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Resumo

O setor imobiliario é fundamental para a economia, uma vez que as variacdes nos precos dos
imoveis tém um impacto significativo nas decisdes financeiras e de consumo das familias. Esta
dissertacdo tem como objetivo analisar a influéncia de diversos fatores na evolucdo dos precos da
habitagdo em Portugal, especialmente no contexto da crise financeira e da pandemia causada pela
Covid-19. O principal objetivo é identificar os determinantes que afetam as flutuag6es dos precos
dos iméveis em Portugal entre 2011 e 2023, considerando varidveis econdmicas relevantes. A
investigacado utiliza uma abordagem quantitativa, aplicando um modelo de regressédo multipla para
analisar a relacdo entre variaveis selecionadas e os precos da habitacdo. A metodologia inclui a
recolha de dados de indicadores econémicos e a realizacdo de analises descritivas e inferenciais
para compreender as dinamicas do mercado imobiliario. Os resultados mostram que fatores como
melhoria do rendimento das familias, as diminuigbes das taxas de juro e a reducé@o do desemprego
tém um impacto positivo nos precos da habitacdo em Portugal. Além disso, foram identificadas
disparidades regionais significativas, com areas urbanas como Lisboa a apresentarem valores
médios de imdveis mais elevados em comparagdo com outras regifes. A dissertagdo contribui para
a compreensdo de como as crises econémicas e as politicas monetarias influenciam o mercado
imobiliario, oferecendo contributos relevantes para formuladores de politicas e partes interessadas.
Destaca a resiliéncia do setor imobilidrio portugués apés a crise, sugerindo que investimentos
estratégicos em construcdo sustentavel e reabilitacdo urbana podem estimular ainda mais o
crescimento. A pesquisa conclui que, apesar dos desafios enfrentados, o mercado imobiliario em
Portugal demonstrou uma capacidade de recuperacéo, e que a adoc¢éo de politicas adequadas pode

promover um desenvolvimento sustentavel no setor.

Palavras-chave: Setor imobilidrio, Crise financeira, Acesso ao crédito, Taxa de juro, Avaliacdo

bancaria.



Abstract

The real estate sector is fundamental to the economy since property price changes significantly
impact household financial and consumer decisions. This dissertation aims to analyse the influence
of several factors on the evolution of housing prices in Portugal, especially in the context of the
financial crisis and the Covid-19 pandemic. The main objective is to identify the determinants that
affect property price fluctuations in Portugal between 2011 and 2023, considering relevant economic
variables. The research uses a quantitative approach, applying a multiple regression model to
analyse the relationship between selected variables and housing prices. The methodology includes
collecting economic indicator data and carrying out descriptive and inferential analyses to understand
the dynamics of the real estate market. The results show that factors such as the improvement of
household income, low interest rates, and the reduction of unemployment positively impact housing
prices in Portugal. In addition, significant regional disparities were identified, with urban areas such
as Lisbon having higher average property values than other regions. The dissertation contributes to
understanding how economic crises and monetary policies influence the real estate market, offering
valuable insights to policymakers and stakeholders. It highlights the resilience of the Portuguese real
estate sector after the crisis, suggesting that strategic investments in sustainable construction and
urban rehabilitation can further stimulate growth. The research concludes that, despite the
challenges faced, the real estate market in Portugal has demonstrated a capacity for recovery and

that adopting appropriate policies can promote sustainable development in the sector.

Keywords: Real estate sector, Financial crisis, Access to credit, Interest rate, Bank valuation.



Lista de Siglas

AML — Area Metropolitana de Lisboa

APP — Asset Purchase Programme

BIS — Banco de Pagamentos Internacionais

BCE — Banco Central Europeu

BT — Bilhetes do Tesouro

BTS — Binding Technical Standards

BCBS — Committee on Banking Supervision

CAE — Cadigo de Atividade Econdmica

DES — Desemprego

EUA — Estados Unidos da América

FED — Federal Reserve

FEEF — Fundo Europeu de Estabilidade Financeira
FMI — Fundo Monetério Internacional

ICC — indice de Confianca do Consumidor

IHPC — indice Harmonizado de Precos no Consumidor
INE — Instituto Nacional de Estatistica

INF - Inflag&o

IPC - indice de Precos no Consumidor

LCR - Liquidity Coverage Ratio

LTV — Loan to Value

LVT - Lisboa e Vale do Tejo

MAX — Maximo

MED - Média

MEEF — Mecanismo Europeu de Estabilidade Financeira
MIN — Minimo

MMQ — Método do Minimos Quadrados

NSFR — Net Stable Funding Ratio

OT — Obrigacdes do Tesouro

PIB — Produto Interno Bruto

PIIGS - Portugal, Itélia, Irlanda, Grécia e Espanha.

PME - Pequenas e Médias Empresas



Lista de Siglas

RAA — Regido Auténoma dos Acores

RAM — Regidao Auténoma da Madeira

ROA — Return on Assets

ROE - Return on Equity

SABI - Sistema de Analise de Balancos Ibéricos
SPSS - Statistical Product and Service Solutions
UE — Unido Europeia

ZE — Zona Euro

vi



indice Geral

INAICE GEIAL ...ttt ettt ettt et e sttt e s e s st s sttt e s esanes vii
INAICE U8 FIGUIAS .......vevceiecteecee ettt ettt ettt se st s e st e b et e st esese st et ese e esne iX
INAICE 0 TADBIAS .......vevieieiceetceceetee ettt ettt ettt s st et ea et se s st ese s enanas X
[ a1 (o o [F Tot= Lo H ST O PP PPPPPPP 1
I = o To [U = o = T g 1=T ) (o I I =To 4 o o J PSSR 3
1.1 Enquadramento e Contributos do Tema — Crise Subprime de 2007 ........cccccceeevviiciiiieeeeeeeeinns 3
1.2 A Crise Financeira €m POrtUGal ............oociiiiiiiee et e e st e e e e e et e e e e e e s e ennns 5
1.3 A Evolucdo do Produto INtErNO BrutO...........cueiiiiiiiiiiiiiiee it 8
1.4 Conceito de Taxa de Juro, Taxa de Inflagdo, Crédito Hipotecario € RiSCO ..........cccccevvveeennne 9
R R = = W [ TN 11 ] (o T OO TP PPP PP 9
1.4.2 TaxXa de INFIAGAO ......coueeiie it 12
e B O 1= Yo 1 o 3 1100 (=107 1 [o TR SRR 14
R o 1= oo PP P PR 15
1.4.4.1 RISCO SISTEMALICO. .. .eeiuvieiuiieiiiie ittt ettt et e sabe et e e st e sbe e e snneesneeea 15
1.4.4.2 RiSCO €SPECITICO ....uuviiiiiiiie et e e e e e st e e e e e e s s snrareeeeaeeeeeaans 16

1.5 ACOrdOS d€ BaSIIEIA.........eeiiiiiiiiiiiiiie e 16
1.5.1 Acordo de Basileia | (1988) .......uuuiiiiiiiiieiiiiie ettt 17
1.5.2 Acordo de Basileia [l (2004) .........ueiiiiiiieeiiiie ettt 17
1.5.3 Acordo de Basileia [l (2010) .......ueeiiiiiiiieiiiee ettt 17

1.6 Crédito € ENAIVIAAMENTO ....c..viiiiiieiiie ittt ettt sttt e e e snn e snneas 18
1.7 O Crédito Bancario e 0 Crescimento ECONOMICO..........ccouieiiiiiiiiieiiiie e 20
1.8 O Crédito a Habitag8o €m POrtUgal ..........cooiuiiiiiiiiiie ettt e e staee e en 22
1.9 A Crise da Atividade Imobilidria em Portugal...........cccocveeiiieiiiiiiiiece e 23
1.20 PriNCIPAIS ESTUAOS .......viiiiiiiiiie ettt e e et e e e sbb e e e abneeeeaa 24

2. Metodologia de INVESHIGAGED. .. ...cccoiiiiieiiiiie ettt ettt e e et e e et e e e e nneee 26
2.1 Mercado IMOBIIATIO .......oueiiie et e e nnnaeeas 26
2.2 Medidas de Performance Empresarial.............cooiiiiiii e 28
2.3 Objetivo do Estudo e Hipdteses de INVESIGAGCA0 .........ccvvvreviiiiireiiiiiie it sseee e 29
2.4 Instrumento de RecOoINa de DAUOS .........cuuviiiiiiiiieiiie ettt 30

Vii



indice Geral

2.5 Andlise e Descricdo dos Métodos de Tratamento dos DadosS ........ceveeevviiiiiiieeieeeiniivinneenenn, 31
2.5.1 Método dos MinNiMOS QUAAIATOS .......vuvuvrrererrrerererererererererererere e 31
2.5.2 ComMPAragao A€ MEIAS .......cciueiiiuiieiiiie ittt tee ettt ettt et et e e sabe e nbee e sebeeabeeeas 32
2.5.3 VariAveis ULIIZAUAS ........cooiuiieiiiiiieee ettt ettt nne e 33

3. Andlise € DiSCUSSA0 A€ RESUIAUOS .......cccuiiiiiiiiiie ittt eeee e 36

I = o 1) [or= W D L=t o] 1 1)V ORI 36

3.2 Analise ao Valor Médio de AvaliaCao BaNCAIA ...........cecvvvieeeeeeeiiiiiiieee e e e e sssiiireee e e e 38

3.3 Analise as Empresas do Setor Imobiliario € CONSIUGAO ......ccveeeiiiiiiiiieere e 43
3.3.1 Rentabilidade dO ALIVO ........ceviiiieiiie e 44
R A 02 o] 1 r= 1S o (o] o] [0 LS PP POPPPPTPRPRP 49

3.4 Resumo dos ReSultados OBIAOS .........ciiiiiiiiiiiiii et 55

Conclus®es, Limitacdes e Futuras Linhas de INVeStIgagao .........cceveevrieiieiiiiii e 56
Refer@ncias BibOGrAfiCAS ........ciouuiiieiiiii ettt 59

viii



indice de Figuras

Figura 1: Taxa de desemprego (2006-2022). ........cooiiuueeieiimrieeiiieeeeaieee e e e e ssrreeesainreeesannneees 8
Figura 2: Taxa de crescimento real do PIB em percentagem. .........cccueeveiiiiieiiiieee e 9
Figura 3: Taxas de juro implicitas nas OT @ 10 @n0s (2023). ....c.ceeiueeiierinieee e reeesreesieeeseeeeseeas 12
Figura 4: Taxa de INflagao (2006-2022). ........cieiiriiieiiiiiee ittt 13
Figura 5: Taxa de inflagdo homdloga de Portugal e da Zona do Euro (2021-2023).......cccccceeeevennns 14
Figura 6: Endividamento em Portugal (2017-2022). ........uuueiieeeiiiiiiiiieeee e e s esiiiire e e e e e s ssiraeeeeeeeaeannns 20

Figura 7: Racio entre o stock de crédito a habitacdo e o rendimento disponivel, em percentagem
(2010-2022). ...eeeeeceteee ettt — e et e e et — e e et e e e et —e e e e e tae e e e atataeaataeaeeanraeaeeanres 21

Figura 8: Acessibilidade & habitacdo via crédito (2004-2022). ........coocueeeiiiiiieiiiiiee e 23

Figura 9: Taxa de juro implicita no crédito a habitacdo por periodo de celebracdo dos contratos
(20102023, ..teeeeeiiteie et e et e e — e e e e e e et — e e e ——— e e e ——— e e e e ——e e e e e ta— e e e e tataeaataraeearaeaeeanres 24

Figura 10: Valor mediano de avaliagdo bancaria (2011-2023). ......ccovcuireiiiiieeeiiiieeesieeeesnieee e 37



indice de Tabelas

Tabela 1: Divida publica bruta (aumento em 2007-2010 em percentagem do PIB)............cccevueeenee. 7
Tabela 2: Principais estudos sobre pregos na habitaGao. ...........cccoccvveviiiiiiiciniiiicee e, 25
Tabela 3: Tabela de estatistica descritiva relativa ao mercado imobili&rio. ...........cccoceveviieiieennnnn. 37
Tabela 4: Teste de NOrMAlIAAAE. ..........oooiiiiiiii e 38
Tabela 5: Andlise do valor mediano de avaliacdo bancaria por regio. .......cccccccevvvcviieeeeeeeeisccennn, 38
Tabela 6: Andlise do valor mediano de avaliacdo bancaria por ano (2011-2023)........cccccceeevieuvnnen. 40
Tabela 7: Variaveis SIgNIfiCAtIVAS. ...........iiiiiiieiiee e s s e e s e e e e e s s ae e e e e e e e s nnrneeees 42
Tabela 8: Teste de NOIMAlIAAE. ..........oooiiiiiiii e 44
Tabela 9: Andlise da rentabilidade do ativo PO @N0. .......c..eeiiiiiiiiiiiie e 45
Tabela 10: Analise da rentabilidade do ativo POr FEQIA0. ........ccuveieiiiiiie i 46
Tabela 11: Analise da rentabilidade do ativo POr CAE. .........coccuiiiiiiiiiieiiieee e 47
Tabela 12: Andlise da rentabilidade do ativo por dimensao de EmMpPresa. ......ccccccoeecvvvveeeeeeeeeeinnnnnns 49
Tabela 13: Teste de NOrMAlIdAAE. ........c.cocriiiiiieie i 50
Tabela 14: Andlise dos capitaiS Proprios POI @NO0. ........ueeereeeieiiiirrieeeeeeiaiiirrrreeeeesssainrrereeeeessaannneens 51
Tabela 15: Andlise dos capitais pProprios POr FEQIA0. ......eeeeeeieiiiuririeeeeeeieiirrrreeeeeessssnrrereeeeeesaneneeens 52
Tabela 16: Analise dos capitais Proprios POr CAE. ........oiiiii ittt 53
Tabela 17: Andlise dos capitais proprios por dimensao de emMPreSa. .....ccvvveveeeeeieiceiieereeeeeseeeeeees 54
Tabela 18: Resultados obtidos e validacdo das hipoteses de investigagdo. ...........cceevevvvveeeininneen. 55



Introducao

O papel desempenhado pelo setor imobiliario na economia é de extrema importancia, uma vez que
a habitacdo é considerada como o principal constituinte da riqueza familiar. As decisdes relativas
aos gastos e investimentos sdo muitas vezes condicionadas pela altera¢@o nos precos dos imoéveis.
Considerando o facto de que os iméveis séo utilizados como garantia na maioria dos créditos, as
alteracdes nos precos dos mesmos tém repercussdes nos encargos financeiros domiciliares e,

consequentemente, nas instituicdes bancarias (Lourenco & Rodrigues, 2015).

O tema em questao é de grande relevancia, considerando que a crise iniciada em 2007 ainda exerce
um impacto significativo na economia global. Muitos paises, incluindo Portugal, ainda estdo em
processo de recuperacdo pés-crise. Além disso, a crise financeira e a mais recente crise pandémica

tiveram graves consequéncias a nivel global, com efeitos que perduram até hoje.

O objetivo desta dissertacdo € avaliar qual a influéncia da crise financeira no setor imobiliario durante
o periodo de 2011-2023, considerando a crise financeira de 2007, que chegou a Europa em 2011 e
a crise economica em 2020 causada pela pandemia Covid-19. Pretende-se assim dar resposta a
questao de investigacéo que ira conduzir este estudo: “Que fatores justificam o comportamento do

mercado imobiliario pos-crise subprime?”. Para atingir esse objetivo, os fatores subjacentes serdo
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examinados minuciosamente por meio de pesquisas e recolha de dados, com o tratamento

estatistico adequado, no seguimento do prévio enquadramento tedrico.

O Banco Central Europeu (BCE) gere a politica monetéaria principalmente por meio das taxas de
juro. Estas taxas sao aplicadas pelo BCE quando este concede empréstimos aos bancos ou aceita
depdsitos e € através delas que o BCE exerce o seu controle sobre a politica monetaria. Se o
objetivo for combater um periodo de elevada inflagédo, o BCE aumenta as taxas de juro de referéncia.
Em contraste, se 0 objetivo for incentivar o investimento e o consumo, o BCE reduz essas taxas.
Isso ocorre porque as alteracdes nas taxas de juro oficiais influenciam as taxas praticadas pelos
bancos comerciais, que, por sua vez, afetam a concessao de crédito a empresas e familias (Banco
de Portugal, 2023a).

Assim, numa fase inicial serdo analisados os principios tedricos fundamentais que tém importancia
na interpretacdo do estudo. Esses principios abrangem a definicdo de taxas de juros, inflacdo, risco,
Produto Interno Bruto (PIB), entre outros conceitos cruciais. Além disso, irdo ser abordados os
conceitos de analise da crise financeira, de crescimento econémico, de endividamento e do setor

bancario portugués.

Na fase subsequente, procede-se ao estudo empirico, o qual tem como objetivo analisar os
determinantes que tém impacto no mercado imobilidrio portugués no periodo de 2011 a 2023,
considerando um conjunto de variaveis definidas a partir do enquadramento tedrico. Assim,
considera-se como variavel dependente o valor mediano de avaliagdo bancéria e como variaveis
independentes o indice de Confianca do Consumidor, a Taxa de Inflagdo, a Taxa de Desemprego,
o PIB, o Rendimento das Familias, a Despesa das Familias e o indice de Confianca do Consumidor,
tendo em conta a regido e o tipo de imével. Analisando ainda, de que forma as empresas do setor
imobiliario séo afetadas.

Este estudo tem ainda como objetivo analisar a influéncia de diversas variaveis na evolu¢do dos
precos da habitacdo em Portugal. Em particular, é expectavel determinar se a recente subida dos
precos esta associada a fatores como o aumento do rendimento das familias, o baixo nivel das taxas
de juro, a flexibiliza¢éo dos critérios de concessao de crédito a habitacdo, a reducéo do desemprego,
e a procura de habitacao por parte de nao residentes.

Esta dissertac@o estd organizada em quatro secg¢des para além da introducéo. A primeira seccao
apresenta uma fundamentagéo tedrica sobre o mercado imobiliario, abordando também as crises
gue o influenciaram, com subdivisBes especificas para cada tema. A segunda seccdo descreve a
metodologia adotada na investigacédo, além de detalhar os dados que foram recolhidos. Na terceira
seccado sao apresentados os resultados obtidos, acompanhados das suas respetivas explicacdes.
Na seccdo quatro, por sua vez, sdo apresentadas as conclusées do estudo, destacando-se os
principais contributos, apontando as limitacdes encontradas e sugerindo dire¢cdes para futuras

investigacdes.



1. Enquadramento Teodrico

1.1 Enquadramento e Contributos da Crise Subprime de 2007

A histéria econémica global foi fortemente influenciada pela grande recessdo mundial
desencadeada pela crise de subprime em 2007 e pelo subsequente colapso bancario de 2008,
destacando-se a queda financeira do Lehman Brothers resultando na insolvéncia do mesmo,
gerando um impacto que foi significativo no sistema financeiro internacional (Campello et al., 2010).
Arejeicdo do Federal Reserve (FED) ao pedido de apoio do banco de investimento Lehman Brothers
desencadeou um impacto bastante significativo no que diz respeito a confianca dos mercados
financeiros. Apds este acontecimento, o panico disseminou-se entre as instituicbes financeiras,
resultando num aumento relevante pela preferéncia pela liquidez, especialmente nos bancos

comerciais (Lin, 2008).

A crescente procura por liquidez desencadeou uma extensa venda de ativos financeiros, levando a
um cendrio minskiano de deflacdo de ativos, com queda abrupta e acentuada no valor dos ativos

financeiros e no financiamento bancério destinado a transagdes comerciais e industriais. O declinio
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na linha de crédito provocou uma repentina e significativa reducdo na producado industrial e do

comércio internacional a nivel mundial (Oreiro, 2011).

O registo de taxas de juro baixas, chegando até a ser negativas em algumas regifes, como 0s

Estados Unidos, levou a expectativas de taxas de juro consistentemente baixas.

Como resultado, segundo Lourtie (2011) as instituicGes financeiras, na tentativa de manter niveis
elevados de rentabilidade, adotaram uma estratégia na qual as perdas decorrentes das baixas taxas
de juro eram compensadas por meio do aumento dos empréstimos, ou seja, expandindo as suas
carteiras de crédito. Isto originou uma atitude menos avessa ao risco € uma avaliacdo menos

rigorosa do risco de crédito de algumas operacdes.

De forma simultanea, houve um periodo de significativa inovacgao financeira, que possibilitou o
desenvolvimento de produtos que permitiram aos bancos retirar os empréstimos concedidos dos
seus balancos. As carteiras de crédito eram agrupadas e transformadas em titulos que podiam ser
negociados no mercado (Reis, 2023). Em 2007, nos Estados Unidos da América (EUA), ocorre a
crise subprime. Este termo, como referido anteriormente, derivou dos empréstimos de baixa
qualidade no mercado imobiliario que afetaram o sistema financeiro. Tal como ja explicado, o
primeiro sinal foi o colapso financeiro do Lehman Brothers, uma importante instituicdo financeira de

investimento global nos EUA (Brunnermeier, 2009).

Para assegurar a sua sobrevivéncia, esse sistema contou com um auxilio sem precedentes de
fundos publicos. Em resposta, os governos tomaram medidas, pressionando as entidades
reguladoras a impor requisitos mais rigorosos as instituicdes financeiras, especialmente em relacao
a composicao dos seus ativos e a relacdo entre depdsitos e créditos, que aumentaram ao longo do
tempo (Martins, 2010). Isto desencadeou uma redugdo no acesso das instituigcdes financeiras a
liquidez, conduzindo a uma diminui¢do na concessédo de crédito ou a condi¢cdes mais desfavoraveis
para a sua concessao, o que, por sua vez, gerou dificuldades de financiamento para as empresas
(Campello et al., 2010).

Durante o segundo semestre de 2007, o setor financeiro foi surpreendido por diversas ocasides
através de comunicados que indicavam que os prejuizos decorrentes do crédito hipotecério nos
EUA eram significativamente altos. No entanto, o aspeto mais crucial ndo era apenas a magnitude
das perdas, mas o risco que representavam para a estabilidade financeira de bancos e de fundos

de investimento importantes, devido a sua concentracao (Rotheli, 2010).

A 9 de agosto de 2007 a instituicdo bancéria de destaque em Franca, BNP Paribas, interrompeu os
resgates de cotas dos maiores fundos imobiliarios, nomeadamente, o Parvest Dynamic ABS, o BNP
Paribas ABS Euribor e o BNP Paribas ABS Eonia. No entanto, diversos incidentes tinham ja ocorrido
alguns meses antes, embora tenham tido um impacto global menor, podendo também ser
considerados como parte do inicio da crise. Entre estes acontecimentos, destaca-se a insolvéncia
do segundo maior banco nos EUA, a New Century Financial Corporation, em abril de 2007 (Martins,
2010).
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Por volta de meados de julho de 2008, as questdes de liquidez comecaram a fazer sentir o seu
impacto nas agéncias privadas respaldadas pelo governo dos Estados Unidos, como a Fannie Mae
e a Freddie Mac. Juntas, estas duas entidades geriam portfélios de ativos avaliados em
aproximadamente US$ 5 mil milhdes, representando aproximadamente 40% do setor bancéario dos
Estados Unidos. As duas entidades obtiveram suporte financeiro do Tesouro dos EUA, incluindo
uma injegdo de capital de cerca de US$ 200 mil milhdes, entre outras medidas. Nao obstante, eram
entidades nao estatais com instrumentos de investimento publicos e 0 mercado observava-as como
detentoras de garantias implicitas do governo dos Estados Unidos. Desta forma, captaram reservas
a custos muito proximos aos do tesouro dos EUA, além de oferecerem uma rentabilidade
ligeiramente superior. Isso conferia-lhes a capacidade de operar de maneira mais alavancada em

comparacdo com outras instituicdes financeiras (Constancio, 2009; Rodrigues, 2008).

Em resposta a esta crise, os governos das nagfes desenvolvidas adotaram politicas expansivas
fiscais e monetéarias. O FED dos Estados Unidos diminuiu a taxa de juro de curto prazo para 0% e
expandiu o seu balanco em cerca de 300% para injetar liquidez nos mercados financeiros do pais.

O BCE implementou medidas semelhantes (Oreiro, 2011).

1.2 A Crise Financeira em Portugal

As Ultimas duas décadas testemunharam inumeras crises com escala global. De acordo com
Brunnermeier (2009) a crise de 2008 surgiu como resultado da decisdo dos Estados Unidos de
diminuir as taxas de juros apés a entrada de capital de fontes estrangeiras, particularmente dos
paises da Asia que adquiriram a¢Bes dos EUA para estabilizar as taxas de conversdo monetaria,
tendo em conta a crise asiatica da década de 1990. Além disso, a crise foi exacerbada pela resposta
do FED ao setor imobiliario, que levou a uma reducgdo nas taxas de juros para mitigar o risco de
deflagdo. A prépria bolha imobiliaria materializou-se com o advento dos financiamentos No Income,
No Job, no Assets (NINJA), caracterizados pela extensdo do crédito a individuos sem rendimentos
ou emprego estaveis, aumentando assim a probabilidade de inadimpléncia. Além disso, os bancos
concederam empréstimos que excederam o valor das propriedades, contando com a robustez do
mercado imobiliario para aumentar o valor das casas. Essas transacdes foram chamadas de
subprime, enquanto os empréstimos habitacionais convencionais foram denominados prime,
denotando um menor risco de incumprimento. A desintegracao do setor hipotecéario tem inicio em

2006 com o aumento de financiamentos inadimplentes (Rotheli, 2010).

Portugal esteve entre as na¢fes afetadas pela crise, com o ano de referéncia 2008. De acordo com
Pereira (2012), foi sentida vulnerabilidade no Sistema Bancério Nacional, resultando na perda de
confianca do mercado no setor. Consequentemente, o setor publico teve de intervir fornecendo
quantidades sem precedentes de liquidez. Com a entrada da Troika no territrio portugués como
parte do Programa de Assisténcia Financeira a Portugal, foram realizadas inspe¢6es, com foco nos
riscos associados aos empréstimos mais substanciais nos bancos portugueses mais proeminentes
(Mileris, 2013).
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Portugal ingressou no grupo de Estados-membros da Zona Euro (ZE) que requisitaram auxilio
financeiro da Unido Europeia (EU) e do Fundo Monetario Internacional (FMI) a 7 de abril de 2011.
Este acontecimento ocorreu, aproximadamente, um ano apos a aprovacgdo pela UE da primeira
intervencao de apoio financeiro a Grécia, e cinco meses depois da Irlanda ter solicitado assisténcia
financeira através dos mecanismos temporarios estabelecidos pela UE, nomeadamente o
Mecanismo Europeu de Estabilidade Financeira (MEEF) e o Fundo Europeu de Estabilidade
Financeira (FEEF). Desta forma, Portugal acabou por sucumbir ao impacto econémico e financeiro
dos mercados em relacdo aos parametros crediticios das suas politicas de austeridade (Lourtie,
2011).

No entanto, segundo Rodrigues (2008), Rodrigues e Martins De Paula (2009), o impacto real da
crise comecgou a ser sentido em Portugal em 2010, quando o pais foi incluido num grupo de cinco
nacdes sob observacdo devido ao risco percebido na Zona do Euro, conhecido pela sigla PIIGS,
que abrange Portugal, Irlanda, Itdlia, Grécia e Espanha. Neste conjunto de nag¢fes existiam
semelhangas, como a sustentagédo do crescimento econémico por meio da utilizagdo de crédito no
setor privado. Essa classificacdo, amplamente difundida pela comunicagdo social, agravou as
dificuldades de acesso aos mercados financeiros, levando a uma subsequente recessdo nos anos
seguintes, devido a falta de liquidez na economia. Contudo, devido ao colapso do setor imobiliario
nos Estados Unidos, as organiza¢des ndo conseguiram continuar a cumprir com os pagamentos
dos seus créditos, resultando assim numa diminui¢cdo do desenvolvimento financeiro. Além disso,
0s paises como Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha (grupo PIIGS) comecaram a enfrentar
défices orgcamentais elevados e um grau consideravel de endividamento governamental, situacéo
gue piorou durante a crise, tornando essas nac¢des pouco atrativas para investidores. Estes paises
apresentavam niveis elevados de incapacidade em saldar as suas dividas, resultando num
acréscimo nas taxas de juros implicitas nas obrigacdes do tesouro a dez anos, dificultando ainda

mais sua revigoracao (Mota et al., 2013).

De acordo com Garriga et al. (2023) o agravamento do endividamento publico e privado levou a
incapacidade do pais em obter financiamento nos mercados internacionais. Posto isto, os bancos
europeus enfrentaram considerdveis obstaculos na procura de empréstimos de outros bancos
devido aos problemas de liquidez dos mesmos e a desconfianga no sistema financeiro. Como
resultado, observou-se um desdobramento nas taxas de juros interbancarias, ou seja, nas taxas que
0s bancos praticavam ao se refinanciarem entre si. Isso traduziu-se em desafios maiores para as
empresas e familias no que diz respeito a concessao de crédito, impactando negativamente os
investimentos e, por conseguinte, o investimento econémico na Europa, contribuindo também para
a exacerbacéo da divida publica nos paises em desenvolvimento da Zona do Euro (Krugman, 2012).

A Tabela 1 evidencia a divida publica bruta no periodo compreendido entre 2007-2010.
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Tabela 1: Divida publica bruta (aumento em 2007-2010 em percentagem do PIB).

2007 2008 2009 2010 Percentagem
Zona Euro 66.2 69.9 79.3 85.1 18.9
EU 59.0 62.3 74.4 80.0 21.0
Bélgica 84.2 89.6 96.2 96.8 12.0
Alemanha 64.9 66.3 73.5 83.2 18.3
Irlanda 25.0 44.4 65.6 96.2 71.2
Grécia 105.4 110.7 127.1 142.8 374
Espanha 6.1 39.8 53.3 60.1 24.0
Franca 63.9 7.7 78.3 81.7 17.8
Italia 103.6 106.3 116.1 119 15.4
Holanda 45.3 58.2 68.8 62.7 17.4
Portugal 68.3 71.6 83.0 93.0 24.7
Finlandia 35.2 34.1 43.8 48.4 13.2
Reino Unido 445 54.4 69.6 80.0 35.5
Japdo 167.0 174.1 194.1 199.7 32.7
Estados Unidos 62.0 71.0 84.3 93.6 31.6

Fonte: Eurostat e OCDE (2011).

Em 2011, Portugal aderiu a um programa de assisténcia econdmica, renunciando a soberania
or¢camental restante para seguir as diretrizes da Troika, entidade composta pelo BCE, pela

Comisséo Europeia e pelo FMI, responsavel pela gestdo do programa de ajuda financeira ao pais.

As politicas implementadas durante esses anos de assisténcia financeira foram altamente
restritivas, com um foco significativo no controlo do défice publico, que implicou a reducédo do
rendimento disponivel das familias, seja através do aumento de receitas (impostos) ou pela
diminuicdo de despesas, convertendo-se na reducdo da redistribuicdo de riqueza pelo Estado para

as familias (Rodrigues et al., 2017).

A crise financeira e as medidas de austeridade tiveram um impacto profundo na sociedade,
causando consequéncias em diversos niveis, nomeadamente, econdmico, financeiro, social e
urbanistico. Socialmente, os efeitos foram evidenciados pelo aumento do desemprego, pela reducao
no que respeita aos direitos de trabalhadores e de individuos ja aposentados, de uma acentuada
diminuicdo no poder de compra devido ao aumento dos encargos fiscais, e pelo agravamento da
precariedade e das disparidades sociais. Economicamente, houve uma notavel contragcdo
econdmica, e as Pequenas e Médias Empresas (PME) enfrentaram dificuldades para sobreviver em

um ambiente desfavoravel ao consumo e a aplicagédo de recursos.

No ambito financeiro, a falta significativa de liquidez resultou em desafios substanciais para o
financiamento da economia. No contexto urbanistico, implementaram-se conscientemente reducdes
nas dotacdes financeiras publicas e limitagdes no orgamento para a intervencéo e administragdo do
ambiente urbano, o que criou obstaculos para a continuidade de iniciativas de desenvolvimento
territorial (Aradjo, 2023).

Como se pode observar na Figura 1 os niveis de desemprego em 2012 e 2013 foram bastante

elevados.
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Figura 1: Taxa de desemprego (2006-2022).
Fonte: OECD (2023).

Em suma, o acréscimo expressivo do desemprego decorreu da precariedade financeira enfrentada
por inumeras empresas apos o inicio do declinio da economia europeia. Isto levou as empresas a

fechar algumas atividades e/ou a reduzir na quantidade de trabalhadores (Mota et al., 2013).

1.3 A Evolucéao do Produto Interno Bruto

O crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) é um fator macroeconémico crucial que influencia
significativamente o desempenho dos bancos, proporcionando a capacidade de gerir as oscilagbes
das diferentes fases econdémicas. Ao longo dos periodos de recesséo, o cunho implementado nos
créditos foi diminuindo, levando as organizacdes a procurar financiamentos com juros superiores.
Portanto, € de prever uma correlacdo desfavoravel entre o spread de um empréstimo e o

desenvolvimento or¢amental.

O crescimento do PIB ndo diminui apenas os empréstimos inadimplentes, como pode ainda retardar
dificuldades no setor bancario provenientes de consequéncias relacionadas com o ciclo (Ali & Daly,
2010).

A Figura 2 reflete a taxa de crescimento real do PIB em percentagem, entre 2006 e 2023,
observando-se uma queda acentuada no PIB portugués entre 2008 e 2009, seguida por uma breve
recuperacdo em 2010 e, novamente, uma por reducdo até 2012 atingindo um méximo de

decréscimo do PIB que chegou a aproximadamente 4%.
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Figura 2: Taxa de crescimento real do PIB em percentagem.
Fonte: OECD (2023).

Posteriormente, houve um retorno lento e perduravel até 2019, impulsionado pela reducéo das
medidas de austeridade do Governo e pelo Asset Purchase Programme (APP) implementado pelo
Banco Central Europeu, com inicio em 2015, estendendo-se a finais de 2018. O crescimento
econdémico moderado testemunhado em Portugal e em toda a Zona Euro deveu-se principalmente
aimplementacgéo de politicas de redugdo apos o declinio financeiro, além da reacéo tardia do Banco

Central Europeu em combater a situacao (Rodrigues, 2022).

O PIB em Portugal acompanhou, de forma geral, a trajetdria da Zona Euro, com excec¢ao do periodo
compreendido entre 2010 e 2013. Durante esse periodo, Portugal ficou, de forma significativa, numa
posicdo inferior comparativamente a Zona Euro, devendo-se este acontecimento a crise do
endividamento governamental, que teve repercussdes significativas no pais, colocando-o num
estado precério (Mota, 2023). Em contrapartida, no periodo p6s-pandemia, Portugal demonstrou
uma trajetéria de recuperacao superior, em compara¢édo com o periodo da crise financeira, uma vez

gue superou consistentemente a média da Zona Euro (Shibata, 2021).

1.4 Conceito de Taxa de Juro, Taxa de Inflacdo, Crédito

Hipotecério e Risco

1.4.1 Taxa de Juro

O conceito de taxa de juro refere-se a quantia cobrada, expressa como uma fracéo do capital, que
um credor cobra a um mutuario em troca da utilizac&o de recursos. A subida das taxas de juros pode
resultar num crescimento nas despesas associadas ao financiamento, representando uma maior
dificuldade para os devedores cumprirem suas obrigacdes financeiras e, por sua vez, exacerbando
o nivel de incumprimento (Washington, 2014). Assim, é expectavel que um aumento nas taxas de
juros influencie o rendimento dos bancos em relagcdo a novas concessoées de créditos ou créditos

com taxas de juros indexadas (Aver, 2008).
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O significado de taxa de juro natural, referindo-se a taxa de juro real, que ndo impulsiona nem
restringe o empreendedorismo ou a subida generalizada de precos, mostra-se particularmente (Util
na formulacdo de medidas monetarias. No que respeita ao contraste de ambas as taxas
evidenciadas na economia, € viavel avaliar o quao acomodaticia € a politica monetaria (Poudel,
2013).

Independentemente da definicdo adotada, a ideia adjacente a taxa de juro natural é que esta
representa a taxa de juro real que estabiliza tanto o nivel do produto quanto a inflacdo de uma
economia. Estando a taxa de juro real numa posi¢cao superior ou inferior a da taxa de juro natural e,
caso esta se encontre acima ou aumente, é esperada uma diminuicdo na procura. No caso de esta
se encontrar abaixo da taxa de juro natural resultard, por conseguinte, na diminuicdo ou aumento
da inflagéo correspondentemente. Dessa forma, a taxa de juro natural serve como indicador que
mede o grau de ajuste da politica monetaria, uma vez que a taxa de juro é o principal instrumento
de politica monetaria na economia. Face ao exposto, pode considerar-se que a politica monetéaria
pode ser caracterizada como contracionista ou expansionista (Carvalho, 2023).

A taxa de juro desempenha um papel central no mercado imobiliario, influenciando tanto a procura
como a oferta de iméveis. A sua variacdo afeta diretamente o custo do financiamento habitacional,

que por sua vez molda o comportamento dos consumidores e das empresas do setor.

Quando as taxas de juro estéo baixas, o custo do crédito para habita¢éo diminui, facilitando o acesso
ao financiamento para potenciais compradores de iméveis. A reducdo dos encargos financeiros
associados ao crédito aumenta o poder de compra dos consumidores, 0 que tende a elevar a
procura por habitacdo. Esta dindmica, por sua vez, gera pressao sobre os precos, levando a um
aumento no valor das propriedades (lacoviello, 2019). Além disso, com o crédito mais acessivel, os
investidores imobiliarios veem uma oportunidade de aumentar a sua participacdo no mercado,

resultando em mais transacgdes e expansao de projetos de construcao.

Por outro lado, quando as taxas de juro aumentam, o custo dos empréstimos hipotecarios também
sobe, tornando o crédito mais oneroso para os compradores. Este aumento nos encargos
financeiros pode desincentivar a compra de iméveis, especialmente por parte dos compradores que
dependem fortemente de financiamento externo. Como resultado, a procura por iméveis tende a
diminuir, levando a uma possivel estagnacdo ou até mesmo a queda nos pre¢os dos imoveis
(Kuttner, 2012).

Do ponto de vista da oferta, taxas de juro mais altas também afetam os promotores imobiliarios, que
dependem de financiamento para a construcdo de novos projetos. Com o aumento dos custos de
financiamento, o ritmo de novos projetos pode abrandar, o que limita a oferta de novas habitaces
no mercado. Em contraste, em periodos de taxas de juro baixas, h4 um incentivo maior para o
aumento da oferta, uma vez que os promotores conseguem financiar-se a um custo mais baixo,

acelerando a construcéo de novos empreendimentos (Gyourko & Saiz, 2006).

Este comportamento ciclico do mercado imobiliario, em resposta as flutuages das taxas de juro,

tem sido amplamente estudado na literatura econémica. lacoviello (2005) destaca que a relagdo
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entre as taxas de juro e os precos dos iméveis € um dos principais fatores explicativos para os ciclos
imobiliarios nos paises desenvolvidos. Da mesma forma, as baixas taxas de juro entre 2000 e 2004
contribuiram significativamente para o aumento acentuado dos precos dos imoveis nos Estados

Unidos durante esse periodo (Himmelberg et al., 2005).

Deste modo, a taxa de juro influencia o custo do crédito e, por conseguinte, tem um impacto direto
tanto na procura como na oferta de imoveis. Movimentos nas taxas de juro, sejam eles descendentes
ou ascendentes, alteram as condic¢des de financiamento, o que reflete nos precos e nas dinamicas

do mercado imobiliario como um todo.

O conceito de spread existente no contexto financeiro, especialmente no crédito a habitacéo, refere-
se a diferenca entre a taxa de juro que o banco paga para obter capital e a taxa de juro que cobra
aos seus clientes pelos empréstimos. Essencialmente, o spread é a margem de lucro da instituicao
financeira, representando o valor adicional aplicado sobre a taxa de referéncia (normalmente a
Euribor, no caso de muitos paises europeus) para definir o custo final de um empréstimo para o
cliente (Santos & Amorim, 2012).

Adicionalmente, o spread também pode ser influenciado por fatores macroeconémicos. Durante
periodos de instabilidade econdmica, as instituigdes financeiras tendem a aumentar os spreads para
compensar o risco elevado de inadimpléncia ou a incerteza nos mercados financeiros (Freixas &
Rochet, 2008). Por outro lado, em ambientes de forte concorréncia entre bancos ou quando as taxas
de juro de referéncia estdo em niveis historicamente baixos, os spreads podem ser reduzidos como

forma de atrair mais clientes.

O spread, portanto, € um componente crucial para a gestéo de risco e rentabilidade das instituicdes

bancarias, enquanto tem um impacto significativo no custo final do crédito para os consumidores.

A taxa de juro implicita nas Obriga¢cfes do Tesouro (OT) representa o indice percentual que o

governo paga aos investidores que adquirem divida publica portuguesa.

A Figura 3 apresentada revela as taxas de juro implicitas nas OT a 10 anos de varios paises,
incluindo Portugal. A Colémbia e a Hungria destacam-se com as taxas mais elevadas, o que sugere
um maior risco associado a esses investimentos e uma incerteza econémica mais acentuada. O
Chile e a Republica Checa também apresentam taxas significativas, embora inferiores as dos dois
primeiros paises. Por sua vez, na parte inferior do gréfico, encontram-se paises como a Suica e a
Suécia, que exibem as taxas de juro mais baixas, refletindo um ambiente econémico estavel e uma
forte confianca dos investidores. Portugal, por sua vez, posiciona-se de forma moderada entre os
extremos, indicando que, apesar de uma percecao de risco relativamente controlada, ainda enfrenta

desafios econémicos que podem impactar a rentabilidade das suas obrigacdes.

A analise destas taxas € crucial para entender a atratividade dos investimentos em OT, uma vez
que refletem ndo apenas a confianca dos investidores na economia de cada pais, mas também as
condi¢cdes macroeconémicas e politicas que podem influenciar o retorno desses ativos ao longo do
tempo. A variacdo nas taxas de juro pode apontar tendéncias de crescimento econémico, inflagdo

e a eficacia das politicas monetarias em cada nacgdo. No caso especifico de Portugal, a sua posigao

11
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intermédia sugere um equilibrio entre oportunidades e riscos, ressaltando a importancia de uma

gestdo fiscal prudente e de um ambiente econdmico favoravel para manter a confianca dos

investidores.
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Figura 3: Taxas de juro implicitas nas OT a 10 anos (2023).
Fonte: OECD (2023).

A intervencao do BCE durante o declinio econdmico, ao implementar programas para adquirir divida
publica de Portugal e de outros paises periféricos da Zona Euro, embora tenha ocorrido de maneira
tardia, possibilitou a restauracdo do acesso a financiamento para esses paises, resultando na

reducdo das taxas de juro implicitas nas OT (Aizenman et al., 2013).
1.4.2 Taxa de Inflagao

A inflacdo caracteriza-se pela subida generalizada dos precos. Para os bancos, esse aumento de
precos é considerado um fator com dimens&o econdémica crucial com impacto no seu desempenho.
Encontrando-se a taxa de inflacdo elevada, geralmente, esta associada a taxas de juros altas que,
consequentemente, elevam o valor dos financiamentos e, desta forma, aumenta o risco de crédito.
Quando os bancos conseguem prever a inflagdo com maior rigor, as taxas de juros podem ser
ajustadas de forma mais adequada. Essa gestdo procura um aumento de receitas superior a dos
custos, minimizando o efeito desfavoravel provocado pela inflagdo. Assim, a subida generalizada
dos precos € um procedimento complexo dependente da economia e, principalmente, de fatores
sociais e politicos. As causas mais comuns incluem o excesso de moeda em circulagdo, o
crescimento das despesas de fabricacdo e as previsGes das entidades econdmicas (Banco de
Portugal, 2019).

A forma de calcular a taxa de inflagdo passa por analisar a flutuacdo de duas fases do indice
Harmonizados de Pre¢os no Consumidor (IHPC). Este indice engloba um conjunto de produtos
considerados gastos domiciliares, conhecido como cabaz de compras, sendo semelhante em toda
a Zona Euro. Conforme evidenciado na Figura 4, a taxa de inflagdo em Portugal atingiu niveis

altamente baixos durante o periodo afetado pela crise financeira (Banco de Portugal, 2023b).
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Figura 4: Taxa de Inflagdo (2006-2022).
Fonte: BCE (2023).

Conforme se observa na figura anterior, em 2009 e 2014, a taxa de inflagdo chegou mesmo a atingir
valores negativos, resultado da prosperidade econdémica fragil e da diminuic&o da procura. Em 2014,
a taxa de inflagdo retomou a sua trajetdria ascendente, porém, permaneceu consistentemente
préxima de zero, até ao aparecimento da pandemia causada pela Covid-19. Este evento provocou
um aumento significativo neste indicador alcangando, especificamente, 8% em 2022, marcando

patamares historicos (Banco de Portugal, 2023b).

Os principais indicadores de precos sdo IPC e o IHPC. De salientar que o IHPC é o indice adotado
na Zona Euro. A sua harmonizacdo implica que todos os paises da Zona Euro compartilhem as
mesmas categorias de bens e servicos nos seus cabazes de compras, além de utilizarem os
mesmos métodos de célculo. A configuracéo do IHPC foi planeada de modo a tornar o conjunto de

produtos representativo em todos os paises (Cantante & Estévao, 2022).

Ao calcularmos a taxa de variacdo do IHPC de um periodo para outro, esta-se de facto a calcular a
taxa de inflagdo, ou seja, quanto é que os precos se alteraram (em percentagem) entre diferentes
periodos. Dado que a determinacdo da taxa de inflagdo envolve comparagBes entre distintos
periodos, torna-se viavel examinar diversos tipos de taxas inflacionéarias, sendo a taxa de inflagdo
homologa a mais utilizada. A Figura 5 reflete a conformidade da taxa de inflagdo homdloga entre

Portugal e a zona euro, entre 2021 e 2023.
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Figura 5: Taxa de inflagdo homologa de Portugal e da Zona do Euro (2021-2023).
Fonte: Banco de Portugal (2023).

Conforme se observa na figura anterior, Portugal registou uma taxa de inflagdo bastante significativa
em 2022, ndo obstante pode-se observar que, paralelamente aos paises da Zona Euro, Portugal se
posicionou ligeiramente abaixo. Alguns paises registaram taxas de inflacdo a volta de 20%, como

foi o caso da Lituania, Esténia e Letonia (Banco de Portugal, 2023a).
1.4.3 Crédito Hipotecario

O crédito hipotecario em Portugal tem sido uma obrigagéo financeira significativa para as familias.
Os bancos emprestam no maximo 80% (Loan-to-Value [LTV] de 80%) do valor necessario para
aquisicdo da habitacdo, independentemente do tipo de crédito, isto é, seja para aquisi¢do de
habitagcdo, no caso do regime geral, ou até para efeitos de construcéo. O nivel de endividamento
das familias tem aumentado gradualmente ao longo dos anos, levando a necessidade de estudar
os determinantes do risco da divida. Modelos de regressao multipla tém sido utilizados para analisar
os fatores associados ao endividamento das familias, incluindo variaveis macroeconémicas como a
taxa de juro, a poupanca, consumo, a taxa de inflacdo, entre outras, como sdo exemplo os artigos
House Prices and Fundamentals: 1990-2016 e Multivariate regression analysis of air 14uality data
(Ozturk & Batuk, 2014).

A questdo do incumprimento hipotecéario também foi examinada, com variaveis relacionadas com a
capacidade de empréstimo e caracteristicas sociais e econémicas que influenciam a probabilidade
de incumprimento. O financiamento da economia portuguesa tem desempenhado um papel central
na dindmica do setor da habitacdo, contribuindo para um aumento do dinamismo no setor da
construcdo alimentado pelo aumento da divida hipotecéaria e propriedade de habitacdo (Martins,
2010).
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Em Portugal, o Regime Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras define os pré-
requisitos para a entrada e execucao de atividades de entidades financeiras e, também no que diz
respeito a monitorizagdo das mesmas, abrangendo as suas autoridades e mecanismos. Para que
esta conduta fosse melhor delineada, a eu veio introduzir o conceito de Single Rulebook e o Binding
Technical Standards (BTS). O conceito de Single Rulebook visa estabelecer uma cole¢éo singular
de regulamentos prudenciais padronizados que devem ser cumpridos por todas as instituicbes
financeiras da UE. Em 2009, o Conselho Europeu introduziu formalmente o termo Single Rulebook
para denotar o objetivo de estabelecer uma estrutura regulatéria consistente para o setor
financeiroeua UE, com o propdsito de obter um mercado unificado de servicos financeiros. No que
toca as BTS estas sdo medidas legislativas que delineiam o panorama do conteldo legislatieu da
UE, com o objetivo de alcancar uma implementac¢éo sincronizada (Banco de Portugal Eurosistema,
2024).

1.4.4 Risco

O risco é amplamente considerado como um indicador quantitativo de inseguranca que denota
vulnerabilidade ou potencial perigo. E uma ambiguidade que pode ser quantificada ou n&do. As
instituicbes econdmicas iniciais avaliavam o lucro como recompensa pela produtividade individual
do empreendedor, atualmente, a lucratividade tem sido derivada da aceitagdo dos riscos pelo

empreendedor (Neves & Quelhas, 2013).

De acordo com Rotheli (2010), o risco € um conceito inevitdvel no campo das finangas que pode ser
compreendido a partir de véarias dimensdes. Todas as organiza¢des enfrentam varios riscos, mas
no setor bancério, o risco de crédito tem a maior importancia e é comprovado pela alocacdo de
crédito, que representa o elemento de maior importancia nos relatérios financeiros. Todavia, o risco
ndo deve ser desconsiderado, pois é por meio do risco que as oportunidades de crescimento se

materializam (Mileris, 2013).

Segundo o modelo de avaliacdo de risco do Banco de Portugal (2007), a nocdo de risco pode ser
categorizada em duas categorias distintas: risco financeiro, que engloba risco de crédito, risco de
mercado, risco de taxa de juros e risco cambial; e risco ndo financeiro, incluindo risco operacional,

risco de sistemas de informagéo, risco estratégico, risco de conformidade e risco de reputagéo.

No contexto financeiro, o risco € a incerteza associada ao retorno de um investimento. Podendo ser

desagregado em duas categorias principais: risco sistematico e risco especifico.
1.4.4.1 Risco sistemético

O risco sistematico, também conhecido como risco de mercado, refere-se aos fatores de risco que
afetam todo o mercado ou uma classe de ativos de forma generalizada. Este tipo de risco ndo pode
ser eliminado por meio de diversificagdo, uma vez que esta associado a variaveis macroeconémicas
gue influenciam o mercado como um todo, como a inflagéo, as taxas de juro, recessdes econémicas,
crises politicas ou flutuagcdes cambiais (Markowitz, 1952). Por exemplo, uma crise financeira global
ou um aumento repentino nas taxas de juro afeta praticamente todas as empresas e setores,

independentemente das suas caracteristicas individuais.
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Este risco é inerente ao préprio sistema financeiro e esta sempre presente, independentemente da
carteira de investimentos. Embora n&o possa ser eliminado, os investidores podem tentar minimiza-
lo ajustando a sua exposicdo a diferentes classes de ativos, como ac¢Bes, obrigacbes ou
commodities, consoante as condigBes do mercado. O risco sistematico é frequentemente medido
pelo beta, que indica a sensibilidade de um ativo em relacdo ao mercado: um beta maior que 1
significa que o ativo tende a amplificar os movimentos do mercado, enquanto um beta menor que 1

indica que o ativo € menos volatil do que o mercado em geral (Sharpe, 1964).
1.4.4.2 Risco especifico

Por outro lado, o risco especifico, também conhecido como risco ndo sistematico ou risco
idiossincratico, esta associado a fatores que afetam apenas uma empresa ou setor particular. Este
risco pode surgir de eventos ou caracteristicas que afetam apenas uma entidade ou um grupo
restrito de ativos, como mudan¢as na gestdo de uma empresa, falhas em novos produtos,
problemas regulatérios ou escandalos internos (Ross, 1976). Ao contrario do risco sistemético, o
risco especifico pode ser reduzido ou até eliminado através da diversificagdo da carteira de
investimentos. Isso ocorre porque problemas que afetam uma empresa em particular ndo tendem a

impactar diretamente outras empresas de setores diferentes.

Por exemplo, se um investidor possui acdes de uma Unica empresa e essa empresa passa por
dificuldades financeiras ou operacionais, o valor dessas a¢fes pode cair drasticamente. No entanto,
se o investidor tiver uma carteira diversificada, contendo acdes de varias empresas em diferentes
setores, o impacto de problemas especificos em uma empresa sera diluido pelos retornos das outras

empresas da carteira, reduzindo o efeito do risco especifico.

Em suma, enquanto o risco sistematico afeta o mercado de maneira ampla e ndo pode ser eliminado
pela diversificagdo, o risco especifico esta relacionado a eventos particulares de uma empresa ou

setor e pode ser mitigado através de uma diversificacdo adequada (Brealey et al., 2011)

1.5 Acordos de Basileia

De acordo com Pereira (2012) a correlacdo entre o risco e a provisdo de crédito ressalta a
importancia de implementar medidas preventivas para mitigar o risco de ndo pagamento. O aumento
da globalizacdo e a internacionalizacdo das atividades financeiras exigiram o estabelecimento de
regulamentacfes padronizadas. Os componentes essenciais para garantir a estabilidade financeira
incluem regulamentacdes e supervisdo bancéarias. Consequentemente, os Acordos de Basileia
foram desenvolvidos para aumentar a confian¢a no sistema financeiro, com o objetivo de mitigar os
riscos de crédito tanto no sistema bancério quanto na economia em geral. A ado¢éo desses acordos
leva a uma maior transparéncia, liquidez e confiabilidade no setor financeiro. Os Acordos de
Basileia, formulados e divulgados pelo Committee on Banking Supervision (BCBS) e organizados
no Banco de Pagamentos Internacionais (BIS) na Suica, oferecem uma estrutura para lidar com
riscos de crédito. Para lidar com os riscos de crédito de forma eficaz, trés iteragdes dos Acordos de
Basileia foram introduzidas, cada uma com base nos problemas identificados na versdo anterior

com vista a sua corregéo.
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Os Acordos de Basileia representam um conjunto de normas internacionais que visam reforcar a
regulamentacéo, superviséo e gestao de riscos no setor bancario. Desenvolvidos pelo BCBS, estes
acordos tém como objetivo principal assegurar a estabilidade financeira global, reduzindo a
probabilidade de crises bancarias e financeiras. Ao longo do tempo, foram elaborados trés principais
acordos, conhecidos como Basileia |, Basileia Il e Basileia lll, refletindo a evolugéo das praticas de

gestédo de risco no setor bancario global (BCBS, 2011).
1.5.1 Acordo de Basileia | (1988)

O primeiro acordo, Basileia I, foi implementado em 1988 e centrava-se principalmente no risco de
crédito. O objetivo deste acordo era garantir que os bancos mantivessem um nivel minimo de capital
proporcional aos seus ativos ponderados pelo risco, de modo a proteger o sistema financeiro contra
perdas inesperadas. A principal inovacdo do Acordo de Basileia | foi a introducdo de um racio de
solvabilidade minimo de 8%, ou seja, 0s bancos teriam de manter pelo menos 8% do valor total dos

seus ativos ponderados pelo risco sob a forma de capital proprio (BCBS, 1988).

No entanto, o Acordo de Basileia | foi criticado por ser excessivamente simplista, uma vez que ndo
levava em consideracgdo outros tipos de risco além do risco de crédito, como o risco operacional e
o risco de mercado. Além disso, a classificacdo dos ativos em diferentes categorias de risco era

limitada e néo refletia completamente a complexidade dos produtos financeiros modernos.
1.5.2 Acordo de Basileia Il (2004)

Em resposta a essas limitagdes, foi langcado o Basileia Il em 2004. Este acordo introduziu uma

abordagem mais abrangente para a gestéo de riscos, dividida em trés pilares principais:

e Pilar 1: Definicdo de requisitos minimos de capital, expandindo o foco do Acordo de Basileia

| para incluir, além do risco de crédito, o risco operacional e o risco de mercado.

e Pilar 2: Refor¢o do processo de supervisdo bancéria, permitindo as autoridades reguladoras

uma maior flexibilidade para avaliar os perfis de risco especificos de cada banco.

e Pilar 3: Maior transparéncia através da disciplina de mercado, exigindo aos bancos a
divulgacao de informacgfes detalhadas sobre o seu perfil de risco e gestdo de capital (BCBS,
2004).

O Acordo de Basileia Il foi projetado para lidar com as inovagdes financeiras e a crescente
complexidade do mercado bancario global, proporcionando um quadro mais dindmico e ajustado as
caracteristicas individuais dos bancos. Contudo, durante a crise financeira de 2007-2008, ficou claro
que o Acordo de Basileia Il ndo foi suficiente para prevenir os excessos de risco que culminaram no

colapso de vérias institui¢cdes financeiras.
1.5.3 Acordo de Basileia lll (2010)

ApOs a crise financeira, o Comité de Basileia desenvolveu um novo conjunto de reformas, conhecido

como Basileia lll, em 2010. O objetivo era fortalecer ainda mais o sistema bancario global, com foco
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em aumentar a resiliéncia do setor financeiro em tempos de crise. Assim, o Acordo de Basileia lll

introduziu varias mudancas significativas, incluindo:

e Requisitos de capital mais rigorosos: As exigéncias de capital foram aumentadas, e foi
introduzido um réacio de capital de qualidade (CET1) minimo de 4,5% dos ativos ponderados
pelo risco, além de buffers adicionais de capital, como o conservation buffer e o

countercyclical buffer.

e RAacio de alavancagem: Foi introduzido um racio de alavancagem minimo, que visa limitar

0 montante de divida em relagdo ao capital dos bancos, independentemente do risco.

e Normas de liquidez: Foram estabelecidas normas de liquidez, como o Liquidity Coverage
Ratio (LCR) e o Net Stable Funding Ratio (NSFR), que exigem que os bancos mantenham
um nivel minimo de ativos liquidos de alta qualidade para enfrentar cenarios de stress de

curto e longo prazo.

e Regulacdo de risco sistémico: O Acordo de Basileia Il também introduziu medidas
especificas para lidar com bancos considerados sistemicamente importantes, exigindo que
estes mantenham niveis de capital adicionais devido ao risco que representam para a
estabilidade financeira global (BCBS, 2011).

O Acordo de Basileia Il continua a ser implementado gradualmente e marca uma evolugdo
significativa na tentativa de reforcar a resiliéncia do setor bancario, aprendendo com as falhas
observadas durante a crise de 2008.

Os Acordos de Basileia refletem uma evolug&o continua na regulacéo bancéria global, com o intuito
de proteger o sistema financeiro contra crises e garantir uma gestdo mais prudente dos riscos.
Desde o foco inicial em requisitos minimos de capital em Basileia |, passando pela abordagem mais
abrangente de Basileia ll, até as reformas profundas de Basileia Il apds a crise de 2007-2008, esses
acordos representam um esforgo continuo para assegurar a estabilidade do setor bancério global.

1.6 Crédito e Endividamento

A concessao de crédito envolve o empréstimo de uma quantia especifica de dinheiro com o
consentimento do vendedor para estender a data de vencimento. Como alternativa, o adquirente
pode fornecer uma distribuicdo de mercadorias por conta, com a expectativa de recebé-las no futuro.
Entre as varias formas de crédito privado, o crédito bancario € o mais comum.

Consequentemente, a concessao de crédito implica a troca de um ativo por uma contrapartida
futura, exigindo uma base de confianca. A prestacdo de garantias serve como uma garantia

adicional para reembolsos futuros, embora também introduza o elemento de risco (Castro, 2013).

O risco de crédito e o risco de inadimpléncia compartiiham uma relagcéo direta. De acordo com
Bonfim (2006), este tipo de risco refere-se & possibilidade de o devedor néo ter os meios financeiros
para cumprir 0s juros e/ou obrigacdes de capital pendentes. Em consonancia com isso, destacam-se

também fatores macroecondmicos, como por exemplo, a inflagdo, a taxa de desemprego, o
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crescimento do PIB, entre outros. Assim como as alteracdes nas diretrizes econémicas, de que sdo
exemplos, os ajustes de politica monetaria e fiscal, a legislacao que impd&e restricdes as importacdes
e exportacdes, que desempenham um papel significativo na influéncia do risco sistematico de

crédito.

Durante todo o processo, o risco de crédito permanece presente, exigindo vigilancia ndo apenas
dos reguladores, mas também dos proprios provedores de crédito. As operagfes de crédito
comecam com a concessdo de crédito e continuam com monitorizacdo continua. Em caso de
incumprimento, o processo de recuperacao de crédito é concluido. A gestéo eficaz da carteira de
crédito depende de metodologias contemporaneas de mensuracdo de risco e da avaliacédo
convencional de possiveis incumprimentos, que envolvem a analise da credibilidade dos clientes
(Bonfim, 2006).

No dominio do setor de crédito, existe um nivel notavel de endividamento entre as familias
portuguesas. A crise atual, colocou as familias numa posicao vulneravel ao perceberem que existia
a possibilidade de nédo conseguirem cumprir com as suas responsabilidades no que diz respeito ao
crédito a habitacéo. De facto, o principal objetivo no setor crediticio em Portugal passa pela subida
de empréstimos inadimplentes, que atingiram niveis sem precedentes, a semelhanca da crise
subprime. Tradicionalmente, as taxas de inadimpléncia dos empréstimos hipotecarios séo
consideravelmente mais baixas do que as dos empréstimos ao consumidor (crédito pessoal), pois

as familias tendem a priorizar o alivio dos encargos associados aos ativos considerados supérfluos.

No entanto, a crescente subida do nimero de empréstimos em incumprimento no mercado
imobiliario, que atingiu niveis semelhantes aos de 2008/2009, embora relativamente mais baixos
em comparagdo com as taxas de incumprimento nos empréstimos ao consumidor, esta exposi¢ao
ilustra inegavelmente a manifestacéo do declinio da economia. O aumento da divida est4, portanto,
enraizado na crescente inadimpléncia, por parte dos mutuarios e das responsabilidades
provenientes de execugdo de crédito hipotecario, o que pode ser atribuido a diminuigcdo de recursos
econOmicos e a escalada da vulnerabilidade econémica do agregado, dentro de um ambiente
caracterizado por endividamento significativo. A Figura 6 evidencia o crescimento do endividamento

em Portugal ao longo dos anos, entre dezembro de 2017 e dezembro de 2022 (Martins, 2010).
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-~ Endividamento dos particulares

Figura 6: Endividamento em Portugal (2017-2022).
Fonte: Banco de Portugal (2023).

No ano de 2022, o endividamento do setor ndo financeiro, abrangendo administragdes publicas,
empresas e individuos, testemunhou um aumento de 19,1 mil milhées de euros, atingindo um total
de 793,8 mil milhdes de euros. Desse montante total, 441,3 mil milhdes de euros pertenciam ao
setor privado, compreendendo empresas privadas e individuos, enquanto 352,5 mil milhdes de

euros foram atribuidos ao setor publico, abrangendo administragcfes publicas e empresas publicas.

O endividamento do setor privado teve um aumento de 10,3 mil milhdes de euros comparando com
2021, com empresas privadas a testemunhar um aumento de 5,5 mil milh6es de euros. Esse
crescimento pode ser atribuido a um aumento do endividamento externo em 2,9 mil milhdes de
euros, bem como do setor financeiro e das empresas, que contribuiram para um aumento de 1,8 mil
milhdes de euros e 1,0 mil milhdes de euros, respetivamente. Por outro lado, o endividamento
privado cresceu 4,8 mil milhdes de euros, impulsionado principalmente pelo setor financeiro, que

representou 4,0 mil milhdes de euros.

O endividamento do setor publico também teve um aumento de 8,8 mil milhdes de euros,
principalmente devido a um aumento nas administragdes publicas em 5,2 bilides de euros e nas

pessoas fisicas em 3,0 mil milhdes de euros.

1.7 O Crédito Bancario e o Crescimento Econdmico

O nivel de risco para a estabilidade financeira permanece elevado e a tendéncia de aumento das
taxas de juros persiste. Esta circunstancia resulta da consequéncia da presenca duradoura de
tensBes geopoliticas, pressdes inflacionarias e maior volatilidade nos mercados financeiros
internacionais, todos vinculados aos recentes desenvolvimentos em bancos localizados nos
Estados Unidos e na Suica. Embora as vulnerabilidades Unicas dessas instituicdes se reflitam na
situacdo atual, o estado de incerteza predominante justifica a necessidade de uma vigilancia

otimizada. O BCE possui ferramentas de politica monetaria que podem ser utilizadas para manter a
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liquidez do setor bancario, se necessario, e para salvaguardar a transmisséo da politica monetaria
(Banco de Portugal, 2007.

Em Portugal, a propor¢cdo de empréstimos hipotecarios, no rendimento disponivel, esta muito
proxima da média da ZE, tal como se pode observar na Figura 7. O stock de crédito a habitacéo, na
conclusdo do ano de 2022, constituia 61% do rendimento disponivel enquanto a percentagem de

crédito ao consumo face ao rendimento disponivel, se situava em 18%.
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Figura 7: Réacio entre o stock de crédito a habitacédo e o rendimento disponivel, em percentagem (2010-2022).
Fonte: Banco de Portugal (2023).

A subida da taxa de juro de curto prazo, com a expectativa de uma queda na taxa de inflacdo e do
aumento contido na taxa de desemprego, aumentou a probabilidade de inadimpléncia das familias.
Como cerca de 90% do valor total dos empréstimos habitacionais de taxa variavel € mantida, o
crescimento das taxas de juros gerou um aumento nos encargos da divida, resultando em uma
possivel realizacdo do risco de crédito nas familias. A transmisséo de aumentos de taxas de juros
para contratos de crédito é gradual, no entanto, todos os contratos vinculados & Euribor a trés e a
seis meses, e a maioria dos contratos vinculados a Euribor a 12 meses, ja tinham observado um
aumento notavel no indice.

Prevé-se que a economia de Portugal apresente uma taxa de crescimento de 1,2% no ano de 2024,
com potencial de recuperacdo nos anos subsequentes, atingindo 2,2% em 2025 e 2,0% em 2026.
Espera-se ainda que a inflagdo siga uma trajetéria descendente, conforme evidenciado pela
alteracdo anual no IHPC, que devera diminuir de 5,3% em 2023 para 2,9% em 2024 e,
eventualmente, estabilizar em 2,0% em 2025/2026. A luz dos nimeros projetados descritos no
Boletim Econémico de outubro de 2023, destacam-se as notaveis revisdes em baixa no crescimento
econdémico (0,3 pontos percentuais) e na inflagdo (0,7 pontos percentuais) previstas para 2024
(Banco de Portugal, 2023b).
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1.8 O Crédito a Habitacdo em Portugal

Na atualidade, o crédito inegavelmente serve como um motor significativo da economia a nivel
global, exercendo impactos expansivos na atividade econdémica, atuando assim como utensilio

inestimavel para alcangar a prosperidade econémica e o desenvolvimento.

No que respeita a aquisicdo de uma habitacao prépria, este representa para a maioria da populacéo,
o investimento financeiro mais significativo das suas vidas, que sé pode ser realizado, em grande
parte, devido a oportunidade de obter crédito. Consequentemente, o crédito hipotecario possui a
gualidade louvavel de atender a um requisito fundamental de cada individuo, particularmente na
auséncia de um substituto sustentavel, como o arrendamento, que seja apto para atender a procura

de habitacdo de uma sociedade (Martins, 2010).

A entrada no mercado imobiliario, através da compra de uma casa, € influenciada por varios fatores,
tais como o custo das casas, o rendimento das familias e as despesas associadas ao financiamento.
A acessibilidade a aquisi¢cdo de uma casa, através de um empréstimo, pode ser avaliada através de
um indicador financeiro que mede a capacidade de uma pessoa, com um rendimento médio, para
suportar os custos anuais estimados de comprar uma casa através de um empréstimo bancario,
conhecido como taxa de esfor¢co. Sendo esta, determinada pela taxa de juro atual, pelo prazo do

empréstimo e o rendimento anual dos mutuérios (Duca et al., 2021)

A andlise da evolucdo dos precos das propriedades e da proporcdo de habitacdes secundarias
arrendadas indica que as flutua¢des na procura por esse tipo de residéncia ndo esta a resultar em
mudancas substanciais na oferta. Isto indica-nos que o mercado de arrendamento esti a demonstrar
uma rigidez excessiva, o que provavelmente tera impactos na atividade econdémica e no acesso a
habitacdo (Rodrigues, 2022). A flutuacdo deste indicador de acessibilidade pode ser desagregada
nas influéncias individuais do montante do empréstimo, da taxa de juro e do rendimento. No intervalo
de 2016 a 2019, a métrica de acessibilidade permaneceu relativamente inalterada, uma vez que o
impacto do aumento dos precos das habita¢8es foi contrabalancado pela reducéo das taxas de juro
e pelo crescimento do rendimento disponivel. Contudo, assistiu-se a uma deterioracdo na
acessibilidade devido a combinacdo da continua escalada dos pre¢os das habitacSes de forma
conjugada o ciclo de aumento das taxas de juro, apesar do crescimento do rendimento nominal
(Banco de Portugal, 2023b) A Figura 8 evidencia a evolucdo da acessibilidade a habitacdo via

obtencéo de crédito bancario, entre o primeiro trimestre de 2004 e o primeiro trimestre de 2022.
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Figura 8: Acessibilidade a habita¢éo via crédito (2004-2022).
Fonte: Banco de Portugal (2023).

A avaliacao dos valores imobiliarios € de importancia significativa por diversas razdes. A propriedade
residencial representa o ativo primordial da maior parte dos agregados familiares, logo, as variacdes
no seu valor tém o potencial de influenciar o consumo dos proprietarios. E concebivel que o impacto

dos valores imobiliarios na economia possa superar o impacto de outros ativos financeiros.

As taxas de juros vinculadas aos empréstimos a habitagédo sao atualmente ajustadas, a pedido dos
clientes, com o objetivo de alterar suas taxas variaveis, que consistem na soma da taxa Euribor e
do spread negociado no ato do pedido de crédito, para taxas fixas, pois as taxas fixas séo, nos dias
de hoje, mais vantajosas. Atualmente, a Euribor situa-se aproximadamente nos 4%, existindo

bancos que praticam taxas fixas de 3,5% (Instituto Nacional de Estatistica, 2023.

1.9 A Crise da Atividade Imobiliaria em Portugal

Com o culminar da crise financeira, uma severa volatilidade nos mercados financeiros e as suas

ramificacbes sistémicas rapidamente se estenderam a esfera econémica (Martins, 2010).

Atualmente, a populacdo enfrenta consequéncias de um aumento no incumprimento das obrigacdes
contratuais de reembolso do valor emprestado e dos juros indexados, principalmente na rescisao
de contratos de crédito habitacional. Isso resultou na possibilidade de existéncia risco elevado de
insolvéncia. A principal causa desta situacao pode ser atribuida aos efeitos prejudiciais da crise no
mercado econdmico, que posteriormente levou a um aumento da inflagéo, atingindo niveis sem

precedentes.

A taxa de juro incorporada nos empreéstimos para habitagdo aumentou para 4,270%, em maio de
2012, o que representa um aumento de 18,1 pontos base em relagdo ao més anterior, sendo a mais
elevada desde margo de 2009. Nos contratos fechados no més de setembro, a taxa de juro atingiu
4,366%, indicando um aumento de 3,5 pontos base em comparac¢do com agosto, alcan¢ando o nivel

mais alto desde abril de 2012 (Instituto Nacional de Estatistica, 2023).
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No contexto dos empréstimos para a compra de habitacdo, que é a categoria mais significativa no
ambito do crédito imobiliario, a taxa de juro média aumentou para 4,247%, representando um
acréscimo de 18,0 pontos base em comparagao com agosto. A taxa de juro nos contratos assinados
nos trés meses antecedentes, subiu 3,1 pontos base em relacdo ao més anterior, atingindo 4,351%.
A Figura 9 mostra a evolucao das taxas de juro implicitas no crédito a habitagdo por periodo de

celebracdo dos contratos, entre janeiro de 2010 e setembro de 2023.
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Figura 9: Taxa de juro implicita no crédito a habitacdo por periodo de celebracdo dos contratos (2010-2023).
Fonte: Portal do INE (2023).

A prestagdo média mensal foi de 386 euros, marcando o valor maximo desde o momento inicial de
dados histéricos no primeiro més do ano de 2009. No ultimo més, os juros corresponderam a 59%
do valor da prestacdo média, em contraste com 21% de setembro do ano anterior (2022). A
prestacdo média subiu 5 euros em relacdo ao més anterior 0 que diz respeito aos contratos
celebrados no periodo de junho a setembro, totalizando 628 euros, representando desta forma um
crescimento de 33,3% em relagéo a setembro de 2022. O montante médio em divida aumentou em

222 euros, atingindo 63.962 euros.

Espera-se que a transmissdo do aumento das taxas de juro para familias e empresas continue a
limitar a atividade econ6mica em Portugal em 2024 e 2025. No entanto, esse impacto negativo sera
parcialmente compensado pela reducéo da inflacdo, pelo aumento dos fundos da Unido Europeia e
pela possivel melhoria na procura externa. Portugal devera manter um crescimento superior a Zona
do Euro, com uma diferengca média anual de 0,5 pontos percentuais a mais durante o periodo de
2024-2025 (Instituto Nacional de Estatistica, 2023).

1.10 Principais Estudos

A Tabela 2 apresenta uma sintese de estudos relevantes sobre o mercado imobiliario e fatores que
influenciam os precos e a acessibilidade da habitagdo. Organizada cronologicamente, destaca
pesquisas que exploram temas como o impacto das taxas de juros, a acessibilidade habitacional, a

dinamica dos pregcos em areas urbanas e rurais, e os efeitos da crise financeira e da pandemia sobre
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o setor imobiliario. As variaveis analisadas em cada estudo refletem aspetos econémicos e sociais,

e as principais conclusdes oferecem uma visao sobre as forcas que moldam o mercado habitacional

ao longo das Ultimas décadas.

Tabela 2: Principais estudos sobre precos na habitaco.

Autores Ano Tema do Estudo a\g:gg:s Principais conclusdes
O impacto das As taxas de juros tém uma
(Case & 1989 taxas de juros nos Taxas de juros, influéncia si niincativa sobre os
Shiller, 1989 precos da precos de habita¢éo gd AT
habitaczo precos dos imoveis.
(Haffner & A acessibilidade da Rendimento das O aumento do rendimento das
Oxley, 2012) 2012 habitacéo e seus familias, precos da familias leva a uma maior
Y, determinantes habitagao acessibilidade da habitac&o.
(Mian & Sufi A crise financeira e Rendimento, A crise financeira resultou em
2014) ’ 2014 0 mercado crédito, pregcos da  uma queda drastica nos precos
imobiliario habitagao da habitagdo, afetando familias.
A dinamica dos Precos da Os precos da habitacdo nas
(Glaeser & c areas urbanas séo
precos da habitacéo, . h
Gyourko, 2008 habitacio nas urbanizacio |mpu|5|o_nados por fatores como
2008) Areas urbanas rendimento, a urbanizagdo e o aumento do
rendimento.
O efeito da .
rentabilidade e da  Rentabilidade, taxas .u'?‘of?é?nb:ﬂ'g]ag% i?oajirtgt)(()a:odbere
(Cocco, 2005) 2005 taxa de juros sobre  de juros, precos da J da habitacs
0 mercado habitacdo 0s pregos da habitagao,
habitacional afetando a procura.
Disparidades o Disparidades significativas nos
RietE/F;Ieclis 5008) 2008 regionais no Id_gct?;éﬁ\gagé pcry?egrotz precos da habitagdo existem
! mercado imobiliario &40, entre areas urbanas e rurais.
Impacto da A pandemia levou a flutuactes
. pactc Covid-19, precos da nos prec¢os da habitacéo,
(Silva & pandemia na o e "
Martins, 2021) 2021 habitacio em habitacéo, 'p_olltlcas exacerbgdas por politicas
’ Portuaal monetérias monetarias e taxa de
9 desemprego.
. Investimentos em construcao
(Gongalves & 2022 Sustentabilidade no Sil;]svt:;tizrafg:ggge, sustentavel e reabilitacdo urbana

Pereira, 2022)

mercado imobiliario

precos da habitagédo

S&o essenciais para o
crescimento do setor.

Fonte: Elaboracao propria.
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2. Metodologia de Investigacao

A importancia dos precos do mercado imobiliario esta presente na maioria dos setores econdémicos
e financeiros. O foco principal deste trabalho passa por analisar de que forma a crise financeira,
vivenciada em Portugal, influenciou o setor imobilidrio. Tendo como objetivo compreender quais 0s

principais determinantes que impulsionam as flutua¢des nos precos dos iméveis em Portugal.

2.1 Mercado Imobiliario

O mercado imobilidario desempenha um papel crucial na economia de muitos paises, tanto pelo seu
volume de negécios como pela sua representatividade no Produto Interno Bruto (PIB). Este setor
engloba a compra, venda e arrendamento de propriedades residenciais, comerciais e industriais,
sendo também um reflexo da salde econdmica de um pais. O mercado imobiliario é frequentemente
visto como um indicador macroecondmico, pois esta intrinsecamente ligado a fatores como o
crescimento econdémico, o poder de compra das familias, as taxas de juro e o investimento

empresarial (DiPasquale & Wheaton, 1996).
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O volume de negdcios gerado pelo mercado imobiliario reflete a dindmica de transac6es de compra
e venda de iméveis, bem como as atividades associadas, como a promoc¢éao imobiliaria e os servicos
de construcao civil. Em Portugal, este setor tem registado um crescimento significativo nos Gltimos
anos, especialmente impulsionado pelo aumento da procura internacional e pelos programas de

incentivo ao investimento, como os Vistos Gold e o Regime de Residentes N&o Habituais.

De acordo com o Instituto Nacional de Estatistica (INE), o volume de transa¢es imobilidrias tem
apresentado uma trajetéria ascendente desde 2013, recuperando dos impactos da crise financeira
de 2008. Em 2022, o mercado imobiliario portugués registou cerca de 186 mil transacdes de iméveis,
0 que representa um crescimento de 6,7% face ao ano anterior, com um volume de negécios
superior a 30 mil milhdes de euros (Instituto Nacional de Estatistica, 2022). Este aumento foi
impulsionado ndo apenas pela procura interna, mas também por um fluxo significativo de

investimento estrangeiro, especialmente em centros urbanos como Lisboa e Porto.

O mercado imobiliario tem uma contribuigdo significativa para o PIB, sendo um dos principais
motores do crescimento econdmico, tanto direta como indiretamente. De forma direta, o setor
contribui através das transacdes de propriedades, construcédo de novas habitagbes e infraestrutura,
enquanto indiretamente dinamiza outras areas, como o setor financeiro, juridico, e servicos de

manutencgdo e gestéo de propriedades.

Em Portugal, o peso do setor imobiliario no PIB tem vindo a aumentar. Segundo dados do Banco de
Portugal e do INE, o setor imobiliario, incluindo atividades de construcéo, representava cerca de
15,5% do PIB em 2021, o que demonstra a sua importancia para a economia nacional (Banco de
Portugal, 2021). Este valor engloba tanto o valor acrescentado pela constru¢éo de novos edificios

como a atividade transacional associada a compra e venda de propriedades.

A par disso, 0 mercado imobilidrio também tem um impacto indireto significativo sobre o emprego.
Estima-se que cerca de 10% da for¢ca laboral em Portugal esteja empregada em atividades
diretamente relacionadas com a construcéo, promogéao e servigos imobiliarios (Guerreiro & Teixeira,
2019). Esta representatividade torna o mercado imobiliario ndo apenas um pilar essencial da
economia, mas também uma alavanca importante para a criacdo de emprego e 0 crescimento

econdémico sustentavel.

Apesar do crescimento robusto nos Ultimos anos, o mercado imobiliario enfrenta desafios
importantes, nomeadamente o aumento dos pre¢os das habita¢fes, que tem superado a capacidade
de compra de muitos cidaddos portugueses, especialmente nas grandes areas metropolitanas. Este
fendmeno é frequentemente associado ao aumento da procura por parte de investidores
estrangeiros e a falta de oferta adequada de habitacdo a precos acessiveis. Além disso, a subida
das taxas de juro, impulsionada pela politica monetéria do Banco Central Europeu, pode reduzir o
acesso ao crédito e, consequentemente, abrandar o ritmo de transac¢des imobiliarias nos proximos

anos.

Contudo, o setor mantém perspetivas de crescimento positivo, principalmente através de projetos

de construcao sustentavel e o aumento da reabilitagdo urbana, que pode continuar a atrair tanto
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investimento nacional como internacional. Assim, o mercado imobilidrio em Portugal devera manter-
se como uma forca vital na economia, com impactos diretos e indiretos sobre o PIB e a criacao de

emprego.

2.2 Medidas de Performance Empresarial

A avaliacdo do desempenho empresarial € um elemento central na gestao financeira, permitindo as
empresas e aos seus stakeholders compreender o sucesso da sua operacao e a sua capacidade
de gerar lucro ao longo do tempo. Entre as diversas medidas utilizadas para avaliar a performance,
0 Return on Equity (ROE) e o Return on Assets (ROA) sdo dois dos indicadores financeiros mais
comuns, especialmente importantes para medir a eficiéncia na utilizacdo dos recursos da empresa

e o retorno gerado para os investidores (Gitman & Zutter, 2015).

O Return on Equity (ROE), ou Rendimento sobre o Capital Proprio, € uma métrica que mede a
capacidade da empresa em gerar lucro a partir dos recursos investidos pelos acionistas. Esta
medida é calculada dividindo o lucro liquido da empresa pelo capital proprio, 0 que permite
determinar a rentabilidade obtida para cada unidade monetaria investida pelos acionistas
(Damodaran, 2007).

Na Equacéo 1 encontra-se a forma de calculo do indicador ROE.

Lucro liquido
ROE = TR (1)

Capital préprio
O ROE é frequentemente utilizado pelos investidores como um indicador chave para avaliar o
retorno potencial de um investimento numa empresa, uma vez que reflete diretamente o quao
eficiente a empresa é a gerar lucros com base nos fundos préprios. Um ROE elevado sugere que a
empresa esta a utilizar de forma eficaz os recursos investidos pelos seus acionistas, ou apresenta
um baixo nivel de capital préprio. Enquanto um ROE baixo pode indicar uma subutiliza¢do do capital,

problemas de gestéo, ou apresenta valores elevados de capital préprio.

Além disso, o ROE pode ser influenciado por uma série de fatores, incluindo a politica de dividendos,
a estrutura de capital da empresa e a sua capacidade de geracdo de receitas. No entanto, é
importante destacar que um ROE muito elevado pode também indicar a existéncia de um elevado
nivel de divida, ja que o capital proprio se mantém relativamente baixo face ao lucro gerado, o que

pode representar um risco adicional para os investidores (Ross et al., 2012).

O Return on Assets (ROA), ou Rendimento sobre Ativos, mede a eficacia da empresa na utiliza¢éo
dos seus ativos para gerar lucro. Ao contrario do ROE, que foca no capital préprio, o ROA avalia a
capacidade da empresa em gerar lucro a partir de todos os recursos de que dispde, incluindo tanto
0 capital proprio como o passivo. Este indicador é particularmente Gtil para medir a eficiéncia
operacional, dado que reflete a relagéo entre os lucros obtidos e o total de ativos que a empresa

utiliza nas suas operacdes (Palepu & Healy, 2007).

A Equacéo 2 apresenta a forma de calculo do ROA.
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_ Lucro liquido

= 2
ROA Ativo Total 2

O ROA oferece uma visdo mais abrangente da eficiéncia de gestdo da empresa, sendo
especialmente relevante para empresas intensivas em capital, como as que atuam nos setores
industrial e imobiliario. Um ROA elevado indica que a empresa esta a utilizar os seus ativos de forma
eficiente para gerar lucros, enquanto um ROA baixo pode sugerir uma ma gestéo ou uma sobrecarga

de ativos ndo produtivos.

Este indicador é frequentemente utilizado em conjunto com o ROE para fornecer uma visdo mais
completa da rentabilidade empresarial. Enquanto o ROE se centra no retorno para os acionistas, o
ROA permite uma andlise mais ampla da eficiéncia relativamente & utilizacéo de todos os recursos
da empresa para a geracao de lucros (Brealey et al., 2011).

Embora ambos os indicadores mecam a rentabilidade, o ROE e o ROA diferem na sua abordagem
e foco. O ROE esta diretamente relacionado com o capital proprio e reflete a rentabilidade para os
acionistas, enquanto o ROA mede a capacidade da empresa em gerar lucros com base no total dos
seus ativos. Em empresas com niveis elevados de endividamento, o ROE tende a ser mais elevado
devido a menor base de capital proprio. J& o ROA, por incluir todos os ativos da empresa, é um
indicador menos suscetivel a flutua¢des na estrutura de capital e, por isso, pode ser visto como uma

métrica mais conservadora e abrangente da eficiéncia operacional.

Em suma, tanto o ROE como o ROA séo indicadores importantes na avaliacdo da performance
empresarial, mas devem ser interpretados em conjunto para uma analise completa da rentabilidade

e eficiéncia de uma empresa.

2.3 Objetivo do Estudo e Hipoteses de Investigacao

A presente investigacdo tem como principal objetivo analisar o impacto da crise financeira no
mercado imobiliario em Portugal, utilizando como varidvel dependente o valor médio das avaliagcbes
bancarias no pais. Deste modo pretende-se dar resposta a questdo de investigacdo “Que fatores

justificam o comportamento do mercado imobiliario pés-crise subprime?”

Para suplementar o estudo, foi também objetivo responder as seguintes hipéteses de investigacao
(HID):

Hl1: Existem diferengas por regido relativamente ao valor médio de avaliagdo bancaria.
Hl2: Existem diferengas por ano relativamente ao valor médio de avaliagdo bancéria.

Hls: O valor médio de avaliagdo bancaria é influenciado pelos indicadores econémicos.
Hlza: O valor médio de avaliacao bancéria é influenciado pela despesa das familias.

Hlsp: O valor médio de avaliagao bancaria € influenciado pelo crescimento do PIB.

Hla: Existem diferengas por ano relativamente ao ROA das empresas do setor imobiliario.

Hls: Existem diferengas por regido relativamente ao ROA das empresas do setor imobiliario.
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Hle: Existem diferengas por CAE relativamente ao ROA das empresas do setor imobiliario.

Hl7: Existem diferencas por dimensé@o de empresa relativamente ao ROA das empresas do setor
imobiliario.

Hls: Existem diferengas por ano relativamente ao ROE das empresas do setor imobiliario.

Hlo: Existem diferengas por regido relativamente ao ROE das empresas do setor imobiliario.

Hlio: Existem diferengas por CAE relativamente ao ROE das empresas do setor imobiliario.

Hli1: Existem diferengas por dimensao de empresa relativamente ao ROE das empresas do setor

imobiliario.

2.4 Instrumento de Recolha de Dados

Para a recolha de dados, utilizou-se um conjunto de instrumentos que garantiram a fiabilidade e a
validade da pesquisa. A selecdo cuidadosa desses métodos teve como objetivo assegurar que 0s

dados fossem recolhidos de forma sistematica e consistente.

Inicialmente, analisam-se as flutuagBes no valor das avaliagdes bancérias, seguidas pela andlise
dos indicadores ROA e ROE das empresas dos ramos da promog¢&o imobiliaria (desenvolvimento
de projetos de edificios) divisdo do CAE 41- Promogé&o imobilidria (desenvolvimento de projetos de
edificios); 42 - Engenharia civil; 43 - Atividades especializadas de construgdo; e 68 - Atividades
imobiliarias. O objetivo central deste estudo é compreender de que forma a crise financeira afetou
0 mercado imobiliario. Considerou-se também relevante entender como as empresas dos setores
relacionados foram impactadas nesse mesmo periodo de crise. Para tal, foram utilizados dados
provenientes do portal do Instituto Nacional de Estatistica (INE) e da base de dados do Sistema de
Analise de Balancos Ibéricos (SABI), uma ferramenta de pesquisa que disponibiliza varios
indicadores econdémico-financeiros das empresas ibéricas, fornecida pela Unidade de Investigacédo
Aplicada em Gestéo (UNIAG).

Assim, esta investigac@o baseia-se em fontes secundérias e centra-se em empresas portuguesas
do setor de construcdo e imobiliario de diferentes dimensdes, desde micro, pequenas, médias e
grandes empresas. Os dados extraidos do portal do INE e da SABI foram selecionados por serem
essenciais para dar resposta ao objetivo do estudo, abrangendo o periodo de 2011 a 2023. Este
intervalo temporal foi escolhido porque a crise subprime, iniciada nos EUA em 2008, teve

repercussdes na Europa a partir de 2011, como mencionado anteriormente.

Em suma, o objetivo do estudo é realizar uma comparacéo do valor médio das avaliagbes bancarias
entre diferentes regifes e anos. O mesmo procedimento foi aplicado as empresas, acrescentando
a andlise das diferentes CAE e das dimensdes empresariais, com 0 proposito de verificar se ha

diferencas no impacto sobre as empresas em relagdo aos indicadores analisados.

A classificacdo das empresas no estudo é feita com base em critérios como volume de negécios,
total do ativo e nudmero de trabalhadores, reconhecendo que para cada critério existe uma

categorizagdo especifica que se adequa a cada caso.
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2.5 Analise e Descricdo dos Métodos de Tratamento dos Dados

Este estudo centra-se em trés indicadores principais: o valor médio de avaliagdo bancéria, o ROE e
0 ROA. O indicador de rentabilidade dos capitais préprios (ROE) é calculado dividindo-se os
resultados liquidos pelos capitais proprios. No entanto, é importante utilizar o ROE com precaugao,
pois este ndo considera o0 método de financiamento da empresa. Por exemplo, uma empresa que
dependa muito do endividamento pode aumentar significativamente a sua rentabilidade dos capitais

préprios sem, contudo, melhorar a rentabilidade global da empresa.

A rentabilidade dos ativos (ROA) é um indicador, expresso em percentagem, que compara o lucro
liguido com os ativos liquidos da empresa (deduzidos das amortizagcdes acumuladas). Este
indicador mede o lucro gerado por cada unidade monetaria de ativos. Por exemplo, se a
rentabilidade dos ativos for de 0,1 significa que cada 100 euros de ativos geram um lucro liquido de

10 euros. Quanto maior for este indicador, mais eficiente é a empresa.

Para responder ao objetivo principal do estudo, realizou-se inicialmente uma analise descritiva
exploratdria da amostra utilizando estatistica univariada. Foram produzidas informag8es descritivas,
visualizadas em tabelas de frequéncias (absolutas e relativas), e calculadas medidas de tendéncia
central (média) e dispersdo (desvio-padrdo) conforme a natureza das variaveis. Para a analise
descritiva, recorreu-se a distribuicbes de frequéncias e a medidas estatisticas como a mediana,

quartis, média e desvio padrao (Pallant, 2020).

Seguidamente, procedeu-se a uma analise inferencial para testar as hipéteses de investigacédo
formuladas, utilizando-se testes paramétricos sempre que possivel. Quando os pressupostos néao
foram cumpridos, optou-se por testes alternativos ndo paramétricos (Nie et al., 1970). Para aplicar
os testes paramétricos, foi necessario validar certos pressupostos; caso contrario, seriam utilizados
testes ndo paramétricos. Para analisar trés ou mais amostras independentes e aplicar o teste de
andlise de variancia (ANOVA), foi testada a normalidade da distribuicdo da média amostral através
do teste de Kolmogorov-Smirnov (quando n = 30) e a homogeneidade das variancias através do
teste de Levene. Contudo, dado que os pressupostos ndo foram cumpridos, foi necessério utilizar o
teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis. Em todas as analises, foi assumido um nivel de
significancia de 5% (intervalo de confianca de 95%) para a tomada de decisdes relativamente as
hipoteses de investigacdo (Marbco, 2021). As hipdteses séo validadas se pelo menos 50% das

situag@es forem validadas, caso contrario apenas se valida parcialmente, ou ndo é validada.

Importa ainda referir que os dados foram inicialmente tratados em Excel e, posteriormente,

exportados para o SPSS (Statistical Product and Service Solutions).

2.5.1 Método dos minimos quadrados

Este estudo analisou as variag8es no valor das avaliag8es bancarias com o objetivo de compreender
0 impacto da crise financeira no mercado imobiliario. Com o propdsito de realizar uma anélise
rigorosa e identificar relacdes entre as variaveis, recorreu-se ao método dos minimos quadrados.

Este modelo é amplamente utilizado para estimar os parametros em regressoées lineares, assumindo
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que a relacdo entre a variavel dependente (neste caso, o valor médio das avaliagdes bancarias) e

as variaveis independentes é linear.

O método dos minimos quadrados funciona ajustando uma linha de regressao que minimiza a soma
dos quadrados das diferencas entre os valores observados e os valores previstos pelo modelo,
resultando em estimativas 6timas dos coeficientes das variaveis explicativas. Isto permitiu avaliar,
de forma quantitativa, o impacto de diferentes fatores sobre as flutua¢des nos valores das avaliagdes
bancarias, como por exemplo, a regido e os anos de analise. A utilizacdo deste modelo revelou-se
crucial para identificar tendéncias e padrdes no comportamento das avalia¢cdes bancarias ao longo
do tempo, oferecendo contributos detalhados sobre os efeitos da crise financeira em diferentes

partes do pais e periodos analisados.

O método dos minimos quadrados (MMQ) procura minimizar a soma dos quadrados dos residuos,
isto é, as diferengas entre os valores observados e os valores previstos pelo modelo. O MMQ é
especialmente eficaz em contextos onde se assume uma relacédo linear entre a varidvel dependente
e as variaveis explicativas, como no caso do valor médio das avaliagGes bancarias e seus fatores

influenciadores.

A expressdao geral do método dos minimos quadrados para uma regressao linear simples encontra-
se na Equacéo 3, onde se tem uma variavel dependente Y, uma variavel independente X, o 0
coeficiente de interce¢do ordenada na origem designada também de constante, B1 representa o

coeficiente associado a varidvel explicativa e € representa o erro aleatorio.

Y=Bo+BX+e 3

Neste estudo, a aplicacdo do MMQ permitiu quantificar o impacto de diferentes variaveis, como a
regido e os anos da andlise, no valor das avaliacdes bancarias, revelando padrdes e tendéncias

significativas em resposta a crise financeira.

2.5.2 Comparacéao de médias

O método de comparagdo de meédias é utilizado para verificar se existem diferencas,
estatisticamente significativas, entre médias de dois ou mais grupos. Dependendo da estrutura dos
dados e da hipétese a testar, diferentes testes podem ser aplicados, como o teste t de Student ou a

Andlise de Variancia (ANOVA) para comparar a média de trés ou mais grupos.

Foi realizado o Teste t uma vez que é adequado para comparar a média de dois grupos
independentes ou a média de dois momentos no mesmo grupo (teste t para amostras
emparelhadas). O objetivo é verificar se a diferenga observada entre as médias dos grupos é

suficientemente grande para se considerar que ndo ocorreu por acaso.

De seguida realizou-se a andlise de variancia (ANOVA), sendo esta uma técnica estatistica utilizada
para comparar as médias de trés ou mais grupos e verificar se ha diferencas estatisticamente

significativas entre eles. O principal objetivo da ANOVA ¢é avaliar se a variagao entre as médias dos
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grupos é maior do que a variacdo dentro de cada grupo. Se a variacdo entre os grupos for

suficientemente maior, pode-se concluir que as médias sao significativamente diferentes.

Existem alguns pressupostos importantes a serem cumpridos para que a ANOVA seja valida. Em
primeiro lugar, assume-se que 0s dados seguem uma distribuicdo normal em cada grupo. Em
segundo lugar, espera-se que as variancias dos grupos sejam homogéneas, o que significa que as
variancias dentro de cada grupo devem ser aproximadamente iguais. Este pressuposto pode ser
testado através do teste de Levene. Por fim, as observacdes entre 0s grupos devem ser

independentes, ou seja, as medi¢cdes de um grupo nao devem influenciar as de outro.

Na ANOVA, o fator é a variavel independente que se deseja estudar e os niveis sao os diferentes
grupos ou categorias dessa variavel. O calculo da ANOVA gera um valor, que resulta da comparacao
entre a variabilidade entre os grupos e a variabilidade dentro dos grupos. Um valor de F elevado
sugere que existe uma diferenca significativa entre as médias dos grupos. Caso o resultado da
ANOVA seja significativo, ou seja, se o valor de prova for inferior a 0,05 conclui-se que existe uma

diferenca estatisticamente significativa entre os grupos.

Quando a ANOVA indica que héa diferencas significativas, é necessério realizar testes post hoc
(como o de Tukey ou Bonferroni) para identificar quais grupos diferem entre si. Estes testes séo
essenciais para evitar o aumento do erro tipo |, que é o risco de encontrar falsos positivos ao realizar

multiplas comparagdes (Maréco, 2021).

E importante garantir que os pressupostos do teste estdo cumpridos, como a normalidade dos dados
e a homogeneidade das variancias (para ANOVA). No SPSS, estas condi¢cdes podem ser avaliadas
através de testes como o teste de Shapiro-Wilk para normalidade ou o teste de Levene para

homogeneidade de variancias (Field, 2017)

Em suma, o método de comparacgéo de médias é uma ferramenta fundamental para testar hipéteses
sobre as diferencas entre grupos, recorrendo a testes estatisticos como o t de Student ou a ANOVA.
Estes procedimentos permitem que os investigadores tirem conclusbes com base em dados

empiricos e garantam a validade das suas analises estatisticas.

2.5.3 Variaveis utilizadas

A variavel dependente usada no estudo é “Valor médio de avaliacdo bancaria por metro quadrado
no periodo de 2011-2023”, sendo a analise realizada tendo em consideragdo a localizagao
geografica e o tipo de construcdo. A localizacdo geografica foi divida da seguinte forma: Portugal,
Continental, Norte, Centro, Area Metropolitana de Lisboa (AML), Alentejo, Algarve, Regido
Autonoma dos Acores (RAA) e Regido Autonoma da Madeira (RAM). No que diz respeito ao tipo de
construcdo serd analisado por moradias, prédios e o total de ambas as tipologias. Foi realizada
ainda a atualizagdo ao valor da avaliagdo bancaria a 2023 de acordo com a taxa de inflagdo para
cada um dos anos. Desta forma, pretende-se avaliar as flutuaces tendo em conta as restantes
variaveis presentes, percebendo assim quais os fatores que influenciam os precos a responder,

quer de forma favoravel ou desfavoravel.
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Este estudo analisa os indicadores, ROA e ROE das empresas, do setor da divisdo das CAE 41-
Promocédo imobilidria (desenvolvimento de projetos de edificios); 42 - Engenharia civil; 43 -
Atividades especializadas de construcdo; e 68 - Atividades imobiliarias, com o objetivo de

compreender o impacto da crise financeira nesses setores.

Os resultados de uma analise de regressédo linear podem ser interpretados para compreender a
forca e a diregé@o da relagdo entre as variaveis. Um coeficiente positivo indica uma relagao direta,
enquanto um coeficiente negativo sugere uma relacdo inversa. A significancia estatistica dos

coeficientes é geralmente avaliada através de testes t e valor de prova.

O modelo de regressao linear € amplamente utilizado em diversas areas, como economia, ciéncias
sociais, biologia e engenharia, para analises preditivas e para entender as relagfes entre variaveis.
A sua capacidade de identificar tendéncias e padres torna-o uma ferramenta robusta para a tomada

de decisbes informada.

Face ao exposto, para o seguinte estudo foram tidas em consideracdo as seguintes variaveis

independentes.

Inflacéo (Inf) representa o aumento generalizado e sustentado dos prec¢os de bens e servicos numa
economia ao longo do tempo. Este fenédmeno resulta na diminui¢céo do poder de compra da moeda,
ou seja, com o0 mesmo valor monetario, € possivel adquirir uma quantidade menor de bens e
servicos do que anteriormente. A inflagdo é medida por indices de precos, como o indice de Precos
ao Consumidor (IPC), e pode ser influenciada por fatores como a procura agregada, 0s custos de

producéo e as expectativas econdémicas.

Desemprego (Des) € uma medida econdémica que indica a propor¢ao de populacéo ativa que esta
ativamente & procura de emprego, mas néo consegue encontrar trabalho. E calculada dividindo o
namero de individuos desempregados pela populacdo ativa (a soma de empregados e
desempregados). Este indicador é crucial para avaliar a saiude econémica de um pais, pois reflete

o0 equilibrio entre a oferta e a procura de trabalho no mercado.

PIB (Produto Interno Bruto) € uma métrica econdmica que representa o valor total de todos os bens
e servicos finais produzidos num pais durante um determinado periodo tempo, geralmente um ano
ou um trimestre. O PIB é um indicador crucial da saiude econdmica de um pais, pois reflete a

atividade econdmica e a capacidade produtiva de uma nagéo.

ICC ¢é a sigla para indice de Confianga do Consumidor é um indicador econémico que mede o nivel
de otimismo ou pessimismo dos consumidores em relacdo a situacdo econdémica atual e as suas
expectativas futuras. Este indice reflete a disposigdo dos consumidores para gastar e investir com
base nas suas percec¢des de estabilidade financeira, 0 mercado de trabalho e a economia em geral.
Geralmente, é calculado através de inquéritos que avaliam a confianga dos consumidores em
diversos aspetos econdmicos e é utilizado para prever tendéncias de consumo e avaliar a salude
econdmica. Valores elevados do indice sugerem uma maior confianga e disposicdo para gastar,

enquanto valores baixos indicam preocupacdes econdmicas e uma possivel contencéo nos gastos.
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Rendimento das Familias (Rend Fam) refere-se ao total de receitas monetarias que os membros de
um agregado familiar recebem durante um periodo especifico, normalmente um més ou um ano.
Este rendimento pode incluir salarios, rendimentos de atividades profissionais independentes,
pensdes, beneficios sociais, juros, dividendos e outras formas de receita. E uma medida
fundamental para avaliar o poder de compra das familias e a sua capacidade de gastar e poupar. O
rendimento das familias € um indicador crucial para compreender o nivel de vida e as condi¢des

econdémicas de uma populacgéo.

Despesa das Familias (Desp Fam) refere-se ao total de gastos realizados pelos membros de uma
unidade familiar durante um determinado periodo, como um més ou um ano. Essas despesas
incluem uma ampla gama de itens, como custos com habitac@o (renda ou hipoteca), alimentacéo,
transporte, saude, educacéo, lazer e servigos publicos. As despesas das familias séo essenciais
para avaliar o padrdo de vida, o poder de compra e a gestao financeira dos agregados familiares.
Também fornecem informacao sobre o equilibrio entre rendimento e consumo e podem influenciar

decisdes de politica econémica e planeamento financeiro.

Acrescentou-se ainda, a atualizagdo dos valores das variaveis “Despesas das familias” e
“Rendimento das familias” com valores ajustados a 2023 de acordo com a taxa de inflagcdo

correspondente a cada um dos anos.
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3. Analise e Discussao de Resultados

A andlise de resultados centra-se na avaliacdo dos indicadores financeiros ROA (rentabilidade dos
ativos) e ROE (rentabilidade dos capitais préprios), juntamente com as flutuagcdes nas avaliacdes
bancérias das empresas do setor imobiliario e da constru¢édo. Ao longo do periodo de 2011 a 2023,
foi possivel identificar como a crise financeira impactou estas variaveis, considerando também
fatores como a dimensao da empresa, a regido e o setor de atividade. Esta analise permitira ndo
apenas compreender as tendéncias observadas nas rentabilidades e nas avaliagdes, mas também
destacar as relacdes entre as variaveis, fornecendo contribui¢cdes valiosas sobre a resiliéncia e a

recuperacdo das empresas face a contextos econémicos adversos.

3.1 Estatistica Descritiva

As tabelas de estatistica descritiva séo fundamentais para a caracterizagao das variaveis envolvidas
no estudo. Na Tabela 3 sdo apresentados os valores descritivos para um conjunto de variaveis
relacionadas com o mercado imobiliario e econdmico, nomeadamente o valor mediano de avaliacéo

bancéaria por metro quadrado, a inflacdo, 0 desemprego, o crescimento do PIB, as despesas das
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familias, o indice de Confianca do Consumidor (ICC) e outras variaveis relevantes para a analise. O

numero total de observacdes validas varia entre 348 e 351, com algumas varia¢cdes minimas.

Tabela 3: Tabela de estatistica descritiva relativa ao mercado imobiliario.

Variaveis n Min Max Med Desv Pad
Valor (€) 348 600 2090 972,860 290,569
Inf 351 -0,003 0,078 0,018 0,022
Desemp 351 0,061 0,171 0,104 0,039
Crescimento PIB 351 -0,083 0,683 0,010 0,039
Desp Fam (€) 351 28442 42464 33138,150 4515,152
ICC 351 -0,414  -0,0445 -0,221 0,124
Valor (capitalizado a 2023)* (€) 351 0 2090 1067,328 306,119
Desp Fam (capitalizado a 2023)* (€) 351 32344 45026  36748,850 3677,307
N valido (de lista) 348

Nota: * - Dado tratar-se de valores monetérios os mesmos foram capitalizados para o ano 2023.
Fonte: Elaboracéo propria.

Para o valor mediano de avaliacdo bancéria por m2 (varidvel “Valor”), registaram-se valores entre
800 e 1.600 euros, com uma meédia de 972,86 euros e um desvio padrdo de 290,57 euros, 0 que

sugere uma disperséo consideravel dos precos de avaliagdo bancaria (ver Figura 10).
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Figura 10: Valor mediano de avaliagdo bancaria (2011-2023).
Fonte: Elaboracao propria.

A inflagdo (Inf) apresentou uma média de 0,018 com um desvio padréo de 0,022, enquanto o
desemprego (Desemp) teve uma média de 0,104 e um desvio padrao de 0,039, ambos indicadores
importantes do contexto econémico. O crescimento do PIB mostrou valores entre -0,083 e 0,683,
com uma média de 0,010377 e um desvio padréo de 0,0388198, sugerindo variagdes consideraveis
no crescimento econémico durante o periodo analisado. Por sua vez, as despesas das familias
(Desp Fam) apresentaram uma média de 33.138,15 euros com um desvio padrdo de 4.515,152

euros. O Indice de Confianca do Consumidor (ICC) registou valores negativos, com uma média de
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-0,220746 e um desvio padréao de 0,124, refletindo um possivel pessimismo econémico por parte

dos consumidores no periodo estudado.

A utilizagdo de estatisticas descritivas € crucial para resumir e descrever as caracteristicas basicas
do conjunto de dados antes de avancar para analises mais avancadas, como o modelo de regressao

linear dos MMQ, que foi utilizado para investigar as relagdes entre as variaveis.

Em suma, as tabelas de estatistica descritiva fornecem uma visao inicial e importante da distribuigdo
e variabilidade das variaveis envolvidas, criando as bases para as analises posteriores de regresséo

e comparacao de médias.

3.2 Andlise ao Valor Médio de Avaliacdo Bancéria

Para compreender melhor as diferencas nas perce¢fes dos consumidores, em relagdo as
instituicbes bancérias, foi realizado o teste da ANOVA sendo efetuada a verificagdo de normalidade
da variavel dependente (valor capitalizado a 2023). Verificou-se 0 ndo cumprimento do pressuposto
de normalidade, através dos testes de KoImogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk, procedeu-se a uma
versao robusta denominada de ANOVA de Welch, que é mais relevante quando ha viola¢do da

suposicdo de normalidade, como se pode observar na Tabela 4.

Tabela 4: Teste de normalidade.

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Estatistica gl p-value Estatistica gl p-value
Valor capitalizado a 2023 0,112 348 0,000 0,897 348 0,000

Nota: gl=grau de liberdade.
Fonte: Elaboracéo propria.

De forma a testar a Hli: “Existem diferencas por regido relativamente ao valor médio de avaliagéo
bancaria” foi aplicada a ANOVA de Welch verificando-se diferencas estatisticamente significativas
entre o valor capitalizado por m? da habitacédo e a regido do pais [Welch’s F (8, 194908,398 =
67090,044, p < 0,001]. Deste modo, através do teste post-hoc de Games-Howell com Bootstrapping,
verificaram-se diferencas estatisticamente significativas como se pode observar na Erro! A origem

dareferéncia ndo foi encontrada.

Tabela 5: Andlise do valor mediano de avaliacdo bancaria por regiéo.

Norte Centro AML Alentejo  Algarve RAA RAM
Norte - 93,74*  -458,44*  52,85*  -510,64*  9,41* -280,10*
Centro -93,74* - -552,18*  -40,89*  -604,38* -84,33*  -373,85*
AML 458,44*  552,18* - 511,28* -52,210* 467,85* 178,33*
Alentejo -52,85* 40,89* -511,28* - -563,49*  -43,44* -332,95*
Algarve  510,64* 604,38*  52,20* 563,48* - 520,05*  230,53*
RAA -9,41* 84,33*  -467,85*  43,44*  -520,05* - -289,51*

RAM 280,10  373,85* -178,33* 332,95 -230,54* 289,21*
Nota: AML — Area Metropolitana de Lisboa; RAA — Regido Auténoma dos Agores; RAM — Reglao Autbnoma
da Madeira; Unidades em Euros; * A diferenga média é significativa no nivel 0,05.
Fonte: Elaboracao propria.
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Na Tabela 5 destacam-se os valores estatisticamente significativos, nomeadamente:

Centro vs. Algarve: A diferenca de 604,38 € entre o Centro e o0 Algarve demonstra que as avaliacdes

bancérias no Algarve séo significativamente superiores as do Centro.

Regido Autonoma da Madeira (RAM) vs. Algarve: A RAM, quando comparada com o Algarve,
apresenta uma diferenca média negativa de 230,53 €, sugerindo que as avaliagdes bancarias na
RAM sédo consideravelmente mais baixas do que no Algarve. Este cenario pode refletir a

dependéncia do Algarve do turismo.

Os resultados das comparacgdes multiplas pelo teste de Games-Howell revelaram diferencas
significativas entre as médias das avaliacdes bancéarias nas vérias regides de Portugal. Em
particular, a AML destaca-se com médias consistentemente superiores, 0 que pode refletir um
mercado imobiliario mais dindmico e valorizado, possivelmente devido a sua maior atratividade

econdémica e social.

As diferengas observadas entre o Algarve e outras regides, especialmente com o Centro e a RAM,
indicam a necessidade de uma andlise mais aprofundada sobre as condi¢cdes econémicas e de
mercado que influenciam as avaliagbes bancéarias no Algarve. Assim como, as regides autbnomas,
como a RAM, apresentam avalia¢g8es bancarias relativamente elevadas em compara¢do com outras

regides, o que pode refletir caracteristicas Gnicas do mercado imobilidrio insular.

Deste modo, e com base nos resultados apresentados, valida-se a hipotese de investiga¢éo Hla:
“Existem diferencas por regido relativamente ao valor médio de avaliagdo bancéaria”. Estas
comparagdes confirmam que as avaliagdes bancarias variam de forma significativa entre as
diferentes regifes de Portugal, o que valida a hipétese de que ha diferencas regionais nos valores

médios de avaliagcao bancaria.

Para testar a Hlz: “Existem diferencas por ano relativamente ao valor médio de avaliagdo bancaria”
foi igualmente aplicada a ANOVA de Welch verificando-se diferencas estatisticamente significativas
entre o valor capitalizado por m? da habitagdo com o ano correspondente [Welch’s F (12, 131,149 =
11,886, p < 0,001]. Deste modo, através do teste post-hoc de Games-Howell com Bootstrapping,

verificaram-se diferencas estatisticamente significativas como se pode observar na Tabela 7.

Foram observadas tanto diferencas positivas quanto negativas entre os grupos. As diferencas
observadas presentes na Tabela 6 sdo suportadas pelos intervalos de confianca calculados para
cada comparacao. Estes valores sugerem que existe uma forte evidéncia para rejeitar a hipotese
nula de que as médias dos grupos séo iguais, indicando uma diferenca real na avaliagdo bancaria

entre os grupos comparados.
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Tabela 6: Andlise do valor mediano de avaliagdo bancéria por ano (2011-2023).

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
2011 - 148,00 232,59  239,29*  222,85* 198,59* 141,92 100,11 13,89 -78,85 -131,22  -246,00 -332,67*
2012  -148,00 - 84,59 91,29 74,85 50,59 -6,07 -47,88 -134,11 -226,85  -279,22* -394,00* -480,67*
2013  -232,59* -84,59 - 6,70 -9,74 -34,00 -90,67 -132,48 -218,70 -311,45* -363,81* -478,59* -565,26*
2014  -239,29* -91,29 -6,70 - -16,44 -40,70 -97,37 -139,18 -225,40 -318,15* -370,52* -485,29* -571,96*
2015 -222,85* -74,85 9,74 16,45 - -24,26 -80,93 -122,74  -208,96*  -301,70* -354,07* -468,85* -555,52*
2016  -198,59* -50,59 34,00 40,70 24,26 - -56,67 -98,48 -184,70 -277,44*  -329,81* -444,59* -531,26*
2017  -141,93 6,07 90,67 97,37 80,93 56,67 - -41,81 -128,04 -220,78*  -273,15* -387,93* -474,59*
2018  -100,11 47,89 132,48 139,19 122,74 98,48 41,81 - -86,23 -178,96  -231,33* -346,12* -432,78*
2019 -13,89 134,11 218,70 225,41 208,96* 184,70 128,04 86,22 - -92,74 -145,11  -259,89 -346,56*
2020 78,85 226,85 311,44* 318,14 301,70* 277,44 220,78 178,96 92,74 - -52,37 -167,15  -253,81
2021 131,22 279,22  363,81* 370,52 354,07  329,81* 273,15* 231,33* 145,11 52,37 - -114,78  -201,44
2022 246,00 394,00  478,59* 485,29* 468,85*  444,59*  387,93* 346,11* 259,89 167,15 114,78 - -86,67

2023  332,67* 480,67*  565,26* 571,96* 555,82*  531,26*  474,59* 432,78*  346,56* 253,81 201,44 86,67 -

Nota: Unidades em Euros. * A diferenga média é significativa no nivel p-value < 0,05.
Fonte: Elaboracao propria.
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O ano de 2011 foi comparado com todos os anos subsequentes. Observa-se que em 2023, a
diferenca média em relacdo a 2011 é de 332,67 Eur, 0 que sugere uma avaliacdo bancaria
significativamente mais alta em 2023 comparada com o ano de 2011. As diferencas com 2013
(232,59 Eur) e 2014 (239,29 Eur) também séo notaveis, indicando um aumento nas avaliagdes
bancérias ao longo dos anos em comparagdo com 2011. Comparando 2023 com outros anos a
diferenca de 565,26 € em relagéo a 2013 e 531,26 Eur em relacdo a 2016 revela que as avaliacGes
bancarias em 2023 foram consideravelmente mais altas. A tendéncia de avaliagdo bancaria em 2023
parece ser consistentemente mais elevada em comparacdo com todos 0s anos anteriores,
destacando um possivel aumento nas avaliacées bancarias ao longo do tempo. Em concordancia
com 2023, 2020 e 2021 existiram aumentos em compara¢cdo com alguns anos anteriores. Por
exemplo, 2020 tem uma diferenga de 78,85 Eur em relacdo a 2011 e de 311,44 Eur em relagdo a
2013, indicando que as avaliagcdes bancarias foram superiores em 2020 em relagdo a esses anos.
A avaliagdo bancaria em 2023 é consistentemente superior & dos anos anteriores, sugerindo um
aumento significativo na valorizacdo do mercado imobiliario.

Assim, a andlise dos dados evidencia que as percec¢des bancérias variaram significativamente ao
longo dos anos. O ano de 2023 destaca-se positivamente, com uma ascensdo acentuada nas
avaliagcbes bancarias em comparagdo com 0s anos anteriores. Estes resultados sugerem a
necessidade de uma investigacdo mais aprofundada sobre as causas desse crescimento e apontam
para a importancia de estratégias de recuperacdo da imagem bancaria junto dos consumidores.
Estes valores devem ser analisados para identificar as praticas ou condigBes que contribuiram para

essas variacfes positivas, de modo a replica-las em futuras estratégias de gestédo bancaria.

Desta forma, valida-se a hipétese de investigacao Hl2: “Existem diferengas por ano relativamente
ao valor médio de avaliacdo bancéaria”, ou seja, existem diferengas significativas por ano

relativamente ao valor médio de avaliagdo bancaria.

Para se testar a Hls: “O valor médio de avaliacdo bancéria é influenciado pelos indicadores
econdmicos” procedeu-se a utilizacdo do MMQ, para se perceber quais 0s determinantes do preco
por m2 no setor imobiliario. Foram validados os pressupostos do modelo de regresséo linear multipla
pelo MMQ. O valor do teste de Durbin-Watson é de 2,883, sendo este valor relevante para avaliar a
presenca de autocorrelagédo dos residuos no modelo de regresséo para a variavel dependente. O
teste de Durbin-Watson € utilizado para verificar se existe correlacéo entre os residuos consecutivos
do modelo, ou seja, se os erros estimados para diferentes observacdes estédo correlacionados. Esta
verificagdo € importante, pois a presenga de autocorrelacdo pode comprometer a validade do

modelo de regressao, resultando em estimativas enviesadas e menos precisas dos coeficientes.

O valor de Durbin-Watson varia entre 0 e 4. Um valor préximo de 2 sugere que ndo ha
autocorrelacao significativa dos residuos. Valores préximos de 0 indicam autocorrelacdo positiva, 0
que significa que os erros tendem a ser semelhantes entre si. Ja valores préximos de 4 indicam

autocorrelacédo negativa, o que significa que os erros alternam entre valores positivos e negativos.
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No caso apresentado, o valor de 2,883 esta ligeiramente acima de 2, o que sugere uma leve
tendéncia para a autocorrelacdo negativa (Mardco, 2021). No entanto, como este valor ainda esta
relativamente préximo de 2, indica que a autocorrelagéo entre os residuos nao é significativa. Isto
implica que os residuos do modelo sdo, na sua maioria, independentes, o que € um bom indicador
da robustez do modelo de regresséo. Assim, o valor de Durbin-Watson de 2,883 sugere que néo
existe autocorrelagdo significativa dos residuos no modelo que tenta prever o valor mediano de
avaliacdo bancaria por m2 com base nas variaveis independentes (despesas das familias e
crescimento do PIB). A leve tendéncia para uma autocorrelacdo negativa ndo parece comprometer
a validade do modelo, pelo que os resultados da regressédo podem ser considerados confiaveis e

adequados para explicar a variagéo no prego do m2.

A toleréncia e o Variance Inflation Factor (VIF) para ambas as variaveis (1,672) indicam que néo ha
problemas graves de colinearidade entre as variaveis independentes. Valores de VIF inferiores a 10

sdo considerados aceitaveis, o que sugere que o modelo de regressao é estavel.

O modelo tem um poder explicativo de 31,8% (R2 = 0,318) ou seja, 31,8% da variacio verificada no
valor médio de avaliacao bancaria do m2 é explicada pelas duas variaveis independentes: despesas

das familias capitalizada a 2023 e crescimento do PIB.

A Tabela 7 apresenta 0 MMQ sendo o valor da constante (-1.085,63) sugere que, quando as
despesas das familias e o crescimento do PIB sdo iguais a zero, o valor estimado de avaliacdo
bancéria do m2 seria negativo. No entanto, na pratica, este valor ndo tem uma interpretacéo direta,
pois as despesas das familias e o crescimento do PIB dificilmente seriam zero, sendo este um valor

de ajuste no modelo.

Tabela 7: Variaveis significativas.

Coeficientes ndo Coeficientes Estatistica de
padronizados padronizados Colinearidade
B Erro Beta t Sig Tolerancia VIF
Constante -1.085,63 172,26 -6,30 < 0,001
Despesas das
familias cap. A 0,059 0,01 0,712 12,48 < 0,001 0,59 1,67
2023
Crescimento 250304 450,22 -0,318 -5,56 <0,001 0,59 1,67

PIB

Nota: Unidades em Euros.
Fonte: Elaboracao propria.

O coeficiente padronizado (Beta = 0,712) mostra que as despesas das familias tém uma forte
influéncia positiva sobre o valor médio de avaliacdo bancaria do m?, sugerindo que esta é uma das

principais variaveis explicativas da varia¢éo do preco imobiliario.

O teste t (12,48) é altamente significativo (p-value < 0,001), o que reforca a importancia estatistica

das despesas das familias na explicacéo do preco do mz.
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O coeficiente padronizado (Beta = -0,318) revela que o crescimento do PIB tem uma influéncia
negativa sobre o valor médio de avaliagcdo bancaria do m?, embora essa influéncia seja menor do
gue a das despesas das familias. Isso sugere que, apesar de o PIB ser uma variavel
macroecondmica importante, no contexto deste modelo, o seu crescimento pode estar associado a

uma reducdo no pre¢o do m2.

De acordo com atabela 8, as despesas das familias tém uma influéncia positiva e significativa sobre
o valor de avaliacdo bancaria do m2, ou seja, quanto maior for o valor médio de avaliacdo bancaria
por m2 maiores sdo as despesas das familias, como seria espectavel, sendo a variavel mais
importante na explicacdo da variacdo do preco imobiliario. Por outro lado, o crescimento do PIB
apresenta uma influéncia negativa e também significativa, sugerindo que, num contexto de
crescimento econémico, o valor mediano de avaliagdo bancaria do m2 pode diminuir, o que pode
ser um reflexo de diferentes dinamicas do mercado, como o aumento da oferta imobiliaria ou a

desaceleragdo da procura durante periodos de crescimento econémico.
As variaveis excluidas foram a inflagéo, o desemprego e o indice de Confianca do Consumidor.
O modelo estimado é representado pela equacao 4.

Valor médio m?2=-1085,63 + 0,712*Despesa das familias - 0,318*Crescimento do PIB 4)

Desta forma, a analise dos resultados permite validar parcialmente a hip6tese Hlz, ou seja, o valor
médio de avaliagdo bancaria é influenciado pelos indicadores econémicos (Hl3), uma vez que as
variaveis “despesa das familias” e “crescimento do PIB” apresentam uma relagédo estatisticamente

significativa com o valor das avaliagfes.

Especificamente, valida-se Hlza: “O valor médio de avaliagdo bancéria € influenciado pela despesa
das familias” (B =0,712; t = 12,475; p <0,001), ou seja, a despesa das familias exerce uma influéncia

positiva e significativa de 71,2% sobre o valor médio das avaliagdes bancarias.

Por outro lado, o crescimento do PIB tem um impacto negativo e também estatisticamente
significativo sobre o valor médio das avaliagbes bancarias (B = -0,318; t = -5,562; p <0,001)
validando-se a Hlsp: “O valor médio de avaliagdo bancaria é influenciado pelo crescimento do PIB”.
Este resultado indica que, em momentos de crescimento econémico, podem ocorrer efeitos de

reducdo sobre esse valor médio, possivelmente associados a ajustes ho mercado imobiliario.

3.3 Analise as Empresas do Setor Imobiliario e Construcéo

Na andlise das empresas do setor imobiliario e da construcéo, evidencia-se como estas entidades
foram afetadas pela crise financeira e as suas consequéncias no seu desempenho econémico e
financeiro. Serdo examinados indicadores-chave como a rentabilidade dos ativos (ROA) e a
rentabilidade dos capitais préprios (ROE), para compreender as variacdes e tendéncias ao longo do
periodo em analise. Esta investigacdo pretende fornecer uma viséo clara sobre a resiliéncia e a

adaptacao dessas empresas face a desafios econdmicos.
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3.3.1 Rentabilidade do Ativo

Para compreender melhor as diferencas nas perce¢cfes dos consumidores, em relacdo as empresas
do setor imobiliario, foi realizado o teste da ANOVA sendo efetuada a verificagdo de normalidade da
variavel dependente ROA. Verificou-se o0 ndo cumprimento do pressuposto de normalidade, através
dos testes de Kolmogorov-Smirnov, procedeu-se a uma verséo robusta denominada de ANOVA de
Welch, que é mais relevante quando ha violacdo da suposicdo de normalidade, como se pode

observar na Tabela 8.

Tabela 8: Teste de normalidade.

Kolmogorov-smirnov
Estatistica gl p-value

Rentabilidade do Ativo 0,156 419497 0,000
Nota: gl=grau de liberdade.
Fonte: Elaboracéo propria.

De forma a testar a Hla: “Existem diferencas por ano relativamente ao ROA das empresas do setor
imobiliario” foi aplicada a ANOVA de Welch verificando-se diferencas estatisticamente significativas
entre o0 valor da rentabilidade do ativo com o0 ano correspondente [Welch’s F (11, 152311,71 =
421,236, p < 0,001]. Deste modo, através do teste post-hoc de Games-Howell com Bootstrapping,

verificaram-se diferencas estatisticamente significativas como se pode observar na Tabela 10.

A Tabela 9, resultante do teste de Games-Howell, permite uma anélise detalhada das diferencas na
rentabilidade do ativo entre os anos de 2011 e 2022. Entre os principais periodos observados,
destaca-se a comparacao entre 2014 e 2019, que evidencia um aumento significativo de 2,05% na
rentabilidade do ativo. Em 2014, o setor ainda se encontrava a recuperar dos efeitos da crise
financeira, 0 que resultava num desempenho modesto. Ja 2019 marcou uma forte recuperacao,
beneficiando de um ambiente macroecondémico mais favoravel, com politicas de incentivo ao
investimento e ao aumento da confianca dos consumidores. A queda das taxas de juro e a
estabilizacdo do mercado imobiliario contribuiram ainda para este crescimento, sublinhando a

resiliéncia do setor apds véarios anos de dificuldades.

A comparacdo entre 2012 e 2018 revela uma diferenca de 1,85%, indicando uma recuperacéo
continua durante esse periodo. Em 2012, as empresas ainda lidavam com as consequéncias da
crise, enquanto 2018 ja mostrava sinais evidentes de crescimento, especialmente no mercado
imobiliario. Esta recuperacao foi apoiada pelo aumento do turismo e pelo investimento estrangeiro,
que geraram uma maior procura por iméveis, resultando numa rentabilidade mais sélida. Esta
evolucdo gradual, mas expressiva, demonstra a recuperagdo constante que emergiu apds a
recessd@o econdmica. Entre 2020 e 2021, a diferenca de 0,27% indica que, apesar do crescimento
registado em 2020, houve uma ligeira queda na rentabilidade em 2021. Esta diminuicdo pode ser
vista como um reflexo direto das incertezas trazidas pela pandemia de Covid-19. A comparacao
entre esses dois periodos sugere que, embora a rentabilidade estivesse em crescimento apés a
crise financeira, a pandemia introduziu novos fatores de complexidade que afetaram o desempenho

global do setor.
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Quanto a hipétese de investigacdo Hla: “Existem diferencas por ano relativamente ao ROA das
empresas do setor imobiliario”, as comparac¢des ao longo dos anos revelam diferencas significativas
na ROA, sustentadas por eventos macroecondmicos e crises globais. Assim, com base nas anélises
dos dados, valida-se a hipétese de investigacao, onde sdo evidenciadas flutuagées no desempenho
financeiro das empresas entre os anos analisados. Essas variacdes reforcam a ideia de que o

contexto temporal exerce uma influéncia importante sobre a rentabilidade do setor.

Tabela 9: Analise da rentabilidade do ativo por ano.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2011 - 0.69* 1,12* 0,77* 0,30* -0,33* -0,76* -1,16* -1,28* -1,29* -1,02* -1,23*
2012 -0,69* - 0,42* 0,07 -0,39*  -1,02*  -1,45* -1,85* -1,97* -1,98* -1,71* -1,92*
2013 -1,11*  -0,42* - -0,35*  -0,81* -1,44* -1,87* -2,27* -2,39* -2,40* -2,14* -2,35*
2014 -0,77* -0,07 0,35* - -0,47* -1,10*  1,53* -1,93* -2,05* -2,06* -1,79* -2,00*
2015 -0,30* 0,39* 0,82* 0,47* - -0,63*  -1,06* -1,46* -1,58* -1,59* -1,32* -1,53*
2016 0,33* 1,02* 1,44* 1,10* 0,63* - -0,43* -0,83* -0,95* -0,96* -0,69* -0,89*
2017 0,76* 1,45* 1,87* 1,53* 1,06* 0,43* - -0,39* -0,52* -0,53* -0,26* -0,47*
2018 1,15* 1,85* 2,27* 1,93* 1,46* 0,83* 0,39* - -0,12 -0,13 0,14 -0,07
2019 1,28* 1,97* 2,39* 2,05* 1,58* 0,95* 0,52* 0,12 - -0,01 0,26* 0,05
2020 1,29*% 1,98* 2,40* 2,06* 1,59* 0,96* 0,53* 0,13 0,01 - 0,27* 0,05
2021 1,02* 1,71* 2,13* 1,79* 1,32* 0,69* 0,26* -1,14 -0,26* -0,27* - -0,21*
2022 1,23* 1,92* 2,34* 2,00* 1,53* 0,89* 0,47* 0,07 -0,05 -0,06 0,21* -

Nota: Unidades em %. * A diferenca média é significativa a um nivel de significancia de 0,05.
Fonte: Elaboracéo propria.
Para testar a HlIs: “Existem diferencas por regido relativamente ao ROA das empresas do setor
imobiliario” foi igualmente aplicada a ANOVA de Welch verificando-se diferengas, estatisticamente
significativas, entre o valor da rentabilidade do ativo por regido [Welch’s F (6, 31059,265 = 15,024,
p <0,001]. Deste modo, através do teste post-hoc de Games-Howell com Bootstrapping, verificaram-
se diferencas estatisticamente significativas como se pode observar na Tabela 11. Ao analisar a
Tabela 11, observa-se que a rentabilidade do ativo no Alentejo é significativamente superior a do
Algarve, com uma diferenca de 0,43%. Essa disparidade pode ser atribuida a dinamica distinta do
mercado imobiliario em cada uma das regifes. O Alentejo tem registado um desenvolvimento mais
sélido, especialmente relacionado com o desenvolvimento e a implementacao de projetos agricolas
e turisticos. Em contrapartida, o Algarve, que € um destino turistico bastante procurado, mas
enfrenta desafios como a saturagdo do mercado e o0 aumento da oferta de iméveis, fatores que
podem pressionar as margens de rentabilidade. No que diz respeito & comparagédo entre o Centro e
a regido de Lisboa e Vale do Tejo (LVT), a diferenca de 0,16% sugere que as empresas na regiao
Centro apresentam uma rentabilidade superior as empresas de LVT. Este resultado pode ser
explicado pelo custo de vida mais acessivel no Centro, o que permite margens de lucro mais
elevadas para as empresas. Por outro lado, embora a regido de LVT tenha um mercado imobiliario
ativo, enfrenta desafios significativos, como uma elevada concorréncia e custos operacionais
elevados, que podem impactar negativamente a rentabilidade das empresas nessa regido. A
diferenca de 0,36% entre o Norte e a Regido Autonoma da Madeira (RAM) indica que a rentabilidade
do ativo no Norte € significativamente maior do que na RAM. O Norte de Portugal tem demonstrado

um crescimento constante nas inddstrias e servigos, o que contribui para uma rentabilidade mais
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robusta. Em contraste, a RAM enfrenta desafios relacionados com a sua condicdo insular e a sua

dependéncia do turismo, 0 que pode afetar a estabilidade e a lucratividade das empresas locais.

Quando comparamos a RAA com a LVT, a diferenca de 0,49% mostra que a RAA possui uma
rentabilidade significativamente superior. Essa situacdo pode ser atribuida ao crescimento do
turismo sustentavel e ao investimento em infraestruturas na RAA, que tém contribuido para a
rentabilidade das empresas locais. Apesar de LVT ser uma das regiées mais desenvolvidas, pode
estar a enfrentar um crescimento mais lento devido a saturacdo do mercado e a intensa

concorréncia.

Por fim, a diferenca de -0,52% entre o Algarve e a RAM sugere que a rentabilidade do ativo no
Algarve é superior a da RAM. Essa conclusdo pode ser surpreendente, considerando que o Algarve

¢ tradicionalmente visto como uma regiéo turistica forte.

No que diz respeito a hipdtese de investigacdo Hls: “Existem diferencas por regido relativamente ao
ROA das empresas do setor imobiliario” verificam-se diferengas significativas entre as regides.
Assim, valida-sese a hipotese de investigagédo, uma vez que os resultados mostram disparidades
claras que merecem ser exploradas. A Tabela 10 evidencia a analise da rentabilidade do ativo por
regido.

Tabela 10: Analise da rentabilidade do ativo por regido.

Alentejo Algarve Centro LVT Norte RAM RAA

Alentejo - 0,43* 0,46* 0,63* 0,59* 0,95* 0,13
Algarve  -0,43* - 0,04 0,19 0,16 0,52* -0,29
Centro  -0,46* -0,04 - 0,16* 0,13* 0,49* -0,33
LVT -0,63* -0,19 -0,16* - -0,36 0,32  -0,49*
Norte -0,59* -0,16 -0,13* -0,04 - 0,36*  -0,46*
RAM -0,95* -0,52r -049* -0,32* -0,36* - -0,82*

RAA -0,13 0,29 0,33 0,49* 0,46* 0,82* -
Nota: Unidades em %. * A diferenca média é significativa no nivel 0,05.
Fonte: Elaboracao propria.

A analise da Tabela 11 revela que a rentabilidade do ativo nas empresas da CAE 41 (Construgéo
de Edificios) é significativamente inferior a da CAE 42 (Constru¢do de Estradas e Obras de
Engenharia Civil), com uma diferenca de 0,55%. Essa discrepancia pode ser atribuida a elevada
concorréncia no setor da construcao civil, que tende a pressionar as margens de lucro nas empresas
que se dedicam a construcdo de edificios. Em contrapartida, as empresas de engenharia civil, ao
estarem frequentemente envolvidas em grandes projetos publicos, podem beneficiar de contratos

mais lucrativos e estaveis.

Para testar a Hls: “Existem diferengcas por CAE relativamente ao ROA das empresas do setor
imobiliario.” foi igualmente aplicada a ANOVA de Welch verificando-se diferencas estatisticamente
significativas entre o valor da rentabilidade do ativo e os diferentes CAES [Welch’s F (3, 61769,942
= 1427,777, p < 0,000]. Deste modo, através do teste post-hoc de Games-Howell com
Bootstrapping, verificaram-se diferencas estatisticamente significativas como se pode observar na
Tabela 11.
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Na comparacédo entre as empresas das CAE 42 e CAE 43, observamos uma diferenca de 1,28%,
indicando que as empresas da CAE 42 apresentam uma rentabilidade inferior aquelas da CAE 43
(Atividades de Construcdo Especializada). Este resultado pode ser explicado pela natureza
competitiva das obras de engenharia civil, onde as margens de lucro sdo geralmente mais
apertadas. As atividades especializadas, por sua vez, podem incluir servigos diferenciados e mais

lucrativos, resultando em uma rentabilidade mais alta para essas empresas.

Ao analisarmos a diferenca de 1,83% entre as empresas da CAE 41 e da CAE 43, fica evidente que
as empresas da CAE 43 tém uma rentabilidade do ativo significativamente superior em relacéo as
da CAE 41. Essa vantagem pode ser atribuida ao fato de que as atividades especializadas
frequentemente requerem servicos técnicos e personalizados, que tendem a gerar maiores margens
de lucro. Em contraste, a construgcdo de edificios frequentemente enfrenta custos fixos elevados e

margens de lucro mais baixas, especialmente em mercados saturados.

A comparacgdo entre as empresas da CAE 68 e as da CAE 41 indica uma diferenca de 0,57%,
sugerindo que a rentabilidade do ativo nas atividades imobiliarias é inferior a da construcdo de
edificios. Essa conclusdo pode ser surpreendente, uma vez que o mercado imobiliario possui um
potencial lucrativo consideravel. No entanto, o setor imobiliario também pode ser suscetivel a

flutuacdes de mercado e incertezas econdmicas, 0 que impacta negativamente as margens de lucro.

Por fim, a diferenca de 2,4% entre as empresas da CAE 68 (Atividades Imobiliarias) e da CAE 43
evidencia que a rentabilidade das atividades imobiliarias € significativamente inferior a das
atividades de construgdo especializada. Esse resultado pode ser explicado pela volatilidade do
mercado imobiliario, no qual as margens sdo frequentemente afetadas por fatores externos, como
oferta e procura, taxas de juro e mudancas legislativas. Em contraste, as atividades de construcao
especializada tendem a oferecer maior estabilidade devido a especificidade e complexidade da

atividade que desenvolvem.

Em relacéo a hipdtese de investigagdo Hle: “Existem diferengas por CAE relativamente ao ROA das
empresas do setor imobiliario”, a andlise dos dados indica que existem de facto diferencas
estatisticamente significativas entre as empresas dos diversos CAE. Assim, valida-se a hipotese de
investigacdo, uma vez que os resultados evidenciam disparidades claras que merecem ser

examinadas.

Tabela 11: Analise da rentabilidade do ativo por CAE.

a0 42 43 68
41 - -0,55* -1,83* 057
42 0,55 - -1,28%  1,12*
43 1,83 1,28 - 2,4
68 -057% -1,12*  -2,4* ]

Nota: Unidades em %. * A diferenca média é significativa a um nivel de significancia de 0,05.
Fonte: Elaboracéo prépria.

Para testar a HI7: “Existem diferencas por dimensdo de empresa relativamente ao ROA das

empresas do setor imobiliario.” foi igualmente aplicada a ANOVA de Welch verificando-se diferencas
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estatisticamente significativas entre o valor da rentabilidade do ativo por dimensdo de empresa
[Welch’s F (3, 4361,240 = 1996,133, p < 0,000]. Deste modo, através do teste post-hoc de Games-
Howell com Bootstrapping, verificaram-se diferengas estatisticamente significativas como se pode
observar na Tabela 12. A referida tabela apresenta uma comparacédo dos valores da rentabilidade
do ativo por setor empresarial. A diferenca de 2,21% entre microempresas e pequenas empresas
indica que as microempresas tém uma rentabilidade significativamente inferior a das pequenas
empresas. Essa discrepancia pode ser atribuida ao fato de que as pequenas empresas dispdem de
mais recursos e, frequentemente, apresentam uma gestdo mais estruturada. Essa estruturacédo
permite-lhes beneficiar de economias de escala e de uma maior capacidade de investimento em

inovacao e marketing, resultando em margens de lucro mais elevadas.

A diferenca de 2,81% entre microempresas e médias empresas revela que a rentabilidade das
microempresas é significativamente inferior a das médias empresas. As médias empresas, por sua
vez, costumam ter acesso a condicdes de financiamento mais favoraveis e a uma base de clientes
mais solida, fatores que contribuem para uma rentabilidade mais robusta. A capacidade de gestédo
e o potencial de crescimento das médias empresas também podem resultar em um desempenho

financeiro mais favoravel.

Em comparagdo com as grandes empresas, a diferenca de 2,18% indica que as microempresas tém
uma rentabilidade do ativo inferior. As grandes empresas frequentemente beneficiam de uma maior
diversificacdo de produtos e mercados, o que lhes permite mitigar riscos e maximizar lucros. Além
disso, a presenca de recursos mais significativos e uma estrutura organizacional mais complexa

conferem as grandes empresas uma vantagem competitiva.

A diferenca de 0,60% entre pequenas e médias empresas sugere que as pequenas empresas tém
uma rentabilidade ligeiramente inferior a das médias empresas, embora essa diferenca nao seja téo
acentuada. Esse cenario pode ocorrer porque as pequenas empresas, apesar de serem mais ageis,
enfrentam desafios em termos de acesso a mercados mais amplos e a capitais para expansao,

resultando em margens de lucro mais limitadas em comparagcado com as médias empresas.

Por fim, a diferenca de 0,63% entre médias e grandes empresas revela que as médias empresas
apresentam uma rentabilidade superior & das grandes empresas, embora essa diferenca ndo seja
estatisticamente significativa. Esta situacdo pode refletir a capacidade das médias empresas de
operar de maneira mais eficiente em certos nichos de mercado, onde conseguem manter vantagens

competitivas que nao sao facilmente replicaveis pelas grandes empresas.

Em relacdo a hipotese de investigacdo Hlz: “Existem diferencas por dimensdo de empresa
relativamente ao ROA das empresas do setor imobiliario” a analise dos dados sugere que existem,
de facto, diferencas significativas entre as varias dimens@es das empresas. Dessa forma, valida-se
a hipétese de investigacdo, uma vez que os resultados demonstram disparidades claras que

merecem uma andlise mais aprofundada.
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Tabela 12: Andlise da rentabilidade do ativo por dimenséo de empresa.

Micro  Pequenas Médias Grandes

Micro - -2,21* -2,81*  -2,18*
Pequenas 2,21* - -0,60* 0,02

Médias 2,81*% 0,60* - 0,63*
Grandes 2,18* -0,02 -0,63* -

Nota: Unidades em %. * A diferenca média é significativa a um nivel de significancia de 0,05.
Fonte: Elaboracao prépria.
A andlise das variagcdes na rentabilidade do ativo ao longo dos anos selecionados revela a
complexidade do setor imobiliario e da construgédo e Portugal, evidenciando a resiliéncia do setor
perante crises e a relevancia de um ambiente macroeconémico favordvel para fomentar o
crescimento. Comparacées entre anos como 2014 e 2019, 2012 e 2018, e 2016 e 2021 ilustram
como as flutuacdes, especialmente em 2022, realcam a importancia de uma vigilancia constante e
de uma adaptacgédo continua as dindmicas de mercado. Por outro lado, as diferencas de rentabilidade
entre vérias regides de Portugal, como o Alentejo e o Algarve, o Centro e a LVT, bem como entre o
Norte e a RAM, sublinham a diversidade nos desempenhos econémicos, influenciada por fatores
locais como turismo, concorréncia e politicas regionais. Esta situacdo aponta para a necessidade

de estratégias especificas que maximizem a rentabilidade em cada é&rea.

Além disso, a comparacdo entre diferentes empresas de diferentes CAE revela como as
caracteristicas Unicas de cada segmento afetam a rentabilidade das empresas, destacando a
importédncia de um entendimento profundo das dindmicas do mercado e das oportunidades

especificas que cada CAE oferece.

Finalmente, a analise das diferencas de rentabilidade entre as véarias dimensbes empresariais
mostra que a dimensdo e a estrutura organizacional desempenham um papel crucial no
desempenho financeiro, com microempresas a enfrentarem desafios consideraveis em comparacgéo
com empresas de maior dimensao. Esta realidade refor¢a a necessidade de desenvolver estratégias
adaptadas a cada categoria, promovendo uma compreensdo mais profunda das dindmicas do
mercado e das oportunidades de crescimento, enquanto se enfatiza a importancia de uma

abordagem estratégica para maximizar a eficiéncia e a competitividade em todos os niveis.

3.3.2 Capitais Proprios

Para compreender melhor as diferengas nas percec¢ées dos consumidores, em relagédo as empresas
do setor imobiliario, foi realizado o teste da ANOVA sendo efetuada a verificagao de normalidade da
variavel dependente (Capitais Proprios). Verificou-se o0 ndo cumprimento do pressuposto de
normalidade, através dos testes de Kolmogorov-Smirnov, procedeu-se a uma versao robusta
denominada de ANOVA de Welch, que é mais relevante quando ha violagdo da suposicdo de
normalidade, como se pode observar na Tabela 13.
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Tabela 13: Teste de normalidade.

Kolmogorov-Smirnov

Estatistica gl p-value

Rentabilidade do Capital
Proprio 0,105 419497 0,000
Nota: gl=grau de liberdade.
Fonte: Elaboracéo propria.

De forma a testar a Hls: “Existem diferencas por ano relativamente ao ROA das empresas do setor
imobiliario” foi aplicada a ANOVA de Welch verificando-se diferencas estatisticamente significativas
entre o valor dos capitais proprios com o ano correspondente [Welch’s F (11, 151287,762 = 346,126,
p < 0,000]. Deste modo, através do teste post-hoc de Games-Howell com Bootstrapping, verificaram-

se diferencas estatisticamente significativas como se pode observar na Tabela 15.

A Tabela 14 possibilita uma analise dos resultados que demonstram uma recuperacdo na
rentabilidade dos capitais préprios ao longo dos anos estudados, com especial énfase nos anos de
2020 e 2021. Estes anos, em patrticular, destacam-se pela melhoria nas perce¢des bancarias, o que
reflete uma adaptacdo estratégica das empresas e instituicbes financeiras, especialmente em

setores mais resilientes como o imobiliario e a construgéo.

Ao comparar-se os anos de 2013 e 2020, verifica-se uma diferenga significativa de 4,63%, o que
indica que os capitais proprios em 2020 foram consideravelmente superiores a 2013. Em 2013, as
empresas ainda lidavam com os efeitos da crise global de 2008, mas as condigcbes comecgaram a
estabilizar. A comparacdo entre 2014 e 2019 revela uma diferenca de 3,70%, destacando uma
melhoria significativa nos capitais préprios. Em 2014, a economia ainda se recuperava lentamente
das crises anteriores, enquanto 2019 apresentou um desempenho econémico robusto,
impulsionado por uma recuperacao sustentada em diversos setores. As empresas comecaram a
observar um aumento na confian¢a do consumidor e na atividade de investimento, o que resultou
em capitais préprios mais elevados. A diferenca de 0,42% entre 2011 e 2016 demonstra um aumento
nos capitais préprios ao longo desse periodo. Em 2011, os capitais estavam em niveis baixos devido
ao impacto imediato da crise financeira. Contudo, até 2016, as empresas comegaram a ver uma
recuperacdo gradual, refletindo uma maior adaptacdo ao novo normal econdmico. A gestéo
prudente e as reformas estruturais foram fatores que contribuiram para esse aumento. A
comparacéo entre 2015 e 2022, com uma diferenca de 2,88%, mostra que, apesar dos desafios
enfrentados em 2020, os capitais proprios aumentaram significativamente até 2022. Isso indica uma
recuperacao e resiliéncia das empresas, que ndo apenas conseguiram sobreviver, mas também se
reergueram apos os desafios impostos pela pandemia. Este aumento sugere uma adaptacéo e uma

nova abordagem nas estratégias financeiras das empresas.

Por fim, a diferenca de 0,38% entre 2018 e 2020 indica uma ligeira melhoria nos capitais proprios.
Em 2018, as empresas ainda enfrentavam o impacto da crise, enquanto em 2020, algumas
conseguiram estabilizar-se, embora sem atingir um crescimento robusto. Essa ligeira diferenca
reflete a lenta recuperacdo econdmica e a necessidade de uma gestéo financeira cuidadosa para

enfrentar as incertezas do mercado.
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Relativamente & hipétese de investigacdo Hls: “Existem diferencas por ano relativamente ao ROE
das empresas do setor imobiliario”, a analise dos dados sugere que ha, de facto, diferencas
estatisticamente significativas no retorno dos capitais proprios ao longo dos anos. Assim, valida-se

a hipotese de investigagdo, considerando que os resultados evidenciam variagdes que merecem

uma investigacdo mais detalhada.

Tabela 14: Analise dos capitais proprios por ano.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2011 - 1,44 2,37 150* 0,61* -042 -1,34* -1,88* -2,20*+ -2,25* -1,79* -2,28*
2012 -1,44* - 0,93* 0,06 -0,83* -1,86* -2,78* -3,32* -3,64* -3,69* -3,23* -3,71*
2013 -2,37*  -0,93* - -0,87* -1,76* -2,79* -3,71* -4,25* -458* -4,63* -4,16* -4,65*
2014 -1,50* -0,06 0,87 - -0,89* -1,93* -2,83* -3,38* -3,71* -3,76* -3,29* -3,78*
2015 -0,61* 0,83 1,76* 0,89* - -1,03* -1,94* -249* -281* -2,86* -2,39* -2,88*
2016 0,42 186* 2,79* 193* 1,03* - -0,91* -145* -1,78* -183* -1,37* -1,85*
2017 1,34 2,78 3,71* 2,84 1,94 0,91* - -0,54* -0,87* -0,92* -0,45* -0,94*
2018 1,88 3,32 4,25* 3,38* 2,49* 145* 0,54* - -0,33 -0,38 0,09 -0,39*
2019 2,20 3,64 4,58 3,700 2,81 1,78 087 0,33 - -0,05 0,41* -0,07
2020 2,25* 3,69* 4,63* 3,76* 2,86* 1,83* 092* 0,38 0,05 - 0,46* -0,02
2021 1,79* 3,23 4,16 3,29* 2,39* 137 045 -0,09 -041* -0,46* - -0,49*

2022 2,28* 3,71* 4,65 3,78 2,88* 1,85 0,94* 0,39* 0,07 0,02 0,49* -

Nota: Unidades em %. * A diferenca média é significativa no nivel 0,05.
Fonte: Elaboracéo propria.
De forma a testar a Hlo: “Existem diferencas por regido relativamente ao ROE das empresas do
setor imobiliario.” foi aplicada a ANOVA de Welch verificando-se diferengas estatisticamente
significativas entre o valor dos capitais proprios por regido correspondente [Welch’s F (6, 31146,267
= 13,957, p < 0,001]. Deste modo, através do teste post-hoc de Games-Howell com Bootstrapping,
verificaram-se diferengas estatisticamente significativas como se pode observar na Tabela 16. Na
referida tabela, observam-se varias diferencgas significativas nas rentabilidades dos capitais proprios

entre as regides analisadas.

A comparacéo entre o Alentejo e a RAM revela uma diferenca notavel de 1,08%, o que indica que
os capitais proprios na RAM foram substancialmente mais baixos do que no Alentejo. Este resultado
pode ser explicado por dindmicas econémicas e estruturas empresariais distintas, uma vez que a
RAM enfrenta desafios maiores em termos de sustentabilidade financeira, enquanto o Alentejo
demonstrou um desempenho relativamente mais forte. Entre o Algarve e Lishoa e Vale do Tejo
(LVT), a diferenca de 0,46% sugere que o Algarve possui capitais préprios mais altos em
comparacdo com LVT. Ambas tém demonstrado resiliéncia, mas necessitam de atencdo para
alcancar um desempenho mais sélido. Além disso, a diferenca de 0,41% entre a LVT e o Norte

indica que o Norte apresenta capitais proprios mais elevados.

Por fim, a diferenca de 0,92% entre a RAM e o Algarve sugere que, apesar das diferencas
geograficas, os capitais proprios estdo relativamente proximos. Isso pode indicar que ambas as
regides enfrentam desafios similares, possivelmente relacionados a fatores econémicos comuns,

como a dependéncia de industrias especificas e a necessidade de diversificagao.
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Em relagéo a hipotese de investigagcdo Hlo: “Existem diferencas por regido relativamente ao ROE
das empresas do setor imobiliario”, a analise dos dados sugere que, de facto, ha diferencas
significativas no retorno dos capotais préprios entre as regides. Assim, valida-se parcialmente a
hipétese de investigagdo dado que existem um nudmero consideravel de médias que ndo sdo
estatisticamente significativas com um valor de prova < 0,05, considerando que os resultados
evidenciam varia¢des que justificam uma investigacdo mais aprofundada.

Tabela 15: Andlise dos capitais préprios por regido.
Alentejo Algarve Centro LVT Norte RAM RAA

Alentejo - 0,16 0,19 0,62* 0,21 1,08* 0,01
Algarve  -0,16 - 0,04 0,46* 0,04 0,92* -0,16
Centro -0,19 -0,04 - 0,42* 0,01 0,88* -0,19
LVT -0,62*  -0,46* -0,42* - -0,41* 0,46 -0,62
Norte -0,21 -0,04 -0,01 0,41* - 0,87* -0,20
RAM -1,08* -0,92* -0,88* -0,46 -0,87* - -1,08*

RAA -0,01 0,16 0,19 0,62 0,20 1,08*
Nota: Unidades em %.* A diferenca média € significativa no nivel 0,05.
Fonte: Elaboracéo propria.

A Tabela 16 permite analisar as variagbes nos capitais préprios entre diferentes categorias de
atividades econémicas (CAE). De forma a testar a Hlio: “Existem diferencas por CAE relativamente
ao ROE das empresas do setor imobiliario.” foi aplicada a ANOVA de Welch verificando-se
diferencas estatisticamente significativas entre o valor dos capitais préprios e os diferentes CAE’S
[Welch’s F (3, 61942,844 = 1731,437, p < 0,000]. Deste modo, através do teste post-hoc de Games-
Howell com Bootstrapping, verificaram-se diferengas estatisticamente significativas como se pode

observar na Tabela 17.

A comparacéao entre as empresas da CAE 41 (Construcéo de Edificios) e da CAE 43 (Atividades de
Construcao Especializada) revela uma diferenca significativa de 3,63%, indicando que as empresas
da CAE 43 apresentam capitais proprios consideravelmente mais elevados do que aquelas

dedicadas a construgéo de edificios.

Ao comparar as empresas da CAE 42 (Engenharia Civil) com as da CAE 68 (Atividades Imobiliarias),
observa-se uma diferenca de 2,02%, com as atividades de engenharia a beneficiarem de capitais
préprios mais altos. Este cenario pode refletir o aumento dos investimentos em projetos de
engenharia, especialmente em infraestrutura, que demandam forte capitalizacdo. Em contraste, as
empresas da CAE 68, relacionado ao mercado imobiliario, pode enfrentar flutuagdes que impactam
negativamente os seus capitais proprios. Entre as empresas da CAE 43 e da CAE 68, a diferenca
de 4,99% sugere que as empresas da CAE 43 detém capitais proprios superiores em comparacao
com as da CAE 68. Isso indica que as atividades de construcdo especializada, que frequentemente
se baseiam em contratos continuos e repetidos, tém uma estrutura de capital mais sélida. Por outro
lado, o setor imobilidrio parece ser mais suscetivel as variagdes do mercado, o que pode

comprometer a sua estabilidade financeira.

Finalmente, a diferenca de 0,66% entre as empresas da CAE 41 e da CAE 42 sugere uma leve

vantagem em termos de capitais préprios para as empresas de engenharia civil em comparacao
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com as de construcéo. Essa discrepancia, embora pequena, pode indicar que, mesmo sendo ambas
as industrias fundamentais para o desenvolvimento urbano, a engenharia civil pode, em

determinadas circunstancias, estar mais alinhada com uma estrutura de capital mais forte.

Em relacéo a hip6tese de investigagdo Hlio: Existem diferengas por CAE relativamente ao ROA, os
dados apresentados sugerem que, de facto, ha variagdes significativas nos capitais proprios entre
as empresas das diferentes CAE. Assim, valida-se a hipo6tese, pois as diferencas observadas
indicam a necessidade de uma analise mais detalhada sobre o impacto da categoria de atividade

econdémica na rentabilidade dos ativos.

Tabela 16: Analise dos capitais proprios por CAE.

41 42 43 68
41 - -0,66* -3,63* 1,35*
42 0,66* - -2,97* 2,02*
43 3,63* 2,97* - 4,99*
68 -1,35% -2,02*  -4,99* -

Nota: Unidades em %. * A diferenca média é significativa no nivel 0,05.
Fonte: Elaboracéo prdpria.

A Tabela 17 apresenta a andlise dos capitais proprios de acordo com a dimensédo das empresas.

De forma a testar a Hli1: “Existem diferencas por dimenséo de empresa relativamente ao ROE das
empresas do setor imobiliario.” foi aplicada a ANOVA de Welch verificando-se diferencas
estatisticamente significativas entre o valor dos capitais préprios e a dimensao de empresa [Welch’s
F (3, 4342,173 = 1688,768, p < 0,000]. Deste modo, através do teste post-hoc de Games-Howell
com Bootstrapping, verificaram-se diferencas estatisticamente significativas como se pode observar
na Tabela 18.

Entre micro e pequenas empresas, a diferenca de 4,26% indica que as pequenas empresas
possuem capitais préprios significativamente mais elevados. Esse resultado pode ser atribuido ao
maior volume de operacdes e a capacidade de investimento que as pequenas empresas conseguem
mobilizar, em contraste com as microempresas, que frequentemente enfrentam limitacdes

financeiras mais restritivas.

Quando se comparam micro e médias empresas, a diferenca de 5,54% evidencia que as médias
empresas superam de forma substancial as microempresas em termos de capitais proprios. Esse
cenario pode refletir uma robustez financeira maior e uma melhor capacidade de atrair
investimentos, permitindo que as médias empresas mantenham um capital préprio mais forte em

comparac¢do com as microempresas, que normalmente operam em escalas reduzidas.

A comparacgdo entre micro e grandes empresas revela uma diferenca de 4,78%, indicando que as
grandes empresas apresentam capitais proprios significativamente mais elevados. Essa
superioridade pode ser atribuida ao maior volume de ativos e a capacidade de gerar receitas
substanciais, que proporcionam uma base de capital solida e a possibilidade de reinvestir em

crescimento.

Na analise entre pequenas e médias empresas, a diferenca de 1,28% sugere que as médias

empresas tém capitais proprios superiores aos das pequenas empresas, embora a diferenca ndo
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seja tdo pronunciada. Isso pode indicar que, apesar de as pequenas empresas serem geralmente
dindmicas e adaptaveis, as médias empresas tém uma estrutura financeira mais soélida, que lhes

permite enfrentar melhor as flutuag6es do mercado.

Em relacdo a hipotese de investigacdo Hli1: “Existem diferencas por dimensdo de empresa
relativamente ao ROA”, os dados sugerem que ha varia¢des significativas nos capitais proprios entre
diferentes dimensfes empresariais. Assim, valida-se a hipotese, uma vez que as diferencas
observadas justificam uma analise mais aprofundada sobre como a dimenséo da empresa impacta

a rentabilidade dos ativos.

Tabela 17: Analise dos capitais proprios por dimensdo de empresa.

Micro  Pequenas Médias Grandes

Micro - -4,26* -5,54*  -4,78*
Pequenas 4,26* - -1,28* -0,52
Médias 5,54* 1,28* - 0,76
Grandes  4,78* 0,52 -0,76 -

Nota: Unidades em %. * A diferenca média é significativa no nivel 0,05.
Fonte: Elaboracéo prdpria.
A analise das variacdes nos capitais proprios entre anos especificos ilustra a evolugéo financeira
das empresas, evidenciando como estas respondem a crises e recuperacbes econdémicas. As
flutuacdes significativas ao longo do tempo destacam a importancia da adaptabilidade e resiliéncia
das empresas diante de desafios macroeconémicos, bem como a influéncia direta desses fatores
na salde financeira e na sustentabilidade a longo prazo. Por sua vez, a comparagado entre as
diversas regides de Portugal demonstra como os fatores econdmicos locais impactam a salde
financeira das empresas. As variacdes acentuadas destacam a necessidade de adaptacao regional
e a implementacdo de estratégias direcionadas que fortalecam a sustentabilidade econdmica,

especialmente em areas mais vulneraveis a crises e oscilagfes de mercado.

Adicionalmente, a analise dos capitais préprios das empresas por CAE revela dinAmicas complexas
que refletem as caracteristicas particulares de cada setor. Enquanto setores como a CAE 43
mostram um desempenho sélido em termos de capitaliza¢édo, outros, como a CAE 68, enfrentam
desafios que podem requerer atencdo estratégica para fortalecer suas bases financeiras. Essas
diferencas enfatizam a importancia de se compreender o contexto econémico e as especificidades
de cada setor para promover um crescimento sustentavel e adaptavel. Por fim, a avaliagdo dos
capitais préprios em funcdo da dimensdo das empresas evidencia diferencas significativas nas
estruturas de capital, que refletem a variacdo na capacidade de investimento e operagdo entre
micro, pequenas, medias e grandes empresas. Enquanto as grandes e médias empresas possuem
capitais proprios robustos, as microempresas enfrentam consideraveis dificuldades que podem
restringir seu crescimento e sustentabilidade. Essas conclusdes ressaltam a relevancia de politicas
de apoio que fortalecam as micro e pequenas empresas, promovendo um ecossistema empresarial

mais equilibrado e resiliente.
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3.4 Resumo dos Resultados Obtidos

A Tabela 18 apresenta um resumo das hipéteses de investigagdo formuladas e os respetivos
resultados de validacao. Cada hipétese de investigagdo foi analisada para verificar a existéncia de
diferengas significativas nos valores de avaliagdo bancaria e nos indicadores de rentabilidade do
setor imobiliario (ROA e ROE), considerando variaveis como ano, regido, Cédigo de Atividade
Econdmica (CAE) e dimensdo das empresas. Todos os testes resultaram na validacdo das
hip6teses, evidenciando que os fatores analisados exercem influéncia significativa sobre os
indicadores estudados, o que reflete a importancia de varidveis econ6micas e setoriais no

comportamento do mercado imobiliario.

Tabela 18: Resultados obtidos e validacédo das hipéteses de investigacéo.

Hipdteses de investigagao Resultado

Hl1: Existem diferengas por regido relativamente ao valor médio de

et . Validada
avaliacéo bancaria.

Hl2: Existem diferenc¢as por ano relativamente ao valor médio de

L L Validada
avaliacdo bancaria.

Hlz: O valor médio de avaliagdo bancaria é influenciado pelos

L L Parcialmente validada
indicadores econdmicos.

Hlza: O valor médio de avaliagdo bancaria é influenciado pela

despesa das familias. Validada
Hlsp: O valor médio de ave_llla(;ao bancéria é influenciado pelo Validada
crescimento do PIB.
Hls: Existem diferencas por ano relativamente ao ROA das .
X S Validada
empresas do setor imobiliario.
Hls: Existem diferencas por regido relativamente ao ROA das .
. Soa Validada
empresas do setor imobiliario.
Hle: Existem diferengas por CAE relativamente ao ROA das .
) S Validada
empresas do setor imobiliario.
Hlz: Existem diferencas por dimenséo de empresa relativamente ao .
. o Validada
ROA das empresas do setor imobiliario.
Hls: Existem diferengas por ano relativamente ao ROE das Validada

empresas do setor imobiliario.

Hlo: Existem diferencas por regido relativamente ao ROE das

. Sos Parcialmente validada
empresas do setor imobiliario.

Hlio: Existem diferengas por CAE relativamente ao ROE das

. o Validada
empresas do setor imobiliario.

Hli1: Existem diferengas por dimenséo de empresa relativamente ao
ROE das empresas do setor imobiliario.

Fonte: Elaboracao propria.

Validada
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Investigacao

A importancia do mercado imobiliario tem sido o ponto de partida para inmeros estudos que
analisam as relacdes entre o mercado da habitagéo e outras varidveis econdmicas relevantes. Este
tema impulsionou a realizacdo desta dissertacdo, que teve como objetivo analisar os principais
fatores que influenciaram a evolucdo do valor de avaliacdo bancéria dos pre¢cos da habitacdo em
Portugal no periodo de 2011 a 2023, incluindo impactos observados em crises financeiras e durante
a pandemia da Covid-19. A abordagem adotada baseou-se em metodologias quantitativas, como a
aplicacédo de modelos de regressdo multipla, para entender as flutuagdes dos precos dos imdveis e
pela comparacdo de médias para comparar as variaveis dependentes em termos de ano,

localizacéo, dimenséo e CAE.

Neste estudo, foram analisadas duas das crises mais significativas das Ultimas décadas: a crise do
subprime de 2011 e a crise atual, marcada pela subida repentina da Euribor. A crise do subprime
teve origem na concesséo facilitada de empréstimos imobilidrios nos Estados Unidos, seguida da

titularizacdo de ativos garantidos por hipotecas, que, apds a queda abrupta dos precos dos iméveis,
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causou perdas substanciais aos investidores. Por outro lado, a crise imobiliaria atual, impulsionada
pelo aumento repentino nas taxas de juro, elevou o risco de insolvéncia familiar. Em resposta a crise
financeira, o Banco Central Europeu reduziu as taxas de juro de forma tardia, em outubro de 2008,

limitando a eficacia das medidas.

As avaliacdes bancarias da habitacdo em Portugal séo influenciadas por fatores macroeconémicos
como o aumento do rendimento das familias, a descida das taxas de juro e a diminuicdo do
desemprego. Estes elementos contribuem para o aumento da capacidade de endividamento das
familias, incentivando a procura por habitacdo e, consequentemente, o aumento dos precos. A
analise ao longo dos anos permite captar os impactos das crises econémicas, como a crise
financeira de 2008 ou a crise desencadeada pela pandemia de COVID-19, que normalmente
reduzem a capacidade financeira das familias e restringem o consumo, levando a oscilagdes ou
guedas nos pregos médios da habitacao. A utilizagdo de testes de comparacgéo estatistica, como o
teste de Games-Howell, torna-se essencial para avaliar diferencas significativas entre anos de crise
e periodos de crescimento, esclarecendo a influéncia destes momentos criticos sobre os pregos

bancarios.

Adicionalmente, observam-se variagdes consideraveis na rentabilidade do ativo e dos capitais
préprios entre diferentes regifes do pais, com destaque para o Algarve e Lisboa, onde o setor da
construgéo (CAE 43) é dominante. A elevada presencga deste setor nestas zonas tem impacto direto
na rentabilidade local, enquanto que as atividades relacionadas com o setor imobiliario (CAE 68)
revelam, em vérias regibes, desempenhos financeiros mais baixos. Isto indica uma rela¢éo entre a
atividade econdémica local e a rentabilidade empresarial, sublinhando a importancia de politicas
regionais adaptadas as particularidades de cada regido. Uma andlise longitudinal da rentabilidade
empresarial ao longo dos anos oferece uma visdo mais clara de como as crises econémicas
impactam tanto a rentabilidade como a evolu¢cdo dos precos habitacionais, especialmente em

regides com uma forte dependéncia de setores especificos.

Além disso, anos como 2020 e 2021 mostraram um aumento nas avaliagbes bancarias,
possivelmente devido a ajustamentos estratégicos no setor bancario que resultaram numa maior
percecdo positiva dos servigcos oferecidos. Observou-se que microempresas apresentam um
desempenho inferior em termos de rentabilidade do ativo e dos capitais proprios quando

comparadas com empresas de maior dimenséo, independentemente do setor ou da regido.

Existem algumas limitacdes importantes nesta analise. Em primeiro lugar, a concentragdo num
periodo especifico (2011-2023) pode nado capturar as dindmicas de longo prazo do mercado
imobiliario. A escolha das variaveis também limita a abrangéncia da analise, uma vez que fatores
sociais, culturais e ambientais ndo foram suficientemente explorados. Disparidades entre areas
urbanas e rurais foram identificadas, mas as causas subjacentes destas diferengas ndo foram

analisadas em profundidade, o que poderia enriquecer a compreensédo das dindmicas regionais.

Considerando as limitagdes, futuras investigacdes poderdo focar-se numa andlise mais extensa e
longitudinal dos precos da habitagédo, que poderia fornecer uma visdo mais abrangente sobre as

tendéncias de longo prazo e a resiliéncia do mercado imobiliario em contextos de crise. Uma linha
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de pesquisa promissora seria estudar a relacdo entre o mercado imobiliario e a sustentabilidade
ambiental, dada a importancia crescente da construcéo sustentavel e da reabilitacdo urbana. Avaliar
0 impacto de politicas governamentais, como incentivos fiscais para praticas sustentaveis, poderia
fornecer dados Uteis para formulacdo de politicas eficazes. A abordagem comparativa com outros
paises da Unido Europeia que enfrentaram crises semelhantes pode também oferecer ligGes

valiosas e melhores praticas que poderiam ser aplicadas em Portugal.

Em sintese, esta dissertacdo contribui para uma compreensdo mais profunda dos fatores que
influenciam os precos da habitacdo em Portugal, demonstrando a importancia de uma analise
contextualizada e multifatorial. Os resultados destacam a relevancia de politicas que considerem as
especificidades regionais, setoriais e empresariais, proporcionando uma base sélida para a
formulagdo de medidas que promovam um desenvolvimento sustentavel no setor imobiliario. A
continuidade da pesquisa nesta area € essencial para que as decisdes politicas e econdmicas sejam
sustentadas por uma visdo abrangente das dindmicas do mercado, beneficiando a sociedade ao
garantir um mercado imobiliario mais resiliente e acessivel. Adicionalmente, um enfoque em temas
como a inovagdo tecnoldgica, a adaptacdo ao contexto econémico e a sustentabilidade ambiental
no setor imobiliario poderia reforcar a capacidade do mercado para enfrentar futuros desafios,

fortalecendo a competitividade e o crescimento econémico de forma equilibrada e sustentavel.
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Anexo 1

Anexo 1
Estatisticas Descritivas
Desvio
] Minimo Maximo Media padrio
Ana 351 1 13 7,00 3,747
Regido 351 1 ] 5,00 2,586
Tipo 351 1 3 2,00 818
Valor 348 600 2090 972,86 280,569
Inflagdo 351 -,0030 L0780 018231 0220774
Desemprego 351 L0610 A710 104000 0393224
Crescimento FIB 351 -,0830 0683 010377 0388198
Despesa das familias 351 28442 42464 3313815 4515152
indice de Confianga do 351 -, 4140 -,0445 -, 220746 1243053
Consumidor
Walor capitalizado a 2023 351 .00 209000 1067, 3276 306,11965
Despesa das familias 351 32344 45026 36748,85 3677307
capitalizada a 2023
M valido (de lista) 348
Testes de Normalidade
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
valor 120 348 =001 872 348 =001
Walor capitalizado a 2023 12 348 =,001 Ba7 348 =001

a. Correlagdo de Significancia de Lilliefors

Testes Robustos de Igualdade de Médias

Valor capitalizado a 2023

Estatistica®

dfl

df2

Sig.

Welch 11,886

12

131,148

=001

a. F distribuido assintoticamente.

Testes Robustos de Igualdade de Médias

Valor capitalizado a 2023

Estatistica®

df1

Sig.

Welch 67090,044

1944908 398

oo

a. F distribuido assintoticamente.
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Anexo 2

Anexo 2

Resumo do modelo®

Estatisticas de mudanca

R quadrado Erro padrio Mudanga de Sig. Mudanga Durhin-
Modelo R R quadrado ajustado da estimativa R quadrado Mudanga F dft df2 F Watson
1 5112 259 26351349 261 123,329 1 348 =001
2 567" 318 25289207 060 30,832 1 348 <001 2,883

a. Preditores: (Constante), Despesa das familias capitalizada a 2023

b. Preditores: (Constante), Despesa das familias capitalizada a 2023, Crescimento PIB

. Variavel Dependente; Valor capitalizado a 2023

Coeficientes®

Coeficientes

Coeficientes ndo padronizados  padronizados Correlagdes Estatisticas de colinearidade
Modelo B Erro Erra Beta t Sig Qrdem zero Parcial Parte Tolerancia VIF
1 (Constante) 485876 141,462 3,505 <001
Despesa das familias 043 004 511 11,105 <001 A1 511 A1 1,000 1,000
capitalizada a 2023
2 (Constantz) -1085,628 172,266 -6,302 <,001
Despesa das familias ,059 005 712 12,475 <001 A1 556 551 598 1672
capitalizada a 2023
Crescimanto PIB -2603,937 450,218 -318 -5,662 <,001 134 -,286 -246 598 1672
a. Variave| Dependente: Valor capitalizado a 2023
Variaveis excluidas®
Estatisticas de colinearidade
Correlagdo Tolerancia
Modelo Betaln t Sig. parcial Tolerdncia VIF minima
1 Inflagdo ,USSb 819 414 044 464 2183 464
Desemprego - 063" -.898 370 -,048 356 2,809 356
Crescimento PIB -31gP -5562 =,001 -, 286 598 1,672 598
indice de Confianca do —,163b -3,570 =001 - 1g8 882 1,018 982
Consumidor
2 Inflagdo -,027° -407 684 -,022 441 2,268 300
Desemprego 021° 278 781 015 338 2,948 244
indice de Confianga do - 064% -1,292 a7 -,069 783 1,278 A77
Consumidor

a. Variavel Dependente: Valor capitalizado a 2023

b. Preditores no Modelo: (Constante), Despesa das familias capitalizada a 2023

¢. Preditores no Modelo: (Constante), Despesa das familia

capitalizada a 2023, Crascimento PIB
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Anexo 3

Estatisticas Descritivas

Desvio

M Minimao Maximo Média padrio
Anos 418497 1 12 7,44 3,372
Distrito 419447 1 22 12,78 5420
Regido 4194487 1 7 410 1,050
Grupo - CAE 419447 41 68 53,48 13,038
Dimenséo 419497 1 4 1,20 A4
Rentabilidade do ativo 419497  -49,9850 49,8310  2,235879 8,4497641
Rentabilidade dos 419497  -49,9980 49,9990  6,386352 16,6244173
Capitais Proprios
ROA=-50 & ROA=<50 & 419497 1 1 1,00 000
ROE>-50 & ROE<50
(FILTER)
Nvalido (de lista) 419447

Testes de Normalidade
Kolmogorov-Smirmnov?®
Estatistica gl Sig.

Rentabilidade do ativo 156 419497 000
Rentabilidade dos 105 419447 Qoo

Capitais Praprios

a. Correlagdo de Significdncia de Lilliefors

Testes Robustos de Igualdade de Médias
Rentabilidade do ativo
Estatistica® df df2 Sig.
Welch 421,236 11 152311,717 ,000

a. F distribuido assintoticamente.

Testes Robustos de Igualdade de Médias
Rentabilidade do ativo

Estatistica® dfl df2 Sig.

Welch 15,024 6  31059,265 =001
a. F distribuido assintoticamente.
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Varidvel dependente: Rentabilidade do ativo

Comparagdes multiplas

Intervalo de Confianga 95%

Diferenga Limite
() Regide ) Regido média () EoPadrio  Sig.  Limite inferior  superior
Hochberg Aentejo Algane 4279850 1010003 000 169806 686164

Centro Portugal 4636443 0812788 000 230218 696873
Lisboa e Vals do Tejo 6264720 0872575 000 403423 819521
Norte Portugal 5905148 0874752 000 366908 814120
Regido Auténoma da 8483083 1218258 000 637932 1,260760
Madeira
Regido Auténoma dos 1208824 1813314 1,000 282846 541981
Agores

Algane Alentejo -4279850° 1010003 000 - 586164 169808
Gentro Portugal (0355582 0646997 1,000 -129828 200946
Lisboa e Vals do Tejo 1984850 0588005 000 047850 310024
Norte Portugal 1625208 0582126 000 011168 313880
Regido Autsnoma da 5213613 1034204 000 256988 785727
Madeira
Regido Auténoma dos 2080326 1479258 535 576563 079698
Agorss

Gentro Portugal Alzntejo -a635443° 0812788 000 596873 -230215
Algane 0356592 0646987 1,000 -200946 129828
Lisboa & Vals do Tsjo 1620277 0309858 000 060715 265140
Norte Portugal 1260703 0404587 000 023549 230382
Regido Autdnoma da 4858020 0830497 000 245645 725058
Madeira
Regido Auténoma dos 3330818 1414666 REE - 595612 027628
Agores

Lisboa & Vale do Tejo Alzntejo -§264720° 0872578 000 - 849521 -403423
Algane -1em4sss’  0sEB00S 000 - 340024 - 047950
Centro Portugal 1620277 0300858 000 - 285140 - 080715
Norte Portugal 0350574 0303139 e - 113845 041532
Regifo Auténoma da 2287430800477 000 082683 553086
Madsira
Regido Auténoma dos -as59105° 1389058 000 851083 - 141846
Agores

Norte Portugal Alentejo -ge0stas’ 87472 000 814120 -, 366908
Algane 1625208 0562126 000 - 313890 -p11189
Centro Portugal 1260703 0404587 000 -230392 - 023548
Lisboa e Vale do Tejo 0358574 0303138 888 -041532 113448
Regido Auténoma da 3688317 0902587 000 128111 589563
Madsira
Regido Autsnoma dos -a809822° 1300427 000 - 816386 -105538
Agores

Regifo Auténoma da Alentejo 0493483 1218250 000 -1260760 - 537932

Madeira Algane 5213613 1034204 000 - 785727 -256995
Gentro Portugal -4858020° 0839497 000 - 725958 -245648
Lisboa e Vale do Tejo -3228783 0800477 000 - 553056 -092693
Norte Portugal 3588317 002587 000 - 589553 -128111
Regido Auténoma dos -g107038° 1628574 000 -1236083 - 403495
Agores

Regido Autinoma dos  Alentejo 1205524 1813314 1000 - 541951 282846

Bt Algane 2084326 1479268 535 _,079698 676663
Gentro Portugal 3330818 1414666 183 027628 695612
Lisboa e Vals do Tejo 4950195 1380050 000 141845 851983
Norte Portugal 4608527 1380427 000 105538 816386
Regido Autsnoma da 197038 1628574 000 403485 1236093
Madeira

Gamas-Howsll  Alenteo Algane 4279850 1110037 002 100413 755658

Centro Portugal 4635043 0955667 <001 181737 745352
Lisboa & Vals do Tsjo 62647200 0829558 <001 352358 900586
Norte Portugal 5s0s1a8’ 0825328 <001 37647 863382
Regido Autdnoma da 8403463 1276833 000 572855 1325837
Madeira
Regido Auténoma dos 1205524 1734538 80 381098 641104
Agores

Agane Alentejo -a279850° 1110037 02 - 785858 -100413
Centro Portugal (388882 0719326 80 176533 247682
Lisboa e Vale do Tejo 1888889 0884258 057 003268 400242
Norte Portugal 1625208 0678501 200 -037528 362688
Regido Autdnoma da 5213613 111080 <001 183754 848969
Madeira
Regido Auténoma dos 2080325 1616401 517 - 775182 478317
Agores

Gentro Portugal Alzntejo 4635433 0855667 <001 - 745352 -181737
Algare 0358592 0719326 80 247852 176633
Lisboa e Vale do Tejo 620277 0383831 <001 049760 276085
Norte Portugal A260703° 0373471 012 016857 237084
Regido Auténoma da 4888020 QesETeR <001 203883 767681
Madsira
Regido Auténoma dos 3330818 1513802 292 - 780556 112573
Agores

Lishoa e Vale do Tejo Alzntejo -g264720° 0820558 <001 - 000886 -352358
Algane 1980869 0684258 087 - 400242 003268
Gentro Portugal 1620277 0383831 <001 276085 -049760
Norte Portugal 0350574 0300432 898 -124835 052620
Regido Autsnoma da 3228783 0829692 008 048718 507031
Madeira
Regido Auténoma dos -assetes’ 1407548 018 038673 - 055187
Agores

Norte Portugal Alentejo 5805148 0825329 <001 - 863382 -317647
Algane 1625286 0678501 200 362588 037528
Centro Portugal 1260703 0373471 012 -237084 - 016857
Lisboa & Vals do Tsjo 0358574 0300432 E 052620 124535
Regifo Auténoma da 888317 0826463 02 085821 631742
Madsira
Regido Autsnoma dos -4809827° 1404026 034 -901943 -019981
Agores

Regifo Auténoma da Alentejo 9493483 1276833 000 1326837 - 572855

Madeira Algane L5363 1111050 <001 - 848968 - 103754
Centro Portugal 4858020 0855788 <001 - 767651 -203953
Lisboa e Vale do Tejo -3228743 0829692 008 - 597031 -048718
Norte Portugal 35883177 0825463 002 -531742 -085921
Regido Auténoma dos 8107938 1734610 <001 -1,331367 -308220
Agores

Regido Autinoma dos  Alentejo 1205524 1734538 880 -B41104 381988

Agores Algarve 2984326 1616401 il 178317 78182
Gentro Portugal 3330818 1513892 292 -112573 780556
Lisboa e Vals do Tejo 4950105 1407508 018 085167 938673
Norte Portugal 4608527 1484026 034 019881 901943
Regido Autsnoma da 197038 1734610 <001 308220 1331387

Madeira

*_ A diferenga média é significativa no nivel 0.05.
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Anexo 3

Testes Robustos de Igualdade de Médias
Rentabilidade do ativo
Estatistica® dft df2 Sig.

Welch 1427777 3 61769942 ,000

a. F distribuido assintoticamente.

Comparagées mal plash
Varidvel dependente; Rentabiligads do ative
Intervalo de Confianga 95%

Diferenga Limite

()Grupo-CAE () Grupo- CAE  média(-))  ErroPadido  Sig Limite inferior superior
Hochberg 4 42 5484434 0756842 000 - 706682 -,300206
4 182954407 0366934 000 -1,906261 -1,752827
68 5701149 0301984 000 506977 633253
42 41 5484434 0756842 000 390205 706682
43 12811006 0774958 000 -1443126 -1,119078
68 11185683 0746400 000 962503 1,274613
4 4 18295440° 0366934 000 1,752827 1,906261
42 12611006 0774958 000 1,118075 1,443126
68 23996589 0344882 000 2,327552 2471766
68 41 -5701149 0301984 000 -,633253 - 508977
42 11185683 0746400 000 -1274613 -, 962503
43 23006589 0344882 000 2471766 -2,327662
Games-Howell 41 42 5484434 095887 <001 -727237 - 369650
43 18295480 0383246 000 -1,928002 -1,731086
68 5701149 0261210 000 485302 544928
42 41 5484434 0695887 <001 369650 727237
43 12811006 0732088 000 -1469184 -1,093017
68 11185583 0688357 000 941699 1,295418
4 41 182954407 0383245 000 1,731086 1,928002
42 12011006 0732088 000 1,093017 1,469184
68 23996589 0369396 <001 2,304759 2,494559
68 41 5701149 0291210 000 -,644928 - 495302
42 11186683 0683367 000 -1,205418 - 841600
4 23996589 0369396 <001 -2494559 -2,304759

* A diferenga média & signifieativa no nivel 0.05

b. Alguns ou todos os resultados da amostra bootstrap &stéo omissos, poranto, nenhuma estimagao dz bootstrap foi
realizada para essa tabela

Testes Robustos de Igualdade de Médias
Rentabilidade do ativo
Estatistica® dft df2 Sig.

Welch 1996133 3 4361240 000

a. F distribuido assintoticamente.

Comparagdes multiplas
Varidve| dependznte: Rentabilidade do ative
Intervalo de Confianga 95%

Diferenga Limits
() Dimensao () Dimensdo média () EmoPadrdo  Sig Limite inferior superior

Hochberg Wicroentidades Pequenas enfidades  -2,2065891° 0349588 000 -2,279680 -2133498

Médias entidades -2,8100244° 1251366 000 -3,071656 -2548383

Grande Enfidades -2,1843147° 2574885 000 -2,722664 -1645966

Pequenas enfidades  Microentidades 2,2065801° 0349588 000 2,133498 2,279680

Médias entidades -603436% 1283302 000 - 871763 336108

Grande Entidades 0222744 12690600 1,000 -,519360 563809

Wédias entidades Microentidades 28100244 1251366 000 2,548393 3071656

Pequenas enfidades 6034353 1283302 000 335108 871763

Grande Enfidades 6257007 2855681 001 028653 1,222767

Grande Enfidades  Microentidades 218431477 2574885 000 1,545966 2,722664

Pequenas entidades -0220744 2500600 1,000 -563000 519360

Médias entidades -6257097 2855681 001 -1,222767 -028653

Games-Howell  Microentidades Pequenas enfidades  -2,2065891° 0300555 <001 -2,283804 -2,129374

Médias entidades -2,6100244° 1003662 <001 -3,067959 -2,552080

Grande Enfidades -2,1843147 1748862 <001 -2,634306 -1734323

Pequenas enfidades  Microentidades 2,2065801° 0300555 <001 2129374 2,263804

Médias entidades -,6034353 1026477 <,001 -,867226 -,339645

Grande Entidades 0222744 1762074 999 -,431000 475639

Wédias entidades Microentidades 28100244 1003662 <001 2,552080 3067959

Pequenas entidades 6034353 1026477 <001 33645 867225

Grande Enfidades 6257087 2005470 010 110024 1,141385

Grande Enfidades  Microentidades 218431477 1748882 <001 1,734323 2634306

Pequenas entidades. -,0222744 762074 KL -, 475639 431080

WMédias entidades -6257087° 2005470 010 1141395 110024

* A diferenga média é significativa no nivel 0.05

Testes Robustos de Igualdade de Médias
Rentabilidade dos Capitais Prprios
Estatistica® dft df2 Sig.

Welch 346,126 11 151287762 000

a. F distribuido assintoticamente.
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Anexo 3

Testes Robustos de Igualdade de Medias
Rentabilidade dos Capitais Praprios
Estatistica® df1 df2 Sig.

Welch 13,957 6 31146267 =001

a. F distribuido assintoticamente.
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Anexo 3

Comparagdes maltiplas

Varidvel dependente: Rentabilidade dos Capitais Praprios

Intervalo de Confianga 95%

Diferenga Limite
() Regio () Regifio média (k) EmoPadrdo  Sig Limiteinferior  superior
Hochberg Alentejo Algarve 1622743 1987155 1,000 345686 670235
Gentro Portugal 1889954 1795888 808 -260073 658064
Lisboa e Vale do Tejo 6203102 1716768 000 181486 1089154
Norte Portugal 2084038 1721081 808 -233535 646342
Regifo Auténoma da 10701688 2396804 000 488470 1691888
Madeira
Regido Auténoma dos 0016353 3174162 1,000 -g09T48 813019
Agores
Algarve Alentejo 1622748 1887155 1,000 -§70235 345686
Centro Portugal 0367205 1272881 1,000 -288674 362116
Lisboa e Vale do Tejo 4580353 1158655 000 161858 754213
Norte Portugal 0441289 1164882 1,000 253669 341027
Regido Auténoma da 5168040 2034770 000 306762 1437026
Madeira
Regido Auténoma dos 1606398 2910401 1,000 204502 683323
Agores
Centro Portugal Alentejo 1989954 1798888 208 - 658064 260073
Algarve 0367205 1272851 1,000 -362115 288674
Lisboa e Vale do Tejo 4213148 0786710 000 220714 622415
Norte Portugal 0074034 0796014 1,000 -196070 210887
Regido Auténoma da 8801738 1848437 000 407672 1352675
Madsira
Regido Auténoma dos 1973800 2783318 1,000 908838 514118
Agores
Lisboa e Vale do Tejo Alentsjo 520302 1716768 000 -1,050154 - 181486
Algarve 4580353 1158688 000 - 754213 - 161858
Gentro Portugal 4213148 0786710 000 -§22415 -220214
Norte Poriugal 4139068 0596419 000 - 566364 - 261429
Regido Auténoma da As8ESET 1771665 030 005082 911735
Madeira
Regido Auténoma dos 5186748 2732036 280 1317273 079924
Agores
Norte Portugal Alentejo 2084038 1721081 808 546342 233535
Algarve 0441288 1164802 1,000 -au1927 253660
Ceniro Porugal 0074084 OFsEO14 1,000 210887 196070
Lisboa e Vale do Tejo 41300687 0596419 000 261449 566364
Regido Auténoma da 8727650 1775816 000 18827 1326703
Madsira
Regido Auténoma dos 2007684 2735628 1,000 304055 498519
Agores
Regido Auténoma da Alentejo -1,0701688° 2396804 000 -1,891868 - 466470
Haderm Algarve 0168040 2034770 000 -1,837028 296762
Gentro Portugal 8801734 1848437 000 -1,352675 - 407672
Lisboa e Vale do Tejo 4588587 1771665 030 -911735 - 005982
Norte Portugal 8727650 1775816 000 -1,326703 - 418827
Regido Auténoma dos 0775335 3204178 000 1898582 258475
Agores
Regido AutGnomados  Alentsjo 0016354 3174152 1,000 -813019 809748
Agores Algarve 1606385 2810401 1,000 -583323 904502
Ceniro Porugal 1973600 2783313 1,000 -51a118 908838
Lisboa e Vale do Tejo 6186748 2732836 280 -079924 1317273
Norte Portugal 2047684 2735629 1,000 - 498519 804055
Regido AutGnoma da 10776335 3204176 000 268475 1896592
Madeira
Games-Howell  Alzntejo Algarve 1622748 2071856 87 - 448638 773188
Centro Portugal 1989954 1826163 el 330501 737492
Lisboa e Vale do Tejo 6203102 1750776 008 01377 1130243
Norte Portugal 2064038 1759362 804 -312404 725212
Regido Autbnoma da 10701688 2035303 <001 361087 1797251
Madeira
Regido Auténoma dos 0016354 3281246 1,000 286073 969334
Agores
Algarve Alentejo 1622749 2071886 087 -773188 148638
Centro Portugal 0367205 1337590 1,000 - 367665 431106
Lisboa e Vale do Tejo 4580353 1245426 004 030819 825252
Norte Portugal 0441289 1249828 1,000 - 322011 11169
Regido Auténoma da $168040 2094034 <001 299437 1538351
Madeira
Regido Auténoma dos 1608395 3036586 098 -1,086274 734005
Agores
Centro Portugal Alentejo 1989954 1826163 831 - 737492 330501
Algarve 0367205 1337580 1,000 - 431106 357665
Lisboa e Vale do Tejo 4213148 0770304 <001 194200 648429
Norte Portugal 0074084 0768336 1,00 -210421 230237
Regido Autsnoma da 8801738 1851288 <001 334262 1426085
Madsira
Regido Auténoma dos 1973800 2874567 893 -1,045287 650567
Agores
Lisboa & Vale do Tejo Alentsjo 520302 1759776 008 -1,139243 - 101377
Algarve 4580353 1245426 004 - 825252 080819
Gentro Portugal 4213148 0770304 <001 - 548429 - 184200
Norte Poriugal 4133064 0594826 <001 - 589281 238531
Regido Auténoma da 4588567 1785833 136 - 067765 985483
Madeira
Regido Auténoma dos 5186748 2832856 304 -1,854303 216073
Agores
Norte Portugal Alentejo - 2064038 1759352 904 726212 312408
Algarve 0441288 1244828 1,000 -411169 322011
Ceniro Porugal 0074084 (0769336 1,000 -234237 219421
Lisboa e Vale do Tejo 4130068 0594826 <001 238531 589281
Regido Autsnoma da 8727650 1785416 <001 348264 1390286
Madsira
Regido Auténoma dos 2007684 2832503 891 -1,04033 630802
Agores
Regido Auténoma da Alentsjo 0791688 2435303 <001 1797251 - 361087
Madeira Algarve 0108940 2094034 <001 -1,534351 299437
Gentro Portugal 8801734 1851286 <001  -1.426085 - 334262
Lisboa e Vale do Tejo -4588587 1785833 138 985483 067785
Norte Portugal 8727650 1785416 <001  -1,389266 - 346264
Regido Autonoma dos -1,0775335 3295285 018 -2,049382 - 105685
Agores
Regido AtGnomados  Alentsjo 0016354 3281286 1,000 969344 968073
Agores Algarve 1606395 3036586 998 -734995 1,086274
Gentro Portugal 1873600 2874867 803 - 550567 1045287
Lisboa e Vale do Tejo 6186748 2832886 204 -216973 1454223
Norte Portugal 2047684 2832603 01 - 530802 1,040330
Regido Autsnoma da 10775335 3295295 018 105685 2049382

Madsira

* A diferenga média & significativa no nivel 0.05.
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Testes Robustos de Igualdade de Médias
Rentabilidade dos Capitais Proprios
Estatistica® df1 df2 Sig.

Welch 1731,437 3 61942844 000

a. F distribuido assintoticamente.

Comparagdes multiplas

Varidvel dependente: Rentabilidade dos Capitais Proprios

Intervalo de Confianga 95%

Diferenga Limite
() Grupo- CAE  (J) Grupo - CAE média (I-J) Erro Padrio Sig. Limite inferior superior
Hochberg 4 42 -,6630889" 1488134 000 975123 -,352855
43 -3,6321274 0721480 000 -3,783972 -3,482283
68 1,3544835 0593773 000 1,230339 1,478628
42 41 6630880 1488134 000 352855 975123
43 -2,0601385 1523753 000 -3,287720 -2,650557
68 2,0184724° 146TED2 000 1,711631 2325314
43 41 3,6331274° 0721480 000 3,482283 3,783072
42 2,9681385" 1523753 000 2,650557 3287720
68 4,9876108" 0678121 000 4,845832 5129380
68 41 -1,3544835" 0583773 000 -1,478628 -1,230339
42 -2,0184724° 1467602 000 -2,325314 -1711631
43 -4,9876108" 0678121 Jlili} -5,129380 -4 B45832
Games-Howell 41 42 7,5539839! 1385833 <,001 -1,020049 -,307928
43 -3,6331274° 0728473 <001 -3,820276 -3,445479
68 1,3544835" 0587447 000 1,203566 1505401
42 41 ,6639389" 1385833 <001 307928 1,020048
43 -2,0601385" 1434180 000 -3,337616 -2,600681
68 20184724 1367952 <001 1,667004 2,369941
43 41 3,633274° 0728473 <001 3,445979 3,820276
42 2,0601385 1434180 000 2,600661 3337616
68 4,0876108" 0693852 =001 4,809356 5165866
68 4 -1,3544835" 0587447 000 -1,505401 -1,203566
42 -2,0184724° 1367052 2,001 -2,360041 -1,667004
43 -4,0876108" 0693852 2,001 -5,165866 -4,808356
* Adiferenga média £ significativa no nivel 0.05.
Testes Robustos de Igualdade de Médias
Rentabilidade dos Capitais Proprios
Estatistica® df1 df2 Sig.
Welch 1688,768 3 4342173 000
a. F distribuido assintoticamente.
Comparagées multiplas
Varidvel dependente: Rentabilidade dos Capitais Préprios
Intervalo de Confianga 95%
Diferenga Limite
(I) Dimensdo (J) Dimensdo média (-J) Erro Padrao Sig, Limite inferior superior
Hochberg Microentidades Pequenas entidades -4,2605757 0687900 ,000 -4,404400 -4,116752
Médias entidades -5,5408097" 12462366 ,000 -6,055634 -5,025986
Grande Entidades -4,7766373" 5066710 000 -5,835969 -3,717305
Pequenas entidades  Microentidades 42605757 0687900 000 4116752 4,404400
Médias entidades -1,2802340° 2525385 000 -1,808234 752234
Grande Entidades -,5160616 5097634 873 -1,581859 549736
Médias entidades Microentidades 5‘54080971 2462366 ,000 5025986 6,055634
Pequenas entidades 1,2802340° 2525385 000 752234 1,808234
Grande Entidades 7641724 5619245 622 -410682 1,939027
Grande Entidades Microentidades 4‘77653731 5066710 ,000 3717305 5835069
Pequenas entidades 5160616 5097634 873 - 540736 1,581850
Méedias entidades - 7641724 5618245 622 -1,838027 410682
Games-Howell  Microentidades Pequenas entidades -4,2605757 ,0633279 000 -4,423270 -4,097882
Médias entidades -5,5408097" ,2181826 =001 -6,101527 -4,980092
Grande Entidades -4,7766373° 4195132 =001 -5,856063 -3,697212
Peguenas enfidades  Microentidades 42605757 0633279 000 4067882 4423270
Médias entidades -1,2802340° 2235119 =001 -1,854629 - 705839
Grande Entidades -,5160616 4223094 613 -1,602637 570514
Médias entidades Microentidades 55408097 2181826 =001 4880092 6101527
Pequenas entidades 1,2802340° 2235119 =001 705839 1,854620
Grande Entidades 7641724 4711035 366 - 447315 1,975660
Grande Entidades Microentidades 47766373 4195132 <001 3697212 5,856063
Pequenas entidades 5160616 4223004 613 - 570514 1,602637
Médias entidades - 7641724 4711035 366 -1,975660 447315

* A diferenga média & significativa no nivel 0.05
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