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Resumo

Esta dissertacdo tem como objetivo analisar o impacto que uma alteragdo no mercado
imobiliario pode ter na desigualdade de rendimentos, bem como o impacto que uma alteracéao
na desigualdade de rendimentos pode ter no mercado imobilidrio, focando-se no caso
portugués. Neste sentido, foi elaborado um estudo econométrico, incluindo variaveis como o
coeficiente de Gini, o preco real das casas, a taxa de inflacdo e o Produto Interno Bruto (PIB).

O estudo empirico tem uma periodicidade anual, e sera feito no periodo de 1995 a 2017.

Com o presente estudo verificou-se que existe uma relacdo bilateral entre o mercado
imobiliario e a desigualdade de rendimentos em Portugal. Conclui-se que um aumento na
desigualdade de rendimentos implica um aumento do preco das casas comercializadas no
mercado imobiliario, resultando assim num efeito negativo para as familias de menores
rendimentos. E possivel concluir também o inverso, isto €, um aumento nos precos das casas
provocara igualmente um aumento da desigualdade de rendimentos. O PIB tende a afetar

negativamente a desigualdade de rendimentos em Portugal.

Palavras-Chave: Mercado imobiliario, desigualdade de rendimentos, PIB, VAR, Causalidade

a Granger, Funcdo Impulso Resposta.

JEL Classification System: C32, E20, E25 e E31
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Abstract

This dissertation aims to analyze the impact that a change in the real estate market may have
on income inequality, as well as the impact that a change in income inequality may have on
the real estate market, focusing on the Portuguese case. In this sense, an econometric study
was elaborated, including variables such as the Gini coefficient, the real house price, the
inflation rate and the Gross Domestic Product (GDP). The empirical study has an annual
periodicity, and will be done from 1995 to 2017.

With the present study it was found that there is a bilateral relationship between the real estate
market and income inequality in Portugal. It is concluded that an increase in income
inequality implies an increase in the price of houses sold in the real estate market, thus
resulting in a negative effect for lower income households. The opposite can also be
concluded, that is, an increase in house prices will also lead to an increase in income

inequality. GDP tends to negatively affect income inequality in Portugal.

Keywords: Real estate market, income inequality, GDP, VAR, Granger causality, Impulse

Function Response.

JEL Classification System: C32, E20, E25 e E3
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Glossario de Siglas

PIB — Produto Interno bruto

VAR — Vector Autoregression
ADF — Augmented Dikey-Fuller
PP — Phillips-Perron

FIR — Fungédo Impulso Resposta

G — Coeficiente de Gini

PCC — Preco de compras das casas

INF — Taxa de inflacéo
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Introducéo

O presente trabalho pretende estudar a relacdo entre o mercado imobiliario e a desigualdade
de rendimentos em Portugal, nomeadamente determinar qual o impacto que o aumento da
desigualdade de rendimentos pode ter sobre o preco das casas das familias residentes em
Portugal, assim como qual o impacto que o aumento do preco das casas pode ter no bem estar

das familias de menores rendimentos.

Para uma melhor analise deste estudo empirico, sera utilizado um modelo econométrico com
0 objetivo de verificar o efeito que cada uma das variaveis em estudo tem sobre a outra.
Assim, para além das principais variaveis, mercado imobiliario e a desigualdade de
rendimentos, no presente estudo serdo adicionadas outras duas variaveis de controlo (o PIB e

a taxa de inflacdo). Serdo utilizados dados anuais abrangendo periodo de 1995 a 2017.

As tematicas do mercado imobiliario e da desigualdade de rendimentos tém sido discutidas
por varios autores de varias nacionalidades (europeus, americanos e chineses), 0s quais tém
estudado essencialmente a forma como a desigualdade de rendimentos tem afetado o mercado
imobiliario. E devido & inexisténcia de um estudo para Portugal que se decidiu abordar esta
questdo a realidade portuguesa. Para a elaboracdo deste estudo sera utilizado uma
metodologia quantitativa, suportada num estudo econométrico. Os métodos econométricos a
serem utilizados neste estudo sdo os testes de raizes unitarias, um modelo autorregressivo

vetorial (VAR), a causalidade a Granger e a fungdo impulso resposta (FIR).

A pergunta de investigacdo que serd trabalhada ao longo desta dissertacao ¢: “Qual ¢ a relagdo
entre 0 mercado imobiliario e a desigualdade de rendimentos em Portugal?”, tendo como
objetivo com este tema saber qual € a evolucdo do mercado imobiliario e a desigualdade de
rendimentos, bem como a relagdo entre essas duas dimensdes. Ou seja, como a desigualdade
de rendimentos influencia o prego das casas comercializadas no mercado imobiliario e, por
sua vez, se a alteracdo nos precos das casas tem algum impacto na desigualdade de

rendimentos em Portugal.

Salienta-se que o presente estudo nunca foi realizado nestes moldes para Portugal, tendo sido
apenas realizado um estudo semelhante a este para a economia chinesa por Man-xue (2014).
Assim sendo, pretende-se realizar um estudo sobre a economia portuguesa, o que representa
um caso de estudo interessante tendo em conta a evolu¢do do mercado imobiliario nos ultimos

anos, o qual tem afetado o bem-estar das familias residentes. Na verdade, tem-se verificado
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um crescimento no mercado imobiliario, fruto do aumento da procura de casas. Consta-se
também que atualmente os precos das casas estdo cada vez mais altos, afetando muitas
familias, com grande destaque para as familias mais jovens e para as familias de menores

rendimentos.

Esta dissertagdo serd dividida em 4 capitulos, tendo ainda a bibliografia e os anexos. No
primeiro capitulo serd apresentada a pesquisa bibliografica de suporte a pergunta de
investigacdo, fazendo também um resumo dos artigos publicados por varios autores que

realizaram estudos semelhantes para outros paises.

No segundo capitulo sera feita a apresentacdo das variaveis em estudo bem como os dados
para a realizacdo do estudo. Ainda neste capitulo serdo apresentados os resultados dos testes

de raizes unitarias.

Em seguida, no terceiro capitulo, sera feito o estudo econométrico propriamente dito, onde
sera efectuada a estimacio do modelo VAR, a causalidade a Granger e a FIR. E neste terceiro

capitulo que se apresentam os resultados que dardo resposta a pergunta de investigacao.

No quarto capitulo, sera feira a conclusdo do estudo, onde se podera responder a pergunta de
investigacdo com base no estudo econométrico realizado na dissertacdo e onde serdo dadas

algumas sugestdes para futuros estudos e algumas recomendacoes.
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Capitulo I - Revisdo da Literatura

1.1. Enguadramento teorico

Ledo & Ledo & Lagoa (2011) definem o sistema financeiro como sendo um conjunto formado
pelas instituicdes financeiras, mercados e instrumentos que asseguram duas grandes funcgdes
na economia, a primeira corresponde a canalizacdo dos fundos para os agentes econdmicos
que deles necessitam e a segunda funcdo corresponde a cobertura parcial dos riscos a que 0s

agentes estio expostos.

No mercado de crédito bancario, temos a oferta de crédito pelas OIFM (Outras Instituicdes
Financeiras Monetarias) e a procura de crédito pelas familias, empresas e Estado. A procura
do crédito bancario pelas familias depende da taxa de juro e também dos rendimentos futuros

esperados pelos diversos tipos de agentes econémicos (Ledo & Ledo & Lagoa, 2011).

Uma subida das taxas diretoras tem como resultado um aumento das taxas de juro do crédito
bancério aplicada pelos bancos de 22 ordem. Sendo que grande uma parte importante das
habitacdes comercializadas no mercado imobiliario depende da obtencéo de crédito junto dos
bancos, 0 aumento no custo da obtencéo de crédito de habitacdo, resulta normalmente numa

diminuicdo da procura de habitacdo(Ledo, Ledo, & Lagoa, 2011).

1.2. Mercado imobiliario

Nos ultimos anos, tem-se verificado um aumento do preco das casas em Portugal,
principalmente nas grandes cidades. Os altos precos transacionados no mercado imobiliario
tém atraido muitos investidores estrangeiros, tornando assim este mercado cada vez mais

competitivo.

O mercado imobiliario pode ser definido como o mercado onde a oferta e a procura de
imo6veis se encontram para serem negociados. E necessario ter em conta que existem trés
dimensdes importantes dentro do mercado imobiliario, nomeadamente o tipo de imdvel, a
localizagdo e o tempo. Essas dimensfes podem influenciar o preco exigido em troca do

imdvel, principalmente num periodo de muita procura (Maier & Herath, 2006).

Conforme se pode constatar no trabalho de Hill (2011), o mercado imobiliario subdivide-se

em duas areas principais, nomeadamente a area comercial e a area residencial. Dentro do



“A Relagao entre o Mercado Imobiliario e a Desigualdade de Rendimentos em Portugal”

mercado imobiliario encontramos dois grupos, que sdo 0s proprietarios e os arrendatarios (ou
locatérios). Tem-se verificado que o grupo dos arrendatarios tem crescido cada vez mais,
principalmente apds a crise financeira de 2008 onde as familias viram a necessidade de
arrendar casas ao invés de comprar por falta de financas para comprar uma casa, sendo que a

taxa de desemprego aumentou consideravelmente.

O mercado imobiliario tem um papel importante na economia de uma regido ou de um pais,
assim como na vida das familias, pelo que é considerado como um dos principais
impulsionadores da economia. Também é necessario reconhecer que existem barreiras aos
investimentos nesse setor quando estes sdo destinados a propoésitos de arrendamento

residencial (Pires, Ferreira, Jalali, & Chang, 2018).

O custo com habitacdo é indispensavel e o aumento deste pode afetar o orcamento familiar.
Suponhamos que uma familia vive numa casa arrendada e que tem um rendimento de 1.000
euros/més, dos quais disponibiliza 300 euros para 0 pagamento da renda. Caso a renda

aumente, automaticamente originara uma de duas hipéteses:

1. Serdo obrigados a cortar algumas despesas para conseguirem cumprir 0 pagamento da
renda, ou;
2. Serdo obrigados a procurar uma casa com uma renda mais baixa, eventualmente fora do

centro da cidade

A crise econémica impulsionou a retracdo dos empréstimos e a escassez de liquidez por parte
dos bancos, retirando assim um certo poder de compra as familias. Estes fatores levaram a
uma queda nas vendas dos imdveis e consequentemente um crescimento no mercado

imobiliario de arrendamento (Lee & Chung, 2010).

1.3. Desigualdade de rendimentos

Quando nos referimos aos mais ricos € 0s mais pobres ndo nos referimos aos seus ativos
patrimoniais, mas sim aos individuos com rendimentos anuais mais elevados ou mais baixos
(Marvao, Rui, & Pereira, 2016).

A distribuicao de rendimentos continua a ser um assunto que merece a nossa atengédo, pois o
indice de desigualdade continua alto apesar de ter diminuido nos dltimos anos. O grupo de

pessoas com rendimentos mais elevados tem mais oportunidades de ter mais privilégios no
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setor imobiliario, as quais possuem maior poder de compra e muitas vezes o aumento do

preco da habitagcdo ndo os afeta tanto quanto aqueles que possuem rendimentos mais baixos.

Segundo Ribeiro & Santos (2018), o privilégio de obter um crédito imobiliario ndo é para
todas as familias, pois as mais privilegiadas sdo as familias com rendimentos mais elevados, o

que por sua vez exclui as familias com menores rendimentos.

Para o estudo do presente trabalho sobre a desigualdade de rendimentos, serd utilizado o
coeficiente de Gini. Ha falta de dados historicos longos sobre o coeficiente de Gini em
Portugal, sendo necessario recorrer a varias fontes para obter uma imagem completa do
periodo em estudo. Os dados retirados das varias fontes ndo podem ser comparados, mas
podem ser usados para a caracterizagdo da evolugdo da desigualdade de rendimentos no

periodo pretendido para o estudo da série (Lagoa & Barradas, 2019).

Entretanto, registou-se em Portugal um declinio significativo de 2.3 p.p., sobretudo apos crise.
Pode-se argumentar que a diminuicdo do coeficiente de Gini que ocorreu no periodo de 1995
a 2008 é explicada pelo aumento dos gastos sociais por parte do Estado (Lagoa & Barradas,
2019).
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Figura 1 - Apresentacéo da série da desigualdade de rendimentos
Fonte: PORDATA e Eviews

A Figure 1 apresenta o coeficiente de Gini desde 1995 até 2017, verificando-se que a
desigualdade de rendimentos tem diminuido ao longo dos anos. Entre 1995 a 2001 apresenta
uma oscilacdo entre 37% e 36%. Verifica-se uma quebra da série em 2001 e em 2002. Em
2005 ha um aumento de 2.1 p.p. comparando com o ano de 1996, sendo 0 ano em que 0
coeficiente atingiu a percentagem mais alta da série. De 2005 a 2010, a desigualdade de
rendimentos diminuiu significativamente (-4.4 p.p.). O coeficiente de Gini sofreu um aumento
de quase 1 p.p. em 2011 e 2014 devido aos efeitos da crise, nomeadamente com a taxa de
desemprego a atingir um maximo de 16.2% em 2013. Verifica-se uma tendéncia decrescente
da série de 2015 a 2017, que é explicada também pela melhoria das perspetivas economicas
(Lagoa & Barradas, 2019).

1.4. Desigualdade de rendimentos e o0 mercado imobiliario
Muitos dos estudos realizados sobre o mercado imobiliario e a desigualdade de rendimentos
estudam a forma como a desigualdade de rendimentos influencia no preco das casas no

mercado imobiliario.
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Ortalo-magné (2006) no seu artigo demonstra que existem evidéncias de uma correlacgéo forte
e positiva entre os pre¢os da habitacdo e o rendimento das familias mais jovens. Um aumento

nos rendimentos das familias mais jovens provoca um aumento nos precos das propriedades.

Muitos autores estudaram a relacdo entre a desigualdade de rendimentos e o mercado
imobiliario em vérios aspectos. (Dewilde & Lancee, 2013) utilizou 0 modelo transversal, mas
comparativo, de angulo e de estimativa, baseado em dados da EU-SILC para 28 paises. O
autor identificou 3 mecanismos que ligam a desigualdade de rendimentos e 0 acesso a uma
moradia decente (acessibilidade, quantidade e qualidade) de proprietérios e locatarios de mais
baixos rendimentos. A medida que as transages no mercado imobiliario foram aumentando,

0s custos da casa propria aumentavam, bem como as dividas hipotecarias.

Os arrendatarios de menores rendimentos geralmente ndo possuem meios financeiros para
permitir que os proprietarios privados atualizem o valor da renda, de acordo com o preco da
casa. Para os arrendatarios de maiores rendimentos, a compra torna-se mais atraente

comparativamente com o arrendamento.

E bem conhecido e aceite a expressdo “o quanto vocé ganha e a sua riqueza dita a sua
capacidade de acesso ao mercado imobiliario” (Green & Shaheen, 2014). Estes autores
defendem que se o rendimento das familias com maiores rendimentos aumentar, havera mais
oportunidades de os vendedores encontrarem compradores dispostos a pagar mais. Este
processo, influenciara o preco das casas, ndo so das casas mais caras, mas também das casas

mais baratas.

De acordo com estes autores, os estudos feitos no Reino Unido demonstram que em Londres e
no Sudeste do Reino Unidos, os precos das casas estdo consideravelmente desalinhados com
os salarios médios. Até mesmo a politica Help to buy nédo é suficiente para ajudar, sendo que o
governo criou esta politica para ajudar as familias de menores rendimentos a obterem a casa

propria por intermédio de um empréstimo com taxas de juro mais baixas.

Matlack & Vigdor (2008) discutiram formalmente a relacdo entre desigualdade de
rendimentos e acesso a habitacdo para arrendatarios de menores rendimentos e testaram
empiricamente utilizando os dados dos EUA. Os autores defendem que os modelos simples de
equilibrio parcial no mercado imobiliario sugerem que qualquer aumento na desigualdade de
rendimentos, independentemente da sua fonte de origem, ter& um efeito negativo nos

resultados da habitacdo dos pobres. Prevé-se também um menor consumo de moradias e uma
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maior carga de custos nas areas metropolitanas, um impacto que varia inversamente com a
elasticidade do preco da oferta. Modelos de equilibrio geral produzem previsdes ambiguas e

sugerem que a natureza do aumento da desigualdade seja um importante fator moderador.

Por fim, os estudos realizados sobre a relagdo entre o preco da habitacdo e a desigualdade de
rendimentos sugerem algumas recomendacdes de politicas para regular o mercado imobiliario

e a necessidade de se ajustar as diferencas de rendimento das familias.

Podemos dividir a distribuicdo de rendimentos em dois grupos de pessoas: as que sdo do
grupo de pessoas que fazem parte da base e o que sdo do grupo que faz parte do topo. As
familias que se encontram na base da distribuicdo de rendimentos, grupo de pessoas com
menores rendimento, normalmente encontram mais dificuldades para comprar uma casa em
relacdo as familias que encontram-se no topo, grupo de pessoas com maiores rendimentos
(Green & Shaheen, 2014).

A diferenca entre 0s mais ricos e 0s mais pobres influenciard também no aumento dos precos
no mercado por meio da alavancagem financeira. Os mais ricos vendo uma oportunidade de
negécio no mercado imobilidrio, compram mais casas como forma de enriquecer. Com 0
aumento da procura, 0s pregos aumentam. Os proprietarios pertencentes ao mercado
imobiliario tém mais facilidade no acesso a empréstimo para investimento e especulacdo por

meio dos bancos de segunda ordem.

O imovel, sendo um importante ativo na carteira das familias, acabar por desempenhar um
papel crucial na acumulacdo de riqueza das familias. Flutuacdes dos precos da habitacdo
afetam diretamente o total dos ativos e a riqueza das familias (Man-xue, 2014), o que pode

contribuir para agravar as desigualdades.

As familias que se encontram na base da distribuicdo de rendimentos normalmente encontram
mais dificuldades para comprar uma casa, uma vez que tém menos recursos a sua disposicao
tendo que gastar uma propor¢do maior do seu rendimento com as despesas de habitacdo. Este
rendimento baixo pode traduzir-se diretamente num acesso restrito a habitacdo acessivel de

qualidade e em quantidades decentes (Dewilde & Lancee, 2013).

Pode-se adquirir uma casa de duas maneiras: a primeira é recorrendo a um crédito bancario, o
que exige cumprir alguns requisitos como estar empregado com contrato de trabalho de
preferéncia efetivo, IRS e nota de liquidacdo do IRS do ultimo ano disponivel sendo que o

salario tem um grande peso na aprovacgdo do crédito entre outros requisitos dependendo da
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instituicdo bancaria; e a segunda é comprar sem ajuda do banco, ou seja, com poupancas ou
rendimentos. Para quem encontra-se na base da distribuigéo de rendimentos, a primeira opgao

€ a mais viavel.

Sendo o salario minimo atual de 600€*, as familias da base da distribuicdo de rendimentos
encontrdo muitas dificuldades para adquirir casa prépria. Mais de 21.6%? da populacdo activa

em Portugal trabalha por conta de outrem e ganha o salario minimo.

O grupo de menores rendimentos, que ndo possui uma casa propria, enfrenta uma enorme

pressdo proveniente igualmente do aumento do preco no mercado de arrendamento.

Os proprietarios que possuem mais de uma casa podem ganhar mais dinheiro através do
mercado de arrendamento ou podem ganhar mais ainda com a venda da propriedade. Visto
que os arrendatarios sdo obrigados a pagar mais, este processo fard com que a diferenca entre

proprietarios e ndo proprietarios aumente (Man-xue, 2014).

Com um salario de 600€ é quase impossivel pagar a renda de uma casa e as demais despesas e
simultaneamente fazer poupancas para comprar uma casa no futuro. Entretanto, também €
quase impossivel arrendar uma casa no centro da cidade. O preco minimo da renda de um
apartamento no distrito de Lisboa por exemplo ronda entre 250€ e os 300€, isto nos
municipios mais distantes do centro de Lisboa. O preco minimo da renda atualmente
corresponde a metade do salario minimo, pelo que chega a ser mais facil alugar um quarto do
que uma casa, sendo que no centro de Lisboa um quarto ronda entre 300€ e 400€ por més,

podendo n&o incluir as despesas.

Uma vez que o salario minimo € baixo e que o preco das casas € elevado, 0 aumento do prego
da renda chega a ser prejudicial para as familias de menores rendimentos, pois muitas sao

obrigadas a habitarem cada vez mais distantes do centro da cidade.

As flutuacbes dos precos das casas afetam de certa forma a discrepancia de rendimentos
através do mecanismo de crédito. O aumento do valor das casas e o crescimento do valor dos
ativos hipotecarios da habitacdo, ao mesmo tempo, fortalecem a capacidade familiar para
financiamento externo a partir dos bancos comerciais. As familias podem obter outro

financiamento a uma taxa de juro e estimular o consumo (Man-xue, 2014).

! Fonte: PORDATA.
’ Fonte: PORDATA.



“A Relagao entre o Mercado Imobiliario e a Desigualdade de Rendimentos em Portugal”

Apesar de muitos estudos realizados focarem-se mais em como a desigualdade de
rendimentos afeta 0 mercado imobiliario (preco das casas), o contrario também se verifica.
Man-xue (2014) estudou a existéncia de uma eventual relacdo bilateral entre o mercado

imobiliario e a desigualdade de rendimento.

Man-xue (2014) analisa como a variacdo do prego dos imdveis influencia a desigualdade de
rendimentos dos residentes urbanos. O autor tenta explicar as varias razGes ou mecanismos

que impulsionam para 0 aumento da desigualdade.

Segundo o autor, antes da transacdo dos imoveis no mercado imobiliario serem possiveis, 0
sistema de distribuicdo de habitacdo ndo era sélido, era baseado em ocupacdo pessoal, por
status social, relacGes sociais e entre outras condi¢des. Este tipo de sistema beneficiava
simplesmente um determinado grupo de pessoas. Com o surgimento do mercado imobiliario
esse grupo de pessoas que possuiam casas em bom estado e com rendas altas foram
adquirindo mais riqueza, que crescia exponencialmente no curto prazo pelo arrendamento ou

pela venda das propriedades.

Este tipo de sistema de distribuicdo de habitacdo originou situacdes que influenciaram a
desigualdade de rendimentos e, consequentemente, o bem-estar das familias. Ap6s o
surgimento do mercado imobiliario o preco das casas aumentou rapidamente, pelo que os
locatarios tiveram que enfrentar rendas mais altas. O aumento do preco das casas era mais
rapido em comparacdo com o aumento dos rendimentos, o que fez com que a qualidade de
vida das familias locatéarias diminuisse. Por sua vez, os proprietarios ganhavam mais dinheiro
com o arrendamento ou com a venda das suas propriedades e consequentemente tornavam-se
assim cada vez mais ricos. Este processo também contribuia para o aumento da desigualdade

de rendimentos.

O autor defende que como o grupo de pessoas com rendimentos mais baixos ndo pode
acompanhar o aumento acelerado do preco das casas, as familias com maiores rendimentos
investem no mercado imobiliario, podendo alcangar riqueza exponencial e eventualmente os

ricos tornaram-se mais ricos e 0s pobres mais pobres.

O sistema bancéario permite o efeito alavancagem. Quem tiver uma casa € maiores
rendimentos pode obter mais empréstimos. Ja aqueles que tém rendimentos mais baixos e ndo

possuem uma casa tém dificuldades em obter um empréstimo a habitacéo.
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(Green & Shaheen, 2014) abordam o facto de frequentemente o aumento dos precos das casas
ser visto como uma forma positiva. O autor mostra um mercado fluente e competitivo, e como
resultado proporciona maior riqueza para os proprietarios. No entanto, se tudo o resto se
mantiver constante, quem acaba por sofrer sdo os arrendatarios que enfrentardo rendas mais

altas afetando assim a qualidade de vida dos mesmaos.

Assim como Man-xue (2014), (Zhang, 2015) apresenta também como o aumento do preco das
casas no mercado imobiliario ultrapassou bastante o aumento do rendimento das familias, o

que consequentemente dificulta o acesso a moradia para familias de menores rendimentos.

Os resultados empiricos apresentados por Zhang (2015) deixam claro que deixar 0s outros
ficarem ricos primeiro pode ndo necessariamente beneficiar os mais pobres que ficaram para
trds. Em contraste, um aumento no rendimento dos individuos mais ricos poderia aumentar 0s
precos dos produtos deparados pelos pobres, e assim piorar o seu bem-estar. O autor sugere
medidas que devem ser adotadas para fornecer seguranca habitacional para as familias
urbanas de menores rendimentos, como por exemplo o governo poderd tomar medidas para
estimular o fornecimento das casas de pequeno porte, que s&o menos atraentes para as pessoas
ricas no curto prazo. Ja no longo prazo, sugere politicas redistributivas para combater a

crescente desigualdade de rendimentos.

Zhang (2015) conclui que a desigualdade de rendimentos é um fator importante que causa um
aumento nos precos das casas em relacdo ao rendimento, e que existe uma relacdo negativa

entre a desigualdade de rendimentos e o preco das casas.

Pretende-se assim com esta dissertacdo analisar a eventual relacéo bilateral entre o preco das
casas e a desigualdade de rendimentos dada a inexisténcia de estudos empiricos sobre este

tema aplicados a realidade portuguesa.

Como tal, pretende-se testar algumas hipo6teses, para assim chegar a resposta para a nossa

pergunta de investigacdo. Para tal, criaram-se duas hipdteses:
H1: O preco das casas influencia a desigualdade de rendimento.

Esta hipotese tem por objetivo verificar se as alteracbes no preco das casas comercializadas
no mercado imobiliario afetam a desigualdade de rendimentos e se esse impacto é negativo ou

positivo.

H2: A desigualdade de rendimentos influencia o preco das casas.
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Esta hipotese tem por objetivo verificar se alteragdes no nivel da desigualdade de rendimentos

afetam o preco das casas e se esse impacto é negativo ou positivo.

Estas hipoteses serdo testadas a partir do estudo econométrico recorrendo a analise dos

coeficientes do modelo VAR e a funcdo impulso resposta (FIR).

12



“A Relagao entre o Mercado Imobiliario e a Desigualdade de Rendimentos em Portugal”

Capitulo 11 - Dados
O nosso estudo serd realizado com base em séries temporais. Uma série temporal define-se
como sendo um conjunto de observacbes de uma determinada varidvel em periodos

sucessivos e num determinado intervalo de tempo (Murteira, Miller, & Turkman, 1993).
Um conjunto de observacoes,
Xe1, Xty oo Xen
feitas nos periodos,
ti, t, ..., ty, CONtados a partir de um ponto de origem.
As séries temporais sdo designadas por, X; ondet=1,2,...,N.

Para o estudo empirico deste trabalho foram utilizadas as seguintes variaveis: o preco real do
mercado imobiliario nacional portugués (designado por PCC) para medir o preco das casas, 0
coeficiente de Gini (designado por G) para avaliar a desigualdade de rendimentos, o Produto
Interno Bruto real (designado por PIB) e a taxa de inflagdo (designada por Inf). As principais
variaveis em estudo sdo 0 PCC e 0 G, sendo que o PIB e a Inf assumem o papel de varidveis

de controlo.

Os dados do PCC foram extraidos na base de dados da OECD, este indice de preco da
habitacdo mostra a flutuacdo do preco dos imoveis residenciais ao longo do tempo. Os dados
extraidos sdo precos reais da habitacdo que sdo determinados pela razdo do preco nominal e 0
deflator de despesas dos consumidores (residentes e investidores estrangeiros) em Portugal,

sendo necessario um ajuste de sazonalidade.

O coeficiente de Gini é o indicador que mede a desigualdade de rendimento. Este indicador
visa sintetizar num unico valor a assimetria da distribui¢do, sendo que assume valores numa
escala entre 0 (quando os rendimentos s&o distribuidos a toda populagéo) e 100 (quando todo
o rendimento se concentra num anico individuo). Os dados foram extraidos da base de dados
PORDATA.

O PIB e a Inf como variaveis de controlo foram extraidos da base de dados da PORDATA.
Todos sdo dados anuais e o intervalo de tempo de estudo serd de 1995 até 2017 (periodo
disponivel).
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Apds a extracdo dos dados, calculou-se a taxa de crescimento anual de cada variavel.
Verificou-se uma quebra na série da variavel G no ano de 2001 e 2002, ndo havendo dados
disponiveis para os anos referidos, surgiu a necessidade de calcular a média dos anos

anteriores para achar o valor dos anos em falta através de interpolacdo linear.

g inf
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e o S o e e S N BN B e T S D o o e e
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Figura 2 - Série temporal das variaveis

Fonte: Eviews

Podemos verificar nos graficos da Figura 2 que as séries apresentam uma queda no mesmo
periodo, isto é no periodo da crise financeira de 2008. Em 2010, o pre¢o das casas apresenta
um aumento ligeiro, mas volta a cair em 2012, comegando apenas a recuperar no Gltimo

trimestre de 2013, crescimento esse que se verifica até ao ano de 2017.

Ja o coeficiente de Gini apresentou uma queda a partir de 2006 até 2009, diminuindo assim a
desigualdade de rendimentos neste periodo. Entretanto, o efeito da crise fez com que o
coeficiente voltasse a aumentar até 2011 e deste entdo tem apresentado uma tendéncia

decrescente.

As Figuras 3, 4, 5 e 6 exibem o histograma das quatro séries em estudo e as respetivas

estatisticas descritivas.
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6
Series: G
Sample 1995 2017
5 Observations 23
4 4 Mean -0.005933
Median -0.008696
Maximum 0.027778
*7 Minimum -0.048023
Std. Dev. 0.021568
2 Skewness -0.087350
Kurtosis 2161448
b Jarque-Bera  0.703531
Probability 0.703445
o
005  -0.04 -0.03 002 -0 0.00 0.01 0.0z 0.03
Figura 3 - Histograma da série G
Fonte: Eviews
6
Series: INF
Sample 1895 2017
51 Observations 23
4 4 Mean 0.022217
Median 0.025000
a3 Maximum 0.044000
T Minimum -0.008000
Std. Dev. 0.013912
2 - Skewness -0.592818
Kurtosis 2.572245
b Jarque-Bera  1.522511
Probability 0.467080
o
0.0 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04
Figura 4 - Histograma da série INF
Fonte: Eviews
7
Series: PCC
6 Sample 1995 2017
Observations 23
54
Mean -0.003317
4 Median -0.011955
Maximum 0.079066
5 Minimum -0.088650
i Std. Dev. 0.043923
Skewness -0.112225
2 Kurtosis 2.666253
14 Jarque-Bera 0.155025
Probability 0.925416
0
-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Figura 5 - Histograma da série PCC
Fonte: Eviews
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Series: PIB
6 Sample 1995 2017
Observations 23
5 Mean 0.013339
4l Median 0.018200
Maximum 0.047900
Minimum -0.040300
31 Std. Dev. 0.022912
Skewness -0.678692
21 Kurtosis 2.901997
14 Jarque-Bera 1.774924
Probability 0.411699
0
-0.04 =0.02 0.00 0.02 0.04
Figura 6 — Histograma da série PIB
Fonte: Eviews
Correlation
Frobability G PCC INF FIB
G 1.000000
PCC =0.118460 1.000000
0.5872 freee
INF 0.306758  -0.415402 1.000000
0.1545 0.0487 —
PIB 0.205753 0.552250 0.190208 1.000000
0.3463 0.0063 0.3847 m——

Figura 7 - Correlacdo das séries
Fonte: Eviews

A Figura 7 apresenta a matriz de correlagBes entre as nossas variaveis. Verifica-se uma
correlacdo negativa entre o coeficiente de Gini e os precos das casas, 0 que podera sugerir a

existéncia de uma relacdo negativa entre estas duas variaveis.

Como se pode verificar na Figura 2, as séries tendem a mostrar um comportamento tipico de
séries estaciondarias. Para verificar se a séries sdo estacionarias ou ndo estacionarias fez-se o

teste de raizes unitarias para cada variavel.

Podem definir-se duas bandas, uma no limite superior e outra no limite inferior. No caso das
oscilacdes verificadas na série nunca ultrapassarem os limites das bandas, as séries serdo
estacionarias. Para 0 caso de se tratarem de séries ndo estacionarias, ndo ha maneira de
estabelecer limites, uma vez que ndo é possivel limitar essas oscilagdes. Veja-se a Figura 8 a

este respeito.
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Os testes de raizes unitarias podem ajudar o investigador identificar de forma mais correta e
rigorosa se as séries cronoldgicas sdo estacionarias ou ndo estacionarias, evitando assim o

perigo de obter regress@es espdrias na anélise.

Figura 8 — Exemplo de séries estaciondrias / séries ndo estacionérias
Fonte: Eviews

2.1. Teste de raizes unitarias
Os testes de raizes unitarias sao importantes pois servem para distinguir o processo 1(0) de um

processo 1(1), onde;

{HO: I(1) - p = 1 o0 processo é ndo estacionario
H;:1(0) — p < 1 o processo é estacionario

Existem diferentes testes de raizes unitarias. Os testes de raizes unitarias mais simples e
frequentemente utilizados foram desenvolvidos por Dickey & Fuller (1979) que tém como a

hipdtese nula H,: 1(1) a existéncia de uma raiz unitaria.

Se 0 processo uni variado autorregressivo for de ordem 1, isto € AR(1), é definido como y, =

pPYi-1 T &

Onde &, é um processo de ruido branco s,~wn (0,02). Se p = 1, entdo y, € 1(1). Ao passo

que se |p| < 1, entdo y, sera 1(0).

Posteriormente surgiu uma versdao generalizada do trabalho de Dickey & Fuller (1981),
conhecida como o teste ADF (Augmented Dickey-Fuller). O que difere nesse teste € a
incluséo dos desfasamentos do erro que estdo correlacionados. A equacao geral do teste é:

Ayt == ll. + 6t + (lyt_l + 61Ayt—1 + -+ 6pAyt—p + ‘St
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Posteriormente (Phillips & Perron, 1986) generalizaram os resultados de Dickey & Fuller
(1979) para o0 caso em que 0s erros sdo auto correlacionados e heterocedasticos, o teste é
conhecido como teste PP (Phillips-Perron). Este teste pode ser utilizado em alternativa ao
ADF sem corrigir parametricamente (p) a auto correlacdo dos erros, isto € uma correcdo de
forma ndo paramétrica, sugerida por (Phillips & Perron, 1986), em que a variancia de longo

prazo do erro (&;) é estimada a partir dos residuos da regressdo do teste.

2.2. Resultado do teste de raizes unitarias
Para a identificacdo da estacionaridade das séries em estudo, realizaram-se 0s testes de raizes

unitérias Augmented Dickey-Fuller (ADF) e o Phillips-Perron (PP).

Apos a realizacdo dos testes ADF e PP chegaram-se aos resultados presentados nas Tabelas 1
e2:

ADF
Level First Difference
Variable Trend and Trend and
Intercept None Intercept None

Intercept Intercept

PCC 0.2742 0.6008 0.0335* 0.0010 0.0758 0.0000*
PIB
0.2003 0.3654 0.0549* 0.0002 0.0059 0.0000*
Inf 0.0935 0.0109* 0.2278 0.0071 0.0164 0.0001*
G 0.0061 0.0111* 0.0005 0.0000 0.0001 0.0000*
Tabela 1 — Teste ADF
PP
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Level First Difference
Variable Trend and Trend and
Intercept None Intercept None

Intercept Intercept
PCC 0.2367 0.5508 0.0270* 0.0006 0.0012 0.0000*
PIB 0.2278 0.3460 0.0681* 0.0000 0.0000 0.0000*
Inf 0.1078 0.1189* 0.0922 0.0000 0.0000 0.0000*
G 0.0060 0.0111* 0.0005 0.0000 0.0000 0.0000*

Tabela 2 — Teste PP

Note: The lag lengths were selected automatically based on the AIC criteria and * indicates the exogenous

variables included in the test according to the AIC criteria

Como se pode verificar, os resultados pelo teste ADF mostram que as varidveis PCC, INF e o
G apresentam um p-value menor que um nivel de significancia de 5% e, por sua vez, o PIB
apresenta um p-value menor que um nivel de significancia de 10%. Conclui-se assim que as

séries sdo estaciondrias de acordo com o teste ADF.

O teste PP apresenta resultados marginalmente diferentes. O PCC e o G apresentam um p-
value menor que um nivel de significancia de 5%. O PIB apresenta um p-value menor que um
nivel de significancia de 10%. No entanto, a INF apresenta um p-value maior que um nivel de
significancia de 10%, sendo assim a uUnica série ndo estaciondria pelo teste PP. Para a
realizacdo deste estudo empirico, escolheu-se como melhor teste o0 ADF (é mais razoavel na
presenca de amostras pequenas), concluindo-se assim que as séries sdo todas estacionarias.
Iremos utilizar a metodologia VAR para estimar o nosso modelo dado o nosso interesse em
avaliar uma eventual relacdo bidirecional entre o preco das casas e a desigualdade de

rendimentos.

19



“A Relagao entre o Mercado Imobiliario e a Desigualdade de Rendimentos em Portugal”

Capitulo 111 - Metodologia

3.1. VAR

Apbs a andlise dos dados, chegou-se a conclusdo que as variaveis em estudo sao estacionarias.
O modelo VAR é um modelo econométrico que € utilizado para analisar as interdependéncias
lineares entre as varidveis temporais. Para a selecgdo do melhor modelo VAR normalmente
utilizam-se os critérios de informacdo Schwarz e Akaike (AIC), pois sdo importantes para
determinar o numero de desfasamentos que devem ser incluidos no modelo, tendo em conta

0s residuos existentes.

Os Modelos VAR sdo modelos de previsdes de séries temporais para duas ou mais séries, sem

que haja distin¢do entre elas por serem enddgenas ou exdgenas (Johnston & DiNardo, 2000).
Ve =Mm + Al}’t—l + AZyt—Z .t Apyt—p + &t (41)

Onde os A; sdo matrizes de coeficientes do tipo k x k, m é um vetor de constante dimenséo k

x 1 e €, € um ruido branco vetorial, com as seguintes caracteristicas:

E(e,)=Oparatodoot E(ee;)= {% j : ; (4.2)

Onde se assume que a matriz de covariancia (0 é definida positiva. Assim, 0s &’s ndo estdo

correlacionados em série mas podem estar contemporaneamente correlacionados.

Para um melhor entendimento do modelo VAR é necessario uma explicagdo de algumas
caracteristicas basicas dos processos VAR, em primeiro lugar pode-se considerar um caso

simplesem que k =2 e p = 1. Tem-se, entdo:

=l = [l Loy B+l =mt ave v @)

Ou, mais explicitamente,
Yie = My + A11Y1,6-1 + Q12Y2,¢-1 T €1t
Yor =My + Ax1Y1t-1 + A22Y2¢-1 1 E2¢

Assim, tal como em todos os processos VAR, observa-se que cada variavel pode ser expressa
em termos de combinacdo linear dos seus valores desfasados e dos valores desfasados de

todas as outras variaveis do sistema. Na pratica, as equagdes VAR podem ser expandidas de
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modo a incluir tendéncias temporais deterministicas e outras variaveis exogenas (Johnston &
DiNardo, 2000).

A equacéo (4.1) representa 0 modelo VAR simples, o qual foram utilizados para ilustrar as
ideias bésicas desse modelo. No entanto, existem sistemas de ordem superior para 0 modelo
VAR, o sistema VAR definido na equagdo (4.1), pode ser reparametrizado como:

Ay, =m+ B1Ay 1+ -+ Bp_ 18yt py1 — M y1 + € (4.4)
Onde os Bs sao fungbes dos Ase Il =1 — A; — - — 4,.

Existem duas abordagens distintas para a estimacdo do VAR. A primeira abordagem consiste
na estimacdo directa do modelo VAR simples (ou de primeira ordem), representado na
equacéo (4.1), e a segunda abordagem que consiste na reparametrizacéo alternativa de ordem

superior (ou de segunda ordem) dada pela equacéo (4.4).

A segunda abordagem, consiste em determinar o numero r de possiveis vetores cointegrantes
e, entdo, estimar a equacdo (4.4) restringindo a matriz IT as r varidveis cointegrantes, essa

abordagem indica quando as variaveis y ndo sao estacionarias.

Para a interpretacdo do VAR sera utilizada toda a informacéo importante do modelo que sdo o
coeficiente (beta) que indica se o valor é positivo ou negativo e o t-value que sdo os valores
de referéncia para verificar se as variaveis sao significativas ou ndo, e sendo que para essa

verificacdo as variaveis sao divididas em trés niveis:
Se [t| > 1.65 equivale a nivel de 10%
Se |t] > 1.95 equivale a nivel de 5%

Se |t] > 2.32 equivale a nivel de 1%, sendo o nivel que apresenta maior significancia

estatistica.

3.1.1.  Testes sobre a ordem do VAR
Suponhamos que se ajusta um VAR de ordem p, e se pretende testar a hipotese de a ordem

ser p, < p1. A hipotese nula esta encaixada dentro da hipétese alternativa e pode ser testada
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usando um teste da razdo de verosimilhancas. Quando se ajusta um VAR com k variaveis e n
observacgoes, o logaritmo da funcdo de verosimilhanga e maximizar vem
nla-1
| = constante + Eln|ﬂ |
Onde () ¢ a matriz de variancias e covariancias dos residuos das equagdes VAR que a maioria
dos packages de software produz rotineiramente. Quando se usam desfasamentos p,, O
logaritmo da funcdo de verosimilhanca a maximizar vem
n -1
lo = constante + > In |QO |
E quando se usam desfasamentos p;, 0 logaritmo da funcéo de verosimilhanga a maximizar
vem

n o-1
l; = constante + > In |Ql |

A estatistica do teste da razdo de verosimilhanca é, entdo,
LR = =2(ly — I) = n[In|Q | = In|Q 1|]~* x%(q)

Falta ainda determinar o numero de graus de liberdade g. Este valor corresponde ao nimero
de restri¢cbes impostas na determinacao da hipotese nula. Por exemplo, pretendendo-se testar a
existéncia de trés desfasamentos em vez de quatro num VAR a duas variaveis, excluem-se
duas variaveis de cada equacdo VAR, obtendo-se g =4. Em geral, g = k?(p; — po),
(Johnston & DiNardo, 2000).

A escolha do nimero de desfasamentos éptimo é importante, no caso em que o desfasamento
€ muito curto pode surgir auto correlacdo entre os termos do erro e isso pode levar a
ineficiéncia dos estimadores. Para a escolha do numero de desfasamentos optimo do modelo
em estudo, utilizou-se o critério de informacdo Akaike (AIC), pois sugere sempre uma maior

ordem, permitindo assim chegar a uma melhor conclusao.

3.2. Teste de Causalidade a Granger
O teste de causalidade a Granger é o método utilizado para verificar se uma determinada série

temporal (X) ajuda a prever a outra série temporal (Y) e vice-versa.
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Numa formulacdo geral do VAR, tal como a equacdo (4.1), os valores desfasados de cada
variavel aparecem em cada equacdo do sistema. Por vezes, pode-se pretender testar se uma
determinada varidvel ou grupo de variaveis desempenha algum papel da determinacdo de
outras variaveis no sistema. Suponhamos que um VAR a duas variaveis € especificado do

seguinte modo:
wd =l aal ]+ [a

Aqui, os valores desfasados de y, ndo desempenham qualquer papel na determinacao de y;.
Assim, diz-se que y, ndo causa y; a Granger. A hipotese de que y, ndo causa y,; a Granger
podia ser testada simplesmente através da regressao de y, sobre os valores desfasados de y; e
y,, examinando em seguida se o coeficiente da Gltima variavel é significativamente diferente
de zero. Mas geralmente, o vetor y poderia ser dividido em dois subvetores: y; do tipo k; X 1
e y, do tipo k, X 1. A hipotese de que o bloco y, ndo causa y,; a Granger € testada pela
estimacdo das primeiras k; equacdes do VAR, testando em seguida se os coeficientes dos
vetores y, desfasados diferem significativamente de zero. O teste mais simples € de novo um

teste de razdo de verosimilhancas baseado nas matrizes de variancias e covariancias dos
residuos (Johnston & DiNardo, 2000).

3.3. Funcao impulso resposta

Os sistemas VAR sdo principalmente usados para efetuar previsoes, especialmente previsoes
de curto prazo. A abordagem € essencialmente atedrica, no sentido em que ndo faz uso da
teoria econdmica para especificar equacgdes estruturais explicitas entre varios conjuntos de
variaveis. O sistema VAR assenta no pressuposto geral de que as variaveis economicas
tendem a movimentar-se conjuntamente ao longo do tempo e também a ser auto
correlacionadas (Johnston & DiNardo, 2000).

Obtém-se a FIR (Funcdo Impulso Resposta) por uma simples simulagdo
Ve =01Ye—1+ -+ DpYe—p + &

Fazendo y,_4 = - = y,—4 = 0 e g = 1, com todos os outros &;,=0, simula-se o sistema para

t,t+1,..,t+ h. Ovalorde y,,, corresponde a coluna j de Cj,.

Considerando de novo o sistema de primeira ordem a duas variaveis
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Yit = Q11Y1,t-1 + Q12Y2,6-1 T €1t
Yot = A21Y1,t—-1 T A22Y2t-1 + €2¢

Uma alteracdo em €,; tem um efeito imediato de um para um em y;,, mas ndo tem efeito em
¥ NO periodo t+1, essa alteragdo em y;, afeta y, .., através da primeira equagéo, mas
também afeta y, .., através da segunda equagdo. Estes efeitos repercutem-se no periodo t+2 e
por ai adiante. Assim, uma alteracdo numa inovacdo do VAR estabelece uma reacdo em
cadeia ao longo do tempo em todas as variaveis do VAR. As funcdes de impulso resposta
permitem calcular estas reacdes em cadeia. Nesta funcdo interessa analisar se existe efeitos

positivos ou negativos e analisar também até quando a varidvel enddgena responde a um
impulso das variaveis exogenas.
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Capitulo 1V- Resultados

4.1. Estimacédo do Modelo VAR

Para a estimacdo do modelo VAR é necessario que as quatro variaveis sejam estacionarias
sendo que no capitulo anterior foi realizado o teste de raizes unitarias e chegou-se a conclusédo
que as series sdo estacionarias. Pretende-se estudar essencialmente a relacdo entre a
desigualdade de rendimentos e o mercado imobiliario (preco de compra das casas). Iremos

recorrer ao software EViews.

Para a estimacdo do VAR, é necessario escolher o nimero 6timo de desfasamentos. Para tal,
foi necessario testar o niUmero maximo de desfasamentos que o presente modelo permite, o
qual é 3. Pondo 3 desfasamentos a consideracao, conclui-se que o numero de desfasamentos
Optimo deste estudo € de 3 pelo critério AIC (optou-se por privilegiar um maior nimero de
desfasamentos para evitar problemas de auto correlagdo que surgiriam caso fosse usado um

numero de desfasamentos inferior a 3).

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: G INF PCC PIB
Exogenous variables: C

Date: 05/30M19 Time: 07:24

Sample: 1995 2017

Included observations: 20

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 199.5642 NA 3.78e-14 -19.55642 -19.35727 -19.51754
1 229.0244 44.19030* 1.03e-14* -20.90244 -19.90671* -20.70806*
2 240.4241 12.53969 205e-14 -20.44241 -18.65009 -20.09253
3 261.3032 14.61539 260e-14 -20.93032* -18.34142 -20.42494

* indicates lag order selected by the criterion

LR sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction ermor

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-CQuinn information critenon

Tabela 3 — Escolha do lag 6timo
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Os resultados da estimacdo do modelo VAR encontram-se na tabela 4 abaixo:

G INF PcC PIB

G(-1) 0.049401 -0.148983 0.946866 -0.065827
(0.32286) (0.14162) (0.53887) (0.24248)

[0.15301] [-1.05196] [1.75712] [-0.27147]

G(-2) -0.008233 -0.106057 0.918363 0.260108
(0.32117) (0.14088) (0.53605) (0.24121)

[-0.02564] [-0.75281] [1.71321] [ 1.07836]

G(-3) -0.033584 -0.392609 1.369003 0.146573
(0.31063) (0.13626) (0.51845) (0.23329)

[-0.10812] [-2.88140] [ 2.64056] [ 0.62829]

INF(-1) 1.739278 1.256068 -4.489808 -0.097125
(0.86738) (0.38048) (1.44770) (0.65143)

[ 2.00520] [ 3.30130] [-3.10133] [-0.14910]

INF(-2) 0.509135 0.793086 -3.628213 -0.014763
(1.11649) (0.48974) (1.86346) (0.83851)

[ 0.45602] [ 1.61939] [-1.94703] [-0.01761]

INF(-3) -0.430957 -0.073652 0.783974 -0.018113
(0.66546) (0.29190) (1.11069) (0.49978)

[-0.64760] [-0.25232] [ 0.70584] [-0.03624]

PCC(-1) 0.692317 0.395302 -0.815467 0.313011
(0.25346) (0.11118) (0.42304) (0.19036)

[ 2.73144] [ 3.55549] [-1.92764] [ 1.64434]

PCC(-2) 0.197525 0.295673 -1.008290 -0.326019
(0.40107) (0.17593) (0.66940) (0.30121)

[ 0.49249] [ 1.68064] [-1.50625] [-1.08235]

PCC(-3) -0.777019 -0.218393 0.910543 -0.027165
(0.35419) (0.15537) (0.59116) (0.26601)

[-2.19378] [-1.40567] [ 1.54026] [-0.10212]

PIB(-1) -1.231862 -0.249547 1.407344 0.553832
(0.51484) (0.22584) (0.85930) (0.38666)

[-2.39269] [-1.10499] [1.63778] [ 1.43235]

PIB(-2) 0.171123 -0.369270 1.332942 0.069427
(0.49638) (0.21774) (0.82848) (0.37279)

[ 0.34474] [-1.69595] [ 1.60891] [ 0.18623]

PIB(-3) 0.442322 0.031503 0.541517 0.133378
(0.35726) (0.15671) (0.59628) (0.26831)

[ 1.23809] [0.20103] [ 0.90815] [0.49710]

c -0.041723 -0.014992 0.125265 0.004022
(0.02109) (0.00925) (0.03519) (0.01584)

[-1.97865] [-1.62083] [ 3.55924] [ 0.25394]

R-squared 0.683740 0.860285 0.818487 0.843952
Adj. R-squared 0.141580 0.620774 0.507321 0.576441
Sum sq. resids 0.002720 0.000523 0.007577 0.001534
S.E. equation 0.019712 0.008647 0.032900 0.014804

Tabela 4 — Estimacao do modelo VAR

Primeiro iremos analisar a influéncia que as variaveis em estudo tém sobre a desigualdade de
rendimentos para avaliarmos a hipotese 1. Valores desfasados do coeficiente de Gini ndo
causam interferéncia a si proprio pois ndo apresentam valores significativos. A taxa de
inflagdo afeta positivamente o coeficiente de Gini no primeiro desfasamento a 5%. Um
aumento da taxa de inflagdo implicard um aumento na desigualdade de rendimentos. O
terceiro desfasamento do preco das casas afeta negativamente o coeficiente de Gini a 5%, mas

no primeiro desfasamento afeta positivamente a 1%. Pode assim dizer-se que os valores mais
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desfasados influenciam negativamente, sendo que mais contemporaneamente o efeito €
positivo tornando-se inclusivamente significativo. O PIB afeta negativamente o coeficiente de
Gini no primeiro desfasamento a 1%. Um aumento no prego das casas aumenta a
desigualdade de rendimentos. De acordo com estes resultados, a hipotese 1 verifica-se em

Portugal.

O coeficiente de Gini afeta positivamente o preco das casas no terceiro desfasamento a 1%. E
nos no segundo e primeiro desfasamentos também afeta a 10%. Os resultados empiricos
demonstram que se a desigualdade de rendimentos aumenta assim 0s precos das casas no
mercado imobiliario pois o impacto é positivo. Estes resultados vao de acordo ao estudo de

(Zhang, 2015). De acordo com estes resultados, a hipotese 2 verifica-se também em Portugal.

A partir desta estimacdo conclui-se que existe uma relacdo bilateral entre o mercado
imobiliario e a desigualdade de rendimentos em Portugal, um resultado que vai de acordo

com o estudo realizado por (Man-xue, 2014).

4.2. Causalidade a Granger
Para uma melhor compreensédo dos resultados das variaveis em estudo, realizou-se também o

teste de causalidade a Granger.

O teste de causalidade a Granger permite analisar se uma varidvel ajuda a prever o

comportamento da outra ou vice-versa. Os testes podem ser descritos da seguinte maneira:

HO: Y ndo causa a Granger a X

Y ajuda a prever 0 X { H1:Y causa a Granger a X

Excluded Chi-sq Df Prob.
Variavel G

INF 4.698905 3 0.1952

PCC 0.464474 3 0.0237

PIB 9.477321 3 0.0236

All 14.04069 9 0.1209
Variavel PCC

G 10.50662 3 0.0147

INF 16.98075 3 0.0007
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PIB 11.32376 3 0.0101

All 19.68773 9 0.0199

Tabela 5 — Causalidade a Granger

A tabela 5 ilustra os resultados do teste de causalidade & Granger.

HO: G ndo causa a Granger ao PCC

G ajuda a prever o PCC { H1: G causa a Granger ao PCC

De acordo com o teste realizado, obteve-se no primeiro teste um p-value de 0.0147. Assim,
para um nivel de significancia de 5% rejeita-se HO, logo a desigualdade de rendimentos causa

a Granger ao preco das casas.

HO: PCC ndo causa a Granger o G

PCC ajuda a prever 0 G { H1: PCC causa a Granger o G

Por outro lado, para o segundo teste realizado o p-value apresenta um valor de 0.0237. Logo
para um nivel de significancia de 5%, rejeita-se HO, o que significa que o preco das casas

causa a Granger a desigualdade de rendimentos.

De acordo com os resultados obtidos nos testes realizados para o estudo da causalidade a
Granger, pode-se dizer que a desigualdade de rendimentos causa a Granger o pre¢o das casas.
De acordo com os resultados, a inflacdo e o PIB também causam a Granger o preco das casas.
E o preco das casas e 0 PIB causam a Granger a desigualdade de rendimentos.

Os resultados confirmam que existe uma relacdo bilateral entre o preco das casas e a

desigualdade de rendimentos.

4.3. Func&o impulso resposta

A funcdo impulso resposta explica-nos como € que num dado modelo VAR, as varidveis
enddgenas respondem a choques exdgenos e durante quanto tempo. Estes impactos podem
ocorrer nas variaveis em estudo como também nas variaveis que compdem o modelo VAR.
De maneira a examinar a reaccdo das varidveis em estudo a um choque das varidveis

exogenas, fez-se uma simulacdo para um periodo de 10 anos visto que os dados sdo anuais.
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Figura 9 - Resposta do coeficiente de Gini
Fonte: Eviews

A Figura 9 apresenta os resultados da resposta da variavel G a um impulso das demais
variaveis. Verifica-se que no primeiro grafico a varidvel G responde a um impulso dela
mesma, o efeito é positivo e crescente até ao periodo 8 onde apresenta uma estabilidade.
Pode-se dizer que a partir do 10° periodo existe a possibilidade de comecar a desvanecer.

A variavel G apresenta uma resposta acumulada crescente pelo impulso da variavel INF como
sendo uma variavel exdgena até ao 8° periodo, sendo que a partir do 9° periodo comeca a

decrescer, ou seja a medida que o tempo passa a resposta vai diminuindo.

Pode-se verificar que quando ocorre um impulso no preco das casas, a desigualdade de
rendimentos quase que ndo responde a esse impulso. A varidvel G apresenta uma resposta
muito ligeira no quarto ano mas ndo muito relevante. Este resultado difere do resultado obtido
por Man-xue (2014) porque ele conclui que no curto prazo os pre¢os tém um impacto positivo

na desigualdade de rendimento dos residentes.

Ao longo do tempo, o PIB tem um efeito negativo no coeficiente de Gini, verificando-se que
até o periodo de 10 anos o efeito continua sempre negativo sem nunca deixar de o ser.
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Figura 10 - Resposta do preco das casas
Fonte: Eviews

A Figura 10 apresenta os resultados da resposta da varidvel PCC a um impulso das demais
variaveis. Um choque exdgeno da variavel G verifica-se uma resposta no preco das casas.
Verifica-se um efeito positivo, atingindo o valor madximo no sexto periodo, enfraquecendo
gradualmente a partir de entdo. Este resultado vai de encontro ao que Man-Xue (2014)
conclui. E admitida a possibilidade de ndo haver resposta por parte da variavel PCC no

periodo 10.

A variavel PCC apresenta uma resposta acumulada negativa a um impulso da variavel INF até

ao 7° periodo. A partir deste periodo deixa de responder a qualquer impulso da inflacao.

O impacto do PIB nos precos das casas € positivo e relativamente estavel até ao quinto
periodo, apresentando alguma oscilacdo a partir dai entre efeitos positivos e negativos.
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Capitulo V - Concluséo

A partir do estudo empirico realizado, pode-se concluir que existe uma relacdo bilateral entre
a desigualdade de rendimentos e o mercado imobiliario. A desigualdade de rendimentos
influencia positivamente 0 preco das casas, ou seja um aumento na desigualdade de
rendimentos provoca um aumento do preco das casas e vice-versa. Os precos das casas
influenciam positivamente a desigualdade de rendimentos, ou seja um aumento do prego das

casas provoca um aumento da desigualdade de rendimentos e vice-versa.

As familias do topo da distribuicdo (familias com maiores rendimentos) véem o crescimento
do mercado imobiliario como uma oportunidade de investimento. S80 o0 grupo com mais
poder de compra, tém maior facilidade em contrair empréstimos junto dos bancos de segunda
ordem. Assim sendo, 0 aumento da procura no mercado imobiliario influenciard um aumento

do preco das casas, dificultando o acesso & habitacdo das familias de menores rendimentos.

Os resultados mostram ainda que esta relacdo bilateral ndo € uniforme ao longo do tempo. Os
valores mais desfasados dos precos das casas tendem a influenciar negativamente a
desigualdade de rendimento. Mas mais contemporaneamente, o efeito torna-se positivo, sendo
que os precos das casas passam a influenciam mais contemporaneamente e positivamente a
desigualdade de rendimentos. Por outro lado, a desigualdade de rendimentos influencia
positivamente o preco das casas ao longo do tempo, embora esta relacdo sé seja significativa

para valores mais desfasados da desigualdade.

Os nossos resultados vdo de acordo ao trabalho Man-xue (2014). Nos Ultimos anos, o
mercado imobiliario esta a sofrer uma enorme pressdo no sentido do aumento tendencial dos
precos das casas. O aumento dos precos e a entrada de novos investidores com rendimentos
mais elevados contribui para 0 aumento da desigualdade entre ricos e pobres, em que 0s ricos
ficam cada vez mais ricos (mais-valias com a venda das casas ou recebimento de rendas cada
vez maiores) e 0s pobres cada vez mais pobres (pagam rendas cada vez maiores e tém um

acesso mais dificultado ao crédito).

Tem-se verificado que a desigualdade de rendimentos tem diminuido nos ultimos anos. Essa
diminuigdo pode dever-se por vérias razdes (como por exemplo, o crescimento da actividade
econOdmica, a diminuicdo do desemprego), 0 que tem compensado 0 aumento do preco das
casas. Para a identificacdo das causas que tem influenciado a reducdo do nivel de

desigualdade de rendimentos sera necessario a realizacdo de um novo estudo empirico.
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Ainda assim ndo podemos deixar de referir o PIB como uma das variaveis que influencia a
desigualdade de rendimentos. Contemporaneamente verifica-se que existe uma relagéo
negativa entre o PIB e a desigualdade de rendimentos, na medida em que um aumento do PIB
implica uma reducdo na desigualdade de rendimentos. Varios fatores contribuem para a
reducdo ou aumento da desigualdade de rendimentos, bem como para o0 aumento do preco das

casas no mercado imobiliario, mas é necessério dar a devida atencdo a estas duas variaveis.
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Recomendacdes e Sugestoes

Recomenda-se a adopcao de politicas que possam beneficiar o grupo da base da distribuicéo
(familias com menores rendimentos) no que toca a obtencéo de crédito de habitacdo (através
da bonificacdo das taxas de juro), bem como acesso a casas com rendas mais baixa (através de
mais habitacdo social). Recomenda-se igualmente a adogdo de medidas que combatam a
especulacdo, o que normalmente é uma das causas para 0 aumento dos pre¢os das casas e, por

conseguinte, para o aumento das desigualdades de rendimentos.

Para trabalhos futuros sobre esta tematica sugere-se a analise da relagdo entre o mercado de
arrendamento e o bem-estar das familias e/ou a relacdo entre o mercado de arrendamento e a
desigualdade de rendimentos. Serd interessante perceber também como as familias de

menores rendimentos conseguem aceder a habitacao.
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Pontos fortes e fracos

O principal ponto fraco do trabalho prendeu-se a disponibilidade de dados, nomeadamente
com a existéncia de dados disponiveis em termos anuais para um periodo de tempo
relativamente curto, o que nos obrigou a trabalhar com uma amostra muito pequena. Um
outro ponto fraco prendeu-se com a inexisténcia de pouca bibliografia que relacionasse a
desigualdade de rendimentos e o prego dos casos, embora tenha sido feito um esforgo para

recolher os poucos existentes.

O facto de este tema ser pouco explorado torna-o ainda mais interessante. E um tema que
merece um pouco mais de atencdo visto que o bem-estar das familias € uma realidade que
merece ser sempre discutida e 0 acesso a habitacdo € um bem essencial e a que todos devem

ter direito.
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ANexos

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on G

Mull Hypathesks: G has a unil ool

Exogenous: Mone
Lag Length: 0 (Autematic - based on AIC, maxlag=4)

-Statistic Prab.*

Augmented Dickey-Fuller lest statistic -3.B7T248 0.0005
Test critical values: 1% level -2 674290

5% level -1.957204

10% level -1.608175

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Depandent Variable: D{G)

Mathod: Least Squaras

Date: 052519 Time: 09:50

Sample (adjusted): 1996 2017

Included observations: 22 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Gi-1) -0 BB5AT1 0228479 -38B77248 0.000%
R-squared 0.416871 Mean dependent var ~0.000671
Adjusted R-squared 0416871 S.D. depandent var 0.028850
S.E. of regression 0.022030 Akaike info criterion 4748401
Sum squared resid 0.010192 Schwarz criterion -4_BOBBOR
Log likelihood 53.23241 Hannan-Quinn criter. -4 736719
Durbin-Walson stat 1.830461

Anexo 1 —Teste ADF Coeficiente de Gini - Em niveis

37



“A Relacao entre o Mercado Imobiliario e a Desigualdade de Rendimentos em Portugal”

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on G

Null Hypothesis: G has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.381672  0.0111
Test critical values: 1% level -4 440738

5% lavel -3.6328%6

10% level -3 254671

“Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variabla: D{G)

Method: Least Squares

Date: 0525/19 Time: 09:48

Sample (adjusted): 1998 2017

Included observations: 22 after adjustments

ariable Coefficient Sid. Emmor t-Statistic Prob.

G(-1) 0983177 0226150 4391672 00003
Cc 0009137  0.009303 0.982123  0.3384
ETREND{™19957) -0.001225 0000717  -1.708856  0.10a7

R-squared 0.5174%8 Mean dependent var -0.000671
Adjusted R-squared 0466708 S._D. dapendent var 0.028850
5.E. of regression 0021068 Akaike info criterion -4_T5E008
Sum squared resid 0.008433 Schwarz criterion -4 607228
Log likslihood 5531608 Hannan-Cuinn criber. -4 720960
F-statistic 10.18807  Dwrbin-Watson stat 1990679
Prob(F-statistic) 0.000985

Anexo 2 — Teste ADF Coefiente de Gini — Em niveis
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on G

Mull Hypothesis: G has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic ~ =3.991002  0.0061
Test critical values: 1% level -3. 769597

5% level -3.004861

10% level -2 642242

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Vanable: D(G)

Method: Least Squares

Date: 05/25M19 Time: 09:47

Sample (adjusted): 1996 2017

Included observations: 22 after adjustments

\ariable Coefficient Std. Ermor t=Statistic Prob.

G(-1) -0.933621 0233931  -3.991002 0.0007

C -0.004689 0.004809 -0.975040 0.3412

R-sguared 0.443333 Mean dependent var -0.000671

Adjusted R-squared 0.415499 S.0. dependent var 0.028850

5.E. of regression 0.022056  Akaike info criterion -4. 703932

Sum squared resid 0.008730 Schwarz criterion -4 604746

Log likelihood 53.74325 Hannan-Cuinn criter. -4 BEOSET

F-statistic 1592810 Durbin-Watson stat 1.830431
Prob{F-statistic) 0.000718

Anexo 3 — Teste ADF Coefiente de Gini — Em niveis
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{G)

Mull Hypothesis: D{G) has a unit root
Exogancis: Maons
Lag Length: 0 (Automalic - based on AIC, maxlag=4)

I-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.164631 0.0000
Test critical values: 1% level -2 679735

5% level =1.958088

10% level -1.607830

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fullar Test Equation
Dependent Variable: DG, 2)

Mathod: Least Squaras

Date: 05/25M19 Time: 09:53

Sample (adjiusted): 1997 2017

Included observations: 21 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

D(GI(=11 =1.444318 0201590  -T7.164631 0.0000
R-zquared 0.718715 Mean dependent var 0002715
Adjusted R-squared 0.718715 5.D. dependent var 0.048956
5.E. of regression 0025964 Akaike info criterion =4 417748
Sum squared resid 0.013483 Schwarz criterion -4 368009
Log likelihood 47 38636 Hannan=0uinn criter. =4 406954
Durbin-Watson stat 22664459

Anexo 4 — Teste ADF Coefiente de Gini — 12 Diferenga
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{G)

Mull Hypothesis: D{G) has a unit root
Exngancus: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automalic - based on AIC, maxlag=4)

I-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.918135 0.0001
Test critical values: 1% leval 4 467895

9% level -3.644963

10% level -3.261452

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{G,2)

Mathod: Least Squares

Date: 05/25M19 Timea: 09:52

Sample (adjusted): 1997 2017

Included observations: 21 after adjustments

Variable Coafficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DIG(-11) -1.455854 0210440 -6.918135  0.0000
c 0.006161 0013127 0469326 06445
[@TREND("1995") -0.000652 00005976 -0.667404  0.5130
R-squared 0.7266598 Mean dependent var 0002715
Adjusted R-squared 0696331 S.D. dependent var 0.048956
S.E. of regression 0.026978 Akaike info criterion 4 256062
Sum squared nesid 0013100 Schwarz criterion -4 106845
Log likelihood 47 68865 Hannan-Cuinn criter. -4 ZZIHTB
F-statistic 2393058 Durbin-Watson stat 2310305

Prob(F-statistic) 0.000009

Anexo 5 — Teste ADF Coefiente de Gini — 12 Diferenga
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{G)

Mull Hypothesis: D{G) has a unit root
Exogancus: Constant
Lag Length: 0 (Automalic - based on AIC, maxlag=4)

I-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5, 9BBE56 0.0000
Test critical values: 1% level =3. 788030

5% level =3.012363

10% level 2646119

*MacKinnon (199€) one-sided p-values.

Augmented Dickey=-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{G,2)

Mathod: Least Squares

Date: 05/25M9 Timea: 09:51

Sample (adjusted): 1997 2017

Included observations: 21 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob.
DiG(-11) =1.4427856 0206447 -6.98B656 0.0000
C -0.001669 0.005802  -0.287637 0.7767
R-sqguared 0.719935 Mean dependant var 0002715
Adjusted R-squared 0705194 S5.D. depeandent var 0.048956
S.E. of regression 0.026581 Akalke info criterion -4 326855
Sum squared resid 0.013424 Schwarz criterion 4 Z2TITT
Log likelihood 4743198 Hannan-Quinn criter. -4 305266
F-statistic 4884131 Durbin-Watson stat 2278413
Prob(F-statistic) 0.000001

Anexo 6 — Teste ADF Coefiente de Gini — 12 Diferenga
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Phillips-Perron Unit Root Test on D(G)

Mull Hypothesis: D{G) has a unit root
Exogancus: Constant
Bandwidth: 12 (Newey-West automatic) using Bartlett kemal

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic =13.11370 0.0000
Test critical values: 1% level -3.788030

5% level =3.012363

10% level -2 646119

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000639
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000103
Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D{G,2)

Mathod: Least Squares

Date: 05/25M9 Time: 11:15

Sample (adjusted): 1997 2017

Included observations: 21 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{G(-1}) -1.442786 0206447  -6.98BG656 0.0000
C =0.001669 0.005802  -0.28BT637T 0.7767
R-squared 0.719935 Mean dependent var 0002715
Adjusted R-squared 0.705194 S.D. depeandent var 0.048956
5.E. of regression 0.026581 Akalke info criterion -4 326855
Sum squared resid 0.013424 Schwarz criterion -4 22T3TT
Log likelinood 4743198 Hannan-Quinn criter. -4 305266
F-statistic 48.84131 Durbin-Watson stat 2278413
Prob(F-statistic) 000000

Anexo 7 — Teste PP Coefiente de Gini — 12 Diferenca
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Phillips-Perran Unit Root Test on D{G)

Mull Hypothesis: D{G) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kermel

Adj.t-Stat  Prob*

Phillips-Perron test statistic -14. 45574 0.0000
Test critical values: 1% level 4 467895

5% leveal -3.644963

10% level -3.261452

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000624
HAC corracted variance (Bartlett kermal) T.86E-05

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D{G,2)

Method: Least Squares

Date: 05/25M19 Time: 11:16

Sample (adjusted): 1997 2017

Included obzervations: 21 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t=Statistic Prob.
D{G(-1)) -1.455854 0210440 -6918135 0.0000
c 0.0065161 0013127 0.469326 0.56445
@TREND{"1995") -0.000652 0.000976  -0.B6T404 0.5130
R-zsquared 0.726698 Mean depandent var 0002715
Adjusted R-squared 0.696331 S.D. dependent var 0.048956
5.E. of regression 0.026978 Akaike info criterion -4 256062
Sum squared resid 0.013100 Schwarz criterion -4 106845
Log likelihood 47 68865 Hannan-Cuinn criter. -4 2PI6T8
F-statistic 2393058 Durbin-Watson stat 2310305

Prob{F-statistic) 0.000009

Anexo 8 — Teste PP Coefiente de Gini — 12 Diferenca
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Phillips-Ferron Unit Root Test on D{G)

MNull Hypothesis: D{G) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 11 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -11.72094 0.0000
Test critical values: 1% level -2 BTA735

5% level -1.958088

10% level -1.607830

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual vanance (no comection) 0.000642
HAC comected variance (Bartlett kernel) 0.000145

Phillips-Fermon Test Equation

Dependent Variable: D(G,2)

Method: Least Squares

Date: 05/25/19 Time: 11:18

Sample (adjusted): 1997 2017

Included observations: 21 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error =Statistic Prob.

DI{G(-1)) -1.444318 0201590 -7.164631  0.0000
Re-squared 0.718715 Mean dependent var 0.002715
Adjusted R-sguared 0.718715 S.D. dependent var 0.048956
S.E. of regression 0.025964 Akaike info criterion -4 417748
Sum squared resid 0.013483 Schwarz criterion -4 368009
Log likelihood 47.38636 Hannan-Quinn criter. -4 406954
Durbin-\Watson stat 2 266449

Anexo 9 — Teste PP Coefiente de Gini — 12 Diferenca
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Phillips-Pearron Unit Root Test on G

Mull Hypothesis: G has a unit root
Exngancus: Constant
Bandwidth: 1 (Mewey-West automatic) using Bartlett kermal

Ad]. t-Stat  Prob.*

Phillips-Parron test statistic -3.997856 0.0060
Test critical values: 1% leval -3.769597

9% level -3.004861

10% level -2 642242

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000442
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000445
Phillips-Perron Test Equation

Depandent Variable: D{G)

Meathod: Least Squares

Date: 05/25M19 Time: 11:12

Sample (adjusted): 1996 2017

Included observations: 22 after adjustments

Variable Coafficient Std. Error t-Statistic Prob.

G(-1) -0.933621 0233931 -3.991002 0.0007

c =0.004689 0004808  <0.975040 0.3412

R-zquared 0443333 Mean dependent var 0000671

Adjusted R-squared 0415499 5S.D. dependent var 0.028850

S.E. of regression 0.022056 Akalke info criterion =4 703932

Sum squared resid 0.009730 Schwarz criterion -4 504746

Log likelihood 53.74325 Hannan-Cuinn criter. =4 GBOSGT

F-statistic 1592810 Durbin-Waltson stat 1.8304 31
Prob(F-statistic) 0.000718

Anexo 10 — Teste PP Coefiente de Gini — Em niveis
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Phillips-Perron Unit Root Test on G

Mull Hypothesis: G has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kermnel

Adj. t-Stat  Prob.*

Fhillips-Fermon test statistic -4 391672 0.0111
Test crtical values: 1% level -4 440739

5% level -3.632896

10% level -3.254671

“MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual varance (no comection) 0.000383
HAC comected variance (Bartlett kernel) 0.000383

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(G)

Method: Least Squares

Date: 05/25/19 Time: 11:12

Sample (adjusted): 1996 2017

Included observations: 22 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Emror t-Statistic Prob.

G(=1) -0.993177 0.226150 -4 391672 0.0003

C 0.009137 0.009303 0.982123 0.3384

@TREND({"1995") -0.001225 0.000717 -1.708956 0.1037

R-squared 0.517499 Mean dependent var -0.000671

Adjusted R-squared 0466709 5.0. dependent var 0.028850

5.E. of regression 0.021068 Akaike info criterion =4 TSE008

Sum sguared resid 0.008433 Schwarz crterion -4 607229

Log likelihood 55.31608 Hannan-Cuinn criter. -4 720960

F-statistic 10.18907  Durbin-\W atson stat 1.990679
Prob{F-statistic) 0.000985

Anexo 11 — Teste PP Coefiente de Gini — Em niveis
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Phillips-Ferron Unit Root Test on G

Mull Hypothesis: G has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kermel

Adj.t-Stat  Prob.*

Phillips-Femon test statistic -3.8709348 0.0005
Test crtical values: 1% level -2 674290

5% level -1.957204

10% level -1.608175

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no comection) 0.000463
HAC comected variance (Bartlett kernel) 0.000465

Phillips-Permon Test Equation

Dependent Variable: D(G)

Method: Least Squares

Date: 05/25/19 Time: 11:14

Sample (adjusted): 1996 2017

Included observations: 22 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Emor t=Statistic Prob.

Gi=1) -0.885871 0.228479 -3.877248 0.0009
R-sguared 0416871 Mean dependent var -0.000671
Adjusted R-sguared 0416871 5.0. dependent var 0.028850
5.E. of regression 0.022030 Akaike info criterion -4 748401
Sum squared resid 0.010192 Schwarz crterion -4 698808
Log likelihood 53.23241 Hannan=-Cluinn criter. - 736719
Durbin-WWatson stat 1.830461

Anexo 12 — Teste PP Coefiente de Gini — Em niveis

48



“A Relacao entre o Mercado Imobiliario e a Desigualdade de Rendimentos em Portugal”

Augmentad Dickey-Fuller Unit Root Test on PCC

Mull Hypothesis: PCC has a unit root
Exogencus: Constant, Linear Trand
Lag Length: 0 {Automalic - basad on AIC, maxlag=4)

-Statistic Prob.*

Augmentad Dickey-Fuller test statistic =1.938634 0.6008
Test critical values: 19% level -4 4407309

5% level =3.6328596

10% level =3.254671

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmentad Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{PCC)

Mathod: Least Squaras

Date: 05/25/19 Time: 09:36

Sample (adjiusted): 1996 2017

Included observations: 22 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
PCCI-1) -0.408724 0210831 -1.938634  0.0675
c <0.004303 0017423 -0.248976  0.BOTE
[@TREMND{"1995") 0.000539 0.001332 0404684  0.6902
R=squared 0177426 Mean dependent var 0.004782
Adjusted R-squared 0.090840 5.D. dependent var 0.041400
5.E. of regression 0039475  Akaike info criterion =3.500174
Sum squared resid 0029607 Schwarz criterion -3.351396
Log likelihood 41.50192 Hannan-Cuinn criter. =3.465127
F-statistic 2049117  Durbin-Watson stat 1.787082

Prob(F-statistic) 0.156373

Anexo 13 — Teste ADF do Preco das casas — Em niveis
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on PCC

Mull Hypothesis: PCC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic _ =2.026364 02742
Test critical values: 1% level -3.769507

5% level =3.004861

10% level -2.642242

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Vanable: D{PCC)

Method: Least Squares

Date: 05/25/19 Time: 09:32

Sample (adjusted): 1996 2017

Included observations: 22 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PCC(-1) -0. 416467 0205524 -2.026364 0.0563
c 0.001841 0.008365 0.220131 0.8280
R-squared 0.170336 Mean dependent var 0.004782
Adjusted R=-squared 0.128853 S5.0. dependent var 0.041400
5.E. of regression 0.038641 Akaike info criterion -3.582501
Sum squared resid 0.029862 Schwarz criterion -3.483315
Log likelihood 4140751 Hannan-CQuinn criter. -3.559136
F-statistic 4106149 Durbin-Watson stat 1.760273
Prob(F-statistic) 0.056273

Anexo 14 — Teste ADF do Preco das casas — Em niveis

50



“A Relagao entre o Mercado Imobiliario e a Desigualdade de Rendimentos em Portugal”

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on PCC

Mull Hypothesis: PCC has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic _ =2.145519  0.0335
Test critical values: 1% level -2 674290

5% level -1.957204

10% level -1.608175

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Vanable: D{PCC)

Method: Least Squares

Date: 05/25M19 Time: 09:37

Sample (adjusted): 1996 2017
Included observations: 22 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

FPCC{-1) -0.424316 0197769  -2.145519 0.0438
R-squared 0.168326 Mean dependent var 0.004782
Adjusted R-squared 0.168326 5.D. dependent var 0.041400
S.E. of regression 0.037755 Akaike info criterion -3.670990
Sum squared resid 0.029935 Schwarz criterion -3.621397
Log likelihood 4138089 Hannan-Quinn criter. -3.659308
Durbin-\Watson stat 1.743250

Anexo 15 — Teste ADF do Prec¢o das casas — Em niveis
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{PCC)

Mull Hypothesis: D{PCC) has a unit root
Exogencus: Constant
Lag Langth: 0 (Automatic - basad on AIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 837503 0.0010
Test critical values: 1% level =3.788030

55 level =-3.012363

10% level =2 646119

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{PCC.2)

Method: Least Squares

Date: 05/25M19 Timea: 09:41

Sample (adjusted): 1997 2017

Included observations: 21 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DIPCC(-11) =1.105337 0228493 -4 B3T503 0.0001
C 0.004 768 0.005480 0.502993 0.6207
R-zquared 0551902 Mean dependent var 0.000214
Adjusted R-squared 0528318 5.D. dependent var 0.062941
S.E. of regression 0.043227 Akaike info criterion =3.354291
Sum squared resid 0.035504 Schwarz criterion -3.254813
Log likelinood 3722006 Hannan-Quinn criter. =3.332702
F-statistic 2340143 Durbin-Walson stat 2046808
Prob(F-statistic) 0.000114

Anexo 16 — Teste ADF do Prego das casas — 12 Diferenga
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{PCC)

Mull Hypothesis: D{PCC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 [Automatic - based on AIC, maxlag=4)

-Siatistic Prob.®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.438069  0.075A
Test critical values: 1% lavel -4.532558

5% level -3.673616

10% level -3.2773684

“MackKinnon (1996) one-sided p-values.
WWaming: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 19

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Varable: {PCC.2)

Method: Least Squares

Date: 052519 Time: 08:44

Sample (adjusted): 19598 2017

Included obsarvations: 19 after adjustments

“ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D{PCCi-17) -1.785029 0522220  -3.438960 0.0040
D{PCCY{-1),2) 0.537445 0384648 1.397241 01841
D{PCC{-2),2) 0.2070%6 02571289 0805417 04340
C -0.026784 0027082 40987895 0.3400
[@TREMD{"1925%) 0.002456  0.001248 1.260813 02280
R-squared 0.639620 Mean dependent var 0.000254
Adjusted R-squared 0536654 5.D. dependant var 0.066335
5.E. of regression 0.045154  Akaike info critefion -3.136547
Sum squared resid 0.028544 Schwarz criterion -2.888010
Log likelihood 3479720  Hannan-Cuinn criter. -3.094485
F-statistic 6.211963 Durbin-Watson stat 2.003749
Prob(F-statistic) 0.004324

Anexo 17 — Teste ADF do Prego das casas — 12 Diferenga
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{PCC)

Mull Hypothesis: D(PCC) has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=4)

t=Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic _ =-4903784  0.0000
Test critical values: 1% lewvel -2 B79735

5% level -1.8958088

10% level -1.607830

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Vanable: D{PCC.2)

Method: Least Squares

Date: 05/25/19 Time: 09:46

Sample (adjusted): 1997 2017

Included observations: 21 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D{PCC(=1)) =-1.093924 0223078 -4.903784 0.0001
R-squared 0.54593% Mean dependent var 0.000214
Adjusted R-squared 0.545935 S.D. dependent var 0.062941
5.E. of regression 0.042412 Akaike info criterion -3.436302
Sum squared resid 0.035976 Schwarz criterion -3.3B6562
Log likelihood 37.08117 Hannan-Cuinn criter. =3.425507
Durbin-Watson stat 2037295

Anexo 18 — Teste ADF do Prego das casas — 12 Diferenga
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Phillips-Perron Unit Root Test on PCC

Mull Hypothesis: PCC has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Mewey-West automatic) using Barilett kernsal

Adj. t-5tat Prob.*

Phillips-Permon test statistic -2.127051 0.2367
Test critical values: 1% level -3. 769557

5% level -3.004881

10% level -2.642242

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no comaction)) 0.001357
HAC corrected variance (Bartlett kemal) 0.001480

Phillips-Permon Test Equation

Dependent Variabla: D{PCC)

Method: Least Squares

Date: B5/25/18 Time: 11:05

Sample (adjusted): 1996 2017

Included obsarvations: 22 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Eror  +-Statistic Prob.
PCC{-1) -0. 416467 0205524 -2.026364  0.0583
c 0.001841 0.008365 0220131 0.8280
R-sguared 0170336 Mean dependent var 0.004782
Adjusted R-squared 0.128853 5.D. dependent var 0.041400
5.E. of regression 0.038641 Akaike info criterion -3.582501
Sum squared resid 0.029862 Schwarz criterion -3.483315
Log likelihood 4140751 Hannan-Cuinm critsr. -3.559136
F-stafistic 4.106149 Dwurbin-Watson stat 1.760273
Prob(F-statistic) 0.056273

Anexo 19 — Teste PP do Preco das casas — Em niveis

55



“A Relacao entre o Mercado Imobiliario e a Desigualdade de Rendimentos em Portugal”

Phillipe-Perron Unit Root Test on PCC

Mull Hypothesis: PCC has a unit root
Exogencus: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kemal

Ad]. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic =2 035787 0.5508
Test critical values: 1% level 4 440739

5% level -3.632896

10% level -3.254671

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual varance (no cormection) 0.001346
HAC corrected variance (Bartlett kernal) 0.001459
Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D{PCC)

Method: Least Squares

Drate: 05/25M19 Time: 11:06

Sample (adjusted): 1996 2017

Included observations: 22 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PCC{-1) -0.408724 0210831  -1.938634 0.0675
C -0.004303 0017423  -0.246976 0.8076
@TREND{"1995") 0.000539 0.001332 0.404684 0.6902
R-sguared 0177426 Mean dependent var 0.004782
Adjusted R-squared 0.090840 S.D. depandant var 0.041400
5.E. of regression 0.039475 Akaike info criterion -3.500174
Sum squared resid 0.029607 Schwarz criterion -3.351396
Log likelinood 41.50192 Hannan-Cuinn criter. 3465127
F-statistic 2049117 Durbin-Walson stat 1.787082

Prob(F-statistic) 0.156373

Anexo 20 — Teste PP do Preco das casas — Em niveis
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Phillips-Perron Unit Root Test on PCC

Mull Hypothesis: PCC has a unit root
Exogenous: Mone
Bandwidth: 1 (Mewey-West automatic) using Bartlett kemel

Adj.t-Stat  Prob*

Phillips-Perron test statistic -2 243721 0.0270
Test critical values: 1% level =2 6742580

5% leveal -1.8957204

10% level -1.608175

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.001361
HAC corracted variance (Bartlett kermal) 0.001491

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D{PCC)

Method: Least Squares

Date: 05/25M19 Time: 11:07

Sample (adjusted): 1996 2017

Included obzarvations: 22 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t=Statistic Prob.

PCC{-1) 0424316 0197769 -2.145519 0.0438
R-squared 0.168326 Mean dependent var 0.004782
Adjusted R-squared 0.168326 S.D. dependent var 0041400
5.E. of reqression 0.037755 Akaike info criterion -3.670990
Sum squared resid 0.029935 Schwarz criterion -3.621397
Log likelinood 4138089 Hannan-Ouinn criter. -3.659308
Durbin-Watson stat 1.743250

Anexo 21 — Teste PP do Prego das casas — Em niveis
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Phillips-Perron Unit Root Test on D{PCC)

Mull Hypothesis: D{PCC) has a unit root
Exogencus: Constant
Bandwidth: 6 (Mewey-West automatic) using Bartlett kermal

Ad]. t-Stat  Prob.*

Phillips-Parron test statistic -5.051502 0.0006
Test critical values: 1% leval -3.788030

5% levval -3.012363

10% level -2.646119

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.001691
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001035
Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D{PCC.2)

Mathod: Least Squaras

Date: 05/25M19 Time: 11:08

Sample (adjiusted): 1997 2017

Included observations: 21 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t=Statistic Prob.
D{PCC(=1)) =1.106337 0228493 -4 837503 0.0001
C 0.004768 0.009480 0.502993 0.6207
R-squared 0551902 Mean dependent var 0.000214
Adjusted R-squared 0528318 S.D. dependent var 0.062941
S.E. of regression 0.043227 Akalke info criterion -3.354201
Sum squared resid 0.035504 Schwarz criterion =3.254813
Log likelihood 3722006 Hannan-Quinn criter. -3.332T02
F-statistic 2340143 Durbin-Waltson stat 2046808
Prob(F-statistic) 0.000114

Anexo 22 — Teste PP do Preco das casas — 12 Diferenca
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Phillips-Perron Unit Root Test on D{PCC)

Mull Hypothesis: D{PCC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Fhillips-Ferron test statistic ] _ =5.495667  0.0012
Test critical values: 1% level -4 467895

5% level -3.644963

10% level -3.261452

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.001648
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000646

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Vanable: D{PCC,2)

Method: Least Squares

Date: 05/25/19 Time: 11:09

Sample (adjusted): 1997 2017

Included observations: 21 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(PCC(=1)) =-1.121803 0232839 -4.817933 0.0001
C -0.008460 0021249 -0.398115 0.6952
@TREND{"1995") 0.001108 0.001587 0.697975 0.4941
R-squared 0.563710 Mean dependent var 0.000214
Adjusted R-squared 0.515233 5.0. dependent var 0.062941
S.E. of regression 0.043823 Akaike info criterion -3.2B5759
Sum sguared resid 0.034568 Schwarz criterion =3.136541
Log likelihood 37.50046 Hannan-Quinn criter. -3.253375
F-statistic 1162848 Durbin-Watson stat 2077596
Prob(F-statistic) 0.000573

Anexo 23 — Teste PP do Preco das casas — 12 Diferenca
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“A Relacao entre o Mercado Imobiliario e a Desigualdade de Rendimentos em Portugal”

Phillips-Perron Unit Root Test on D{PCC)

Mull Hypathesis: D{PCC) has a unit root
Exogencus: Mone
Bandwidth: 6 (Mewey-West automatic) using Bartlett kermal

Ad]. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.138988 00000
Test critical values: 1% leval -2 679735

5% level -1.958088

10% level =1.607830

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.001713
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001043
Phillips-Parron Test Equation

Dependent Variable: D{PCC.2)

Mathod: Least Squaras

Date: 05/25M19 Time: 11:10

Sample (adiusted): 1997 2017

Included observations: 21 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t=Statistic Prob.

D{PCC(=1)) =1.093924 0223078 -4.903784 0.0001
R-zquared 0.545935 Mean dependent var 0.000214
Adjusted R-squared 0545935 5.D. dependent var 0.062941
S.E. of regression 0042412 Akaike info criterion -3.436302
Sum squared resid 0.035976 Schwarz criterion -3. 386562
Log likelihood 37.08117 Hannan-Cuinn criter. -3.425507
Durbin-Watson stat 2.037295

Anexo 24 — Teste PP do Preco das casas — 12 Diferenca

60



“A Relacao entre o Mercado Imobiliario e a Desigualdade de Rendimentos em Portugal”

VAR Granger Causality/Block Exogensity Wald Tests
Date: 0573019 Time: 07:48

Sample: 1995 2017

Included observations: 20

Depandent variable: G

Excluded Chi-sg df Prob.
INF 4698905 3 0.1952
PCC 9464474 3 0.0237
PIB 9.4TTI2 3 0.0236
All 1404060 9 0.1209

Dependant vaniable: INF

Excluded Chi-sg df Prob.
G 8882371 3 0.0309
PCC 16.29650 3 0.0010
PIB 8.050263 3 0.0450
All 2571682 9 0.0023

Dependent varable: PCC

Excluded Chi-sg df Prob.
G 10.50862 3 0.0147
INF 16.98075 3 0.0007
PIB 11.32376 3 0011
All 19.68773 9 0.0199

Dependent variable: PIB

Excluded Chi-sg df Prob.
G 1.892030 3 0.5051
INF 0.031317 3 0.9985
PCC J.719188 3 0.2934
All 23.00458 9 0.0062

Anexo 25 — Causalidade a Granger
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Accumulated Resporseio Generalizsed OneS.0. Imovaiions 82 5 E.
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Anexo 26 — Funcdo Impulso Resposta
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