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Luis Guerra da Gama Minas A evolucdo dos precos do imobiliario na Unido
Europeia entre 2000-2017

Resumo

Os precos do mercado imobiliario foram o tema escolhido para a elaboracéo
deste Trabalho Final de Mestrado. A andlise recaiu sobre os paises pertencentes
a Unido Europeia e o0 seu objeto de estudo é perceber qual foi a evolugdo dos
precos do imobilidrio e quais determinantes que mais influenciam o seu
comportamento entre os anos de 2000 e 2017.

Para compreender melhor o mercado imobiliario e conhecer os estudos ja
realizados foi elaborada uma reviséo de literatura de forma a sustentar também
a investigacao desta dissertacao.

Escolhemos alguns determinantes sociais e econdmicos e correlacionamo-los
com o indice de precos do imobiliario através de um modelo de Regresséao Linear
Multiplo. Os principais resultados apontam determinantes como a crise
financeira, a crise soberana ou as politicas do BCE como muito significativos,
bem como a divida publica a taxa de desemprego, entre outros.

As conclusbes do estudo vao no sentido de estudos anteriores e servem o
propoésito de fortalecer a informacdo sobre a complexidade do mercado

imobiliario e os seus determinantes.

Palavras chave: Mercado imobiliario; determinantes imobiliarios; Precos do

imobiliario; Modelo de Regresséao Linear Multiplo.
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Abstract

Real estate prices were the chosen theme for the preparation of this Master’s
Final Paper. The analysis is about the countries that belong to the European
Union. The object of study is to understand the evolution of real estate prices and
which determinants most influence their behaviour between 2000 and 2017.

In order to better understand the real estate market and to know the already made
studies, a literature review was elaborated to suport also the research of this
dissertation.

Social and economic determinants were chosen and correlated with the real
estate prices index, using a Multiple Liner Regression model. The main results
point to determinants, such as the financial crisis or the ECB’s policies as very
significant, as well as the public dept and the unemplyment rate, among others.

The study’s findings are in the direction of previous studies and serve to a
purpose of strengthening the information about the complexity of the real estate

market and its determinants.

Keywords: Real estate market; real estate determinants; real estate prices;

multiple linear regression model.
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1 - Introducéo

O mercado imobiliario desempenha um papel crucial na economia de um pais
(Lourenco & Rodrigues, 2015), configurando a propriedade residencial como a
componente de maior importancia na riqueza das familias. As alteracGes de
precos do mercado imobiliario podem afetar as decisbes de consumo e
investimento das mesmas. Tendo em conta o facto de que os imdveis costumam
ser usados como garantia para empréstimos, as mudancas nos precos dos
mesmos afetam as dividas das familias, o que tem impacto no setor bancério
(Lourenco & Rodrigues, 2015). Do ponto de vista social, a anélise da oscilagao
dos precos dos imoveis é também importante, tendo em conta que a habitacdo
€ uma necessidade basica humana. Além disso, o setor da construcdo é
considerado como o principal empregador, logo, o investimento na construgéo
tem um grande impacto na atividade econémica (Lourenco & Rodrigues, 2015).
A evolucdo do mercado imobiliario, dada a sua dimens&o e abrangéncia,
influencia a economia como um todo, assim como o sistema financeiro (Lourenco
& Rodrigues, 2015), a semelhanca de Hilbers, et al. (2001), que considera as
variagbes dos precos dos imdveis como um indicador atil na avaliacdo de
sustentabilidade do sistema financeiro.

Desde a viragem do século que o mercado imobiliario passou por diferentes
fases, o primeiro periodo, que se considera entre os anos 2000 e 2007, foi
referenciado como “boom imobiliario”, no qual os precos aumentaram 54% até
2006. Em 2007, a economia dos EUA sofreu um colapso causado pelos
empréstimos hipotecarios de alto risco que eram concedidos de forma

desregulada (Cho, et al. 2011). Em 2008, o efeito de contagio € sentido na
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europa e a crise financeira mundial origina uma crise sem precedentes nos
precos do imobiliario, que fez os pregos cairem em média 4% ao ano até 2013.
Com o fim da crise, 0s prec¢os tém vindo a recuperar em média 4% ao ano e as
previsdes apontam para a continuacdo do movimento ascendente (Lourenco &
Rodrigues, 2017).

Segundo Hilbers, et al. (2001), os mercados imobili&rios sédo caraterizados pela
heterogeneidade, que resulta no surgimento de sub-mercados com diferentes
carateristicas geogréficas e diferentes setores que se distribuem pelas vérias
economias. A caracterizacdo do mercado nasce da sua natureza diferenciadora,
que considera que nao existem dois imoveis iguais, dado as diferentes
carateristicas e localizacdo, bem como a finalidade que os vérios setores
procuram.

E com a ajuda dos determinantes econémicos e sociais que € possivel explicar
0 comportamento dos precos do imobiliario. Um conjunto de autores, como Egert
& Mihaljeck (2007), Jin & Zeng (2004), Quan & Titman (1999) e Case, et al.
(2000), considera que o PIB € um dos principais determinantes e com maior
correlagado com os precos do imobiliario.

As politicas fiscais sdo também vistas como um determinante importante. No
entanto, Noord (2005) aponta-as como um fator de possivel risco no
aparecimento de bolhas imobiliarias, dada a falta de simetria que existe nas
politicas exercidas pelos diferentes Estados Membros.

Para Roulac, et al. (2006), o mercado imobiliario corresponde a uma classe de
ativos de investimento muito significativa na economia, ao ser um dos principais

contribuintes no crescimento do valor econémico de cada pais, constituindo
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ainda parte muito relevante do IDE. De acordo com o trabalho de Gaddy e Hart
(1993), o investimento é realizado com base em fatores como a criacdo, a
modificacdo ou destruicdo do valor de um imdvel. Fatores que respondem de
uma forma geral a quatro forgas, a fisica, a politica, a econdmica e a social.
Segundo Malpezzi e Wachter (2005), os precos do imobiliario séo, por natureza,
predispostos a ciclos. Assim, Pyhrr, et al. (1999) afirma que existem dois
diferentes lados na questdo da relevancia dos ciclos imobiliarios, o lado que
defende a pouca relevancia dos ciclos na economia e o lado que defende a sua
relevancia e atencao. Existe uma grande dificuldade em elaborar uma explicacéo
uniforme sobre os ciclos no mercado imobiliario, dada a sua falta de uniformidade
na direcdo e na magnitude nos diferentes setores, locais ou espagos temporais
(Dokko, et al., 1999).

A pandplia de estudos existentes que tentam explicar o mercado imobiliario e as
suas vertentes é vasta. Autores como Mauck e Price (2015) estudaram os
principais fatores do investimento estrangeiro e nacional em ativos imobiliarios,
engquanto Grenadier (1995) analisou a taxa de desocupacao e a sua persisténcia.
Ja Hui e Chan (2013) aplicaram trés diferentes modelos para entender os efeitos
do contagio que a crise soberana teve no mercado imobiliario europeu. Qaun e
Titman (1999) estudaram a relacéo entre as alteracfes nos precos dos iméveis
e o valor da bolsa. A tese de que o preco das casas esta relacionado com o
preco das casas adjacentes é de Bourassa, et al. (2007), ja a de Lieser e Groh
(2013) foca-se nos fatores mais importantes para o investimento no mercado
imobiliario. Hilbers, et al. (2001) explica o comportamento dos pre¢os dos

imoveis durante as crises financeiras e Lourengo e Rodrigues (2015) procuram
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detetar periodos em que os precos estavam desalinhados com os seus principais
determinantes macroecondémicos. Grum e Govekar (2015) demonstram quais as
maiores correlacdes entre os precos dos imdveis e os determinantes, e por
ultimo, Egert & Mihaljek (2007) utilizaram um painel dinamico OLS (DOLS) que
permite a heterogeneidade entre paises nas elasticidades de curto e longo prazo
dos precos da habitacdo em relagéo aos seus determinantes.

Esta dissertacdo pretende perceber quais foram 0s comportamentos que 0s
precos do mercado imobiliario tiveram entre os anos de 2000 e 2017, nos paises
da Unido Europeia, tanto a nivel individual como a nivel comunitario, bem como
perceber quais foram as correlagdes com maior relevancia e, assim, perceber as
causas e efeitos que a economia e a sociedade tém nas variacdes dos precos
dos iméveis nos paises membros da UE.

Para medir a evolucao dos precos do imobiliario foi utilizado um indice de precos,
cujos dados estdo compreendidos entre os anos 2000 e 2017 e tem o valor de
100 como base para o0 ano de 2015, medindo com base nesse ano as variagdes
ocorridas anualmente. Definiu-se o indice de precos como variavel dependente
do estudo e determinantes como a inflagéo, a taxa de juro, o IDE, o controlo de
corrupgdo, o défice governamental em percentagem do PIB, a populacdo, a
populacdo ativa, a taxa de desemprego, a divida publica, e variaveis dummy
como o BCE, a taxa de juro X o BCE, a crise financeira, a crise soberana e a
crise financeira X a crise soberana como variaveis independentes. Para testar
estes determinantes foi utilizado o modelo de regressao linear multiplo com o

método OLS, de forma a relacionar as variaveis e perceber o seu impacto.



Luis Guerra da Gama Minas A evolucdo dos precos do imobiliario na Unido
Europeia entre 2000-2017

A investigacdo conclui que o indice de precos do imobilidrio responde
significativamente a determinantes como a crise financeira, a crise soberana ou
as politicas do BCE de uma forma mais evidenciada. De uma forma menos
expressiva os precos do imobiliario respondem a determinantes como o IDE, a
divida publica, a utilizagdo da moeda euro, a populacdo ativa ou a taxa de
desemprego. Os resultados desta investigagdo complementam trabalhos
anteriormente realizados e aumentando desta forma o espectro de dados sobre
o tema do imobiliario.

Esta dissertacdo esta distribuida por 5 capitulos, o capitulo 2 apresenta a revisdo
de literatura sobre o mercado imobiliario, dividida em subsecc¢fes especificas, o
capitulo 3 diz respeito a metodologia utilizada no estudo, bem como a explicacao
dos dados recolhidos, no capitulo 4 encontram-se os resultados do estudo, tal
como a sua explicacdo e o capitulo 5 apresenta as conclusées, os contributos,

as limitagcbes e as propostas de investigacéao futura.

2 — Reviséo de Literatura

2.1 — Mercado imobiliario

“O negdcio do imobiliario é distinto de quase todos os outros pelo simples facto
do seu “produto” ndo ser portatil.” (Case, Goetzmann & Rouwenhorst, 2000).
Apesar da sua carateristica fisica, o mercado imobiliario é amplamente
diversificado, Gaddy & Hart (2003) afirma que o mercado € dividido em cinco
diferentes setores: o imobiliario residencial, seja ele na area urbana, suburbana
ou rural; o imobiliario comercial, que representa os negdécios de propriedade,

incluindo espacos de escritérios, centros comerciais, lojas, teatros, hotéis ou
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estruturas para parqueamento automovel; o imobiliario industrial, que sdo os
armazéns, as fabricas e as zonas industriais; o imobiliario agricola, onde entram
propriedades como quintas, herdades, florestas ou pomares; o imobiliario para
propostas especiais, que enquadra projetos como igrejas, escolas, cemitérios ou
terrenos governamentais.

Os mercados imobiliarios sdo constituidos por uma série de sub-mercados com
diferentes geografias e setores. Dada a sua condicdo heterogénea, onde nao
existe um centro de negOcios imobiliario, como acontece nos mercados
financeiros ou na bolsa de valores, nenhum imével pode ser comparado a outro,
pela sua localizacdo ou pelas suas carateristicas. Essa condi¢do faz com que
seja dificil encontrar um termo comparativo no mercado a nivel internacional
(Hilbers, et al., 2001).

O comportamento de crescimento ou de queda dos precos das acdes contribui
negativamente para a estabilidade do setor financeiro e para o surgimento de
desequilibrios macroecondmicos. Na maioria dos casos, a bolsa de valores é
tomada como indicador na sustentabilidade do sistema financeiro. No entanto,
Hilbers, et al. (2001) considera ainda a variacdo nos precos do mercado
imobiliario como um indicador extra nessa tarefa, dada a sua capacidade para
influenciar o setor financeiro, como a capacidade de contribuir para

vulnerabilidades e possiveis crises no mesmo setor.

2.2 — Determinantes dos precos do imobiliario
Os fatores econémicos e 0s seus comportamentos vao determinar e conduzir

indicadores como a procura e a oferta. Segundo Gaddy & Hart (2003), a mao de

10
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obra e os custos de construcdo, bem como o controlo governamental e as
politicas financeiras, sdo as principais variaveis que afetam a oferta. Os autores
identificam, ainda, trés determinantes que afetam a procura, sendo eles: o indice
de populacao, que pode crescer ou diminuir consoante um conjunto de variaveis
econOmicas, como a taxa de empregabilidade, variaveis sociais, como a
qualidade das escolas e as varidveis geograficas, como a procura zonas com
climas mais favoraveis; o determinante demografico, que é composto por
carateristicas como o tamanho das familias, o racio crianca-adulto, o nimero de
reformados ou rendimentos das familias. Estas carateristicas irdo determinar
quantas e que tipo de habitacbes € que a comunidade ird necessitar.; o
determinante da taxa de empregabilidade e correspondentes valores salariais,
que ajudam a determinar se as familias optam por comprar ou arrendar um
imovel.

No entanto, a visdo de que tanto a oferta como a procura interagem para
determinar um nivel de equilibrio para os precos reais das propriedades ndo
deve ser um indicador de que 0s precos das casas sdo estaveis. Pode verificar-
se, em muitos paises, uma maior volatilidade nos precos do que seria espectavel
face a variacdo da procura e da oferta. Além disso, a estrutura do financiamento
da habitacdo, os efeitos espaciais e o processo tributario podem afetar a
dinamica dos precos a longo prazo (Egert & Mihaljek, 2007).

Ha algumas variaveis de grande importdncia no que diz respeito ao
comportamento dos precos no mercado imobiliario e, segundo Egert & Mihaljeck
(2007), Jin & Zeng (2004), Quan & Titman (1999) e Case, et al. (2000), o PIB

tem um dos papeis de maior relevancia. A taxa de crescimento populacional é

11
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também um dos principais determinantes e indicadores dos precos da habitacao
e do terreno (DiPasquale & Wheaton, 1996).

De acordo com Quan & Titman (1999), a fraca correlacdo entre o imobiliario e os
indices de precos da bolsa é surpreendente, porque ambos sédo afetados pelo
nivel da atividade econémica e as taxas de juro. No entanto, existem fatores que
sustentam a correlacdo negativa, como por exemplo, o valor da bolsa poder subir
consoante 0 aumento das oportunidades de investimento no setor econémico
corporativo. Este movimento pode levar a um aumento das taxas de juro reais,
que pode levar a uma reducédo dos valores dos iméveis.

As politicas fiscais e os sistemas tributarios sdo, também, uma variavel a ter em
conta na hora de olhar para o comportamento dos precos do imobiliario. Um
sistema tributario que incentiva a compra de casa resulta num aumento dos
precos das habitacBes e posterior estabilidade. No entanto pode, também,
resultar de forma negativa ao criar maior volatilidade ciclica nos pre¢cos. Mesmo
que os incentivos fiscais por si s6 ndo causem volatilidade nos precos da
habitacdo, eles interagem negativamente com variaveis que afetam os precos,
tais como mudancas demogréficas, estrangulamento no planeamento urbano ou
variacdes do rendimento real disponivel das familias (Noord, 2005).

No que respeita aos paises membros da UE, os diferentes sistemas fiscais que
existem entre paises sdo uma preocupacdo, no sentido em que este
comportamento transmite uma irregular politica monetéaria, podendo levar ao
aparecimento de bolhas imobiliarias e colocando a estabilidade macroeconomica

dos paises membros como um todo em risco (Noord, 2005).

12
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Nas grandes cidades, os determinantes demograficos aliados aos geogréficos
tém uma posicao de destaque. Para DiPasquale & Wheaton (1996), as cidades
mais populosas tendem a comportar-se de forma horizontal, ou seja, a expandir-
se para locais mais longinquos e menos desejaveis, resultado de determinantes
demogréficos. Este comportamento faz com que os locais mais desenvolvidos
se tornem mais valiosos, 0 que leva ao aumento das rendas e do valor dos
terrenos. O valor das rendas e o valor residual das rendas sobre terreno urbano
variam consoante a localizacdo dentro da cidade, compensando assim o valor
que proprietarios atribuem as vantagens que se encontram no local.

Na maioria dos casos, 0s proprietarios competem a nivel local pelo negécio
(Case, et al., 2000). Segundo DiPasquale & Wheaton (1996), os proprietarios de
imoveis ou outros interessados nos terrenos, como empresas, competem pelos
terrenos que vao ser ocupados pelos que beneficiarem mais das carateristicas
locais, e que garantam um valor de renda mais elevado. Embora exista
concorréncia interurbana para espacos industriais, comerciais ou de retalho, a
escolha do cliente depende de uma série de fatores econdmicos, para além do
preco e da qualidade do espaco dependendo das suas necessidades (Case, et
al., 2000).

A nivel internacional, as principais elasticidades nos precos da habitacdo sao
maiores nos paises de menor dimensdo e nas economias em recuperacao, por
terem uma maior margem de crescimento, comparativamente a paises com
grandes industrias e com menor margem (Egert & Mihaljek, 2007). O crédito do
setor privado é outro determinante para o aumento do preco dos imoveis e foi

identificado por Egert & Mihaljek, (2007), nas economias em transi¢do do leste

13
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europeu, onde 0s empréstimos para a compra de habitacdo desempenham um
papel fundamental na expansao do mercado.

De acordo com Case, et al. (2000), a relagao entre o comportamento do PIB e a
receita do imobiliario internacional sugere que as correla¢des do setor imobiliario
transfronteirico s@o resultado de uma exposi¢cdo natural as flutuacdes da
economia global, que é medida por um indice do PIB internacional e que, apesar
do mercado imobilidrio ser fundamentalmente local, a procura por espaco
responde a mudangas contemporaneas da economia global. Os autores
concluiram que as alteracdes no PIB especifico de cada pais ajudam a explicar

melhor o comportamento das receitas do mercado imobiliario.

2.3 — Investimento no imobiliario

O imobiliario € uma classe de ativos de investimento muito significativa na
economia, sendo um dos principais determinantes para o crescimento do valor
econdémico de cada pais e constituindo, ainda, uma parte muito relevante do IDE
(Roulac, et al., 2006). No entanto, os investidores imobiliarios fazem um sacrificio
imediato no seu poder de compra atual, na expectativa de um beneficio
econdmico futuro (Greer & Kolbe, 2003).

Segundo Lieser & Groh (2013), ndo é apenas o crescimento econémico, a rapida
urbanizacdo e demografia favoravel que atraem investimentos imobiliarios. Os
autores identificam, ainda, fatores que atuam negativamente e criam barreiras
sobre o investimento imobiliario internacional, tal como a falta de transparéncia

no quadro juridico, os encargos administrativos inerentes a atividade imobiliaria,

14
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os desafios socioculturais e as instabilidades politicas que criam barreiras ao
investimento imobiliario internacional.

O investimento é feito com base na cria¢cdo, modificacdo ou destrui¢cdo do valor
de um imével. Esses comportamentos respondem essencialmente a quatro
forcas, nomeadamente a fisica, a politica, a econdmica e a social. Dentro da
variavel fisica encontram-se fatores como o clima, a topografia, a disponibilidade
de 4gua ou a sua qualidade. A forca politica € caraterizada por externalidades
que afetam o valor da propriedade e incluem o controlo sobre o dinheiro e o
crédito, garantias governamentais ou esquemas de empréstimos garantidos,
entre outros. A forca econdmica inclui a oferta de emprego, 0s niveis salariais,
uma base econOmica estavel e diversificada. Por ultimo, a vertente social
responde a fatores como dados demogréaficos e mudancas no estilo de vida
(Gaddy & Hart, 1993). Para Greer & Kolbe (2003), o valor do investimento é
exclusivo do individuo e ndo precisa de estar intimamente relacionado com o
preco de venda mais provavel. O seu valor reflete a capacidade de o ativo gerar
receita futuramente, o seu preco de venda, ou consequéncias fiscais, tudo isto

sendo singular e unico.

2.4 — Ciclos no mercado imobiliario

Os precos do imobiliario sdo por natureza predispostos a ciclos (Malpezzi &
Wachter, 2005). A maioria dos estudos que envolve ciclos imobiliarios definem-
nos em termos de flutuacdes de ocupacdo em torno de uma linha de equilibrio
de longo prazo e analisam as causas de novas construcdes e a capacidade de

absorcao do espaco (Kaiser, 1997).
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Segundo Pyhrr, et al. (1999), existem duas “escolas” no que diz respeito a
questdo da relevancia dos ciclos imobiliarios. Uma é a escola que considera os
ciclos imobilidrios muito relevantes e que devem ser cuidadosamente estudados
por analistas e investidores, para posteriormente serem utilizados por
investidores ou gestores de portfélio no momento das decisdes, e que tem uma
extensa literatura e conta com autores como Kondratieff (1928), Moore (1983),
Burns (1935), Roulac (1993), Wheaton (1987), Miller (1997), entre outros. A outra
€ a que defende a ideia de que os ciclos tém pouca relevancia, que devem ser
ignorados e ndo levados em consideracao, que é defendida por autores como
Born & Pyhrr (1994) ou Pyhrr, Born, Robinson & Lucas (1996).

Rottke, et al. (2003) atribui diferentes classificacdes aos ciclos imobiliarios. Uma
delas € a visdo macroeconémica, em que os ciclos imobiliarios sdo considerados
ciclos de negdcio, que se focam nas taxas de desemprego do setor e na
atividade de construcdo. Outra € a perspetiva microecondémica, na qual o foco é
a decisao individual. Através dessa decisdo, o0 mercado € divido em quatro sub-
mercados, o mercado espacial, 0 mercado de investimento, 0 mercado de novas
construcdes e o mercado de terreno. A terceira € a visdo financeira, que baseia
a sua estratégia na Teoria Moderna do Portfélio e desenha as suas conclusdes
através de modelos de avaliacdo de ativos, como o modelo de precificacao de
ativos financeiros, o modelo da teoria da precificacdo arbitraria ou modelos de
opcéo real. Finalmente, a vertente de gestdo examina a forma como os ciclos
podem integrar os aspetos da gestdo do setor imobiliario. Esta analise é feita
com base na “casa da economia imobiliaria”, apresentada por Schulte (2003).

Esta ideia consiste numa visdo interdisciplinar do setor imobiliario, fazendo
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alusdo a estrutura de uma casa, organizada desde a base até ao telhado,
hierarquizando-a consoante 0s seus aspetos mais importantes.

Uma explicagdo para os ciclos imobiliarios esta nos longos espacos temporais
que a construcao civil enfrenta, isto é, os projetos comecam a desenvolver-se
numa fase em que as condi¢cfes sdo favoraveis. No entanto quando o imovel é
colocado no mercado, anos depois do seu projeto arrancar, as condi¢gdes do
mercado ja& podem ter sofrido reversdes (Grenadier, 1995). A falta de
uniformidade na direcdo e na magnitude desses ciclos por setor, local e tempo
faz com que seja dificil desenhar uma explicacdo uniforme sobre os ciclos no
mercado imobiliario (Dokko, et al., 1999).

O uso de garantias muitas vezes oferecidas pelo setor da banca pode agravar
os ciclos imobiliarios, que, ao adicionar financiamento disponivel quando os
precos sobem, estda ao mesmo tempo a aumentar a probabilidade para o
surgimento de uma crise de crédito quando os precos comecam a cair. (Hilbers,
et al., 2001)

Apesar de a economia existir desde ha muito tempo e ter, naturalmente, evoluido
e sofrido alteracdes, os ciclos no mercado imobiliario mantiveram-se (Dokko, et

al., 1999).

2.5 — Estudos empiricos

Sao muitos os autores que colocaram o seu foco no estudo dos mercados
imobiliarios e que os tentaram explicar de forma empirica e rigorosa.

Mauck & Price (2015), estuda os principais fatores do investimento estrangeiro

e 0 investimento interno em ativos imobiliarios através de um Modelo de
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Regresséo Logit. Este modelo binério ajuda os investigadores a descobrir que
os investidores, quando investem no estrangeiro, estdo mais predispostos a
associar-se a outros investidores locais com negécios sustentados. Os
resultados demonstram, ainda, que as empresas de investimento imobiliario
tendem a fazer maiores investimentos no exterior do que fazem no pais da sede.
Grenadier (1995) analisou a taxa de desocupacdo e a sua persisténcia nos
mercados de escritérios no centro da cidade, nos mercados de imoveis
industriais e no mercado de habitagéo. Os resultados demonstraram que a taxa
de desocupacao entre os mercados ndo é uniforme e que os diferentes setores
do mercado sofrem o impacto do fendmeno da persisténcia em diferentes
importancias. No mercado de escritorios, o seu efeito ainda se fara sentir em
75% no ano seguinte, no mercado industrial o valor sera de 55% e no mercado
habitacional o valor atingira os 35%.

Hui e Chan (2013) aplicou o teste de Forbes-Rigobon, o teste de Coskewness e
o teste de Cokurtosis na sua tentativa de entender os efeitos do contagio que a
crise soberana teve nos mercados imobilidrios europeus. Para isso, 0s autores
selecionaram a Grécia como epicentro da crise e colocaram sobre analise as
cinco maiores economias da europa. O teste Forbes-Rigobon é o teste mais
simples, e dado a simplicidade do mesmo, ndo acusou nenhuma evidéncia de
contagio de um pais para outro. O teste Coskewness ja assinala maiores
evidéncias de contagio, causadas pelo maior nimero de canais adicionais que 0
modelo consegue detetar. E, finalmente, o teste Cokurtosis evidencia ainda mais
os efeitos do contagio, dada a sua complexidade e capacidade de analisar

comportamentos nos dois sentidos.
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Qaun e Titman, (1999) defende que a relacdo entre o comportamento nos precos
do imobiliario e os valores da bolsa € uma relacdo causada pelas carateristicas
fundamentais da economia e nédo pelas previsdes de crescimento futuro. A
correlacdo entre as receitas do mercado bolsista e a oscilagdo nos precos do
imobilidrio surge quando as variaveis dos ciclos de negocio afetam em
simultaneo os lucros das empresas e as rendas.

Bourassa, et al. (2007) afirma que o preco das casas esta relacionado com o
precgo das propriedades adjacentes. Para demonstrar empiricamente essa ideia,
os autores utilizaram o modelo hedoénico que se rege pela andlise das
propriedades circundantes. Aliadas ao modelo, foram utilizados diferentes
métodos, como duas variacdes, correspondentes a dois OLS, quatro métodos
geoestatisticas e dois modelos de rede. Os métodos geoestatisticos tém um
melhor desempenho do que o modelo simples de OLS. Ainda assim, quando séo
adicionados ajustes na previsdo ao modelo OLS, utilizando carateristicas dos
vizinhos (sub-mercados), este obtém resultados quase tao bons. Os modelos de
rede apresentam resultados insatisfatérios, na maioria dos casos piores que 0s
resultados do OLS ndo ajustado. No entanto, se as varidveis dummy forem
acrescentadas aos sub-mercados, os resultados sédo semelhantes aos OLS
correspondentes. Os resultados apontam a implementacdo do modelo heddnico
com variaveis dummy como a melhor opcdo, tendo em conta a sua maior
simplicidade de implementacéo e os resultados positivos.

Lieser e Groh (2013) tenta perceber, através do modelo painel de regressbes de
efeitos aleatorios aumentados, quais os fatores mais importantes para o

investimento no mercado imobiliario. Como alguns dos efeitos podem ser
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relevantes ao comparar paises e outros ao realizar analises temporais, 0s
investigadores realizaram uma analise “entre” e “dentro”. Isto &, a regresséo
‘entre” é uma analise transversal padrdo dos fatores determinantes do
investimento entre o0s paises, que analisa como 0s investimentos dos paises sdo
afetados pelas caracteristicas dos mesmos. Ja a regressao “dentro”, também
chamada de regressao de efeito fixo no tempo, analisa as diferengcas em
investimentos imobiliarios que resultam de mudancas na variavel independente
ao longo do tempo. Os autores concluiram que as oportunidades de investimento
no imobiliério, os atributos demogréficos e a estrutura de mercado sao os fatores
de maior importancia no que diz respeito a atratividade dos investidores.

Depois de analisadas 11 crises financeiras, Hilbers, et al. (2001) descobriu
evidéncias de que os precos do imobilidrio tiveram, em todos os casos, um
movimento ascendente (em média de 20%) e posterior descida (mais de 15%
em dois anos) antes do inicio da crise. Depois disso, 0s pre¢os continuam a cair,
pelo menos até ao pico da crise, reforcando assim a ideia de que uma crise no
setor financeiro acelera a queda dos precos no imobiliario. Em média, os valores
das propriedades residenciais caem 35%. Os precos das propriedades
comerciais adotam um comportamento semelhante, mas o valor atinge valores
perdas de 45%. Os precos das acdes acompanham este movimento, porém
tendem a cair logo no inicio da crise, 0 que transmite a ideia de uma reacao mais
rapida as previsbes do que o0s precos reais da habitacdo. Os investigadores
indicaram também que ha uma grande relacdo entre o desenvolvimento dos
precos do imobiliario e o crescimento do crédito, que suporta a ideia de

disponibilidade (ou a falta da mesma) de recursos financeiros para projetos
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imobiliarios ser um dos principais fatores impulsionadores dos precos no
mercado. De forma a provar a relacado entre os precos do imobiliario e a crise
financeira, foi utilizado um modelo logit-probit, em que os resultados comprovam
uma desaceleracdo nos pre¢os dos imodveis e 0 aumento da probabilidade de
uma crise no setor financeiro.

Lourenco e Rodrigues (2015) aplicou um modelo de regressao quantifico nos
precos da habitacdo em cada pais, de forma a detetar periodos em que 0s
precos estavam desalinhados com os seus determinantes macroeconémicos,
como a taxa de juro real de curto prazo, os rendimentos disponiveis e a méo de
obra disponivel.

Para Grum e Govekar (2015), as principais correlacdes com o0s pre¢cos dos
imoveis sdo fatores como o desemprego, a bolsa nacional, a divida publica, a
producdo industrial e o PIB, conclusdes que foram desenhadas através de um
modelo de regressao linear multiplo.

Egert & Mihaljek (2007), utilizou um painel dinamico OLS (DOLS) que permite a
heterogeneidade entre paises nas elasticidades de curto e longo prazo dos
precos da habitacdo em relagdo aos seus determinantes. Sob andlise estdo 8
economias da europa central e de leste e 19 paises da OCDE, sendo que 0s
principais resultados apontam para que 0s precos dos iméveis nas economias
em transicdo possam ser explicados pelo PIB, pelas taxas de juro reais, pelo
crescimento do crédito e pelos fatores demograficos e a importéncia de alguns
fatores especificos como a melhoria na qualidade do imovel, bem como nas
instituicbes do mercado habitacional e o financiamento imobiliario. Os resultados

apontam também para um aumento duas vezes mais rapido nos paises da CEE
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do que nos paises da OCDE, quando as taxas de juro reais caem. Por outro lado,
0s precos dos imdveis nos paises da OCDE parecem responder duas vezes mais

ao crescimento do crédito face as outras economias.

3 — Metodologia e Dados

Os precos do mercado imobiliario e o seu comportamento sdo o principal foco
desta dissertacao, tendo como objeto de estudo os paises pertencentes a Unido
Europeia no periodo correspondido entre 2000 e 2017. Dada a importancia que
a industria imobiliaria tem na maior parte dos setores econdémicos, € importante
perceber quais sdo o0s determinantes que registam maior influéncia no
comportamento dos prec¢os do imobiliario na UE.

Pretende-se responder a questdo de como se comportaram 0S precos nos
paises pertencentes da Unido Europeia, bem como perceber quais as causas
que levaram os precos a reagir de forma positiva ou negativa. Para isso, foi
utilizado um modelo de regresséo linear multiplo, que utilizou o método de
estimacao OLS, que resultard num painel longitudinal que contém Country effect
(efeito pais) e Year Effect (efeito anos), que sao efeitos ndo observaveis no

tempo e no espacgo.

3.1 — Variavel Dependente
O indice de precos do imobiliario é apresentado e utilizado como variavel
dependente do estudo. Este indice corresponde a variacdo de precos de

propriedades residenciais, onde apenas os pre¢cos de mercado sao considerados

e incluindo o valor do terreno. Os dados sdo expressos como indice médio anual
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onde o ano de 2015 corresponde ao valor de 100. Dados que foram recolhidos
do site oficial da Unido Europeia, Eurostat, e que servem como variavel
dependente do estudo.

O indice de precgos, enquanto variavel dependente, foi sujeito aos testes da
densidade de Kernel e do P-Norm. Tal como os graficos dos residuos indicam,
a variavel dependente apresenta uma distribuicdo e uma densidade que se

aproxima do normal em ambos 0s casos.

Figura 1 — Teste Kernel

Kernel density estimate
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Fonte: Elaboragéo propria
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Figura 2 — Teste P-Norm
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Fonte: Elaboragéo propria

3.2 — Variaveis Independentes

Como variaveis independentes foram considerados determinantes fundamentais
da economia e da sociedade.

O HCPI é o modelo de medicéo da UE correspondente a inflacdo. A inflacao esta
associada a subida continua e generalizada dos precos de bens e servicos. Os
seus dados foram recolhidos no Eurostat, tendo sido medidos através de indice
em gue o ano 2015 equivale ao valor 100, variando a partir dessa base. Espera-
se que a inflacdo tenha um sinal positivo nos precos do imobiliario, concluséo
que Wit & Dijk (2003) retiraram do seu estudo.

A taxa juro, que corresponde a taxa de juro de cada pais, é calculada através da

7

ponderacdo do PIB e €& representada em percentagem. Os dados foram
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recolhidos no Eurostat e espera-se que o aumento na taxa de juro faga os precos
dos iméveis subirem, tal como Egert & Mihaljek, (2007) demonstrou ao afirmar
gue as taxas de juro tém na maioria dos casos o sinal negativo esperado e séo
estatisticamente significativos, indicando que a subida da taxa de juro fara subir
0S precos das habitacdes.

O IDE, que significa investimento direto estrangeiro, define-se pelo investimento
gue empresas estrangeiras tém em empresas de um outro pais. Os dados foram
recolhidos no site da OCDE e estao representados na forma de percentagem do
PIB.

Euro, esta variavel considera apenas se o pais € membro da UEM ou ndo. A sua
influéncia recai sobre o facto de um pais ter moeda prépria ou utilizar o euro
como moeda oficial.

O cofcorruption, é o controlo de corrupcao de cada pais e a sua funcgéo € indicar
até que ponto o poder publico é exercido para fins privados Hellman, et al.
(1999). Os dados foram recolhidos na base de dados do WGI do Banco Mundial
e estao representados em percentil, ou seja, quanto mais préoximo for do zero
menor é a sua classificacdo. Espera-se que um maior nivel de corrupcéo, ou
seja, um valor mais proximo do zero tenha um efeito negativo nos precos do
imobiliario.

A populacéo é o valor representativo da populacdo que habita cada pais. Os
dados sdo do Eurostat e estdo expressos numa divisdo por 1000. Segundo
Quigley (1999), o numero total de populacdo vai afetar a procura, que por sua

vez afetard os pregos dos imoveis.
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A pop.atv, que é a populagéo ativa de um pais, diz respeito aos individuos com
idades superior a 15 anos, estando empregados ou desempregados,
teoricamente com capacidade para exercer uma atividade. Os dados sdo do
Eurostat e estdo expressos numa divisdo por 1000. A populacdo ativa € uma
subsecao da variavel populacédo, logo, espera-se que tenha resultados proximos.
Taxa desemp, que € a taxa de desemprego é a percentagem de populacao que
se encontra desempregada. Os dados sdo do Eurostat e estdo representados
em percentagem. Espera-se que o desemprego tenha uma forte correlagdo com
os precos do imobiliario por ser um fator determinante na capacidade de compra
ou arrendamento por parte da populacéo, e o estudo de Grum e Govekar (2015)
confirma essa concluséao ao considerar um dos principais fatores das alteracoes
NOS precos.

A divida publica é apresentada em percentagem do PIB e representa as dividas
que cada pais contraiu interna ou externamente através de compromissos
financeiros. Sdo dados do Eurostat e espera-se que produza um sinal negativo
nos precgos do imobiliario, tendo em conta que contribui para o endividamento e
posterior instabilidade econdmica de um pais.

Foram ainda adicionadas ao modelo algumas varidveis dummy, nomeadamente
a variavel BCE, que representa as politicas monetéarias do BCE. Os valores sao
expressos em zero e um, sendo que até ao ano de 2014 (inclusive) o valor foi de
zero e a partir de 2015 foi atribuido o valor de um, de forma a explicar o efeito de
politicas monetarias, como as quantitative easing (alivio quantitativo), que tém

como objetivo gerar inflacéo.
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A crise financeira, € uma variavel dummy criada para perceber o impacto da crise
financeira de 2008 nos precos do imobiliario e, até ao ano de 2007, foi
representada com o valor de zero e passa ao valor de um a partir do ano de
2008.

A crise soberana, que até 2010 assume o valor de zero e a partir desse ano
assume o valor de um. Explica o impacto que a crise das dividas soberanas teve
nos precos do imobiliario.

A taxa de juro * BCE resulta da multiplicacdo entre as duas variaveis. Esta
variavel explica o impacto das taxas de juro depois do inicio das politicas do
BCE, ou seja, como a variavel BCE é representada pelo valor de zero ou um, até
ao inicio das politicas a variavel seré zero e a partir desse ponto assume o valor
da taxa de juro pois a variavel BCE € igual a um.

E a crise financeira * a crise soberana, que resulta da multiplicagdo das duas
variaveis, e explica o impacto que a crise soberana tem na crise financeira,
assumindo o valor de zero até ao ano de 2010 resultando do valor nulo da
variavel crise soberana e assumindo o valor de um dai em diante através porque
ambas as variaveis sao expressas no valor de um.

Estas varidveis independentes, correlacionadas com a variavel dependente
permitem-nos analisar os precos do mercado imobiliario europeu de forma
individual e coletiva e perceber os seus principais comportamentos.

Através da analise da matriz de correlagdo, podemos afirmar que existe
multicolinearidade entre algumas variaveis independentes. Podemos verificar
essa correlagdo entre variaveis como as crises financeiras, entre a inflagéo e as

crises financeiras. A efichcia do governo apresenta também sinais de
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multicolinearidade com o controlo de corrupgédo, bem como entre o estado de
direito e a eficacia do governo e o controlo de corrupgéo. A variavel da populacao
ativa também apresenta correlagdo com a populacdo, bem como o PIB
apresenta com ambas e o PIB per capita com a eficdcia do governo, com o
controlo de corrupcdo e com o estado de direito. Verifica-se também uma
correlacao elevada com sinal negativo entre a inflacdo e crise soberana.

Apés a realizacdo dos testes de Breusch Pagan e de Shapiro Wilk, suspeitou-se
da existéncia de problemas de heterocedasticidade, dessa forma, optou-se por
usar um modelo com erros padrao robustos de forma a validar os testes de
significancia e corrigir possiveis erros existentes.

Foi realizado o teste Wald, que consiste em verificar se as varidveis sdo
significativas a nivel individual para o estudo, teste esse que teve o resultado de
0.000, que se traduz num resultado positivo ao provar a significancia das
variaveis.

O modelo foi ainda sujeito a um teste de Ramsey, que ao apresentar um P-value
maior que 0.1 comprova que o modelo esta bem especificado e a forma funcional
do modelo esta correta, sugerindo assim que ndo existam variaveis omitidas.

A tabela de estatistica descritiva apresenta os resultados recolhidos que
preenchem o painel longitudinal. Pode verificar-se 0 nUmero de observacdes
existentes para cada variavel, a sua meédia entre os dados recolhidos, o desvio
padrdo, ou seja, em media os valores estédo representados até a esse valor a
partir da média. Pode observar-se ainda o valor minimo e maximo dos dados

recolhidos.
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Tabela 1 — Tabela de estatistica descritiva

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

indice 467 92,63869 23,85866 29,33 169,64
hcpi 504 88,10002 12,2668 28,005 104,48
taxajuro 478 1,912443 3,151212 -12,3514 24,4017
IDE 299 4,431304 11,4238 -13,1 144,17
euro 504 0,53373 0,499357 0 1
corrp 486 80,05116 14,95737 36,04061 100
deficit 486 2,541174 3,589993 -6,85523 32,02461
pop 504 18619,74 24043,22 390,1 111049
popatv 503 11928,57 14917,03 261,278 55851,75
desemp 504 8,956548 4,357215 1,9 27,5
divpubl 504 65,08256 55,05129 3,6636 303

Fonte: Elaboragéo propria

4 — Analise de Resultados

4.1 — Gréficos das variaveis

No grafico da figura 3, pode verificar-se que existe correlacao positiva entre a
variavel independente inflacdo e a variavel independente indice de precos, ou
seja, é possivel verificar que quanto maior for a inflagdo maior sera o indice de
precos do imobiliario. A figura 4 apresenta uma correlacéo negativa entre a taxa
de juro e o indice, com a existéncia de uma leve tendéncia de acompanhamento
entre variaveis, e na figura 5 podemos afirmar que, ao existir uma corelacdo entre
o crescimento do PIB e o indice de precos, essa relacdo sera levemente
negativa. Podemos observar no grafico uma larga dispersdo dos dados sem

grande indicacdo de comportamento.
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Na figura 6, podemos verificar que o indice de precos, enquanto variavel

dependente, acompanha de uma forma relativamente normal a distribuicdo

normal.
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4.2 — Tabelas das variaveis

A tabela 2 representa os resultados de todas as variaveis em estudo, através de
4 diferentes modelos. No modelo 1 foi utilizada a variavel inflagdo, que veio a
demonstrar, segundo o teste t de significancia individual, que néo é significativa
para o indice de precos. Foram criados outros 3 modelos, de forma a substituir
a variavel inflagdo por variaveis dummy de forma a eliminar a multicolinearidade
atras descrita. No modelo 2, usamos no lugar da inflagdo, a crise financeira, no
modelo 3, a crise soberana e no modelo 4, a crise financeira * crise soberana.
Na tabela 2 destaca-se ainda a significancia negativa da variavel IDE, bem como
a divida publica, a taxa de desemprego, a taxa de juro * 0 BCE (variavel dummy)
e a crise soberana, que apenas entra no terceiro modelo nos precos do
imobiliario. As variaveis que apresentaram sinais positivos significativos sdo a

populacao ativa, o BCE, mas apenas no quarto modelo e a crise financeira * crise

soberana.
Tabela 2
1) 2 3 4)
VARIABLES Indice Indice Indice Indice
Inflacao 1.4885
(0.9521)
Logtxjuro 0.1982 0.8100 0.8100 0.8100
(0.8048) (0.8108) (0.8108) (0.8108)
IDE -0.0923** -0.1015** -0.1015** -0.1015**
(0.0368) (0.0401) (0.0401) (0.0401)
Euro 4.7911 5.1723 5.1723 5.1723
(4.0101) (5.4725) (5.4725) (5.4725)
Divida Publica (% PIB) -0.3354** -0.4101* -0.4101* -0.4101*
(0.1620) (0.2127) (0.2127) (0.2127)
Deficitgdp 0.2363 0.2596 0.2596 0.2596
(0.1720) (0.1790) (0.1790) (0.1790)
pop.atv 0.0077** 0.0089*** 0.0089*** 0.0089***
(0.0034) (0.0024) (0.0024) (0.0024)
taxa desemp (%) -2.2795%** -2.4631%** -2.4631%** -2.4631%**
(0.4672) (0.4507) (0.4507) (0.4507)
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Cofcorruption 0.0020 -0.1897 -0.1897 -0.1897
(0.3429) (0.3571) (0.3571) (0.3571)
Populacao 0.0000* 0.0000** 0.0000** 0.0000**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Bce -4.4301 2.1388 2.1388 22.5602***
(15.0665) (3.4087) (3.4087) (4.3810)
txjuroXbce -1.2398** -1.5167*** -1.5167*** -1.5167***
(0.5354) (0.5854) (0.5854) (0.5854)
fincrisis1 20.4214%**
(4.9107)
Sovcrisis -20.4214%**
(4.9107)
fincrisisXsovcrisis 19.1631***
(3.2120)
Constant -435.5698***  -351.8395***  -331.4181** -351.8395***
(168.0687) (135.8746) (138.3596) (135.8746)
Wald test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Country effects Yes Yes Yes Yes
Year effects Yes Yes Yes Yes
Observacbes 222 222 222 222
N° de paises 23 23 23 23

Fonte: Elaboracgéo propria

A tabela 3 € um novo teste de significancia entre as variaveis, no entanto neste
teste foi retirada a variavel IDE, porque o numero de observacdes
correspondente a esta variavel era muito reduzido.

A inflacdo, ao contrario do resultado da tabela 2, apresenta um nivel de
significancia positiva. E, também, possivel encontrar esta significAncia em
variaveis como o euro, populacdo ativa, crise financeira (apenas no segundo
modelo), BCE (com resultado no ultimo modelo) e a crise financeira * crise
soberana, que usadmos apenas no Ultimo modelo. Com sinal negativo,
observaram-se variaveis como a divida publica, a taxa de desemprego e a crise
soberana, mas apenas no terceiro teste.

Na comparacao entre as duas tabelas, pode afirmar-se que néo existe nenhuma
alteracdo significativa entre variaveis, bem como nao se verificou nenhuma

alteracdo de sinais negativos ou positivos.
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Tabela 3
1) (2) 3) (4)
Variaveis Indice Indice Indice Indice
Inflacao 1.4356***
(0.3238)
logtxjuro -0.1819 0.9223 0.9223 0.9223
(0.6999) (0.5985) (0.5985) (0.5985)
euro 10.8946%*** 12.2085%** 12.2085%** 12.2085***
(2.8128) (3.4224) (3.4224) (3.4224)
Divida Publica (% PIB) -0.3001*** -0.3623*** -0.3623*** -0.3623***
(0.1133) (0.1387) (0.1387) (0.1387)
deficitgdp 0.2506 0.3129 0.3129 0.3129
(0.1839) (0.1923) (0.1923) (0.1923)
pop.atv 0.0092*** 0.0089*** 0.0089*** 0.0089***
(0.0018) (0.0021) (0.0021) (0.0021)
taxa desemp (%) -1.8831*** -2.1789%** -2.1789*** -2.1789%**
(0.3209) (0.3204) (0.3204) (0.3204)
cofcorruption 0.0122 -0.1036 -0.1036 -0.1036
(0.2440) (0.3625) (0.3625) (0.3625)
populacao 0.0001*** 0.0001*** 0.0001*** 0.0001***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
bce 3.5671 2.1868 2.1868 44.1500%**
(10.2911) (3.0831) (3.0831) (4.9611)
txjuroXbce -0.4330 -0.7045 -0.7045 -0.7045
(0.7690) (0.7643) (0.7643) (0.7643)
fincrisis1 41.9632***
(4.3033)
sovcrisis -41.9632***
(4.3033)
fincrisisXsovcrisis 40.2969***
(4.0227)
Constant -534.5712*** -397.9578*** -355.9946*** -397.9578***
(111.5384)  (124.8407)  (126.3952)  (124.8407)
Wald test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Country effects Yes Yes Yes Yes
Year effects Yes Yes Yes Yes
Observations 351 351 351 351
Number of Npais 27 27 27 27
Alguns dos resultados deste estudo, sdo suportados por resultados

anteriormente alcangados por outros autores. A crise financeira é apontada como
uma das variaveis com maior significancia no estudo, tese defendida por Hilbers,
et al. (2001) no seu trabalho. A taxa de desemprego é também vista como uma

variavel significativa, resultado suportado pelo trabalho de Gaddy & Hart (2003)
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e Grum e Govekar (2015). Grum e Govekar (2015), defende ainda que uma das
varidveis com maior influéncia é a divida publica, variavel que resultou numa

grande significAncia no nosso estudo.

5 — Conclusdes, Contributos, Limitagcdes e Investigagéo Futura

Os dados resultantes do nosso modelo de regressao linear multipla estdo de
uma forma geral em concordancia com os estudos ja elaborados sobre os
determinantes que mais influencia exercem sobre os precos do imobiliario.
Segundo os resultados apurados, os determinantes com maior impacto nos
precos imobiliarios foram a crise financeira, a crise soberana e a variavel que
coloca as descritas anteriormente numa multiplicacdo. S&o estas, naturalmente,
as variaveis de maior importancia, por se tratar de momentos chave para as
economias europeias, nomeadamente em 2008, com o inicio da crise financeira,
e posteriormente o aparecimento da crise das dividas soberanas no ano de 2010.
A variavel das politicas do BCE merece o mesmo destaque, pelo forte sinal
evidenciado. Para além destas variaveis com maior importancia, consideram-se
ainda varidveis como a populacdo ativa e a utilizacdo da moeda Unica como
variaveis a destacar positivamente. Com sinal negativo de destaque consideram-
se variaveis como o IDE, a divida publica, a taxa de desemprego, e a taxa de
juro * as politicas do BCE.

Conclui-se que os precos do mercado imobiliario sdo dependentes de fatores
externos a industria imobiliaria, reagindo positiva e negativamente aos
comportamentos dos mais importantes indices sociais e econémicos da Unido

Europeia.
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Este trabalho serve como complemento de estudos anteriormente realizados,
contribuindo assim para uma melhor compreensao dos precos do imobiliario e
seu comportamento.

Na elaboracéo desta dissertacdo, nomeadamente na recolha de dados, foram
encontradas vérias limitagbes a investigacdo. Na procura por precos do
imobiliario, verificou-se uma inexisténcia de dados detalhados, obrigando a
trabalhar com dados generalistas. Considerou-se, ainda, que seria benéfico para
a exploracdo deste tema a criacdo de modelos econométricos mais robustos, de
forma a aprofundar as conclusdes. Por ultimo, observou-se que a andlise
individual de cada pais ndo considera as especificidades regionais ou locais,
considerando o pais de uma forma homogénea.

Para futuros trabalhos sugere-se um aprofundamento detalhado dos dados,
explorando apenas as carateristicas do mercado em cidades, ou s6 em zonas
urbanas, ou s6 em zonas rurais. Corrigindo desta forma a limitacdo da falta de
especificidades regionais que foram encontradas no desenvolvimento desta

investigacao.
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Anexos

Anexo 1 - Tabela de papers teoricos

Esta tabela serve de guia para uma rapida identificacdo da literatura utilizada do documento principal. A tabela encontra-se
dividida em trés colunas, sendo que a primeira apresenta o autor ou autores do artigo ou obra e o ano de publicacdo, na

segunda pode-se encontrar 0s topicos da respetiva investigacdo e na terceira coluna estéo descritas as principais conclusoes.

Siglas:

CEE - Central na Eastern Europe

MAS — Metropolitan Statistical Area

OCDE - Organizagéao para a Cooperagéo e Desenvolvimento Economico
PIB — Produto interno Bruto

RECR — Real Estate Cycles Research

REIT — Real Estate Investment Trust
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Autor (ano)

Topicos Investigagéo

Principais conclus@es

Case, et al (2000)

] Foco no PIB a nivel local e a nivel global de
forma a perceber o comportamento dos valores do
mercado imobiliario.

. Andlise da relagdo entre as mudangcas no PIB e os rendimentos
internacionais do imobiliario sugerem que as correlagdes transfronteiricas do
setor imobiliario sdo devidas em parte & exposicdo comum a flutuacBes na
economia global;

= Medida por um indice de mudancas internacionais no PIB com
perspetiva de igualdade. Mudancgas no PIB especificas do pais ajudam a explicar
melhor a variagéo nos rendimentos imobiliarios;

= Em alguns paises, os fatores locais explicam consideravelmente melhor,
em termos percentuais, do que os fatores globais;
= Embora o setor imobiliario seja fundamentalmente local, a procura por

espaco aparentemente responde a mudangas contemporaneas na economia
global;
= A volatilidade da carteira é reduzida pelo investimento imobiliario
transfronteirico, mais que apenas uma classe de ativos, Propriedades industriais,
na verdade produzem maiores beneficios de diversificacdo do que a

diversificacdo do mercado aciondrio internacional.

DiPasquale
Wheaton (1996)

&

] Demonstragcdo de como o mercado do
imobiliario funciona através de um simples modelo, o
modelo de Ricardian.

= As rendas para as habita¢gfes e os valores residuais dos terrenos variam
consoante a sua localizacéo dentro de uma cidade de modo a compensar o valor
que as familias atribuem as vantagens da localizacéo;

= Familias e outros interessados em terrenos, como empresas, competem
pela localizacdo no mercado, e ganha a parte que beneficia mais com as
carateristicas do espago e assim pagara um valor mais elevado pelo mesmo;

= As grandes cidades tendem a expandir-se de forma horizontal, para
zonas mais longe e menos desejaveis. Este fendmeno faz com que zonas mais
centrais valorizem 0s seus ativos;

= O crescimento da populagcdo é um fator determinante nos preg¢os do
mercado imobiliario.
Dokko, et al|= Desenvolvida e testada um modelo de ciclos | = A andlise dos ciclos é feita localmente, através dos dados de MSA’s;
(1999) imobiliarios que examina as inter-relaces entre a | = O ciclo imobiliario de cada MSA é descrito em 3 parametros;
atividade econdmica, a receita do imobiliario e o valor | = Taxa de capitalizacdo de ciclo especifico da cidade, que capta a
dos ciclos. volatilidade do ciclo de uma cidade;
= Taxa de crescimento da tendéncia da cidade, que sintetiza os
fundamentos da tendéncia de valor de mercado em toda a cidade;
Ll Ajuste ciclico especifico da cidade, que reflete a duracdo dindmica do

ciclo da cidade.
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Egbert & Mihaljek
(2007)

] Através de técnicas do painel DOLS, foi
estudado o comportamento dos precos imobiliarios em
8 paises da CEE e 19 da OCDE;

= Fatores como a renda real, as taxas de juros
reais e fatores demograficos, bem como a qualidade da
habitacdo e a presenca das instituicbes do mercado
habitacional e financiamento tém nos pregos.

= Forte relacéo entre o PIB per capita e os precos dos iméveis;

= Relagao entre as taxas de juro reais e os pre¢os da habitagéo;

= Relagdo entre o crédito a habitac@o (ou sector privado) e os pregos da
habitacao;

. Os pregos das casas na CEE tendem a aumentar duas vezes mais do
que nos paises da OCDE quando as taxas de juro caem;

. Por outro lado, os pregos da habitagdo nos paises da OCDE parecem

responder duas vezes mais ao crescimento do crédito em comparagdo com as
economias dos paises da CEE;

= Os fatores demogréficos e a evolu¢do do mercado de trabalho também
desempenham um papel importante na dindmica dos precos da habitacéo;
= Como um amplo indicador para as melhorias na qualidade da habitacao,

foi usada a evolugéo dos salarios reais, 0 que resultou numa maior reacao por
parte do aumento de salérios reais nos paises onde a qualidade da habitacéo era
menor inicialmente;

. Da mesma forma, o desenvolvimento de mercados de habitacdo e
instituicdes financeiras habitacionais parece ter um impacto bastante forte sobre
a dindmica dos precos reais de imdveis na CEE;

= Os paises que implementaram melhorias maiores e mais rapidas nessas
instituicdes também tenderam a experimentar um crescimento mais rapido dos
precos das casas.

Ewing & Payne
(2003)

] Os principais comportamentos dos REIT aos
choques macroecondémicos da economia.

= Um choque de politica monetéria corresponde a menores rendimentos
do investimento imobiliario;

= Subito aperto monetério eleva as taxas de juro reais no curto prazo,
afetando negativamente a atividade do mercado imobiliario;

= Mudangas imprevistas no crescimento econémico estdo associadas a
uma gqueda nos rendimentos dos REIT;

= A resposta faseada € consistente com as restricdes de capacidade e
outras pressdes econdmicas que alimentam o medo da inflagao;

= Um aumento inesperado do risco de investimento, aumenta 0s

rendimentos dos REIT e isso é consistente com a ideia de que quando os
investidores tém expectativas mais baixas de atividade econdmica futura, eles
podem considerar acfes e titulos relativamente menos atraentes do que os
REITs;

= As noticias de inflagdo resultam em rendimentos mais baixos para os
REIT, com um choque de precos associado quando os pre¢os séo lentos para se
ajustar.
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Gaddyt & Hart ] Definicdes gerais do mercado imobiliario e as | = O imobiliario é dividido no imobiliario residencial, comercial, industrial,
(2003) suas carateristicas agricola, e propostas especiais;
= Fatores como a mé&o de obra ou os custos de constru¢éo afetam a oferta,
bem como o controlo governamental e as politicas financeiras;
. Afetos a procura esté a populagdo e o estudo da sua demografia. Assim
como a taxa de empregabilidade e o nivel dos salarios.
Grenadier (1995) ] Explicar as causas por detras dos prolongados | = O Setor imobiliario, enquanto classe de ativos, desempenha um papel
ciclos que podemos observar no mercado imobiliario. dominante nas economias dos EUA e do mundo;
= Assim como os ativos financeiros tradicionais, como acdes e titulos, o

setor imobiliario comercial envolve avaliagdo de fluxo de caixa contingente
arriscado ao longo do tempo;

= Embora haja literatura focada na aplicagdo da moderna teoria financeira
em relagdo a ativos financeiros, o grau de neglicéncia em relagdo a aplicacao de
técnicas de modelagem semelhantes ao mercado imobiliario tem sido intrigante;

= A combinacao da incerteza na procura, 0s custos de ajuste e o0s atrasos
na construcdo levam a criacdo de dois fenémenos: A relutancia que os
proprietarios ttm em ajustar os niveis de ocupacao e o outro fendbmeno séo os
periodos de “overbuilding”;

= Sao esses dois fendmenos que o modelo criado neste artigo tenta
explicar.
Hilbers, et al| = Andlise das caracteristicas e funcionamentodo | = E consensual que os picos nos precos dos ativos imobiliarios podem
(2001) mercado imobiliario; contribuir para o stress do sector financeiro e para os desequilibrios
= Foco na relacdo entre o desenvolvimento do | macroeconémicos;

mercado imobiliario e o sistema financeiro de forma a
determinar que circunstancias criam as oscila¢cdes no
mercado imobiliario e de que forma afeta a estabilidade
do mercado financeiro.

= O crescimento regular dos pregos no mercado imobiliario é visto como
um indicador Gtil para medir a salde e estabilidade do mercado financeiro;
= A andlise do mercado imobilidrio € um desafio para os investigadores

por ndo ser um mercado heter6geno, tornando-se dessa forma muito complexo e
com informacdes néo diversificadas e sem um comportamento rigido;

= Existe um grande numero de canais através dos quais os ciclos ou
bolhas imobiliarias se podem criar;
= Andlise de 11 economias com crises bancarias. Inicialmente os precos

subiram cerca de 20% e nos dois anos seguintes cairam cerca de 15%. Em média
0s precos dos imdveis cairam cerca de 35%.
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Jin & Zeng (2004)

] E desenvolvido um modelo de equilibrio geral
estocastico e quantitativo, direcionado para trés fatores
e com o objetivo de estudar o comportamento do
investimento residencial e os precos da habitagdo ao
longo do ciclo econdmico.

= Andlise do tradicional Ciclo de Negécios Real incorporando atritos
monetarios e atividades do mercado de crédito no modelo econémico;
= O modelo de sistema dindmico é apresentado com trés fatores,

resultantes de todos os choques, dos choques tecnologicos ou dos choques
monetarios;

. Variaveis como as politicas monetarias ou a taxa de juro nominal tem um
impacto representativo no comportamento dos pregos da habitacéo;
= Os resultados do modelo sao coincidentes com os padrdes encontrados

nos dados, em particular o investimento residencial € muito mais volatil do que o
investimento néo-lucrativo e o PIB;

= O modelo gera uma correlagdo positiva entre os pregos da habitacdo e
o PIB real;

= Os choques monetarios geram investimento no imobiliario e uma grande
volatilidade nos precos.

Kaiser (1997)

] Principais ciclos imobilidrios ao longo da
histéria, bem como as suas tendéncias;

] Estudos empiricos que determinam as causas
e comportamentos dos ciclos.

= Antes do boom, ha um pico anormalmente grande no nivel geral de
inflacéo;

= A inflacdo desencadeia um aumento inicial rapido na receita operacional
liquida;

= O aumento da renda e o aumento dos pregos atraem uma quantidade
anormalmente grande de capital de investimento, resultando num boom
desastroso de super desenvolvimento;

= Os problemas da desocupacéo levam a receita operacional liquida de
volta a niveis proximos aos anteriores a expanséo.

Lieser & Groh

(2013)

= Determinantes do Investimento internacional
do mercado imobiliario

= Identificados 6 principais fatores que determinam a atratividade do
mercado imobiliario: 1-Atividade econdmica; 2-Oportunidades de investimento
imobiliario; 3-Complexidade e sofisticacdo do mercado de capitais; 4-Protecéo
dada ao investidor e estrutura legal; 5-Encargos administrativos e limitagdes
regulamentares; 6-Ambiente sociocultural e politico;

= Carateristicas estas que foram associadas ao método de regressdes
com painel de efeitos aleatdérios aumentados;

= As analises temporais sédo realizadas “dentro” dos paises e “entre”
paises;

= A regressao “entre” examina como o investimento nos paises da amostra
se comporta face as carateristicas fundamentais dos paises. E uma anélise
transversal padrdao dos fatores determinantes do investimento imobiliario entre
paises;

= A regressao “dentro”, também chamada de regresséo de efeito fixo no
tempo, que analisa as diferengas em investimentos imobilidrios que resultam de
mudancas na varidvel dependente ao longo do tempo.
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Malpezzi &
Wachter
(2002)

] Explicacdo do papel da especulagdo nos
mercados imobiliarios.

= Um modelo simples de oferta faseada que responde a mudancas de
preco e especulacéo é suficiente para gerar ciclos imobiliarios;

= A volatilidade dos precos, que é a maior desvantagem da “especulagao”,
esta fortemente relacionada as condi¢des de oferta;

= O efeito da propria especulacdo depende das condigbes de
fornecimento;

= Mercados com ambientes regulados mais assertivos, ou com menos

restricdes naturais (da geografia fisica), experimentardo menos volatilidade,
assim como menos comportamento caracterizado como especulacao;

= As condic¢des da procura em geral, e especulacdo em particular, podem
contribuir para um ciclo de expanséo e contragcao nos mercados de habitacéo e
imobiliario - mas os efeitos da especulagdo parecem ser dominados pelo efeito
da elasticidade-preco da oferta;

= Os maiores efeitos da especulacdo s6 sédo observados quando a oferta
é ineléstica;
= Politicas eficazes focar-se-8o na melhoria da eficiéncia do suprimento

de terras em desenvolvimento e dos imoveis em geral, incluindo o
desenvolvimento de uma estrutura regulatéria apropriada para o setor imobiliario.

Noord (2005)

] Incentivos estatais e a sua influéncia nas
alteracdes de pre¢os na Zona Euro.

= As politicas fiscais que um governo toma em virtude de beneficiar o
mercado imobiliario garante um nivel de precos mais altos e uma maior
estabilidade, no entanto, resulta também numa maior volatilidade ciclica dos
precos da habitacéao;

= As evidéncias teéricas e empiricas defendem que a variabilidade dos
precos dos imdveis € maior nos paises que com maiores redugdes fiscais;

. Nos paises com maiores subsidios fiscais, € notada uma subida nas
dividas hipotecérias e de inflagao;

= Os subsidios fiscais fazem ainda aumentar o nimero de empréstimos
pedidos pelos proprietarios dos imoveis;

= A falta de assimetria das politicas fiscais entre os membros da zona euro,

€ sinénimo de instabilidade macroeconémica, podendo levar ao aparecimento de
bolhas no mercado imobiliario.

Pyhrr, et al (1999)

] Sintetizar a pesquisa feita por ciclos no sector
imobiliario;
] Provar a importancia desses mesmos ciclos

nos mercados imobiliarios.

. Sintese da revisdo de literatura sobre o tema, bem como as questdes e
comentarios existentes num contexto de micro tomada de decisao;

= Definigbes de ciclos de imobiliario bem como os seus comportamentos
e estratégias a tomar de forma a beneficiar ou diminuir os seus efeitos;

Ll Sao apresentados 8 modelos que medem o impacto resultante dos ciclos
imobiliarios nos Cash Flows, taxas de retorno, risco e decisdes de investimento,
onde cada modelo apresenta uma definicdo analitica dos ciclos;

= Implicagbes que os ciclos tém sobre os investidores e gestores de
portfdlio.
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Quan, & Titman | = Relacdo entre os movimentos da bolsa de | = Relagdo positiva entre os valores do imobiliario e taxas de
(1999) valores e o prego do imobiliario em 17 paises; arrendamentos e o valor das acdes;
= O estudo demonstra que séo os fundamentos econémicos como o PIB
que afetam os precos do imobiliario e o prego das agoes;
= O sector imobiliario € apontado como guia para a inflagéo, resultado este
que nasce da analise através do método de regressées transversais, que nos
permite investigar a sensibilidade de longo prazo do mercado imobiliario a
inflacéo;
= No curto prazo, ou seja, de ano a ano, o sector imobiliario ndo é visto
como guia contra a inflacéo;
. Existe uma relagdo, contrariamente ao demonstrado noutros estudos,
este resultado diverge pela utilizagdo do método de regressfes transversais, que
permite correlacionar as varidveis ao longo dos anos e criar espagos temporais.
Rottke, et al | = Explicacdo e revisdo de literatura sobre os | = De uma perspetiva macroecondmica, os ciclos imobiliarios fazem parte
(2003) ciclos no mercado imobiliario; do negécio dos ciclos e de uma forma geral, o foco € o sector da construcédo e a
] Teste empirico ao quantificar as variaveis do | taxa de desemprego, de maneira a descobrir o comportamento ciclico do
mercado de escritorios alemdo e tentar validar o | imobiliario e outros mercados agregados;
comportamento ciclico do mercado imobiliario aleméao; . A visdo microecondémica, foca-se na decisdo individual e diferencia 4
] Apresentar recomendacdes aos gestores que | mercados pertencentes ao mercado imobilidrio: 0 mercado espacial, o mercado
tomam as decisdes tendo por base a analise tedrica e a | de investimento, o mercado de novas constru¢des e 0 mercado de terreno;
empirica. = Este estudo fornece uma visdo geral das teorias dos ciclos imobiliarios,
dos ciclos do mercado de escritérios na Alemanha e da integracdo dos ciclos
imobilidrios na gestdo de tomada de decisdes, usando exemplos de
desenvolvimento de projetos e financiamento imobiliario.
Roulac, et al|= Valor do imobiliario e os fatores que criam ou | = O estudo pode ser dividido entre as de natureza mais genérica e aquelas
(2006) destroem no contexto de desenvolvimento e | que sdo mais especificas para atividades ou tarefas particulares no
investimento; desenvolvimento e investimento imobiliario;
] Estudo realizado tendo por base as poucas | = Relativamente a primeira op¢éo, € natural que para os empreendedores

ferramentas e conhecimento j4 existentes sobre o
assunto.

imobiliarios, os entrevistados néo alterem a sua opinido sobre quais séo os fatores
guando confrontados com a opg¢fes em relagdo aquelas que criam ou destroem
valor;

= Reconhecendo que as questdes técnicas e profissionais séo importantes
no setor imobiliario e que o acesso a terra € fundamental para o desenvolvimento,
as principais atividades que impulsionam a criagdo de valor se bem
desempenhadas ou que levam a destruicdo de valor se mal executadas sdo as
ideias, os conceitos e a visualiza¢do da oportunidade;

Ll E importante que a regulamentacéo excessiva ndo seja permitida para
sufocar o pensamento, a inovacgao e a empresa em torno dos empreendimentos
imobiliarios.
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Wit & Dijk (2003) ] Principais carateristicas que influenciam | = As perspetivas de crescimento econdémico e a lacuna entre a nova oferta
diretamente o retorno do mercado imobiliario de | e a procura determinam a relativa atratividade dos escritérios como veiculo de
escritorios; investimento;

L] Utilizacdo do método generalizado de | = O PIB e a inflagdo influenciam positivamente os pregos dos imoéveis,
momentos. enquanto as mudancas na taxa de desemprego e a taxa de desocupacao
influenciam negativamente;

= As rendas estéo positivamente ligadas a altera¢des no PIB num contexto
univariado;

= O aumento de stock, da taxa de desocupacéo e da taxa de desemprego
tém um impacto negativo nas rendas;

. Quanto maior for o crescimento do PIB, maior serdo os rendimentos;

= Uma vis&io macro de varias cidades e paises ao largo da Asia, Europa e
EUA, onde podemos ver os efeitos da economia crescente e os fatores de procura
e oferta no mercado imobiliario.

Anexo 2 — Tabela de papers empiricos

A seguinte tabela é uma sintese dos estudos empiricos consultados. A tabela esta divida por seis grupos, sendo que a primeira
coluna é destinada aos autores, a segunda representa a regido ou pais onde o estudo tem lugar e a terceira coluna indica o
periodo temporal. Na quarta e quinta coluna encontram-se as variaveis dependentes e independentes identificadas nos

respetivos estudos e a sexta apresenta as suas principais conclusoes.
Siglas:

CEE - Central and Eastern Europe
DOLS — Dynamic OLS
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PMB — Produto Metropolitano Bruto (PIB nos EUA)

igualitariamente a um
tempo especifico;
- PIB local.

Autor (ano) Regido/Pais Periodo | Var. Dependente Var independentes Conclusdes
Bourassa, et al | Auckland, 1996 = Preco de venda | = Idade da| = E utilizado o modelo hedonico, que se carateriza
(2007) Nova Zelandia liqguido de qualquer bem | propriedade; pela correlagcdo das carateristicas que o mercado
moével = Area do terreno; | circundante apresenta, de forma a explicar a avaliagéo dos
= Proporcéo; precos do imobiliario.
= Area de chéo; = O objetivo é perceber como é que a dependéncia
= Proporcgéo e | espacial do modelo pode ajudar num contexto de avaliagdo
condicdes das paredes; em massa;
= Material dos | = Sado colocados em contraposicdo os modelos
telhados; estatisticos espaciais e 0 modelo OLS.
= Material das | = Os métodos geoestatisticos tém um desempenho
paredes; melhor do que o simples modelo OLS, mas que um simples
= Qualidade da | ajuste de previsGes usando residuos médios em bairros
estrutura principal; (submercados) é quase tdo funcional;
= Distancia do | = Quando as variaveis ficcionais do submercado
centro financeiro da | so adicionadas ao modelo OLS, as previsfes sdo mais
cidade; precisas do que o modelo geoestatistico;
= Paisagem; = Em relacdo ao modelo simples de OLS, os
= Modernizacao; beneficios de incorporar variaveis ficcionais séo maiores do
= Acessos; gue usar técnicas mais sofisticadas que tentam modelar a
= Qualidade  do | estrutura de erros.
bairro;
= Numero de
garagens.
Case, et al| 22cidadesem | 1987- . Mercado . indice do PIB | = Embora existam propriedades industrias,
(2000) 21 paises 1997 imobiliario internacional. | Global medido | comerciais e de retalho, elas ndo s&8o substitutos

econdmicos uns dos outros, dado que a sua localizacao é
especifica.

= O fator com maior correlagdo com os mercados
imobilidrios mundiais € o PIB, sendo 0 seu comportamento
em parte responsavel pelas alteragbes nos mercados
imobiliarios.
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= Sugere que o mercado imobiliario € uma aposta
em varidveis economicas fundamentais correlacionadas
entre paises.

. A remocéao dos efeitos do PIB especifico de cada
pais e do PIB global diminui significativamente a correla¢éo
dos mercados imobiliarios mundiais, sendo que o PIB
global tem um maior efeito.

= Andlise da relagdo entre as mudangas no PIB e os
rendimentos internacionais do imobiliario sugerem que as
correlagbes transfronteiricas do setor imobiliario s&o
devidas em parte a exposicdo comum a flutuagbes na
economia global;

= Em alguns paises, os fatores locais explicam
consideravelmente mais, em termos percentuais, do que 0s
fatores globais;

Egert & Mihaljek
(2007)

27 paises, 19
dos quais
pertencentes a
OCDE e os
restantes 8
sdo paises da
europa central
e leste

1990-
2006

= Alteragbes nos
precos reais das casas.

Rendas reais;
Taxas de juro

reais;

. Fatores
demogréficos;

. PIB;

. Crédito a
habitacéo (Sector
privado);

= Neste artigo foram utilizadas as técnicas DOLS
gue analisam o comportamento dos pre¢os de habitagao;
= O PIB per capita é altamente significativo e tem

um sinal positivo em praticamente todas as regressoes,
indicando que as mudancas no rendimento estdo
positivamente ligadas ao comportamento dos pregos dos
imoveis.

= A elasticidade dos rendimentos nos precos da
habitacdo é muito mais relevante nos paises em transigao
do que nas economias da OCDE.

= Os coeficientes da taxa de juro real, na maioria
dos casos tem o sinal negativo esperado, indicando que a
reducdo na taxa de juro real estd associada a subida dos
pregos reais do imobiliario.

= A elasticidade na taxa de juro real dos pregos dos
iméveis apresenta 0 mesmo comportamento que nos
rendimentos, sendo maior nos paises em transi¢cao do que
nos paises da OCDE.

= O crédito mantém uma grande relacdo positiva
com o comportamento dos precos dos iméveis, tanto dos
paises da OCDE, como nos paises de transicdo. No
entanto, a elasticidade do crédito face aos pregos dos
imoveis revela ser maior para os paises da OCDE do que
para as economias mais rapidas.
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Os pregos das casas estdo negativamente relacionados
com os valores das ag8es nos paises da OCDE, tendo o
comportamento contrario nos paises da CEE.

Grenadier EUA 1970- = Probabilidade = Taxas de | = Sao trés as implicagbes empiricas que regem o
(1995) 1990 de periodos de excesso | ocupacéo; desenvolvimento do modelo;
de construgao; = Aumento na| = Qualquer aumento nos custos de ajuste da
. Probabilidade volatilidade da procura; mudanca nas taxas de ocupagdo aumentard a
de superabundancia; . Maiores atrasos | probabilidade de periodos de excesso de construcao;
. Probabilidade na construgao. . Aumentos na volatilidade da procura subjacente
de periodos de excesso levardo a um aumento na probabilidade de
de construgao. superabundancia.
= Maiores atrasos na construgdo aumentardo a
probabilidade de periodos de excesso de construgdo,
aumentando assim a persisténcia de mercados flexiveis.
= A persisténcia da taxa de desocupacao mantém-
se no ano seguinte ao chogue no mercado de escritérios
com uma taxa de 75%, no entanto o mercado industrial
assinala 55% do seu efeito e 0 mercado de apartamentos
apenas 35%.
Grum Eslévenia, 2003- = Precos da| = Desemprego; = O modelo de regressdo linear mudltiplo, que
Govekar (2015) | Grécia, 2012 habitacao . Valor da bolsa; através de dados estatisticos, correlaciona variaveis
Franca, = Divida Publica; econémicas em diferentes ambientes econdmicos,
Noruega = Producao culturais e sociais.
Pol6nia industrial; = Para as capitais de Franga, Noruega, Grécia e
- PIB Pol6nia, a variavel com maior impacto nos precos dos
imoveis é a taxa de desemprego, sendo que no caso da
Noruega a variavel da divida publica tem também
influéncia.
= Em Liubliana, na Eslovénia a variavel com mais
destague é o indice do mercado de acdes.
Hilbers, 11 paises 1979- = Ocorréncia da | = Multiplicador de | = Nos 11 casos analisados, os pre¢os dos imdéveis
(2001) 1998 crise. dinheiro; residenciais subiram acentuadamente (em média, mais de
= indice de | 20% em termos reais) e comegaram a cair (em mais de
interesse real; 15% em dois anos) antes do inicio da crise no sector
= Precos do | financeiro;
imobiliario. = Em média, os pregos dos imdveis residenciais

cairam 35%;
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= Em todos os casos, foi reconhecida uma forte
ligacdo entre a evolugdo dos precos dos imoveis e o
crescimento do crédito;

. No imobiliario comercial o comportamento foi
semelhante, mas um pouco mais acentuado;
. Os precos das agdes das empresas tenderam a

descer no inicio da crise, o que demonstra uma maior
rapidez de resposta na transmissao de expetativas do que
0s precgos dos imdveis;

= Queda nos precos dos imobveis residenciais
aumenta a probabilidade de stress no sector financeiro.
Hui & Chan | Grécia, 2005- = indices do | = indice do | = Sao trés, os diferentes modelos que investigam o
(2012) Espanha, 2011 imobiliario das 5 | imobiliario na Grécia, que | contagio ao longo dos mercados imobiliarios de 6 paises
Itdlia, Reino restantes economias | € considerado o centro do | europeus durante a crise da divida soberana;
Unido, Franca europeias; choque econdémico entre | = O modelo Forbes-Rigobon mostra que ndo existe
e Alemanha . Nivel de | as datas estudadas; nenhuma evidencia de contagio entre 2 paises;
contagio consoante o | = Investimento = O modelo Coskewness mostra alguns canais
valor do IDE; direto estrangeiro; adicionais de contagio em que o primeiro modelo falha;
= Nivel de | = Défice = O modelo Cokurtosis demonstra mais canais de
contagio consoante a | orgamental em | contagio do que o segundo modelo, de onde resultou um
forca da economia de | percentagem do PIB | grande aumento dos efeitos do contdgio entre paises;
cada pais. (excluindo a Grécia). = A Grécia é o centro de choque da crise e 0 maior
nivel de contagio ficou estabelecido entre a Grécia e o
RU/Franca.
Lieser & Groh | 47 paises 2000- = Investimento = Atividade = As oportunidades de investimento imobiliario, os
(2013) 2009 imobiliario (Dados | econdmica; atributos demogréficos e a estrutura de mercado sdo os
agregados de | = Oportunidades principais indicadores para atrair investidores e estimular a
investimento imobiliario | de  investimento  no | atividade de investimento.
comercial, fornecidos | mercado imobiliério; = Selecionados 6 fatores chave que definem um
pela Cushman & | Aprofundamento | mercado, a partir desses fatores desenvolvem-se um

Wakefield)

e sofisticagéo dos
mercados de capitais;

= Protecdo do
investidor e estrutura
legal;

] Encargos
administrativos e
limitacdes regulatdrias
Ambiente  politico e

sociocultural.

conjunto de subgrupos com as carateristicas fundamentais
de andlise.

= Dados esses que foram sujeitos ao método de
regressdes com um painel de efeitos aleatorios.
= O painel de efeitos aleatérios permite

correlacionar dados em diferentes espacos e tempos.
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Lourenco & | 12 paises da | 1970- = Comportamento | = Rendimento = O imobiliario é frequentemente dado como
Rodrigues UE e EUA. 2014 dindmico dos pregos do | nominal disponivel; garantia de empréstimos, logo, as flutuagBes nos precos
(2015) imobiliario. = indice de | dos imoéveis afetam a capacidade das familias para pagar
consumo privado; 0s empréstimos e consequentemente afetam todos os
. Relacéo setores da economia.
preco/rendimento; . As bolhas surgem quando as expectativas dos
. Relacéo precos futuros de ativos tém uma influéncia muito grande
preco/renda; sobre a avaliagdo de ativos, estimulando a procura e
= Taxas do | levando a desvios de pregos dos seus fundamentos.
mercado monetario; = O método do Filtro de Hodrick-Prescott
= PIB; demonstrou que a correlagdo entre o PIB e os pregos das
= M&o de obra; casas sdo maiores em Portugal e no Reino Unido, sendo
= Rendimento que as piores correlagbes sdo em mercados como a
disponivel bruto; Alemanha.
= Empréstimos e | = A modelo de regressao quantilica mostra que em
hipotecas. vérios periodos os precos das habitacdes estavam
desalinhados com os principais determinantes
macroecondmicos, como a taxa de juro real a curto prazo,
rendimento disponivel real e taxa de emprego.
= O que significa que o0s pregcos reais das
residéncias ndo sédo explicados apenas pelos seus valores
fundamentais, sugerindo um comportamento de
expansao/bolha.
= Para detetar e datar periodos que estédo
associados a bolhas especulativas foi usado o método de
PSY, que consiste na teoria de que os pregos dos iméveis
podem ser explicados por componentes como 0 prego de
mercado e uma bolha.
Mauck & Price | 84 paises 2014 = Indicador de | = 65 variaveis | = Realizada uma andlise com o modelo de

(2015)

investimento estrangeiro

distribuidas por vetores
que vao desde a % de
detém aos metros
quadrados da
propriedade.

regressdo de Lieser e Groh (2014) é feita uma primeira
andlise ao investimento em imdveis comerciais por todo o
mundo;

= Examina as diferencas entre os determinantes da
propriedade estrangeira versus a interna;
= As caracteristicas do pais que estdo associadas

ao aumento do nivel de investimento imobiliario interno, séo
vistas pelo capital estrangeiro da mesma maneira;

= A maioria das propriedades comerciais esta no
pais da sede da empresa € necessario que haja diferencas
no cendrio de investimento de um pais estrangeiro para as
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empresas de investimento imobiliario
propriedades no pais.

= Foi utilizado um modelo de regressédo logistica
com uma variavel dependente e que para cada observagéo,
assume o valor de 1, se uma empresa esta sediada num
pais diferente de determinada propriedade, e zero caso

contréario;

possuirem

= Os determinantes séo diferentes perante o tipo de
investimento;
= Se as empresas imobiliarias de capital aberto

decidirem fazer um investimento estrangeiro, elas tém
maior probabilidade de investir em ativos maiores do que
investem a nivel interno;

= Outra tendéncia é as empresas fazerem parcerias
com outros investidores e assumir posicdes menores em
propriedades estrangeiras maiores;

= Este resultado é sélido e pode resultar numa base
para controlar a atividade econdémica, as oportunidades de
investimento imobilidrio, entre outras vantagens adjacentes
ao modelo;

= Depois de isolados os tipos de propriedade, os
resultados demonstram que o0s ativos industriais,
comerciais, de retalho e armazenamento sdo menos
propensos a atrair investimentos estrangeiros.

Noord (2005)

12 paises da
zona Euro

1970-
2000

= Volatilidade dos
precos dos imdveis.

= Taxa de
inflagcéo;

. Imposto
imobiliario;

= Subsidios sobre
o imobiliario;

= Empréstimos
hipotecérios.

sobre

= Paises como Franca e Alemanha revelem a menor
amplitude nos precos do imobiliario, sdo também estes dois
0s paises em que as politicas tributarias sdo mais rigidas e
os subsidios menores.

= Ao longo das décadas paises que tém uma maior
taxa de subsidio ao mercado imobiliario tém experienciado
ambientes de bolhas.

= O subsidio ou a isencéo fiscal estimula a procura
por empréstimos, que por sua vez eleva a sensibilidade do
mercado a taxa de juro.

= A diferenga entre paises com um nivel inflacdo
baixo ou alto faz-se sentir no nivel de carga fiscal que é
exercido sobre o proprietario do imdvel,

. Os sistemas de impostos sobre o rendimento em
vérios paises da zona euro favorecem a volatilidade dos
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precos da habitagdo, e isto pode estar ligado a taxas de
inflacdo mais elevadas;

Quan & Titman | 17 paises 1983- = Capital; = Alteragbes no | = Relagdes positivas entre os valores do imobiliario
(1999) 1996 = Renda; PIB; e os indices de rendas e os rendimentos das agoes;
= Mudangas no | = Niveis de preco; | = O valor do imobiliario e das rendas esta
preco do imobiliario. . Taxa de juro; correlacionado com o PIB;
. Inflacéo; . A variavel da taxa de juro foi classificada como
= Acles; insignificante para os resultados.
= indice de | = Quando as variaveis macro sdo incluidas na
rendas. regressao, o coeficiente da variavel da bolsa torna-se mais
significativo.

Quigley (1999) 41 areas | 1986- = Precos do | = Construcéo = As variaveis economicas fundamentais néo
metropolitanas | 1994 imobiliario residencial; explicam a variagdo dos precos do imobilirio no curto
nos EUA = Populacéo; prazo, no entanto servem como indicadores do seu

= Taxa de | comportamento.
desocupacéo; = Os primeiros modelos eram considerados miopes,
. Receitas; ao encararem apenas o0 mercado e as suas carateristicas
= Emprego; no momento e ndo anteciparem o comportamento do
mesmo baseado nos indicadores que as variaveis davam.
= Um aumento de 10% no rendimento familiar esta
associado a um aumento de 2% nos prec¢os da habitacéo.
= A maioria das variagdes nos precos pode ser
prevista com a analise de movimentos anteriores. 1 ou 2
periodos anteriores explicam 96% das variagoes.
= O modelo simples de fundamentos econdémicos
explica entre 10% a 40% das alteracbes nos pregcos da
habitacao.
= A atividade de constru¢cdo é maior nas areas
metropolitanas com pregos mais elevados.
= Bolhas nos mercados imobiliarios  tém
consequéncias nas caracteristicas fundamentais do
mercado imobilidrio.

Wit &  Dijk | 46 centros de | 1986- = Preco do | = Valor do capital; | = A alteragdo no PIB e no PMB afetam

(2003) escritérios (13 | 1999 mercado imobiliario; = Rendas; positivamente os pre¢os do imobiliario;
na Asia, 24 na Ll Rendas Ll Total de lucros; = A inflagdo esta relacionada de forma positiva com
Europa e 9 imobiliarias. Ll Stock; a alteragdo dos precos do imobiliario;
nos EUA Ll Taxa de | = Os pregos do imobilidrio sdo negativamente

desocupacao; influenciados pelas alteragdes no desemprego e na taxa de
= PIB/PMB desocupacéo;
(GDP/GMP);
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Desemprego;
Inflagao.

= Alteragbes na variavel do stock parece néo ter
influéncia sobre os precos do imobiliario;

= As rendas sdo positivamente afetadas pelas
alterac¢des no PIB/PMB;

= Determinantes como a altera¢éo no stock, taxa de
desocupacdo e desemprego tém uma influéncia negativa
sobre o nivel da renda;

= Alteragbes na inflagdo parece ndo ter influéncia
direta nas rendas;
= A alteracéo do valor edificio de escritorios esta

fortemente relacionada com a altera¢ao no valor no periodo
anterior;

= A alteracéo da renda esta fortemente ligada a sua
alteracdo em quartos de ano anteriores;
= Lucros no mercado imobiliario sdo persistentes e

h& um resultado positivo na rela¢éo entre o lucro atual e o
lucro em periodos anteriores;
= As alteracbes na taxa de desocupagdo e
alteracdes na taxa de desemprego séo os indicadores mais
importantes no que toca a incluir a analise de lucros a longo
prazo no nivel multinacional.
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bce
fincrisis1
fincrisis2
fincrisis3
sovcrisis
hcpi
taxajuro
IDE
gdpg
euro
corrp
goveffec
rlaw
deficit
pop
popatv
desemp
divpubl
gdplog
gdppclog

bce

1,00
0,23
0,30
0,37
-0,51
0,51
-0,24
0,03
0,02
0,11
-0,03
0,03
-0,01
-0,23
-0,01
0,01
-0,04
0,10
0,07
0,12

1,00
0,78
0,64
-0,46
0,66
0,13
0,00
-0,30
0,09
-0,04
-0,01
0,02
0,18
0,00
0,01
0,11
0,12
0,07
0,12

1,00
0,82
-0,59
0,76
0,17
-0,11
-0,43
0,10
-0,04
0,00
0,01
0,28
-0,02
0,01
0,20
0,17
0,07
0,12

1,00
-0,72
0,78
0,17
-0,09
-0,42
0,12
-0,04
0,01
-0,01
0,29
0,00
0,01
0,27
0,20
0,08
0,11

fincrisis1 fincrisis2 fincrisis3 sovcrisis

1,00
-0,80
0,06
0,04
0,12
-0,12
0,05
-0,02
0,00
0,03
-0,02
-0,02
-0,19
-0,20
-0,10
-0,14

hcpi

1,00
0,12
-0,04
-0,35
0,26
0,00
0,06
0,05
0,10
0,05
0,04
0,22
0,15
0,19
0,27

taxajuro

1,00
-0,11
-0,58
0,08
-0,25
-0,28
-0,25
0,51
0,06
0,00
0,56
0,28
0,01
-0,18

IDE

1,00
0,14
0,17
0,28
0,25
0,27
-0,23
-0,15
-0,14
-0,17
-0,18
-0,11
0,43

gdpg

1,00
-0,20
-0,06
-0,05
-0,08
-0,35
-0,14
-0,12
-0,22
-0,21
-0,21
-0,15

euro

1,00
0,16
0,16
0,14
0,10
0,15
0,11
0,13
0,04
0,23
0,42

corrp

1,00
0,94
0,94
-0,27
0,01
0,06
-0,47
-0,32
0,33
0,78

goveffec rlaw

1,00
0,95
-0,32
-0,07
-0,03
-0,45
-0,34
0,26
0,77

1,00
-0,25
-0,07
-0,04
-0,46
-0,32
0,24
0,76

deficit

1,00
0,15
0,11
0,48
0,30
0,08
-0,24

pop

1,00
0,90
0,07
0,15
0,77
0,10

popatv

1,00
0,03
0,11
0,84
0,11

desemp divpubl

1,00
0,24
-0,06
-0,35

1,00
0,18
-0,19

gdplog

1,00
0,43

gdppclog

1,00
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