Precos da habitacao em Portugal - uma andlise

pOs-crise.
Rita Fradique Lourengo Paulo M. M. Rodrigues
Banco de Portugal Banco de Portugal e NOVA SBE
Outubro 2017

Resumo

Apo6s uma evolugdo relativamente inexpressiva na década de 1990 e inicio dos anos 2000,
os pregos da habitagdo em Portugal tém vindo a aumentar no passado recente. Este artigo
analisa os determinantes dos pregos da habitacio em Portugal, com particular destaque
para os periodos da crise e pés-crise. Em primeiro lugar, testa-se a relagdo entre um
conjunto de varidveis explicativas e o crescimento dos pregos da habitagdo e, em segundo
lugar, aplica-se uma abordagem que permite detetar quebras estruturais (i.e. existéncia
de diferentes regimes), de modo a analisar se houve alguma alteragdo relevante nos
determinantes dos precos da habitagdo. Por tltimo, analisa-se se os pregos da habitacdo
poderao crescer no futuro proximo e observa-se que a probabilidade estimada é elevada.
(JEL: C12, C22)

Introducao

fundamental na determinagdo do consumo agregado (Friedman

(1957) e Modigliani e Brumberg (1954)). A casa é o principal ativo
da maioria das familias, pelo que altera¢des no valor da riqueza em habitagdo
podem afetar o consumo dos proprietdrios (Englund et al. (2002) e Case et al.
(2005)). Além disso, é possivel que o impacto na economia, resultante de
variagdes na riqueza em habitacdo, seja superior ao que ocorre se resultarem
de movimentos dos precos de a¢des. Helbling e Terrones (2003) analisam
os efeitos, em termos reais, de expansdes e colapsos dos pregos de ativos
e concluem que, entre 1960 e 2002, a cada 13 anos se registaram quebras
abruptas dos indices acionistas (cerca de 45%), que estiveram associadas a
uma contragdo do PIB de 4% e cuja recuperacdo durou cerca de 2,5 anos. Em
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contrapartida, as quedas dos precos da habitagdo foram menores (cerca de
30%) e menos frequentes, mas foram mais gravosas em termos da contragdo
do PIB (superior a 8%) e a recuperagdo mais lenta (cerca de 4 anos).

Nos tltimos anos, varios estudos analisaram a dindmica dos mercados
imobilidrios. Embora a evolugdo dos precos da habitacdo nas tltimas décadas
possa ser explicada por alguns dos fatores fundamentais mais relevantes,
a verdade é que a recente crise financeira mundial, desencadeada pelo
colapso dos precos da habitagdo nos EUA, veio mostrar que o processo de
determinacdo dos precos nos mercados da habitacdo é complexo e carece de
mais investigagdo. A crise financeira veio também alertar para a importancia
do mercado da habitacdo na politica macroprudencial (Hartman (2015)).

No longo prazo a procura de habitacdo é determinada por varidveis como
o rendimento disponivel das familias, alteracdes demogréficas (por exemplo,
o peso relativo entre gera¢des mais velhas e mais jovens), as caracteristicas do
sistema tributério (que podem encorajar deter um ativo imobilidrio) e o nivel
das taxas de juro. Os determinantes de longo prazo da oferta de habitacao
incluem, por exemplo, a disponibilidade de terrenos para construcdo e o
custo dos mesmos, bem como os custos da construgdo ou os investimentos
efetuados na melhoria do parque habitacional existente (Poterba (1991) e
Tsatsaronis e Zhu (2004)). Aumentos do PIB e do rendimento disponivel e um
menor desemprego deverdo ter um impacto positivo no mercado imobiliario.
Em contrapartida, espera-se que taxas de juro mais elevadas levem a uma
diminui¢do da procura em habita¢do e a uma redugdo dos pregos da habitagdo.

A recente crise financeira originou uma queda sem precedentes nos
precos da habitacdo a nivel mundial, que foi particularmente severa nos
paises onde se tinha registado uma bolha imobilidria antes da crise.
Observou-se uma escassez de crédito generalizada, e o incumprimento dos
pagamentos hipotecdrios por parte dos detentores de créditos. Este estudo
pretende examinar a relacdo entre os principais fundamentos econémicos
e as alteracdes nos precos da habitacdo, durante e ap6s a crise financeira.
Comeca-se por considerar a amostra completa (de 1996T1 a 2017T2) e testa-se
a relacdo existente entre um conjunto de varidveis explicativas previamente
selecionadas e o crescimento dos precos da habitagdo em termos reais.
Os resultados mostram que a maioria dos indicadores se comportaram de
forma andloga durante e apds a crise financeira. No entanto, uma vez que
a importancia e a magnitude dos parametros das varidveis explicativas se
podem alterar quando o mercado estd em crise, considera-se também uma
especificagdo do modelo no qual sdo permitidas quebras estruturais.

No ambito da crise nos mercados financeiros tém surgido varios estudos,
a maioria com enfoque em questdes relacionadas com as causas da crise, os
fatores subjacentes a propagacdo da crise e o impacto da crise em diferentes
segmentos do mercado financeiro. Alguns estudos investigaram o impacto da
crise financeira no mercado da habitacdo (por exemplo, Dodd e Mills (2008),
Qi e Yang (2008), Yener (2009), e Bagliano e Morana (2010)). No entanto, os



47

estudos que abordam os fatores econémicos do mercado imobilidrio tendem
a ndo considerar o possivel comportamento distinto desses fundamentos
durante as fases de expansdo e contragdo do ciclo econémico. Este artigo
pretende, portanto, preencher essa lacuna, analisando especificamente os
determinantes do crescimento dos precos da habitacdo em Portugal tanto
durante como ap06s a crise financeira.

Apesar de se considerar o mercado de habitacdo como uma das causas
préximas da crise, a transmissdo dos choques financeiros através dos bancos
e dos diferentes mercados financeiros, sugere que o mercado imobilidrio
seja também um canal de transmissdo de choques. A conjetura de que este
mercado possa ser causa e canal de transmissdo levanta assim a possibilidade
da relagdo entre as varidveis referidas anteriormente e os pregos da habitacao
ndo ser estavel.

Diferentes abordagens tém sido utilizadas para investigar os fatores
que impulsionam os movimentos dos precos da habitacdo. Por exemplo,
Himmelberg e Sinnai (2005) constroem uma medida, comparando as rendas
imputadas com as rendas reais, que é utilizada para avaliar se as casas tém
precos elevados. McCarthy e Peach (2004) aplicam um modelo de valorizagao
de ativos para capturar o efeito das taxas de juro sobre os movimentos
dos precos da habitagdo. Outros utilizaram récios financeiros para medir a
atividade no mercado da habitagdo, como por exemplo o racio entre o prego
da habitacdo e o rendimento anual (Case e Shiller (2003)), o racio entre as
rendas e o preco da habitacdo (McCarthy e Peach (2004)) e o rdcio entre as
rendas e o rendimento (Himmelberg e Sinnai (2005)). Cada racio procura
captar a relacdo entre varidveis explicativas especificas, contudo estes racios
ndo tomam em consideracdo mudancgas continuas em algumas das variaveis
chave que afetam os precos da habitagao.

Neste artigo comega-se por analisar os fatores que explicam o movimento
dos precos da habitagdo em Portugal. Como primeira abordagem, considera-
se uma especificagdo que permite avaliar o impacto de cada varidvel no
crescimento dos precos da habitagdo ao longo de um periodo de tempo, bem
como a dire¢do da relagdo entre as varidveis dependentes e independentes
consideradas no modelo. A andlise é complementada pela aplicacdo de uma
abordagem que possibilita que as estimativas dos parametros sejam diferentes
em diferentes sub-periodos da amostra.

O artigo estd organizado da seguinte forma. A sec¢do 2 discute a evolugdo
de algumas varidveis importantes no periodo da crise e pés-crise financeira;
a secdo 3 apresenta a andlise empirica dos determinantes do crescimento do
preco da habitacado; a se¢do 4 analisa a probabilidade de crescimento do preco
da habitacado; e a se¢do 5 conclui.
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Os determinantes dos precos da habitacao desde o inicio da crise

Antes de se discutirem os resultados da andlise empirica deste artigo é ttil
fazer uma breve descricdo da evolucdo, no seguimento da crise financeira,
de algumas varidveis importantes, para melhor compreender a dindmica do
mercado imobiliario.

Entre 2007 e 2013 os precos da habitacdo diminuiram a uma taxa média
anual de 4% e, desde entdo, aumentaram em média 4% ao ano. No entanto,
os precos ainda estdo abaixo da sua média de longo prazo. As conclusdes sdo
semelhantes se olharmos para os pregos da habitacdo em termos de avaliagdes
bancérias em vez do valor das transagdes, muito embora deva referir-se que
apo6s a crise, os bancos se tornaram mais cautelosos, o que provavelmente
contribuiu para a moderagao da tendéncia ascendente dos precos dos tltimos
anos (Grafico 1) 1.
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GRAFICO 1: Precos da habitacdo reais baseados em transagoes e avaliagdes bancarias
Fontes: Banco de Portugal, INE e OCDE.

Em termos de investimento residencial constata-se que a evolugdo
descendente iniciada no final dos anos 1990, prosseguiu entre 2007 e 2013.
Esta classe de investimento contraiu em termos reais, em média, 12% ao ano,
em comparagdo com a queda registada de 1% no PIB. Desde 2014 houve uma

1. As expansdes e contragdes indicadas nos Graficos 1 a 6 sdo retiradas da cronologia do ciclo
econémico portugués proposta por Rua (2017).
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melhoria da FBCF residencial e do PIB, ambos com um crescimento real de 2%
ao ano (Grafico 2).

Ciclos econémicos

110 150

100 125

El) 100
o o
5 7
i
= 80 75 2
N I
8 8
5 5

70 50

60 25

50 0

1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

——PIB per capita —PIB —I|nvestimento residencial (esc. dir.)

GRAFICO 2: FBCF residencial e PIB
Fontes: Banco de Portugal e OCDE.

Quanto as condi¢des do mercado de trabalho, observamos que, ap6s a
crise, a taxa de desemprego aumentou, atingindo o seu pico em 2013, e que
a populagdo ativa registou uma redugdo significativa, em parte decorrente do
aumento dos fluxos de emigracdo e do envelhecimento da populagdo (Gréfico
3).
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GRAFICO 3: Mercado de trabalho
Fontes: Banco de Portugal e OCDE.

O endividamento das familias, medido como racio entre os empréstimos
a habitacdo e o rendimento disponivel, aumentou de 25% em meados dos
anos 1990 para quase 90% no final de 2007, num contexto de aumento
do rendimento disponivel e de baixas taxas de juro (Gréficos 4 e 5). No
entanto, durante este periodo os precos da habitacdo em Portugal registaram
uma variagdo média anual préxima de zero. Os empréstimos a habitacao
comegaram a contrair a partir de 2011, na sequéncia da crise das dividas
soberanas, refletindo o processo de desalavancagem encetado pelos bancos.
As taxas de juro apresentaram muita volatilidade nos primeiros dois anos da
crise financeira (aumentando muito no final de 2008 e caindo abruptamente
em 2009 no contexto de condi¢des monetdrias altamente expansionistas)
e novamente em 2011 refletindo a crise da divida soberana. Finalmente,
podemos também olhar para o que aconteceu com o investimento direto
estrangeiro residencial para ter uma ideia das condi¢des externas (Grafico 6).
O investimento estrangeiro residencial tem vindo a aumentar desde a década
de 1990. Este investimento desacelerou apoés a crise da divida soberana de
2011, mas melhorou novamente a partir de 2014, crescendo em média 9% ao
ano.
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GRAFICO 4: Taxas de Juro

Fontes: Banco de Portugal e BCE.
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GRAFICO 5: Empréstimos a habitacao
Fontes: Banco de Portugal e BCE.
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GRAFICO 6: Investimento direto estrangeiro residencial

Fonte: Banco de Portugal.

Andlise Empirica

Os dados utilizados neste estudo correspondem a séries trimestrais para
Portugal entre 1996T1 e 2017T2. As varidveis incluem os precos da habitacéo,
o PIB, o deflator de consumo privado, a populagdo, os empréstimos para
aquisicdo de habitagdo, a taxa de desemprego, a taxa de juro dos empréstimos
para compra de habitagdo, o investimento (FBCF) residencial e o investimento
direto estrangeiro residencial. Os dados foram obtidos através do Banco de
Portugal, INE, OCDE e Banco Central Europeu.

O célculo do indice de pregos da habitacdo baseia-se em abordagens
hedénicas de medicdo de pregos, caracterizadas pela valorizagdo das casas
em termos dos seus atributos (preco médio do metro quadrado, tamanho
das habita¢des envolvidas em transagdes e sua localizagdo). A partir de 2009
as transagdes em habita¢do sdao obtidas pela combinacdo de dois tipos de
impostos administrativos e antes dessa data, dos precos indicativos obtidos
através de um portal imobilidrio. Todas as séries (excetuando a taxa de
desemprego) sdo deflacionadas usando o deflator de consumo privado.

Os anos de 2007 e de 2008 sinalizaram o inicio de uma corregdo
descendente dos precos da habitagdo. Essa tendéncia foi generalizada a
grande maioria dos paises e ocorreu independentemente de nas décadas
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anteriores os precos terem subido ou diminuido. Esse facto espelha bem como
o colapso do “subprime” dos EUA em 2007 se transmitiu rapidamente em
todo o mundo e o impacto que a evolucdao do mercado da habitacdo tem
sobre a economia. A evolucdo recente dos pregos da habitagdo sugere que os
mercados de habitacdo, em geral, deverdo estar numa fase de recuperacao.

Resultados da regressdo

Como primeira abordagem desta andlise, considera-se uma regressdo linear
multipla para examinar a relagdo entre o crescimento dos precos da habitacao
e um conjunto de varidveis explicativas. O periodo abrangido nesta andlise
é de 1996T1 a 2017T2, o que permite avaliar os determinantes do mercado
imobilidrio antes, durante e ap6s a crise financeira.

A especificagdo final do modelo de regressdo com parametros fixos é,

Arhpy = oo+ a1t AGDPpci_1 + asAgfefi—1 + azAunemp;_y

+asAmitgri_1 + asAinvest;_1 + e 1)

onde 7hp, corresponde ao logaritmo natural do indice de pregos da habitagao
em termos reais, G D Ppc; é o logaritmo natural do PIB per capita real, unemp;
a taxa de desemprego, mtgr; a taxa de juro real dos empréstimos a habitacao,
invest; é o logaritmo natural do investimento estrangeiro residencial direto e
A é o operador usual de primeiras diferencas.

O Quadro 1 apresenta os resultados obtidos utilizando o procedimento
dos minimos quadrados ordindrios (OLS) em (1), fazendo uso da correcdo
dos erros padrao proposta por Newey e West (1987), que fornece estimativas
consistentes da matriz de covaridncias na presenga de heterocedasticidade e
autocorrelacédo nos residuos do modelo estimado.
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Var Coeff Std.Error t-stat Prob
const -0.0007 0.0032 -0.2230  0.8241
AGDPpci—1 5.1773 1.3625 3.7999  0.0003
Agfefi— -0.0241 0.0413 -0.5827  0.5618
Aunemps_1 -0.0092 0.0035 -2.6093  0.0109
Amitgri—1 -0.0016 0.0028 -0.5930  0.5549
Ainvesti_1 -0.0565 0.0704 -0.8026  0.4247
R-squared 0.2907 Mean dependent var -0.0008
Adjusted R-squared 0.2453 S.D. dependent var  0.0141
S.E. of regression 0.0122  Akaike info criterion -5.9039
Sum squared resid 0.0116 Schwarz criterion  -5.7303
Log likelihood 253.9647 Hannan-Quinn criter. -5.8341
F-statistic 6.3943 Durbin-Watson stat ~ 1.4022
Prob(F-statistic) 0.0001 Wald F-statistic 8.332
Prob(Wald F-statistic) 0

QUADRO 1. Resultados do modelo de regressao - determinantes do crescimento dos
precos da habitagado

Fonte: Céalculos dos autores.

A partir das estimativas para todo o periodo em andlise (Quadro 1)
observamos que os principais fatores de crescimento dos precos da habitagao
sdo o PIB per capita e a taxa de desemprego. Os sinais sdo os esperados,
isto é, um aumento do PIB per capita tem um impacto positivo nos pregos
da habita¢do, enquanto que um aumento da taxa de desemprego leva a uma
diminuicdo dos precos da habitacdo. A taxa de juro dos empréstimos para
habitagdo e o investimento residencial estdo negativamente correlacionados
com os precos da habitagdo, mas ndo sdo estatisticamente significativos. A
altima varidvel explicativa é o investimento estrangeiro residencial. O sinal
negativo da estimativa do parametro dessa varidvel contrasta com o que seria
expectével, contudo esta ndo é estatisticamente significativa.

Resultados de regressdo no modelo com quebras

Os modelos de regressdao com quebras, sdao considerados recorrendo-se a
abordagem de Bai e Perron (1998) e Bai e Perron (2003a). Esta abordagem
adequa-se particularmente bem para testar a conjetura de que a importancia
e impacto dos fundamentos do crescimento dos precos da habitacdo em
Portugal se tenham alterado ao longo do tempo. Os testes seguem um
procedimento sequencial e permitem encontrar o nuimero de quebras
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implicitas através dados (i.e., sem serem impostas exogenamente), bem como
a estimativa da duracdo dos regimes, de intervalos de confianca, e dos
parametros dos modelos em cada sub-periodo (veja o anexo para mais
detalhes sobre este procedimento).

Uma caracteristica interessante do procedimento Bai e Perron é o de
permitir testar a possivel existéncia de vdrias quebras em datas desconhecidas,
de modo que cada quebra seja sucessivamente estimada com base numa
estratégia do especifico para o geral, a fim de determinar consistentemente o
ntmero de quebras. Uma vantagem adicional desta abordagem é a de permitir
investigar se algum ou todos os parametros do modelo estimado mudaram
no periodo considerado. O Quadro 2 apresenta os resultados da estimagao
obtidos por recurso a abordagem de Bai and Perron.



56

Var Coeff Std.Error t-stat Prob
2007Q2 - 2011Q3
const  -0.0385 0.0045 -8.5673  0.0000
AGDPpci—1  12.0742 3.3431 3.6117  0.0006
Agfefi—a -0.6032 0.1242 -4.8578  0.0000
Aunemps_1 0.0204 0.0046 44319  0.0000
Amtgry—1 0.0012 0.0038 0.3196  0.7503
Ainvesty_1 0.3338 0.1247 2.6765  0.0094
2011Q4 - 2017Q2
const -0.0042 0.0039 -1.0904 0.2795
AGDPpci—1 9.8791 3.0070 3.2853  0.0016
Agfefi—1 -0.0457 0.0594 -0.7701  0.4440
Aunemps_1 -0.0065 0.0090 -0.7176  0.4755
Amitgri—1 -0.0135 0.0070 -1.9303  0.0579
Ainvesty—1 0.2164 0.2998 0.7218  0.4729
R-squared 0.6178 Mean dependent var -0.0008
Adjusted R-squared 0.5193 S.D. dependent var  0.0141
S.E. of regression 0.0097  Akaike info criterion -6.2364
Sum squared resid 0.0063 Schwarz criterion -5.7155
Log likelihood 279.9281 Hannan-Quinn criter. -6.0270
F-statistic 6.2743 Durbin-Watson stat ~ 1.6498
Prob(F-statistic) 0.0000

QUADRO 2. Resultados da regressado de Bai e Perron

Fonte: Céalculo dos autores.

Ao permitir quebras, surgem trés periodos (1996T1-2007T1, 2007T2-2011T3
e 2011T4-201712), contudo apenas os periodos da crise e pds-crise serdo
analisados, ou seja, 2007T2-2011T3 e 2011T4-2017T2 (Quadro 2), dado que o
periodo antes da crise ja foi detalhadamente investigado em outros estudos
(Lourengo e Rodrigues (2014)). Os resultados mostram que os fundamentos e
a sua importancia sao diferentes nos dois periodos em andlise. No primeiro
periodo, todas as varidveis, excetuando a taxa de juro dos empréstimos a
habitagdo, sdo relevantes para explicar o crescimento dos pregos da habitacao,
enquanto que no ultimo periodo apenas o PIB per capita e a taxa de juro dos

empréstimos sdo significativas.
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Do inicio da crise financeira até ao final de 2011, os pregos da habitagao
em Portugal registaram uma queda em torno de 3% ao ano. O sinal do PIB
per capita é positivo e significativo como esperado. O sinal negativo na FBCF
residencial aponta para um efeito de diminui¢do da oferta em habitacado, o
que contribui para uma pressdo ascendente nos pregos. No entanto, podera
também refletir uma resposta do investimento residencial a uma reducao
da procura em habitacdo, evitando deste modo uma maior descida dos
precos da habitacdo. Refira-se que existindo um excesso na oferta de casas
(“housing overhang”) ndo seria expectdvel uma pressao de subida sobre os
precos da habitacdo, mas sim que estes continuassem a descer a par de uma
redugdo no investimento residencial. No entanto, em Portugal ndo parece ter
existido um excesso de casas quando a crise emergiu em 2007 (Lourenco
e Rodrigues (2014)). O coeficiente do investimento em habitagdo por nao
residentes (Ainvest;_1) é elevado e afeta positivamente e significativamente
o crescimento dos precos da habitagdo, o que estd em linha com o forte
crescimento observado até 2011. Neste caso, a pressdo ascendente sobre os
precos da habitagdo devido ao investimento estrangeiro pode ter contribuido
para conter a redugdo dos precos. Por ultimo, a taxa de desemprego é
significativa, mas ndo tem o sinal esperado 2,

No segundo periodo (2011T4 — 2017T2), o PIB per capita é significativo
e positivamente correlacionado com os precos da habitacdo conforme o
esperado. A estimativa do coeficiente da taxa de juro dos empréstimos a
habitagdo tem sinal negativo e impacto significativo sobre os precos da
habitacdo. No contexto de reducao das taxas de juro isto significa uma pressao
ascendente sobre os precos da habitacao, possivelmente porque taxas de juro
baixas (ou mesmo negativas nalguns casos) tornam a aquisi¢ao de habitacao
mais atrativa do que os dep6sitos como estratégia de poupanga.

Estimacdo Probit

Nesta secgdo redefine-se a varidvel dependente como uma varidvel bindria,
Y+, que assumird valores de 1 se a taxa de crescimento trimestral dos pregos
da habitagdo forem positivos e valores de zero caso contrério, i.e., y: = 1 se
Arhps > 0 e y; = 0 caso contrdrio. O modelo Probit a estimar terd a seguinte
especificacdo,

yi =0 + NAGDPpci—1 + yaAunempi_o + y3Amtgri_1 + v )

onde as varidveis explicativas consideradas foram definidas na secgdo
anterior. O modelo é estimado por médxima verossimilhanca. A equacéo (2)

2. Esta questdo requer andlise adicional.
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relaciona a probabilidade de um crescimento positivo dos pregos da habitagao
com as determinantes anteriormente consideradas, i.e., Ply; = 1] = F(y;})
onde F é a distribui¢do normal cumulativa.

O Grafico 7 apresenta a evolugdo da probabilidade obtida através do
modelo (2) para o periodo em andlise e o Grafico 8 apresenta a evolugdo da
probabilidade obtida da versdo dindmica de (2), i.e.,

yi = 6o + 01 AGDPpci_1 + 02 Aunempy_o + 03Amitgry 1 + 04y;—1 +as. (3)

100

75

25

1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

GRAFICO 7: Probabilidade de crescimento positivo - Probit ndo dindmico

Fonte: Céalculo dos autores.
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GRAFICO 8: Probabilidade de crescimento positivo - Probit dinamico

Fonte: Célculo dos autores.

Dos resultados desta andlise constata-se que a probabilidade de
crescimento dos precos da habitagdo é elevada dadas as atuais projecoes para
a economia Portuguesa.

Conclusio

Este artigo analisa os fatores subjacentes a evolucdo dos pregos da habitagao
em Portugal, com principal énfase nos periodos de crise e pos-crise. A andlise
de regressao multipla foi utilizada para medir a relagdo entre o crescimento
dos precos da habitagdo e um conjunto de varidveis independentes, que foram
selecionadas com base na literatura existente sobre o mercado da habitacao.
Os resultados indicam que as taxas de juro e o crescimento da atividade
sdo as varidveis com maior impacto no crescimento dos pregos da habitagdo.
Os precos da habitacdo em Portugal tém aumentado no passado recente,
mas ainda estdo abaixo dos niveis pré-crise. A possibilidade de se incluirem
quebras no modelo permite analisar os impactos das varidveis fundamentais
sobre os precos da habitacdo de uma forma mais exaustiva. Durante o
primeiro periodo, entre 2007 e 2011, o facto do investimento residencial ter
registado uma contracdo podera ter evitado uma maior diminui¢ao dos pregos
da habitacdo durante esse periodo, atenuando desta forma a redugdo da
procura de habitagdo. O crescimento do investimento por estrangeiros em
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habitagdo ao longo desse periodo pode também ter contribuido para esse
mesmo efeito, isto é, para evitar uma maior descida dos precos da habitagao.
No periodo mais recente, entre 2011 e meados de 2017, as taxas de juro baixas
(ou mesmo negativas) podem estar a afetar os pregos da habitacdo via opgdes
alternativas de poupanca. Refira-se ainda que o investimento em habitagdo
por ndo residentes desacelerou apds os anos da crise da divida soberana.
Finalmente, os resultados do modelo Probit indicam que a probabilidade de
crescimento dos precos da habitagdo em Portugal é elevada.

Apéndice: A abordagem de Bai e Perron
Para ilustrar de forma suscinta a abordagem de Bai e Perron (Bai e Perron

(1998) e Bai e Perron (2003a)) considere-se um modelo linear com m multiplas
quebras estruturais (i.e., com m + 1 regimes) dado por,

v = TiB+ 201 + uy, t=1,2,...Th
Y = x;ﬁ+2£52+utv t:T1+17"'7T2
Yt = x;ﬁ+225m+1 + ug, t:Tm+1a2aaT

onde y; é a varidvel dependente observada, z; € R? e 2, € R? sdo vetores de
regressores, e d; (1 < j <m+ 1) sdo os vetores de coeficientes com d; # 641
(1 < j <m), uy é otermo de erro e m é o niumero de quebras estruturais.
As datas das quebras (71, ...,7T,,) sdo tratadas como sendo desconhecidas e
XNi=T;/T,i=1,...,m,com0 < A\ <..<A\y, < 1. O objetivo é estimar os
coeficientes da regressao e as datas das quebras, (3, 61,...,0m+1, 11, ..., Trn), com
base nas T observacoes disponiveis.

Para cada sub-periodo de (71, ..., T},), as estimativasde S e d;, j = 1,..., m+
1, sdo obtidas através da minimizag¢do da soma do quadrado dos residuos

m+1 Ti

Z Z (Z/t — 38— Z£5i)2

i=1 t=T;_1+1

onde Tp =0e Tt =T, e E(Tj) e g(Tj) sdo as estimativas dos minimos
quadrados relativos ao sub-periodo j, j = 1,...,m + 1. Substituindo as
estimativas dos coeficientes na funcdo objetivo e designando a soma do
quadrado dos residuos por Sr(71,...,T,,), estimam-se as datas das quebras
(fl s e fm) utilizando,

(Th,...,Ty) = argmin Sp(T1,....,Tm),
(T1,e,Tm)
onde a minimizagdo é considerada sobre todos os sub-periodos (17, ...,T},)
considerando que 7; — T;_1 > h, e onde h é o nimero minimo de observagdes
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em cada segmento (h > ¢, e ndo depende de 7). Assim, os estimadores das
quebras sdo minimizadores globais da fungdo objectivo. Na andlise empirica,
utilizou-se o algoritmo eficiente de Bai e Perron (2003a) que se baseia em
principios de programagdo dindmica e que permite obter minimizadores
globais utilizando a soma do quadrado dos residuos cuja ordem é O(T?) para
qualquer m > 2.

Bai e Perron (1998) e Bai e Perron (2003a) propdem trés testes para
determinar o ndmero de quebras: um procedimento sequencial (Bai e Perron
(1998); um critério modificado de Schwarz (Liu et al. (1997)) e um critério
de informacdo Bayesiano (Yao (1988)), e sugerem vdrias estatisticas para
identificar as quebras:

* O teste supFr(k), que é o supremo de estatisticas F que testam a hip6tese
nula de ndo existirem quebras estruturais (m = 0) contra a hipotese
alternativa de um ntimero fixo (arbitrario) de quebras (m = k).

* Dois testes da hipdtese nula de ndo existirem quebras estruturais (m = 0)
contra a hipétese alternativa de um ntmero desconhecido de quebras
dado um limite superior de quebras M (1 < m < M), designados por
UDmax e W Dmazx.

* O teste supFr(l+1|l) que é um procedimento sequencial da hipétese nula
de I quebras contra a hip6tese alternativa de [ + 1 quebras.

As distribuic¢des assintéticas de todos estes testes encontram-se em Bai e
Perron (1998) e os valores criticos assintéticos respectivos bem como maior
detalhe sobre os procedimentos sdo dados por Bai e Perron (1998) e Bai e
Perron (2003).
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