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identificacdo de periodos de exuberancia dos precos
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ABSTRACT

Dada a influéncia do mercado imobilidrio no desempenho econdémico dos paises, o
acompanhamento das dindmicas de precos no setor torna-se fundamental. Neste dominio, a
distingdo entre periodos normais de crescimento e fases de exuberéncia podera sinalizar a
existéncia de um desfasamento entre o crescimento dos pregos e fundamentos econdmicos
subjacentes, sendo de interesse para a politica publica a afericdo desses momentos de
comportamento explosivo, consoante os efeitos que produz no mercado da habitacdo e os seus
eventuais canais de transmissao para o resto da economia.

Tendo como enquadramento metodoldgico da presente analise o teste de raiz unitaria
(GSADF), identificamos periodos temporais de exuberancia no mercado imobiliario das regides
de Lisboa e do Porto. A aplicacdo desta metodologia confirma a existéncia de episddios de
exuberancia na evolucao dos pregos do setor imobiliario de ambas as regides.

Concretamente, no horizonte de analise entre janeiro de 2011 e dezembro de 2023, no
municipio de Lisboa foram identificadas instancias de exuberancia a partir de margo de 2016,
sendo que, no Porto, esses momentos tornam-se visiveis em setembro de 2018. Todos os
municipios da regido da Grande Lisboa, com a excegdo de Mafra, experimentaram periodos de
exuberancia em 2019 e em 2020. Em 2021 esta dinamica é interrompida nos municipios de
Cascais, de Lisboa e de Loures, ainda que esta seja retomada, de forma intermitente, nos anos
seguintes. Nos municipios da Area Metropolitana do Porto, encontramos uma incidéncia mais
tardia e com menor intensidade do fendmeno, constituindo excecbes os municipios de
Gondomar, Maia, Matosinhos, Valongo e Vila Nova de Gaia.
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1. Introducgao

A habitacdo, além de satisfazer a necessidade basica de alojamento, representa a mais
importante classe de ativos reais detidos pelas familias e uma das suas principais fontes de
riqueza3. Neste contexto, as variacdes de precos praticados no mercado imobilidrio afetam
direta e significativamente as familias, assim como as suas decisdes de consumo e de
investimento futuro (Friedman, 1957).

A evolugdo dos pregos no mercado imobilidrio pode ainda impactar na qualidade do crédito das
instituigdes financeiras, uma vez que os ativos imobilidrios sdo frequentemente utilizados como
colateral para as operagOes de crédito a habitacdo.

Por sua vez, uma forte valorizacdo do mercado imobilidrio, ndo assente em fundamentos
econdmicos (Case e Shiller, 2003), pode sinalizar ao setor da construgdo niveis infundados de
rentabilidade em projetos de construgdo, com consequéncias ao nivel do excesso de oferta,
pelo menos no curto prazo.

Nao menos importante é o facto da evolugao dos precos no mercado imobilidrio constituir um
fator critico para a acessibilidade a habitagdo, conforme analisado num trabalho recente (Novo,
Tavares e Osorio de Barros, 2024).

Este conjunto de raz6es colocam em evidéncia a necessidade de acompanhar as dinamicas de
evolugdo dos pregos no mercado imobiliario, com particular enfoque na distingdo entre
periodos normais de crescimento e periodos de comportamento exuberante dos pregos.

Nas ultimas décadas, e de forma particular no periodo pods-crise financeira, tém vindo a
assistir-se a um crescente interesse académico no desenvolvimento de testes econométricos
destinados a detecdo de exuberancia - relativo ao comportamento explosivo - em diversos
mercados de ativos, sendo que o mercado imobiliario ndo é uma excecdo (Rodrigues, 2015;
Balcilar, Katzke e Gupta, 2018; Rodrigues, 2022; Cevik e Naik, 2023; Gunduz, 2023).

Utilizando como enquadramento metodoldgico os testes de raiz unitaria propostos por Phillips,
Shie Yu (2015a,b) - Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) -, no presente
trabalho pretendemos contribuir para a discussdo sobre a evolugao dos precos no mercado
imobiliario, nomeadamente, através da identificacdo de periodos de exuberancia no mercado
portugués. Nesse sentido, este trabalho relaciona-se de forma direta com o trabalho de
Rodrigues (2022), designadamente, no que diz respeito ao procedimento de datagdo destes
periodos exuberancia do mercado imobilidrio nas regiSes da Grande Lisboa e da Area
Metropolitana do Porto - designagGes consistentes com a nomenclatura NUTSIII, na sequéncia
da entrada em vigor do Regulamento Delegado (UE) 2023/674 da Comissdo, de 26 de
dezembro de 2022. Este mesmo enquadramento é utilizado por entidades como o Federal
Reserve Bank of Dallas?*, o International Housing Observatory®, e o United Kingdom (UK)
Housing Observatory® para produgdo de indicadores de exuberancia (Vasilopoulos, 2022) da
natureza daquele que propomos nesta analise.

Em sintese da estrutura do presente trabalho, no capitulo 2, procede-se a uma breve exposicdo
do enquadramento metodoldgico utilizado para a identificacdo empirica dos periodos de
exuberancia no mercado imobilidrio assim como dos dados utilizados para o efeito; no capitulo

3 De acordo com a edigdo de 2020 do Inquérito a Situagdo Financeira das Familias (ISFF), a residéncia
principal representa, em média, cerca de 54,8% dos ativos reias detidos pelas familias.
*Federal Reserve Bank of Dallas’ International House Price Database

(https://www.dallasfed.org/research/economics/2022/0329https://www.dallasfed.org/research/internati
onal/houseprice%?23tab2).

> International Housing Observatory (https://int.housing-observatory.com/).

6 uk Housing Observatory (https://uk.housing-observatory.com/).
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3, discutimos os resultados obtidos para as regies de Lisboa e Porto; e por ultimo, no capitulo
4, sao apresentadas as conclusoes.

2. Identificacdo de periodos de exuberancia no mercado imobiliario:
enquadramento metodoldgico

O estudo das propriedades dindmicas de determinadas variaveis, designadamente, aquelas
gue exibem um crescimento explosivo, é de particular interesse para a literatura econémica.
Um exemplo tipico diz respeito a determinadas classes de ativos que, em periodos especificos,
apresentam um ritmo de crescimento que aparenta estar desafeto da evolucdao dos
fundamentos econdmicos subjacentes. O referencial metodoldgico fornecido pela
utilizacdo do teste Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) (Phillips, Shi e
Yu, 2015a) tem vindo a ser utilizado na identificacdo temporal destes periodos de
exuberancia. Especificamente, este teste baseia-se numa regressao Dickey-Fuller aumentada
com a seguinte especificacdo:

Ay; = 012 + Brir2Ye-1 + 8ir1,r2AYt—i +e (D
=1

onde Arepresenta o operador de diferenca; y, a varidvel de interesse medida em t; k o nimero
de desfasamentos da variavel dependente; com rl1 e r2 a denotarem os pontos inicial e final
utilizados na estimagdo; e € ~i.i.d.(0,0%,,). O teste incide sobre o coeficiente de interesse
com Hg:Bi 2 =0 face a hipdtese alternativa de comportamento exuberante da série, isto &,
H,:B.1r2 > 0. Por sua vez, a utilizagdo da versao recursiva da estimagdo da equagao (1) permite
proceder a catalogacdao temporal dos episddios de exuberancia observados.

Este método univariado foi utilizado recentemente por Rodrigues (2022) na identificacdo e
catalogacgdo de periodos temporais de exuberancia regional no mercado imobiliario em Portugal
—entre o0 1.9 trimestre de 1988 - e 0 1.9 trimestre de 2020 -, com base em dados do Instituto
Nacional de Estatistica (INE) e da Confidencial Imobiliario.

Na presente anadlise , alargamos os resultados obtidos por Rodrigues (2022), utilizando
informacao do INE obtida através do Inquérito a avaliagdo bancaria na habitagdo.
Concretamente, utilizamos dados relativos ao valor mediano de avaliacao bancaria (€/
m?2) para o periodo compreendido entre janeiro de 2011 - e dezembro de 20237como
proxy dos precos praticados no mercado imobiliario do respetivo municipio.

A utilizacdo da avaliacdo bancaria mediana apresenta, desde logo, a limitacdo dos valores
medianos poderem subestimar o valor real das vendas, nomeadamente pelo comportamento
cauteloso das avaliagbes bancarias em periodos de crescimento dos precgos, afetando, desta
forma, a capacidade de identificagdao de periodos de exuberancia. Como é notado por Rodrigues
(2022), em Lisboa o valor médio das avaliagdes bancarias é substancialmente inferior ao valor
mediano das vendas, sobretudo no fim do periodo analisado, referente ao 4.° trimestre de
2019. Ainda assim, o mesmo nao acontece no caso do Porto, onde o valor médio das
avaliagGes bancarias é superior ao valor mediano das vendas, aproximando-se ambos os
valores no final do periodo analisado. Ndo obstante as possiveis limitacoes decorrentes
do tipo de dados utilizados, os resultados obtidos sao relativamente conservadores,
no sentido em que periodos de crescimento prolongado de precos, mas nao
explosivo, nao sao classificados de exuberantes.

7 Valor mediano de avaliacdo bancaria (€/ m?2) por Localizacdo geografica (Municipio - 2024) e Tipo de
construcdo; Mensal - INE.
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Uma desvantagem da utilizacdo deste tipo de métodos univariados para identificacdo de
episédios de exuberancia resulta do facto do comportamento da variavel de interesse poder
assentar na conduta explosiva dos seus determinantes latentes ou de choques de natureza
transversal (cross-section common shocks).

Sem prejuizo das possiveis limitagdes, estes métodos podem sinalizar desalinhamentos
emergentes, constituindo, desta forma, ferramentas Uteis de monitorizacdo do mercado
imobiliario.

3. Periodos de exuberancia no mercado imobiliario em Lisboa e Porto entre
2011 e 2023: Discussao dos resultados

Na ultima década, Portugal assistiu a uma forte valorizagao dos pregcos do imobiliario.
Este fendmeno, ainda que transversal ao territério nacional, foi particularmente notado nas
regides da Grande Lisboa e da Area Metropolitana do Porto Porto. Tomando como referéncia
o valor mediano de avaliagdo bancaria, no periodo compreendido entre de janeiro de 2011
e dezembro de 2023, o preco por metro quadrado mais que duplicou em ambos os
municipios (figura 1).

Figura 1: Evolucdo do valor mediano de avaliagdo bancaria (€/ m2) - Lisboa e Porto
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Fonte: INE e calculos dos autores

A aplicacao do teste GSADF, descrito na seccao 2, confirma o registo de episédios de
exuberancia na evolugao dos precos no setor imobiliario nos municipios de Lisboa e
Porto. Concretamente, Lisboa apresenta instancias de exuberancia logo a partir de margo de
2016. Ja no Porto, esses indicios so se tornam visiveis em setembro de 2018. Em ambos os
casos, 0s Nossos resultados encontram-se em linha com as evidéncias relatadas por Rodrigues
(2022), nomeadamente no que diz respeito a precocidade da manifestagdo do fendmeno em
Lisboa a partir de 2016.
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Figura 2: Identificacao de Periodos de exuberancia - Lisboa e Porto
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Fonte: INE e célculos dos autores
Nota: As zonas realgadas a cinzento correspondem a rejeigdo da hipdtese nula do teste BSADF?® para Lisboa (cinzento-

claro) e Porto (cinzento-escuro) em favor da existéncia de um periodo de exuberancia com um grau de confianga de 95%

Em ambos os casos, o ciclo de exuberancia é interrompido em 2020 para ser posteriormente
retomado, de forma igualmente intermitente, em 2022 e em 2023, em ambos 0os municipios.

Na analise conduzida por Rodrigues (2022), constatou-se a existéncia de uma forte correlagdo
entre a periodicidade dos fendmenos de exuberancia nos 18 distritos continentais analisados.
Ao alargarmos os nossos resultados as regides da Grande Lisboa e Area Metropolitana do Porto,
confirmamos essa sincronia entre episddios de exuberancia ao nivel regional, ainda que o
isocronismo seja particularmente evidente nos municipios da regido de Lisboa (tabelas 1 e 2).

Neste ambito, e com a notada excegdo de Mafra, todos os municipios da regido
experimentaram, pelo menos, um més de exuberancia em 2019 e em 2020 em plena fase de
pandemia. Durante 2021, esta dinamica é interrompida nos municipios de Cascais, Lisboa e
Loures, sendo posteriormente retomada, em 2022 e 2023, ainda que para este Uultimo, de
forma idiossincratica entre municipios.

Na Area Metropolita do Porto, encontramos uma incidéncia mais tardia e com menor
intensidade do fendmeno, quando comparado com a Grande Lisboa. Como excegoes,
encontramos os municipios de Gondomar, Maia, Matosinhos, Valongo e Vila Nova de Gaia onde,
a partir de 2019, encontramos instancias de exuberancia que se prolongam até 2023.

O sincronismo manifestado entre os varios episédios de exuberancia, colocam em
evidéncia a possibilidade de existirem fenomenos de contagio entre regides
contiguas, que se manifestam, por exemplo, em relacdes estaveis de longo-prazo ao nivel
dos precos praticados no mercado imobilidrio. Esta hipotese, que se encontra fora do escopo
da presente analise, podera constituir uma avenida possivel para uma investigagao futura.

8 Apéds a aplicagdo do teste GSADF, procedemos a datagdo dos periodos de exuberéncia através do BSADF,
conforme proposto por Phillips, Shi e Yu (2015b).
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Tabela 1: Identificagdo de periodos de exuberancia no mercado imobilidrio (meses) - Lisboa

Amadora

Cascais

Lisboa

Loures

Mafra

Odivelas

Oeiras

Sintra

Vila Franca de Xira

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: INE e célculos dos autores
Noa: As dreas sombreadas representam a rejeigdo da hipdtese nula do teste BSADF em favor da hipétese alternativa de comportamento exuberante dos pregos com um grau de confianga de 95%.

Tabela 2: Identificacdo de periodos de exuberancia no mercado imobilidrio (meses) - Porto

Espinho

Gondomar

Maia

Matosinhos

Oliveira de Azeméis
Paredes

Porto

P6évoa de Varzim
Santa Maria da Feira
SantoTirso

Sao Joao da Madeira
Valongo

Vila do Conde

Vila Nova de Gaia

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: INE e célculos dos autores
Noa: (i) As areas sombreadas representam a rejeigdo da hipdtese nula do teste BSADF em favor da hipétese alternativa de comportamento exuberante dos pregos com um grau de confianga de 95%;

(ii) Nos casos de Espinho, Oliveira de Azeméis Santo Tirso e Sdo Jodo da Madeira utilizamos os dados disponiveis até a Ultima quebra na série; (iii) Devido a insuficiéncia de dados, ndo é possivel

apresentar os resultados para os municipios de Arouca, Trofa e Vale de Cambra.
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4. Conclusao

Dada a influéncia do mercado imobiliario no desempenho econémico dos paises, o
acompanhamento das dinamicas de precos no setor torna-se fundamental. De forma
particular, importa fazer a distincao entre periodos normais de crescimento e periodos
de exuberancia, onde a evolugdo dos precos podera indiciar a existéncia de uma dissonancia
face aos fundamentos econdmicos subjacentes. No periodo pds a crise financeira, tem vindo a
assistir-se a um crescente interesse académico no desenvolvimento de instrumentos
econométricos destinados a detecdo de episddios/fases de exuberancia - relativo ao
comportamento explosivo em diversos mercados de ativos, sendo que o mercado imobilidrio
ndo constituiu uma excegao.

Utilizando como enquadramento metodolégico os testes de raiz unitaria proposto por
Phillips, Shi e Yu (2015a,b) - Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) -, na
presente analise procedemos a identificacdo de periodos temporais de exuberancia no
mercado imobiliario das regides de Lisboa e do Porto entre 2011 e 2023.

A aplicagdo desta metodologia confirma a existéncia de episédios de exuberancia na
evolucao dos precos do setor imobiliario em ambas as regides. No caso do municipio
de Lisboa as instancias de exuberancia sdo confirmadas logo a partir de marco de 2016. Ja no
Porto, esses indicios s6 se tornam visiveis em setembro de 2018.

Todos os municipios da regido da Grande Lisboa, exceto Mafra, experimentaram periodos de
exuberancia em 2019 e em 2020. Em 2021, esta dinamica € interrompida nos municipios de
Cascais, Lisboa e Loures, ainda que retomada de forma intermitente nos anos seguintes. Na
Area Metropolita do Porto, encontramos uma incidéncia mais tardia e com menor intensidade
do fendmeno sendo que as excecbes sdao encontradas nos municipios de Gondomar, Maia,
Matosinhos, Valongo e Vila Nova de Gaia.

Por Ultimo, os nossos resultados confirmam a sincronia entre episodios de exuberancia
ao nivel regional, ainda que com particular evidéncia nos municipios da Grande Lisboa. Este
facto realca a possibilidade de existirem fendmenos de contagio entre regides contiguas, que
se manifestam, por exemplo, em relagbes estaveis de longo-prazo ao nivel dos pregos. A
exploracdo dessa hipdtese, podera constituir matéria para uma possivel investigagdo futura.
Adicionalmente, outras hipoteses de investigacao poderdo ser formuladas, particularmente
centradas no modo como os fundamentos tradicionalmente referenciados na bibliografia
como determinantes dos precos da habitacdao poderdo estar associados aos presentes
episédios de exuberancia, tais como sejam as evolucdes registadas na taxa de juro implicita
aos contratos de crédito a habitacdo (Dieckelmann et al, 2023), no rendimento dos agregados
familiares (Maatténen e Tervio, 2014), na composicdo demografica da populagdo residente
(Gong e Yao, 2022), na imigragdo (Sanchis-Guarner, 2023) ou na politica fiscal (Sommer e
Sullivan, 2018).
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