado conceitos gerais sobre crises financeiras,
existe a necessidade de especificar determinadas crises financeiras globais. Serdo destacadas a
crise do subprime e a crise das dividas soberanas, devido a sua relevancia e os impactos
duradouros na economia global. Esta abordagem proporciona uma base solida para a analise
empirica nos capitulos subsequentes, estabelecendo uma estrutura 16gica e fundamentada que
orienta o leitor ao longo do desenvolvimento do tema.

A interconexdo crescente entre os mercados financeiros tem sido um fenémeno em
ascensdo, reconhecido como globalizacdo. Embora apresente vantagens, esta integracdo
também traz consigo desafios. Uma dessas dificuldades reside no fato de que, a medida que os
mercados se tornam mais interdependentes, uma perturbagdo econdomica em um pais pode ter
efeitos significativos nas atividades econdmicas de paises distantes geograficamente (Pineda et

al., 2022).

2.1. Crise do subprime

Na década de 1920, o mercado imobilidrio dos EUA testemunhava uma constante
elevacdo nos valores dos imodveis, enquanto o mercado acionista manifestava sucessivas
valorizagdes nas agdes negociadas na NYSE (Mendonga et al., 2011). Estes movimentos
adversos dos mercados financeiros sdo caracterizados como crises de depreciacdo de ativos,
normalmente acdes, imdveis e outras commodities. A ascensdo simultinea do mercado
imobiliario e acionista, foi impulsionada pela auséncia de regulamentacdes financeiras e pela
ineficacia do sistema de crédito, resultando na formacao das primeiras bolhas financeiras.

Mendonga et al. (2011), referiu que o aumento substancial de fraudes no mercado

imobilidrio relacionadas aos valores dos imoveis e até mesmo a legitimidade dos terrenos
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transacionados, foi agravada pela concessdo de crédito facil, em virtude da reduzida
necessidade de apresentagao de documentagdo comprobatoria.

A crise do subprime emergiu como um dos elementos mais proeminentes no panorama
econémico global de 2007 (Junior & Filho, 2008). Originou-se a partir das complicagdes
associadas ao setor imobiliario, mais precisamente nos empréstimos, por meio da titularizagao
de produtos hipotecarios estruturados (Yang & Zhang, 2016). A reducdo das taxas de juros
resultou em um incremento na procura por habitacdao, ocasionando, consequentemente, um
aumento nos valores dos imoéveis. Este fendémeno culminou na formagdo de uma bolha
imobilidria, representando uma ameaca para a estabilidade econdémica global.

No entanto, eventos ocorridos alguns meses antes, embora tenham gerado impacto global
limitado, podem igualmente ser identificados como pontos inaugurais da crise. Um exemplo
notavel ¢ a faléncia da principal empresa de empréstimos hipotecarios dos EUA naquela época,
a New Century Financial Corporation (NCFC) (Junior & Filho, 2008). A empresa enfrentou
consideraveis desafios financeiros devido a perdas crescentes nos seus empréstimos, resultantes
da inadimpléncia dos mutuarios no cumprimento de obrigacdes de pagamento, o que conduziu
a desvalorizacdo de ativos, afetando negativamente a posi¢do financeira da empresa e a
confianga dos investidores.

No inicio do ano de 2008, os eventos previamente experienciados pela NCFC, comegam
a manifestar-se nos mercados financeiros. A Bear Stearns, um dos maiores bancos de
investimentos dos EUA, cujo principal objetivo residia na titularizagdo de ativos hipotecarios
para comercializagdo junto a investidores no mercado financeiro, deparou-se com significativos
desafios de liquidez devido as suas vinculagdes com instrumentos financeiros associados a
empréstimos hipotecarios de alto risco (Costa, 2023). A Bear Stearns, margo de 2008, declarou
faléncia e posteriormente, foi adquirida pela JP Morgan Chase, por meio de um acordo
facilitado pelo FED.

O colapso da Bear Stearns ¢ considerado um dos precursores da CFG, expondo as
vulnerabilidades dos principais bancos dos EUA. Em setembro de 2008, o Lehman Brothers
declarou consequentemente faléncia, em virtude da incapacidade de refinanciamento, aliada a
desvalorizagdo substancial dos ativos vinculados a empréstimos hipotecérios. Notavelmente, o
FED optou por ndo intervir na salvacdo do Lehman Brothers, desencadeando uma
vulnerabilidade no sistema financeiro (Junior & Filho, 2008).

A crise do subprime nao pode ser atribuida a uma tnica falha, sendo as deficiéncias na

regulacdo e supervisdo dos mercados financeiros apontadas como causas preponderantes. A
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auséncia de informagdes relativas a qualidade dos ativos de crédito, aliada a falta de
transparéncia entre os participantes do mercado financeiro, sdo reconhecidas como questdes
fundamentais que contribuiram para o desencadeamento e propagacao da crise (Mendonga et
al., 2011).

De acordo com a andlise efetuada por Martins (2020), a conexao entre risco sistémico e
fragilidade financeira pode ser intensificada por processos enddgenos, devido a propensao das
instituigdes financeiras a assumirem riscos excessivos. Esta tendéncia resulta numa maior
vulnerabilidade do sistema financeiro e da economia em geral. A CFG ilustrou como a
fragilidade financeira pode surgir do proprio sistema, evidenciada pela concessdo excessiva de
créditos hipotecarios. O contagio financeiro, demonstrado durante a crise, esta intrinsecamente
ligado ao “efeito domind” gerado pela faléncia do Lehman Brothers. Esta faléncia afetou
negativamente outras institui¢des financeiras devido as suas interconexdes e interdependéncias,

culminando numa recessao global.

2.2. Crise das dividas soberanas

Um componente fundamental de qualquer teoria relacionada a divida soberana reside nos
incentivos subjacentes ao reembolso da mesma. Caso os credores estejam cientes de que um
pais ndo apresenta solidez suficiente para reembolsar a sua divida financeira, a concessao de
empréstimos a tal nagdo torna-se improvavel. Nesse contexto, torna-se essencial instituir algum
tipo de penalizacdo para inadimpléncia, para além da exclusdo de futuras transac¢des de crédito,
com o propodsito de sustentar niveis positivos de equilibrio no mercado da divida soberana
(Arellano et al., 2017).

A inadimpléncia na tomada de decisdo econdmicas por parte de um governo, provoca
uma transi¢ao no regime estocastico de produtividade (Arellano et al., 2017). Essa disrupgao
gera incerteza e volatilidade na economia, impondo obstaculos ao crescimento econémico e
aumentando o risco de novas crises. Estimativas indicam que os investidores prevéem que tal
inadimpléncia resultaria em uma diminuicdo da produtividade, elevado risco financeiro e
estagnacdo econdmica. Este fenomeno acentua a importancia de consideragdes mais amplas no
ambito da crise da divida soberana, requerendo abordagens criteriosas e politicas que propiciem
estabilidade e solidez financeira.

Um governo que se encontra suscetivel a uma crise da divida enfrenta o desafio de
alcancar excedentes orcamentarios para reduzir o seu passivo ao longo do tempo. A diminui¢do

das despesas publicas e o aumento das receitas tributarias possibilitariam aos paises a redugao
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das suas dividas. Reinhart et al. (2012) destacam o impacto negativo entre o crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) e a divida. Estes autores sustentam que a reducao da divida publica
pode, de facto, fomentar o crescimento econémico.

Em contrapartida, a necessidade de emitir quantidades consideraveis de obrigacdes em
cada periodo deixa o governo suscetivel a crises autorrealizdveis. Nesse contexto, uma
estratégia aprimorada para a gestdo fiscal implica que um governo opte por administrar de
maneira estratégica os défices orgamentarios, mesmo que isso implique em um aumento
controlado da sua divida. A adog¢do dessa abordagem, segundo Conesa e Kehoe (2017),
intensifica a vulnerabilidade do governo as crises. A interconexdo entre esses fatores destaca a
complexidade desse desafio econémico e a importancia de politicas regulatorias para reduzir
efeitos prejudiciais.

Ao longo dos anos, a crise da divida soberana latino-americana evidenciou a fragilidade
financeira e a incapacidade dos governos de liquidar a suas dividas, resultante de politicas
insustentaveis e empréstimos excessivos que afetaram diversas economias vizinhas (Nitsch,
1992). Este fendmeno foi particularmente ilustrado pela crise do México em 1982,
desencadeando uma reagdo em cadeia.

Recentemente foram observados casos de crises soberanas que envolveram paises
desenvolvidos. De facto, os paises do Sul da Europa, foram inicialmente alvo de pressdes
financeiras. Em 2009, observou-se um gradual aumento nas taxas de rentabilidade implicitas
das Obrigagdes do Tesouro (OT) desses paises, atingindo o seu ponto mais elevado em abril de
2010. Durante esse periodo, a Standard & Poor’s reavaliou negativamente a classificacao da
divida soberana de diversos paises do Sul da Europa, abrangendo, entre eles, Portugal,
reclassificando-os para a categoria especulativa. Essa acdo desencadeou um impacto
significativo nos mercados financeiros, refletindo-se na queda do valor dos titulos soberanos
dos estados afetados, no acentuado aumento das taxas de rentabilidade e no crescimento
substancial da divida publica (Mota et al., 2010).

Face a incapacidade coletiva de resposta imediata a esses inesperados comportamentos
dos mercados financeiros, o Conselho da Unido Europeia (CUE), reconhecendo a necessidade
de abordar os desafios apresentados, deliberou estabelecer um mecanismo europeu de
estabilizagdo financeira (Mota et al., 2010). Este mecanismo foi concebido para implementar
planos de austeridade com o objetivo de mitigar os défices publicos, refletindo assim o
comprometimento da Unido Europeia (UE) em enfrentar os desequilibrios economicos

emergentes e preservar a estabilidade financeira na regiao.

12



IMPACTO DAS CRISES FINANCEIRAS NA EVOLUGAO DO PRECO DA HABITAGAO NO MERCADO IMOBILIARIO

Este capitulo examinou a crise do subprime e das dividas soberanas, analisando as causas,
impactos e inter-relagdo. A crise do subprime, que teve origem nos EUA, expds fragilidades no
sistema financeiro, especialmente no que diz respeito a regulacdo do mercado imobiliario e ao
comportamento dos bancos. Por outro lado, a crise das dividas soberanas afetou principalmente
os paises da zona do euro, destacando a falta de integracao fiscal e a instabilidade nos mercados
financeiros globais. Ambas as crises sublinham a necessidade de mudangas no sistema
financeiro internacional, com énfase na transparéncia, na regulagdo eficaz e na maior
cooperagdo entre paises. Este estudo ressalta a importancia de politicas ptublicas mais robustas

para prevenir futuras crises e assegurar maior estabilidade econdmica global.
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CAPiTULO 3

MERCADO IMOBILIARIO

Este capitulo analisa o impacto das crises mencionadas no capitulo anterior no mercado
imobiliario, com um enfoque em particular na regido de Lisboa. A escolha de Lisboa deve-se a
sua representatividade e dinamica Unica, permitindo extrapolar os resultados para o contexto
portugués com as devidas adaptacdes. Serdao discutidas as principais tendéncias e desafios do
mercado imobiliario, incluindo a evolugao dos pregos, bem como os fatores economicos.

O setor econdmico da qual o mercado imobilidrio estd inserido ¢ um dos mais dindmicos
da econdmica tercidria (Gonzalez & Formoso, 2003), abrangendo tanto as transagdes de
imoveis residenciais como as transagcdes comerciais e industriais (Lomaca & Barbuta-Misu,
2019). Da qual ¢ influenciado por uma diversidade de fatores, como condi¢des econdmicas,
taxas de juros, crescimento populacional e politicas governamentais. No entanto nenhum
imével € idéntico a outro por mais semelhancas que tenham, a heterogeneidade ¢ uma
caracteristica inerente e como tal, assume um papel crucial na atribui¢do do varidvel prego,
oferta e procura (Stertz et al., 2016).

Ao longo dos anos, cada vez mais investidores consideram o mercado imobilidrio como
uma forma de investimento segura e estavel, uma vez que os imdveis tendem a valorizar ao
longo do tempo. Correia (2020, p. 1) refere que esta “comprovado historicamente que o
investimento imobilidrio ¢ o investimento mais seguro, com valorizagdes constantes a longo
prazo e com retornos moderados, mas consistentes”. Porém existem periodos de flutuagdes nos
mercados imobilidrios, que podem ter um impacto significativo na economia, visto que o setor
imobiliario desempenha um papel fulcral no investimento, principalmente no crescimento
econdémico.

Tavares et al. (2012, p. 148), afirmam que “muitos problemas do mercado imobiliario
resultam da informagao imperfeita que o afeta e a obtengdo de informacao traduz-se num custo,
que por vezes pode ser elevado e afasta a transagcdo do imovel do seu justo valor”. Por outro
lado, ¢ ainda sobre a eficiéncia deste mercado, Lomaca e Barbuta-Misu (2019) acreditam que
o principal desafio das transagdes imobiliarias € gerado pelo preco, por outras palavras, o valor
do imdvel podera provocar um desvio no justo valor da propriedade.

Uma problematica desencadeada por desafios significativos no mercado imobiliario,

designada de ciclos imobiliarios, em que as mudangas de precos desempenham um papel central
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e contribui para a volatilidade e especulacdo nos precos, contudo o proprio efeito da

especulacdo depende das condigdes de oferta (Ahmed et al., 2021).

3.1. Mercado imobiliario nacional

O mercado imobiliario em Portugal ¢ um componente significativo da economia, tendo
aproximadamente 25% do PIB em 2001 (Rodrigues et al., 2022). Contundo, ao longo do tempo,
observou-se uma tendéncia decrescente nesse indicador.

A evolucdo do mercado imobilidrio portugués reflete ndo apenas dinamicas econdmicas,
mas também estd intrinsecamente ligada a influéncia de variaveis como taxas de juro,
disponibilidade de crédito, e dindmicas demograficas. Esta interconexao revela que eventos
imprevistos no mercado imobiliario, especialmente em relagdo aos pregos das habitagdes e ao
crédito imobilidrio, tém o potencial de se propagar para outros setores da economia (Rodrigues
et al., 2022).

Contrariamente a varios paises desenvolvidos da UE, Portugal ndo sofreu um
significativo aumento nos precos da habitag¢ao no final da primeira década do século XXI. No
entanto, ao longo dos ultimos dez anos, observou-se um crescimento substancialmente superior
a média da UE, abrangendo todo o territério nacional, com uma concentracdo mais acentuada
nos principais centros urbanos de Lisboa e Porto (Pinto et al., 2023).

O mercado imobilidrio em Portugal possui particularidades distintas em relagdo aos
paises vizinhos da UE. Destaca-se a prevaléncia da propriedade residencial propria, com uma
percentagem significativa da populacdo a deter uma habitagdo (Braga, 2013). Conforme
relatado por Pinto (2023), os resultados das suas andlises indicam que uma parcela substancial

da riqueza das pessoas esta vinculada ao valor dos seus imoéveis.

3.2. As crises financeiras e o mercado imobiliario em Portugal

A CFG amplamente reconhecida como a maior crise da historia, iniciando-se nos EUA
em 2007, alastrando-se por todo o mundo, inclusive Portugal (Mendonga et al., 2011).

A argumentagdo baseada na crise interna dos EUA, originada pela crise do subprime,
como a causa principal da crise econdmico financeira em Portugal, é contestada por Henriques
(2017). O autor sustenta essa posi¢cdo ao examinar dois periodos historicos determinantes. O
intervalo compreendido entre 2000 e 2007 ¢ caracterizado como uma fase expansionista,
enquanto o periodo entre 2008 e 2014 ¢ identificado como a fase depressiva do ciclo

imobiliario. Henriques fundamenta essa perspetiva por meio da analise do nimero de transa¢des

15



IMPACTO DAS CRISES FINANCEIRAS NA EVOLUGAO DO PRECO DA HABITAGAO NO MERCADO IMOBILIARIO

ocorridas em ambas as fases, indicando assim a existéncia de problemas internos no mercado
portugués que contribuiram para a crise, independentemente dos eventos desencadeadores
externos, como a crise do subprime nos EUA.

Portugal enfrentou uma deterioragdo no mercado de trabalho ao longo dos anos, com a
taxa de desemprego a subir de 4% em 2000 para 8,1% em 2007. O risco de pobreza também
aumentou desde 2005. Com a crise, a taxa de desemprego atingiu 9,6% em 2009. O PIB
portugués registou uma contragao de 2,7% em 2009, influenciada negativamente pelo declinio
nos investimentos e nas exportacdes, devido ao abrandamento na UE (Mota et al., 2010).

Conforme observado por Janudrio e Cruz (2023), ¢ evidente, por meio da andlise de
indicadores como o PIB, as taxas de desemprego, as taxas de juro, bem como o numero de
residentes e seus rendimentos mensais, que a CFG exerceu um impacto adverso nos precos
habitacionais.

O relatério preliminar do Observatorio sobre Crises e Alternativas (Reis et al., 2013),
indicam que o desencadear da crise da divida soberana em 2010, se torna identificavel uma
significativa fuga de capitais do setor bancario portugués. Estes montantes foram, contudo,
suprimidos através do recurso a financiamento de emergéncia junto do Banco Central Europeu
(BCE), evitando, assim, uma potencial insolvéncia do setor bancario nacional decorrente da
escassez de liquidez. Contudo, Portugal deparou-se com a incapacidade de refinanciar a sua
divida soberana, encontrando-se imerso numa crise economica e fiscal acentuada. Este cenario
resultou na perda de confianca por parte dos investidores e nas dificuldades para cumprir as
suas obrigagdes financeiras. Face a persisténcia desses desafios financeiros e a necessidade de
um pacote de auxilio mais abrangente, o pais, em colabora¢do com a UE e o BCE, procedeu a
solicitacao de assisténcia ao Fundo Monetario Internacional (FMI). A formalizagdo deste
pedido de ajuda financeira internacional ocorreu em maio de 2011 (Reis et al., 2013).

Apesar dos avancgos significativos, a literatura revela lacunas importantes no que diz
respeito ao mercado imobilidrio em Portugal. Dessa forma, a investigagdo em curso procura
abordar essas lacunas, oferecendo uma perspetiva mais abrangente e aprofundada sobre tema.
O proximo capitulo descreve a metodologica utilizada para a realizagdo deste estudo,
descrevendo as abordagens metodologicas, os métodos de recolha de dados e as técnicas de

analise aplicadas.
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CAPIiTULO 4

ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

4.1. Objetivos do estudo

Antes de apresentar o plano metodologico, convém referir os principais motivos desta
investigacdo, nomeadamente: (i) entender a razao pela qual se deu os “booms imobiliarios” em
Lisboa e a sua correlagdo com as crises financeiras; e (ii) estabelecer os determinantes do prego
da habitagdo em Lisboa.

Deste modo, o objetivo é compreender as crises financeiras globais anteriores, mais
propriamente a crise do subprime de 2007 a 2008 ¢ a crise das dividas soberanas de 2009 a
2012, bem como os fatores subjacentes a formacdo da bolha e o seu impacto em Portugal.
Pretende-se abordar o mercado imobiliario nacional, a sua estrutura e caracteristicas atuais, €
compreender as implicagcdes que este possui no contexto presente, assim como explorar
possiveis estratégias para supera-lo, mediante a andlise de diversos indicadores

macroeconomicos e setoriais.

4.2. Metodologia

O método de investigacdo de uma dissertacdo desenha o caminho a ser seguido pelo
pesquisador, a fim de compreender os fundamentos que orientam uma pesquisa cientifica e as
suas abordagens (Sa et al.,, 2021). A escolha do método de investigagdo deve ter em
considera¢do um conjunto de procedimentos, técnicas e instrumentos de pesquisa que guia o
investigador.

Esta investigagao foi operacionalizada através de uma metodologia mista, que concentra
os dois tipos de investigagdo mais implementados no contexto cientifico (Sa et al.,2021), a
investigagdo qualitativa e quantitativa. O método qualitativo centra-se na compreensdo do
problema da investigagdo, através da recolha de informagdes e andlise profunda e ilustrativa
dos fenomenos estudados, em outras palavras, o estudo da natureza dos fenémenos. O método
quantitativo baseia-se principalmente na examinacao das relagdes entre as variaveis de forma a
responder a questdes e hipoteses através de levantamentos e generalizagdes estatisticas
(Creswell, 2007). Como tal, a confiabilidade da apuragdo dos levantamentos ¢ um fator crucial

na analise de dados.
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A investigacdo mista ird permitir uma observacdo mais aprofundada do fendémeno
estudado. Por meio da triangulacdo entre os dados qualitativos e quantitativos, de modo a
contextualizar o pesquisador a criar uma visdo mais completa e robusta da problematica

(Creswell, 2007).

4.2.1. Hipéteses de estudo

A hipdtese de estudo ¢ a base central da investigagdo, relacionando a questdo central a
estratégia de investigagdo com a suposi¢ao que sera submetida a andlises durante o estudo, com
a finalidade de que os resultados obtidos contribuam para a resolug¢ao da hipdtese inicial. Como
tal, o presente trabalho de investigacao tem como perguntas centrais as seguintes:

1. Qual o impacto das crises financeiras sobre o preco da habitacdo em Lisboa?

2. Quais os determinantes do prego da habitagdo em Lisboa?

Na elaboracdo da questdo de investigagdo, pretendeu-se seguir o enquadramento atual,
prestando particular atengao a regido de Lisboa. Para tal sera necessario apresentar o contexto,
com os acontecimentos anteriores no que diz respeito as crises financeiras globais. Porém, o
principal objetivo ¢ entender se estamos em condigdes suscetiveis de provocar uma crise

imobiliaria.

4.3. Métodos

Inicialmente o estudo terd um cariz exploratorio, mas com o processo de investigagcdo
aprofundado e ilustrativo, a fim de compreender as varidveis previamente identificadas da
problematica, tende a afunilar para um estudo explicativo.

O estudo exploratorio proporciona uma visao ampla e abrangente da investigagdo em
questao, permitindo uma compreensao inicial e contextualizada do problema. A transi¢ao para
a fase explicativa, permite identificar os elementos essenciais que influenciam a investigagao,
possibilitando assim a concentragao do estudo nos aspetos mais pertinentes. Posteriormente, ao
adotar uma abordagem explicativa, torna-se possivel testar empiricamente as hipoteses
desenvolvidas durante a fase exploratoria, o que contribui para aumentar a confianca na
validagdo das conclusdes obtidas.

A conjugacdo de uma abordagem exploratdria e explicativa ndo sé facilita a compreensado
da investigacdo, mas também fornece perspetivas e dados que podem ser utilizados para a

elaboracgao de novas teorias.
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4.3.1. Estudo exploratorio

Um estudo exploratdrio constitui uma investigacao preliminar realizada com o intuito de
examinar um fendmeno ou problema de uma forma ampla e aberta, visando a criagao de uma
teoria ou modelo (Taherdoost, et al., 2022). Geralmente, esse tipo de estudo ¢ conduzido quando
ha pouco conhecimento prévio ou quando o assunto em questao ¢ pouco explorado na literatura
existente. O objetivo principal de um estudo exploratorio ¢ gerar insights, ideias e hipoteses que
possam orientar investigagdes mais aprofundadas no futuro.

De acordo com analise realizada por Casula et al. (2020), os estudos exploratérios adotam
uma abordagem qualitativa e indutiva, o que significa que os investigadores procedem a recolha
de dados de forma nao estruturada, os quais sao posteriormente analisados com o intuito de
identificar padroes, tendéncias ou relagdes emergentes. Estes estudos podem envolver métodos
como observagao, entrevistas nao estruturadas, analise de contetido ou revisao da literatura.

Um estudo exploratério representa uma investigagdo preliminar cujo propdsito ¢
compreender um fendmeno, proporcionando assim uma base para investigagdes posteriores

mais detalhadas e aprofundadas.

4.3.1. Estudo explicativo

Um estudo explicativo permite identificar as causas ou as razdes subjacentes por detras
de determinadas variaveis (Creswell, 2007). A abordagem explicativa ¢ orientada por variaveis
que ja se encontram definidas com o intuito de serem estudadas empiricamente, de modo a
serem contestadas ou confirmadas.

Segundo Bhattacherjee (2012), os estudos explicativos empregam uma abordagem
quantitativa, possibilitando andlises estatisticas mais sofisticadas. Esta metodologia permite
medir com precisdo o impacto das varidveis, € a0 mesmo tempo, proporcionar uma maior

confianca nos resultados da investigagdo realizada.

4.4. Participantes

Nesta investiga¢ao, serao considerados como materiais de estudo os dados secundarios,
nomeadamente, informagdes estatisticas macroecondmicas e setoriais referente a atividade
imobiliaria, artigos cientificos relacionados com o tema deste trabalho de investigacdo
disponibilizado por revistas cientificas e por instituigdes publicas e privadas. As informagdes
recolhidas relevantes para a investigacdo em causa, serdo analisadas com o intuito de responder

a pergunta de investigacao.
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4.5. Instrumentos de recolha de dados

O critério de recolha de dados para a elaboracao do estudo baseou-se fundamentalmente
nos resultados do trabalho de revisao da literatura através da revisao de varios artigos cientificos
referenciados nos capitulos anteriores. Conforme argumentado por Bodgan e Biklen (1994) o
investigador ¢ o instrumento principal da recolha de dados. Neste sentido, foi feito um
levantamento exaustivo de informagdes estatisticas que permitem realizar o presente estudo de
investigacao.

Assim, e como referido acima, para realizar a presente investigacdo foram recolhidos
dados macroeconémicos e dados setoriais, submetidos a analises estatisticas para identificar

padrdes, relagdes e tendéncias.

4.6. Procedimentos

No ambito, dos procedimentos adotados para recolher os dados foram utilizadas
plataformas académicas que fornecem acesso a uma vasta variedade de conteudos académicos
e cientificos. Dentro dessas plataformas foram elaborados termos de busca, nomeadamente,
palavras-chave de recurso a pesquisa. Para uma pesquisa de conteudos referentes a crises
financeiras que ocorreram, foram utilizadas as seguintes palavras-chave: “Financial Crisis
Main Drivers”, “Subprime Main Drivers”, “Sovereign Debt Crisis”. Por outro lado, para uma
pesquisa no ambito da crise imobiliaria e do mercado imobilidrio, foram utilizados como termos
de busca: “Financial Crisis Real Estate”, “Portugal/Lisbon Housing Prices”, “Speculative
Bubbles” e “Speculative Cycles”.

No que diz respeito a base de dados, foram utilizados como meio de pesquisa indicadores
do mercado imobiliario, mais concretamente, “Estatisticas de Precos da Habitagao”,
“Estatisticas de Rendas da Habita¢do”, “Estatisticas de Vendas” e “Indice de Precos da
Habitagdo”. Desta forma, serd possivel obter uma andlise dos valores de venda dos imdvesis,
assim como a evolucao dos precos das propriedades no mercado nacional. Utilizando os termos
de busca definidos, foi realizada uma pesquisa em plataformas de dados estatisticos fiaveis,
como o Banco de Portugal (BP), China Economic Information Center Data (CEIC), Instituto
Nacional de Estatistica (INE), Sistemas de Informac¢ao Residencial do Confidencial Imobiliario
(SIR) e Trading Economics.

Os artigos foram submetidos a um processo de triagem com base nos critérios de inclusao
e exclusdo. Os critérios de exclusao excluiram estudos irrelevantes ou repetidos, enquanto os

critérios de inclusdo selecionaram artigos que abordavam diretamente o tema da investigacao.
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Por sua vez, os dados estatisticos recolhidos foram tratados e analisados utilizando
técnicas estatisticas e métodos de analise de dados, com o objetivo de extrair insights relevantes
e identificar padrdoes ou tendéncias nos dados recolhidos. Além disso, foram utilizadas
representacdes graficas, como figuras e tabelas, para facilitar a interpretagdo dos resultados e
fornecer suporte visual as conclusdes da pesquisa.

Neste capitulo, detalhou-se o plano metodologico adotado para a realizacdo desta
investigacdo, a utilizacdo destes métodos ¢ fundamental para garantir a viabilidade e
credibilidade dos resultados obtidos. A recolha de dados foi efetuada entre o ano de 2009 e
2023, a fim de assegurar o periodo em analise na revisao de literatura. A proxima etapa sera o
tratamento de dados, o qual ¢ crucial para assegurar a exatidao das informagdes e permitir uma
analise que sustente as conclusdes da investigacdo, fornecendo fundamentacdo teodrica e

empirica aos resultados.
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CAPIiTULO 5

TRATAMENTO DE DADOS

5.1. Apresentaciao de dados

No contexto do mercado imobilidrio, a base de dados desempenha um papel fundamental
na recolha e analise de indicadores macroecondmicos. O principal objetivo deste ponto consiste
em obter uma compreensao abrangente das consequéncias da crise econdomica sobre o mercado
imobiliario, através da analise dos dados, quer macroecondmicos quer setoriais.

Primeiramente, ird delimitar-se um periodo temporal, o qual engloba uma das duas crises
financeiras anteriormente referidas, nomeadamente, a crise das dividas soberanas. Esses dados
histéricos sao cruciais para avaliar a tendéncia do mercado em diferentes periodos temporais, o
que permite uma analise das variagdes ao longo do tempo, bem como identificar oportunidades

de investimento e tendéncias futuras.

5.2. Tipos de dados

Na Tabela 1 sdao apresentados os dados utilizados no presente estudo de investigagao.
Para a andlise do mercado imobilidrio foram utilizados os seguintes dados macroecondmicos:

e Inadimpléncia de crédito;

e Inflagdo;

e PIB de Portugal;

e Taxa de Juro.

Entende-se que estes dados permitem aferir e conjeturar uma visao ampla das tendéncias
dos principais agregados macroecondmicos nacionais € o seu impacto sobre o setor imobiliario.

No que diz respeito aos dados setoriais, o presente estudo analisa o comportamento
endégeno do preco de venda por metro quadrado (m?) e exogéneo dos seguintes indicadores:

e Numero de agregados familiares;

e Numero de fogos;

e Numero de transagdes.

O estudo do comportamento destas varidveis vai permitir analisar de forma mais

detalhada as especificidades do mercado.
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Tabela 1

Descricdo de dados

Descricao Unidade Frequéncia Fonte
PIB nominal Milhoes € Trimestral BP
PIB per capita € Trimestral CEIC
Taxa de crescimento do PIB % Trimestral INE
Taxa de inadimpléncia de crédito a % Trimestral BP
habitacdo
Taxa de inflagdo % Trimestral Trading

Economics
Taxa de juro % Trimestral BP
Numero de agregados familiares € Calculado com base numa INE
distribuicdo trimestral

Numero de fogos licenciados para € Trimestral INE
construcao
Numero de fogos transacionados € Trimestral INE
Numero de fogos transacionados - € Trimestral INE
Novos
Numero de fogos transacionados - € Trimestral INE
Existentes
Pre¢o de venda por m? € Anual & Trimestral INE & SIR

Fonte: Elaborado pelo autor

5.3. Fontes de dados
Os dados macroeconémicos utilizados nesta investigagdo foram extraidos do BP, CEIC,

INE e Trading Economics, enquanto os dados setoriais foram adquiridos no INE e SIR.

5.4. Justificacio de dados

Os principais indicadores chave da pesquisa, foram organizados em duas categorias
distintas de dados: macroecondmicos e setoriais, conforme demonstrado na Tabela 1,
apresentada acima. Os dados analisados foram recolhidos com uma periodicidade trimestral,
abrangendo o periodo de 2009 a 2023.

Relativamente aos dados macroecondémicos, adotou-se uma abordagem abrangente dos
fatores econodmicos, politicos e externos, com o objetivo de contextualizar e sustentar os

diversos dados setoriais, compreender a suas tendéncias e os seus impactos na economia.
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O PIB nominal, corresponde ao valor de todos os bens e servigos produzidos por um pais
num determinado periodo e reflete as variagdes dos precos ao longo do tempo. Este indicador
permite avaliar o valor total da producao, porém nao ¢ ajustado pela inflagao.

O PIB per capita, ¢ um indicador econdémico que avalia o nivel de riqueza da populagdo,
através da medi¢do do valor médio de produgdo de bens e servigos por pessoa. Este indicador
permite avaliar o valor gerado por cada pessoa na economia e a evolugao do poder de compra
dos consumidores.

A taxa de crescimento do PIB avalia o desempenho econémico de um determinado pais,
orientando as decisdes de politica econdmica.

A taxa de inadimpléncia do crédito a habitacdo capta o montante em incumprimento sobre
o total de crédito concedido que o consumidor (devedores) nao consegue reembolsar dentro dos
prazos acordados, nos contratos mutuos.

A taxa de inflagdo, ¢ a variagdo média do indice de precos ao consumidor e representa a
diminui¢ao do poder de compra da moeda.

A taxa de juro referente ao crédito a habitacdo, ¢ a taxa que os bancos cobram sobre os
empréstimos concedidos. Este indicador determina o custo do financiamento.

A andlise setorial possibilita uma avaliacdo detalhada das tendéncias gerais do setor
imobiliario, permitindo identificar os indicadores de maior relevancia e impacto na econdémica
nacional. Esta interligagdo de dados proporciona uma anélise fundamentada e necessaria para
a tomada de decisdes estratégicas e implementacdo de medidas eficientes.

O numero de agregados familiares ¢ uma métrica demografica que permite identificar e
quantificar a procura agregada por unidades de habitacdo. Esse indicador permite aferir o
impacto do incremento do parque habitacional existente em uma determinada regiao em fung¢ao
do numero de novos fogos contruidos que circunscreve a oferta agregada. O indicador em
questdo estd disponivel exclusivamente para o territorio de Portugal no INE. Assim, para
estimar o numero referente a regido da Grande Lisboa, foi necessario extrapolar os dados dos
Censos e das Estatisticas Demograficas Anuais publicadas pelo INE para determinar a
percentagem de agregados familiares na regido alvo do presente estudo de investigacao. Foi
aplicada as percentagens correspondentes, permitindo obter a estimativa do niimero de
agregados familiares referente a regido da Grande Lisboa para cada ano especifico.

O numero de fogos licenciados para construgdo de alojamentos familiares, ¢ um indicador
de crescimento do setor imobilidrio que reflete atividade no setor da construcdo. Este indicador

permite identificar a quantidade de unidades habitacionais autorizadas a serem construidas por
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municipio. Embora o INE apenas disponha destes dados para regido da Grande Lisboa apenas
a partir do ano de 2011, estes foram considerados para a amostragem, uma vez que permitem
prever a oferta futuro do parque habitacional.

O numero de fogos transacionados, reflete a oferta e a procura da atividade no mercado
imobiliario, acompanha as tendéncias e os precos associados as transacgdes. Este indicador ¢
essencial para analisar a dindmica do setor imobilidrio e prever possiveis variagdes dos imoveis.
Recorreu-se aos dados referentes aos fogos novos e existentes disponibilizados pelo INE,
proporcionando uma visdo detalhada das dindmicas de oferta e procura do setor.

O preco de venda por m?, é uma métrica utilizada para determinar o custo de um imével,
e facilitar a comparacao de pregos entre diferentes imdveis com base na sua dimensao. Constitui
um indicador essencial, evidenciando as tendéncias do mercado imobiliario ao longo do tempo.
Os dados referentes a este indicador foram obtidos de duas fontes distintas, para o periodo de
2009 a 2018, os dados foram obtidos através do SIR, enquanto, para o ano de 2019 a 2023
utilizou-se o INE. A alteracdo na fonte dos dados deve-se a inexisténcia de informac¢ao no INE
para o periodo antecedente a 2019.

O tratamento de dados permite extrair informacdes relevantes para responder as hipoteses
de investigagdo, no capitulo seguinte, sdo expostos os resultados decorrentes da analise, com o

proposito de contextualizar e interpretar os principais resultados da investigacao.
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CAPITULO 6

RESULTADOS E DISCUSSAO

6.1. Fundamentacio das hipoteses de investigaciao

O mercado imobiliario nas principais cidades portuguesas caracteriza-se por uma série de
desafios que dificultam o acesso a compra de imoveis para o cidaddo comum. Esta situacio
torna-se particularmente onerosa para jovens, casais e familias, para os quais a aquisi¢cao de
habitacdo se revela frequentemente inacessivel.

Desde o 25 de Abril de 1974, o parque habitacional em Portugal tem passado por um
processo continuo de modernizagdo, tanto por meio da reabilitacdo de habitagdes antigas como
a construcao de novas edificagdes. Esta moderniza¢dao visou a melhorar as condi¢oes de vida
da populacao e adaptar as infraestruturas as necessidades contemporaneas. No entanto, nos
ultimos anos, tem-se observado uma mudanga significativa nesta realidade, refletindo desafios
no setor imobiliario (Pinto et al., 2023).

O aumento continuo dos precos das habitacdes, a escassez de oferta resultante da
burocracia e dos longos prazos para obtengao de licencas de construgdo, bem como a alta
inflagdo que eleva os custos de constru¢do, constituem desafios significativos. Além disso, as
taxas de juro elevadas dificultam o financiamento da compra de imdveis, acentuando as
desigualdades no acesso a habitagdo. A pandemia de COVID-19 também teve um impacto
profundo, alterando as dinamicas de procura e oferta e exacerbando as dificuldades existentes.
Estes fatores combinados criam um cenario complexo que exige solucdes integradas e politicas

publicas eficazes.

6.2. Analise descritiva “O caso de Lisboa”

6.2.1. Analise da evolucio do pre¢o da habitacao

Na ultima década, o aumento dos precos da habitacio tem sido transversal em todo o pais.
No entanto, Lisboa destaca-se como a cidade portuguesa com os pregos mais elevados para a
compra de imoveis (Braga, 2024).

O aumento dos precos da habitagdo em Portugal estd intrinsecamente ligado as crises
financeiras previamente analisadas na revisdo de literatura, evidenciando as consequéncias
econdémicas dessas adversidades no mercado imobiliario nacional. No contexto da crise do

subprime, quando a bolha imobilidria colapsou, Portugal enfrentou uma significativa restri¢cao
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no acesso ao crédito, acompanhada por uma diminui¢do temporaria precos da habitacdo.
Contundo, apos a crise, as politicas de incentivo econdmico e as taxas de juro em niveis
historicamente baixas, contribuiram para a recuperagdo do mercado imobilidrio, resultando
num aumento progressivo dos precos da habitacao.

Além disso, a crise das dividas soberanas na zona euro também teve um impacto
significativo. A recessdo economica ¢ as medidas de austeridade reduziram o rendimento
disponivel das familias, exercendo uma pressdo descente sobre os pregos da habitagdo. A
medida que a economia comegou a recuperar as taxas de juro permaneceram baixas,
estimulando uma procura acrescida por imoveis, particularmente por parte de investidores
estrangeiros, impulsionando ainda mais os precos da habitagao.

Considerando estes fenomenos, serdo analisados quatro dos indicadores previamente
mencionados no Capitulo 5, ao longo de um periodo que abrange estas duas crises financeiras
centrais na investigagdo, entre 2009 e 2023, nomeadamente a: (i) evolu¢do do preco de venda
por m?; o (ii) crescimento dos agregados familiares; o (iii) o nimero de fogos licenciados para
construgdo de alojamentos familiares; e a (iv) a variacao da taxa de juro.

A queda no prego de venda por m? entre 2009 e 2012, é fundamentalmente atribuida a
CFG de 2008, que afetou gravemente a economia portuguesa. Esta crise resultou numa
diminui¢do da procura por imdveis e, consequentemente, numa uma queda dos pregos. O preco
por m?iniciou-se em 1.449 euros em 2009 e manteve-se estavel até ao final de 2010. Em 2011,
registou-se uma queda significativa para 1.302 euros, € em 2012, o preco desceu ainda mais
para 1.165 euros. Assim, entre 2009 ¢ 2012, o preco de venda por m? registou uma descida de

22%.
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Figura 2

Evolugdo do prego de venda por m?
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Fonte: INE e SIR (2009, 2023)

A partir de 2013, a economia portuguesa comegou a estabilizar e a mostrar sinais de
recuperagao, refletindo-se num aumento gradual dos precos da habitagdo. As medidas de
austeridade e a implementacao de politicas de incentivo econdomico ajudaram a estabilizar a
economia e a aumentar a confianca dos investidores. Em 2013, o preco comecou a subir
ligeiramente para 1.180 euros, continuando a aumentar gradualmente até 2016, quando atingiu
1.328 euros, registando um aumento de 13%.

Entre 2017 e 2020, observou-se um aumento significativo nos pregos de venda por m?,
indicando uma recuperacdo econdémica mais robusta € um aumento na procura por habitacao.
Este incremento foi impulsionado por fatores como o crescimento do turismo, programas de
vistos gold e um aumento do investimento estrangeiro, resultando em uma elevagao acentuado
dos pregos dos imoveis (Instituto Nacional de Estatistica [INE], 2021). A partir de 2017,
verificou-se um crescimento mais pronunciado, com o preco a subir para 1.561 euros mantendo-
se em ascensdo até o ano de 2020, atingindo 1.847 euros no primeiro trimestre e 1.858 euros no
quarto trimestre, resultando em um incremento substancial de 28% ao longo deste periodo.

A pandemia teve um impacto diversificado no mercado imobilidrio. Inicialmente,
observou-se uma desacelera¢cdo, mas a procura por imoveis aumentou a medida que as pessoas
procuravam mais espacgo durante os confinamentos. Este fendmeno contribuiu para o aumento

continuo dos precos em 2021 ¢ 2022. Em 2021, o prego continuou a subir, comegando em 2.000
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euros e atingindo 2.281 euros no final do ano. Em 2022, o prego subiu ainda mais, alcangando
2.453 euros no primeiro trimestre € 2.537 euros no quarto trimestre. Pode-se concluir que, num
periodo de um ano, foi registado o maior aumento percentual, aproximadamente 27%.

Em 2023, a inflag@o e o aumento dos custos de constru¢do também contribuiram para a
subida dos precos da habitacdo. No entanto, a ligeira queda no quarto trimestre de 2023 pode
indicar uma corre¢do no mercado ou uma diminui¢do na procura. Em 2023, o preco continuou
em crescimento, atingindo 2.795 euros no terceiro trimestre, antes de cair ligeiramente para
2.728 euros no quarto trimestre.

Entre 2009 e 2011, observou-se um acréscimo de aproximadamente 2% no niimero de
agregados familiares. A crise economica e as medidas de austeridade implementadas em
Portugal durante este periodo podem ter contribuido para a estagnagdo e pequenas flutuacdes

no numero de agregados familiares.

Figura 2

Crescimento dos agregados familiares
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Fonte: Célculos do autor com base nos indicadores do INE (2009, 2023)

No periodo de 2012 a 2016, o nimero de agregados familiares manteve-se relativamente
estavel, com pequenas variagoes, este periodo coincidiu com a crise econdomica em Portugal.

A partir de 2017, observa-se uma progressao moderada, com o nimero de agregados a
subir para cerca de 290.000. Este crescimento pode ser explicado pela recuperacdo econdémica,

refletindo uma melhoria das condi¢des econdémicas e sociais, como o aumento do emprego,
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rendimentos mais elevados, maior confianga econémica, melhor acesso ao crédito e o retorno
de emigrantes. Estes fatores, em conjunto, facilitaram a formacao e a manutengdo de novos
agregados familiares (Banco de Portugal [BP], 2017).

Em 2020, o nimero de agregados familiares era de aproximadamente 286.628, refletindo
um pequeno declinio possivelmente devido a pandemia de COVID-19. A pandemia teve um
impacto negativo na economia, resultando em incertezas econdmicas que afetaram a formagao
de novos agregados familiares.

A partir de 2021, verificou-se um aumento significativo no niumero de agregados
familiares, atingindo cerca de 6% no final de 2023. Este crescimento pode ser atribuido a
recuperagao economia pos-pandemia e as politicas de apoio as familias, que contribuiram para
um crescimento acelerado no nimero de agregados familiares.

A CFG e a subsequente crise da divida soberana na Europa resultaram em uma recessao
profunda em Portugal. O setor da construgdo foi severamente afetado, com uma queda

acentuada de 63% nos investimentos e nos licenciamentos de novos fogos entre 2011 e 2013.

Figura 3

Fogos licenciados para construg¢do de alojamentos familiares
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Fonte: INE (2011, 2023)

No periodo de 2017 a 2019, com a implementa¢do de medidas de austeridade e reformas

estruturais, Portugal comegou a recuperar economicamente. O fortalecimento da confianga dos
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investidores e a melhoria das condigdes econdmicas levaram a um aumento gradual no numero
de licenciamentos.

Em 2020, houve uma queda acentuada no numero de fogos licenciados, diretamente
atribuida a pandemia de COVID-19, que causou interrupgdes significativas na economia global
e no setor da constru¢dao. As medidas de confinamento e a incerteza econdmica resultaram em
uma queda temporaria nos licenciamentos.

Em 2021 e 2023, registou-se uma recuperagao gradual no niimero de fogos licenciados,
a medida que a economia se adaptava e recuperava dos impactos da pandemia. A vacinagdo em
massa e a reabertura da economia contribuiram para a recuperagdo do setor da construgdo. No
entanto, esta recuperacao foi desigual, com algumas flutua¢des devido a fatores como a
escassez de materiais € o aumento dos custos de construcao (Silvares, 2021).

Durante a CFG, houve uma redugdo das taxas de juro com o objetivo de estimular a
economia. O BCE reduziu as taxas de juro de referéncia, o que teve um impacto direto nas taxas
de juro aplicadas ao crédito a habitagao em Portugal. Em 2009 as taxas de juro iniciaram-se em
torno de 4,46% no primeiro trimestre, apresentando uma diminuicao significativa até atingirem

um minimo de 3,16% no quarto trimestre do ano de 2012.

Figura 4

Variag¢do da taxa de juro
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No periodo de 2013 a 2016, a medida que a economia foi recuperando gradualmente, as
taxas de juro comecaram a estabilizar e a diminuir, demonstrando uma crescente confianga na
economia, resultante da politica monetaria implementada por parte do BCE (Banco Central
Europeu [BCE], 2021). As taxas continuaram a diminuir, atingindo um minimo de 1,79% no
terceiro trimestre de 2016, representado uma diminui¢do de 42% fase ao primeiro trimestre de
2013.

Durante o periodo de 2017 a 2020, as taxas de juro permaneceram em niveis reduzidos,
resultado da politica monetaria, cujo objetivo era fomentar o crescimento econdmico e mitigar
os efeitos da baixa inflagdo (Montes, 2009). Embora se tenha observado uma ligeira reducao
para 1,30% no primeiro trimestre de 2020, as taxas comecaram a aumentar gradualmente,
atingindo 1,32% no final desse mesmo ano.

Entre 2020 e 2021, a pandemia gerou uma incerteza economica, mas as taxas de juro
mantiveram-se inicialmente baixas para apoiar a economia. No entanto, a recuperagdo
econdmica pos-pandemia e o aumento da inflagdo comecgaram a elevar as taxas de juro, no final
de 2022 (Adrian & Gopinath, 2021). O aumento da inflacao levou o BCE a subir as taxas de
juro para controlar a inflagdo, resultando num aumento significativo das taxas de juro do crédito

a habitacao entre 2022 e 2023, atingindo 4,01% no quarto trimestre de 2023.

6.2.2. A influéncia das crises financeiras no preco da habitaciao

Apos a andlise das figuras previamente examinadas, ¢ possivel concluir que existem
quatro periodos temporais centrais que tém um impacto significativo no preco da habitagdo em
Lisboa. Dois desses periodos correspondem a crises financeiras, enquanto os outros dois
assinalam fases de recuperagao dessas crises financeiras.

Durante a CFG e a subsequente crise da divida soberana em Portugal, os precos dos
imoveis em Lisboa registaram uma ligeira tendéncia de decréscimo. A incerteza econdmica, o
aumento do desemprego, as elevadas taxas de juro, a dificuldade ao acesso ao crédito
imobiliario e a perda de poder de compra, resultaram numa reducao da procura por imoveis,
influenciando a diminui¢ao do setor da construcao.

Contundo a partir de 2011 a 2013 , os precos comegaram a estabilizar-se devido ao
crescente interesse de investidores externos e a implementagdo de programas de incentivos,
como os vistos gold e o estatuto de residente ndo habitual. Subsequentemente, a diminuigao das
taxas de juro, resultante das medidas implementadas pelo BCE, viabilizou o acesso ao crédito

e impulsionou a recuperacdo do setor imobiliario.
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A partir de 2014, com a recuperacdo econdmica de Portugal, os precos dos imdveis em
Lisboa registaram uma valorizagdo significativa. A melhoria das condigdes econdmicas € o
crescimento do investimento estrangeiro contribuiram para o crescimento acentuado dos
pregos.

O licenciamento de novos fogos aumentou de forma progressiva, porém continuou a ser
insuficiente face a elevada procura, intensificando a pressdo sobre os pregos. Paralelamente, as
taxas de juro permaneceram em patamares historicamente reduzidos, promovendo condi¢des
mais favoraveis para a obten¢do de crédito e estimulando a aquisi¢dao de iméveis.

A pandemia de COVID-19 introduziu novas incertezas econdmicas, mas o impacto nos
precos dos imdveis em Lisboa foi menos acentuado do que em crises anteriores, mantendo uma
trajetoria de estabilidade e até alguma valorizacdo no preco da habitacao.

Embora o setor da constru¢do tenha registado uma contrac@o inicial, observou-se uma
recuperacdo gradual no nimero de fogos licenciados. Em paralelo, as taxas de juro
permaneceram em valores historicamente reduzidos, criando condigdes favoraveis para o
financiamento habitacional e apoiando a manutencao da procura no mercado imobiliario.

No periodo de recuperacdo pés-pandemia, o mercado imobiliario de Lisboa registo uma
valorizacdo significativa no preco da habitag¢do, impulsionando a procura, tanto por parte de
compradores locais como de investidores estrangeiros. Apesar do aumento no niimero de fogos
licenciados, a oferta continuou insuficiente face a crescente procura, o que intensificou a
pressdo sobre os pre¢cos. Ao mesmo tempo, as taxas de juro aumentaram devido as medidas
adotadas pelo BCE, tornando o crédito mais alto e restringindo o acesso ao financiamento para
alguns agregados familiares. No entanto, a procura por parte de investidores com maior

capacidade financeira ajudou a suavizar este efeito.

6.3. Modelo econométrico “Os determinantes do preco da habitacio”

O objetivo principal deste capitulo ¢ identificar os determinantes do pre¢o da habitagdo
no mercado imobiliario, utilizando variaveis explicativas. Os dados foram obtidos do BP, INE,
SIR e Trading Economics, abrangendo um total de 60 observagdes trimestrais, desde o primeiro
trimestre de 2009 até ao quarto trimestre de 2023. Inicialmente, foram identificadas e recolhidas
diversas variaveis explicativas, conforme apresentado na Tabela 1. No entanto, devido a forte
correlagdo entre algumas variaveis, nao incluimos no nosso modelo o PIB nominal, o PIB per
capita, a taxa de inadimpléncia de crédito a habitagdao e o numero de fogos transacionados. As

variaveis utilizadas estdo detalhadas na Tabela 2.
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Antes de aplicarmos um modelo de Regressdo Linear Multipla, foi necessario ajustar as

variaveis CONST, AGGFAM e PRECO, transformando-as para logaritmos. Este procedimento

assegura a comparabilidade das variaveis e melhora a precisao das estimativas no modelo.

Tabela 2
Estatistica descritiva das variaveis
Variaveis Descricio Unidade Média DP Minimo Maximo
JURO Taxa de juro % 2,5631 0,1190 1,3033 4,46
PIB Taxa de % 0,85 0,6096 -17,8 17,2
crescimento do
PIB
INFLA Taxa de inflagdo % 1,25 0,1240 -0,5 3,5
CONST Numero de fogos € 2,1870 0,1168 0 3,0038
licenciados para
construcao
AGGFAM  Numero de € 5,4697 0,0013 5,4570 5,5020
agregados
familiares
PRECO Preco de venda € 3,2055 0,0150 3,0663 3,4463
por m?

Nota: DP = Desvio-padrao

Fonte: Elaborado pelo autor

Implementdmos um modelo de séries temporais, denominado modelo de Regressao

Ordinary Least Squares (OLS), que nos permite explicar a variagdo no preco de venda por m?

(PRECO) em fungdo de variaveis macroeconémicas e demograficas, como taxa de juro

(JURO), numero de fogos licenciados para construgao (CONST), numero de agregados

familiares (AGGFAM), taxa de inflagao (INFLA) e taxa de crescimento do PIB (PIB).

Os resultados estimados do modelo sdo apresentados na Tabela 3, juntamente com os

testes de diagndstico recomendados para a presente regressao econométrica.
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Tabela 3

Resultados do modelo econométrico

Variaveis Coeficiente DP t P>t
PIB 0,0049 0,0033 1,47 0,149
INFLA 0,0526 0,0235 2,24 0,030
JURO -0,2265 0,0206 -10,99 0,000
AGGFAM 7,3658 0,7165 10,28 0,001
CONST 0,2188 0,0294 7,45 0,002
_cons -86,2144 9,0452 -9,53 0,003
F (5,46) 63,69 0,0000
R? 0,8738

R? ajustado 0,8601

Darbin-Watson d-statistic 1,1540

(6,52)

Dickey-Fuller -1,409

Jarque-Bera 0,5604

Nota: DP = Desvio-padrao; t = Tipo de teste estatistico; P = Probabilidade.

Fonte: Calculos elaborados pelo autor

O modelo apresenta um R? de 87,38%, o que indica que mais de trés quartos da varia¢ao
do preco de venda por m? ¢ explicada pelas variaveis independentes incluidas na regressao
econométrica. Este resultado do R? estd em consondncia com outros estudos sobre 0 mesmo
tema, como exemplificado por Januario e Cruz (2023). A investigacdo em causa corresponde
as expetativas iniciais, no entanto ¢ valido reconhecer que existem outras varidveis, como por
exemplo, o domicilio fiscal do comprador, que ndo estd contemplado no modelo econométrico
que poderiam eventualmente impactar no valor do R? A estatistica F ¢ significativa, que
evidencia que o conjunto de varidveis exerce um impacto estatisticamente relevante no preco
de venda por m?. Este resultado confirma que o modelo esta devidamente especificado.

Procedeu-se a realizacdo de testes de diagnosticos que confirmam a robustez da
especificagdo econométrica. Em primeiro lugar, foi considerado a estatistica de Darbin-Watson,
que avalia existéncia de autocorrelacdo serial de residuos, variando entre 0 e 4, onde os valores
proximos de 2 indicam auséncia de autocorrelagdo. Os valores abaixo de 2 sugerem
autocorrelacdo positiva, enquanto os acima indicam uma relagdo negativa. Em regra geral,

quando o R? ¢ inferior ao indicador da estatistica de Darbin-Watson, pode-se concluir que os
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dados sdo estacionarios. Para confirmar esta regra geral, foi realizado o teste de Dickey-Fuller,
que avalia a presenca de raiz unitaria em séries temporais, indicando nado estacionariedade. Os
resultados estimaram um valor para este indicador superior ao correspondente valor critico ao
nivel de significancia de 5% dentro do intervalo de confianga, o que valida a presente
especificagdo.

Em segundo lugar, foi realizado o teste de Jarque-Bera para avaliar a normalidade dos
residuos no presente modelo econométrico, analisando a assimetria e curtose. E relevante
salientar que a estatistica de Jarque-Bera segue uma distribui¢do qui-quadrado sob a hipdtese
nula de normalidade. Valores elevados deste indicador apontam para desvios significativos da
normalidade, sendo critico para a validacao dos pressupostos de eficiéncia, consisténcia e
inferéncia estatistica em séries temporais. O presente modelo econométrico estima um valor de
0,5604, superior ao limiar de 0,05, validando assim que a especificacdo apresenta uma
distribui¢cao normal.

Relativamente aos coeficientes das variaveis explicativas, o modelo apresenta resultados
robustos. O coeficiente da taxa de juro (JURO) apresenta um resultado de -0,2265. Este
resultado indica que o aumento das taxas de juros esta associado a uma queda significativa no
prego de venda por m?. O resultado obtido esta em conformidade com a observagdo empirica
da teoria economica que estabelece que as taxas de juros mais elevadas encarecem o custo do
crédito imobilidrio, reduzindo a procura por imdveis, exercendo pressao para a redugdao nos
pregos do m?.

O valor do coeficiente taxa de crescimento do PIB (PIB) ¢ de 0,0049, enquanto o p-value
¢ de 0,149 ndo demonstrando um efeito expressivo sobre o prego de venda por m? no modelo,
por outras palavras, ndo ¢ estatisticamente relevante. Embora o crescimento do PIB seja
frequentemente associado a niveis mais elevados de rendimento das familias e procura por
imoéveis, outros fatores do modelo, como a taxa de inflagdo e a taxa de juro, podem indicar
efeitos econdomicos substanciais, tornando o PIB insignificante neste caso.

A variavel nimero de fogos licenciados para constru¢do (CONST) assume o valor de
0,02188 , revelando que o crescimento no volume de novas construgdes, ndo tem impacto no
preco de venda por m2. E possivel deduzir que o aumento da disponibilidade de iméveis no
mercado embora tende a exercer pressdo descendente sobre os precos, o que conduz a uma
intensificagdo da concorréncia, no caso de Lisboa os volumes de novas construcdes de

habitacao sdo exiguos, o que enfraquece o seu impacto no preco da habitagdo.
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O numero de agregados familiares (AGGFAM) assume um valor de 7,3658. O aumento
no numero de agregados familiares esta correlacionado com uma subida significativa no preco
de venda por m?. O crescimento do numero de agregados familiares intensifica a procura por
habitagdo, exercendo uma pressao ascendente sobre os precos dos imoveis, especialmente se a
oferta ndo acompanhar o crescimento populacional.

A taxa de inflacdo apresenta um valor de 0,0526. Um acréscimo na inflagdo estd
correlacionado com uma elevagao substancial no pre¢o de venda por m?. A inflagdo pode levar
a um aumento nos custos de construg¢do, materiais € mao de obra, que sdo integrados aos pregos
dos imoveis. Além disso, a inflagdo também diminui o valor real da moeda, o que pode
aumentar a percecao de que o investimento em imoveis constitui uma forma de protegao contra
a desvalorizacao da moeda.

A constante assume o valor de -86,2144, frequentemente funciona apenas como um termo
ajustavel, ndo apresentando uma interpretacdo economica direta neste contexto. Porém quando
todas as variaveis independentes sdo iguais a zero, o preco de venda por m? apresentaria um
impacto extremamente negativo, o que nao € plausivel no contexto econdémico.

Nesta investigacao, os resultados mostraram que a taxa de juro e a taxa de inflacdo, foram
as variaveis mais significativa em relacdo prego de venda por m?. A inflagdo exerce pressao
sobre os custos e os pregos, enquanto a elevada taxa de juro condiciona negativamente a
procura. Em termos demograficos, o crescimento populacional e a consequente necessidade de
mais habitacdo aumentam o preco dos imoveis devido a maior procura. O nimero de novas
construgdes indica que uma maior oferta reduz os pregos, demonstrando o equilibrio entre a
oferta e procura. O PIB apesar de ser uma varidvel geralmente relevante em econometria, neste
modelo ndo apresentou um impacto estatisticamente relevante, o que pode sugerir que o seu

contributo se manifesta de forma indireta em variaveis como a taxa de inflagdo e a taxa de juro.
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CONCLUSAO

O objetivo desta investigagdo consistiu em analisar o preco da habitagdo no mercado
imobiliario de Lisboa, através da andlise de dados quantitativos, que apresenta uma tendéncia
de valorizagao significativa.

Os resultados do estudo podem ser classificados em dois conceitos procura e oferta. Do
lado da procura, quando as taxas de juro estdo baixas, o crédito imobilidrio torna-se mais
acessivel, aumentando a procura por iméveis, resultando num aumento do preco da habitacao.
Nesta situagdo as familias t€m melhores condi¢des para adquirir imoveis, uma vez que diminui
a taxa de esforco na acessibilidade ao crédito habitagdo. Em contrapartida, elevadas taxas de
juro podem diminuir a procura, pressionando uma diminui¢do dos pregos.

Do lado da oferta, a inflagdo tem um impacto significativo nos custos de construcao,
afetando os precos dos materiais de construgdo, € consequentemente, o nimero de casas
construidas. Quando a inflagdo ¢ elevada, os custos de materiais aumentam, encarecendo a
constru¢do e limitando o numero de novas habitacdes que podem ser construidas, o que
desestimula o investimento na constru¢do de imobiliario por parte dos investidores. Esta
situagdo pode resultar numa oferta reduzida de imoéveis, exercendo pressao para o aumento dos
pregos.

Apesar das contribuigdes deste estudo, algumas limitagcdes devem ser consideradas. A
amostra da investigacdo foi abrangente, ndo dispondo do domicilio fiscal do comprador,
constituindo uma possivel contribuicao para o enriquecimento deste estudo. Adicionalmente, a
investigagdo direcionou-se exclusivamente no pregco de venda por m?, ndo contemplando a
analise de outros fatores como o tipo e valor de imdveis transacionados, ou a quantidade de
propriedades detidas por cada agregado familiar, indicando a desconcentracdo de poder
economico vigente. Além disso, os fatores econémicos, tais como a implementagao de politicas
mais eficazes e a criagao de incentivos a constru¢ao que possam exercer influéncia sobre a
oferta no setor da construgdo. Investigacdes futuros poderdo expandir a amostra incluindo
diferentes paises, permitindo um comparativo com outras grandes capitais.

Em conclusao, esta investigacao proporciona uma analise mais detalhada e aprofundada
dos efeitos do prego da habitagdo, contribuindo para a literatura existente ao aprofundar o
entendimento das dindmicas que influenciam o mercado imobiliario, especialmente no contexto
das crises financeiras. E expectavel que os resultados deste estudo sirvam de impulso para novas

politicas econdmicas para o desenvolvimento do crescimento da oferta de habitacao.
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ANEXOS




ANEXO 1

OuTtpPUTS STATA



Tabela 4

Outputs STATA
Fonte SS df MS
Model 3,6818 5 0,7363
Residual 0,5318 46 0,1156
Total 4,2136 51 0,0826
Numero de Observacgdes 52
F (5,46) 63,6900
Prob > F 0,0000
R? 0,8738
R?ajustado 0,8601
Root MSE 0,1075
Variaveis Coeficiente Erro t P>|t| [95% intervalos de
Padrio confianca]
PIB 0,0049 0,0033 1,47 0,149 -0,0018 0,0116
INFLA 0,0526 0,0235 2,24 0,030 0,0052 0,1000
JURO -0,2265 0,0206 -10,99 0,000 -0,2679 0,1850
AGGFA 7,3658 0,7165 10,28 0,001 5,9236 8,8079
M
CONST 0,2188 0,0294 7,45 0,002 0,1596 0,2779
_cons -86,2144 9,0452 -9,53 0,003 -104,4214 68,007

3

Fonte: Calculos elaborados pelo autor



ANEXO 2

TESTE DE DIAGNOSTICO DE AUTOCORRELACAO: DICKEY-FULLER



Tabela 5

Teste de Dickey-Fuller
Dickey-Fuller Valor critico 1% 5% 10%
Z(t) -1,409 -4,132 -3,492 3,175

Fonte: Célculos elaborados pelo autor



ANEXO 3

TESTE DE DIAGNOSTICO DE NORMALIDADE: JARQUE-BERA



Tabela 6

Teste de Jarque-Bera

Normality 1,158 Chi’ 0,5604
Test

Fonte: Célculos elaborados pelo autor



