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Resumo 

A presente Dissertação visa obter uma análise empírica relativamente à forma como o preço dos 

ativos funciona como impulsionador das bolhas especulativas no mercado imobiliário e se 

apresenta nos tempos atuais como um dos maiores desafios para a economia mundial. 

Neste estudo, analisou-se uma série temporal anual compreendida entre 1990 a 2017, que embora 

seja um período alargado relativamente à crise do subprime, procurou-se aumentar o período 

temporal de forma a obter um resultado mais eficaz do impacto das variáveis. 

Com os dados recolhidos, recorreu-se à estimação do modelo econométrico Vector Error 

Correction Model (VECM), e de diversos testes complementares ao modelo, entre eles, o teste de 

Wald, o teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan-Godfrey e a causalidade à Granger. 

Com estes pressupostos, foi possível concluir que ambas as variáveis não se sobrepunham entre 

elas e que não era possível rejeitar a hipótese nula, no entanto a taxa de juro veio desempenhar um 

impacto significativo no preço dos ativos. 

 

 

Palavras-chave: mercado imobiliário, bolhas imobiliárias, taxa de juro, subprime 

 

Classificação JEL: E43, G12 
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Abstract 

The present Dissertation aims to conduct an empirical analysis regarding the way asset prices works 

as a booster of the housing bubbles in real estate market, which constitutes one of the challenges 

for the global economy. 

In this study, we have analyzed an annual time series between 1990 to 2017, which even though is 

a larger period of time related to the subprime crisis, we searched to get a wider time window in 

order to obtain a more effective result of the impact of the variables. 

With the data obtained, we estimate the econometric model Vector Error Correction Model 

(VECM), and a variety of complementary tests to the model, for example, the Wald Test, the 

Breusch-Pagan-Godfrey heteroscedasticity test and the Granger Causality. 

With this assumption, it is possible to conclude that both variables do not overlap, and it was not 

possible to reject the Null Hypotheses, however the interest rate came to perform a significant 

impact in the asset price. 

 

 

Keywords: real estate, housing bubbles, interest rate, subprime 

 

JEL Classification: E43, G12 

  



Asset Price Housing Bubbles – Setor Imobiliário EUA 

VI 

 

 

Índice 

Agradecimentos .............................................................................................................................. III 

Resumo .......................................................................................................................................... IV 

Abstract ........................................................................................................................................... V 

Índice de figuras .......................................................................................................................... VIII 

Índice de tabelas ............................................................................................................................ IX 

Glossário .......................................................................................................................................... X 

Capítulo I – Introdução .................................................................................................................... 1 

Capítulo II - O mercado imobiliário norte americano – Breve Enquadramento .............................. 3 

Capítulo III - Bolhas imobiliárias ..................................................................................................... 7 

3.1. Noção ................................................................................................................................. 7 

3.2. Características das bolhas imobiliárias .............................................................................. 7 

3.3. Métodos de medição .......................................................................................................... 8 

Capítulo IV - O impacto das Asset Price Housing Bubbles no sistema financeiro dos EUA – 

Revisão da Literatura ....................................................................................................................... 9 

4.1. Efeito das bolhas especulativas no mercado imobiliário ................................................... 9 

4.2. Efeito e origem da crise do subprime .............................................................................. 11 

4.3. A Politica Monetária no mercado imobiliário ................................................................. 14 

4.4. Análise SWOT (strenghts, weaknesses, opportunities and threatens) ............................ 15 

4.5. Medidas tomadas pelo Governo norte americano de forma a controlar e resolver as 

crises financeiras e imobiliárias .................................................................................................. 16 

Capítulo V - Dados e Metodologia ................................................................................................ 17 

5.1. Dados/variáveis ............................................................................................................... 17 

5.1.1. Taxa de juro .............................................................................................................. 17 



Asset Price Housing Bubbles – Setor Imobiliário EUA 

VII 

 

5.1.2. Taxa de Hipoteca ...................................................................................................... 18 

5.2. Método econométrico ...................................................................................................... 19 

Capítulo VI - Resultados empíricos ............................................................................................... 21 

6.1. Testes de raizes unitárias ................................................................................................. 22 

6.2. Escolha do valor ótimo de lag ......................................................................................... 22 

6.3. Estimação do modelo VAR .............................................................................................. 23 

6.4. Estimação do VECM ........................................................................................................ 24 

6.5. Causalidade à Granger .................................................................................................... 25 

Capítulo VII - Conclusão ............................................................................................................... 26 

Referências Bibliográficas ............................................................................................................. 28 

Anexos ............................................................................................................................................ 32 

 

 

  



Asset Price Housing Bubbles – Setor Imobiliário EUA 

VIII 

 

Índice de figuras 

Figura 5. 1 – Evolução da taxa de juro ........................................................................................... 18 

Figura 5. 2 - Evolução da taxa de hipoteca .................................................................................... 18 

  



Asset Price Housing Bubbles – Setor Imobiliário EUA 

IX 

 

Índice de tabelas 

Tabela 6. 1 – Estacionaridade da taxa de juro e taxa de hipoteca (p-value) .................................. 22 

Tabela 6. 2 – Critérios do modelo VAR (p-value) ......................................................................... 23 

Tabela 6. 3 – Critérios e testes do modelo VECM (p-value) ......................................................... 25 

  



Asset Price Housing Bubbles – Setor Imobiliário EUA 

X 

 

Glossário 

FED – Federal Reserve Board 

LTV – Loan-to-value 

IPC – Índice Preço ao Consumidor 

FRED – Federal Reserve Economic Data 

VAR – Vetor Autorregressivo 

EUA – Estados Unidos da América 

IMF – International Monetary Fund 

VECM - Vector Error Correction Model 

ADF - Augmented Dickey-Fuller



1 

 

Capítulo I – Introdução 

A presente Dissertação visa estabelecer uma contextualização que demonstra de que forma o 

impacto da especulação do preço dos ativos no mercado imobiliário sobre uma crise financeira. É, 

portanto, essencial conseguir detetar à priori a existência de uma bolha especulativa do preço dos 

ativos. Esta importância está relacionada com o facto de, na presença de uma bolha deste tipo, as 

consequências são de tal forma impactantes, que afetam não só a economia e o mercado imobiliário 

nacional do país em referência, bem como a economia mundial. 

A questão cientifica centrada nos Asset Price Housing Bubbles é economicamente relevante, na 

medida em que nos permite obter uma ligação entre o preço dos ativos e o impacto que a 

especulação imobiliária pode desempenhar. Esta premissa assenta no facto de que o mercado 

imobiliário desempenha um dos papeis mais importantes da atividade económica de um país 

atendendo à especulação inerente e daí advirem problemas graves na economia, como o caso de 

crises financeiras. 

A presente literatura focou-se principalmente nas bolhas especulativas de ativos financeiros 

presentes nos mercados imobiliários. Complementarmente a esta temática especifica, pretendeu-se 

abordar com mais detalhe de que forma o mercado imobiliário norte-americano está estruturado, 

assim como, a particularidade das bolhas especulativas no que concerne aos métodos de medição 

ou formas de prevenir a existência de bolhas especulativas. 

A atual Dissertação utiliza a metodologia assente nos modelos econométricos, Vetor 

Autoregressivo (VAR) e Vetor de Correção de Erros (VECM). Adicionalmente ao modelo 

econométrico, serão utilizados testes e métodos como o caso da unit root, Johansen, Wald, 

Breusch-Pagan-Godfrey, o método dos Mínimos Quadrados e a causalidade à Granger de forma a 

dar resposta à pergunta de investigação. No que toca aos dados, importa mencionar que os que 

dizem respeito às variáveis, foram recolhidos com recurso à plataforma EIKON (Datastream). 

Os resultados obtidos relativamente à estacionaridade das variáveis na estimação do modelo 

econométrico, sugerem que não existe estacionaridade em nível, ou seja, estamos na presença de 

raízes unitárias. No entanto verificou-se a existência de estacionaridade às primeiras diferenças. 

Adicionalmente, o modelo VAR revelou-se como um modelo menos eficiente para os dados 

recolhidos da taxa de juro e taxa de hipoteca na medida em que revela a existência de cointegração 

entre as variáveis. Desta forma, o modelo VECM permitiu analisar e concluir vários pressupostos 

relativamente às variáveis, pelo que pode ser considerado como uma importante ferramenta de 
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auxilio ao FED na previsão de bolhas especulativas no mercado imobiliário. Na análise dos 

critérios e testes realizados, os resultados obtidos permitem concluir a taxa de juro e a taxa de 

hipoteca impactam o preço dos ativos durante uma bolha especulativa. 

A seguinte Dissertação é estruturada em diversos capítulos, o qual é constituído pelo Capitulo II 

que retrata o mercado imobiliário norte americano, o Capitulo III relativo especificamente às bolhas 

imobiliárias, o Capitulo IV referente à revisão da literatura sobre o impacto das Asset Price Housing 

Bubbles no sistema financeiro dos EUA. De seguida, no capitulo V iremos expor os dados e 

metodologias, seguidos dos resultados empíricos no Capitulo VI. Por fim, no capitulo VII iremos 

descrever brevemente as medidas tomadas pelo Governo Norte-americano de forma a controlar e 

resolver as crises financeiras e imobiliárias.  
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Capítulo II - O mercado imobiliário norte americano – Breve Enquadramento 

De acordo com Ge (2017), o mercado imobiliário é um mercado altamente alavancado, ou seja, 

grande parte dos imóveis é comprado com dinheiro “emprestado (crédito)”. O mercado imobiliário 

é considerado um ‘thin market’ de acordo com Merlo & Ortalo-Magn (2004), na medida em que o 

número de transações num período pode ser baixo e habitualmente os compradores e vendedores 

têm de aguardar um determinado período de forma a puderem ‘fechar’ o negócio. 

Os especuladores desempenham um papel importante na formação, expansão e desenvolvimento 

das bolhas imobiliárias. Não obstante, num mercado sem compradores especulativos, os preços dos 

imóveis tendem a ser mais estáveis independentemente do tipo de empréstimo em causa (como por 

exemplo o empréstimo à habitação), conforme é referido por Ge (2017). 

De acordo com Acharya & Naqvi (2012), os gerentes têm um incentivo para obter rendimentos 

através do sobreinvestimento em ativos de risco e subinvestimento em ativos de menor risco, 

fazendo com que o investimento em ativos mais arriscados leve à obtenção de ganhos de 

rendimentos mais elevados. Assim, podemos concluir que os bancos preferem práticas de 

empréstimos flexíveis para poder acomodar os incentivos acima descritos. 

Desta forma, e de acordo com Acharya & Naqvi (2012) os gerentes seguem um critério especifico 

de investimento, ou seja, primeiro investem em ativos de risco, que providenciam rendimentos 

maiores. De seguida retêm o capital, de modo a estabelecer um amortecedor contra quedas da 

liquidez. Por último, investem em ativos com menor risco embora tenham retornos de rendimentos 

mais baixos. Na presença de um problema financeiro de uma instituição bancária, o gerente investe 

o mínimo possível em ativos de menor risco o que instintivamente leva a sobreinvestir em ativos 

de risco abundando assim o investimento em ativos de menor risco. Igualmente referido por 

Acharya & Naqvi (2012), é demonstrado ainda que, a compensação dos gerentes é baseada no 

volume de empréstimos e que estes recebem maiores prémios se concederem empréstimos de risco, 

uma vez que os custos relacionados com a análise e monitorização de crédito são maiores do que 

no caso dos empréstimos com menos risco.  No entanto, muitas das dificuldades sentidas pelos 

bancos resultaram de empréstimos mal ponderados pelos gerentes. 

Adicionalmente, um imóvel deve ser visto como um ativo a ser comprado pelo investidor, no 

qual o retorno do ativo vai ser depois o preço de venda que é recebido pelo proprietário (investidor) 

quando ele vende o imóvel, segundo Kivedal (2013). 
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No mercado imobiliário, uma bolha irracional pode ser causada pelo aumento da procura por 

imóveis porque as famílias têm objetivos de melhoria das suas vidas quando compram um imóvel 

dispendioso, ou por outro lado, devido a tendências que levam o mercado em direção à compra em 

vez do arrendamento do mesmo. Esta tendência pode ser devida a aumentos no preço das casas no 

futuro como por exemplo as famílias que vendem as suas casas com lucro, o que pode indicar a 

existência de uma bolha racional. Contudo, este comportamento é mais relevante do ponto de vista 

do investidor, uma vez que o investidor procura comprar o imóvel hoje e vender mais tarde com 

lucro. Se uma família pretender ser o investidor maximizador de lucro, então devem alternar entre 

comprar e arrendar, que de modo geral não é o que se verifica, pois, as famílias geralmente 

compram o imóvel para viver. Desta forma, quando as famílias vendem o seu imóvel a um valor 

superior ao de compra, são mais propensas a comprarem um novo imóvel do que a arrendarem um 

outro imóvel. Se este comportamento for mais provável do que o comportamento maximizador de 

lucro, então poderá ser posta em causa a existência de uma bolha irracional, de acordo com Kivedal 

(2013). 

Por outro lado, supondo que os bancos têm todo o poder negocial, o valor total dos depósitos não 

pode exceder o valor definido como ameaça para que os depositantes realizem depósitos. Esta 

situação deve-se ao facto de os requisitos de capital do banco determinarem como a liquidez deve 

ser detida em função de um certo nível de ativos, melhorando a estabilidade no sistema financeiro, 

através dos protocolos estabelecidos por agências de regulamentação como o Bank of International 

Settlements, Federal Deposit Insurance Corporation ou o Federal Reserve Board. Estes requisitos 

regulatórios são postos em prática para garantir que as instituições financeiras não estão a fazer 

investimentos que aumentem o risco de incumprimento e que têm capital suficiente para suportar 

perdas operacionais. Se estes requisitos de capital forem muito rigorosos, então os bancos vão 

conceder menos empréstimos e cobrar maiores taxas por créditos/empréstimos o que conduz a uma 

redução da estabilidade do capital social e da eficiência, de acordo com Miao & Wang (2015). 

Conforme é referido por Rajan (2013), Borio & Zhu (2012), atingir o lucro pode ser definido 

como a propensão em investir em ativos de risco para alcançar rendimentos mais elevados. É 

discutido ainda que, este comportamento é habitualmente um co-produto de politicas monetárias 

expansionistas, adotadas pelos bancos centrais e que podem eventualmente alterar o preço dos 

ativos. 
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Acharya & Naqvi (2012) definem que a liquidez consiste no total de fundos de investimento 

disponíveis para o banco, devendo as reservas de dinheiro serem endógenas e determinadas pelo 

montante de fundos de investimento disponíveis para o banco. É, portanto, importante estudar a 

relação como os bancos alocam créditos a empréstimos de risco versus empréstimos de menor 

risco, particularmente nos casos de períodos em que as condições financeiras são menos restritivas 

e a abundância de liquidez pode eventualmente estimular os bancos a reduzir o incentivo ao crédito 

através da obtenção de rendimento por parte destes mesmos bancos. 

Acharya & Naqvi (2012) juntamente com o IMF, referem que o grau de risco da alocação do crédito 

(a medida em que as empresas de maior risco recebem um maior volume de crédito em relação às 

empresas com menor risco) aumentou globalmente nos anos anteriores à crise financeira de 2008 

e atingiu o pico um pouco antes de esta ser desencadeada. 

De acordo com Altunbas, et al. (2017) as características e risco dos bancos são estruturadas da 

seguinte forma: 

1 - Estrutura de capital: quanto mais robusta for a estrutura de capital, mais robusto é o 

amortecedor para suportar possíveis perdas. A existência de maiores níveis de capital, através do 

aumento do poder dos shareholders podem também reduzir o incentivo à mudança de risco para 

projetos excessivamente arriscados, de acordo com Freixas & Rochet (2008). 

Beltratti and Stulz (2012) concluíram que bancos com maior capital obtiveram melhor resultados 

nas fases iniciais da crise, e demostram que a manutenção de mais reservas de capital ajuda a apoiar 

a solidez, particularmente durante a crise. 

2 - Estrutura do ativo: da perspetiva dos bancos individuais, a titularização ajudou os bancos a 

gerir e diversificar o seu portfolio de risco de crédito mais eficazmente. Nos períodos pré-crise, os 

bancos mais ativos no mercado de títulos eram mais rentáveis e melhor capitalizados, conforme 

refere Cebenoyan & Strahan (2004) e Wu et al. (2011) 

3 - Estrutura de financiamento: a fonte tradicional de financiamento dos bancos é realizada 

através dos depósitos dos clientes. Os altos custos de transferência e a presença de seguros 

governamentais tornam os depósitos dos bancos uma fonte estável de financiamento 

particularmente durante períodos de crise. Os depósitos são, contudo, uma fonte menos flexível de 

financiamento do que o financiamento dos mercados grossistas, como por exemplo as obrigações 

hipotecárias, acordos de recompra e papel comercial, conforme refere Kim et al. (2003), Shleifer 

& Vishny (2010) 
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4 - Estrutura de receitas: com a globalização, as fontes de rendimento dos bancos tendem a ser 

mais diversificadas e, consequentemente possibilitam a uma maior expansão de rendimentos não 

provenientes de juros como, por exemplo, através dos derivados de trading, investimento bancário, 

comissões e taxas provenientes de agências de corretagem, de acordo com Stiroh (2015) 

5 - Tamanho: comparativamente com bancos mais pequenos, as instituições maiores podem ter 

diferentes incentivos devido ao efeito ‘too-big-to-fail’ que pode encorajar instituições de maior 

dimensão a assumir mais riscos do que as de menor dimensão. Ao mesmo tempo, instituições de 

maior dimensão podem diversificar o seu risco de uma forma mais eficaz segundo refere Demirgüç-

Kunt & Huizinga (2010) 

6 - Risco imobiliário: existe evidência empírica de que as crises bancárias sistémicas têm se 

tornado mais frequentes ao longo das últimas quatro décadas, e que os desenvolvimentos do 

mercado imobiliário tendem a ser um grande fator subjacente a estas crises, conforme é referido 

por Laeven & Valencia (2013) 

Um dos mais importantes paradigmas para os economistas, é a forte e constante alteração de 

preços ao longo do tempo existente no mercado imobiliário. Este paradigma reflete-se em diversos 

fatores, no qual a alteração de preços torna-se previsível durante grandes períodos de tempo. 

Adicionalmente, grande parte das variações dos preços imobiliários são locais e não nacionais. 

Como mencionado por Malpezzi (1999) e Glaeser & Nathanson (2017), existem três grandes 

diferenças entre os dois mercados de ativos. Primeiro, o shortselling é quase impossível no mercado 

imobiliário, potencialmente permitindo sobrevalorização para persistir mais que o mercado de 

ações. Segundo, comprar grandes quantidades de ações é mais fácil do que grandes quantidades de 

imóveis. E por último, ao contrário de uma ação, não existe um preço único no mercado imobiliário 

para um imóvel em particular. Devido a esta heterogeneidade, as transações no mercado imobiliário 

são mais dispendiosas e demoradas. 
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Capítulo III - Bolhas imobiliárias 

3.1. Noção  

De acordo com Kindleberger (1987), uma bolha consiste no aumento acentuado do preço de um 

ativo num processo continuo, com o aumento inicial e as expetativas de futuros aumentos a atraírem 

novos compradores, geralmente especuladores interessados no lucro. Este aumento também é 

refletido em expetativas contrárias e um declínio acentuado no preço, habitualmente resultando em 

graves crises financeiras. 

Outra definição é a de Brunnermeier (2008), que refere que o termo bolha é tipicamente usado 

quando o preço dos ativos se desvia do seu valor fundamental de uma forma explosiva, e seguido 

de um colapso. As bolhas podem ocorrer mesmo se os investidores têm expectativas racionais e 

têm informação idêntica (as denominadas bolhas racionais), mas também podem ocorrer sob 

informação assimétrica, na presença de livres arbítrios e quando os investidores detêm opiniões 

heterogéneas. 

 

3.2. Características das bolhas imobiliárias 

Ge (2017) refere que as bolhas especulativas são caracterizadas por um aumento continuo e 

acentuado do preço dos ativos acompanhado por uma descida acentuada, e envolve um 

comportamento especulativo que causa uma desconexão entre as alterações do preço dos ativos e 

a alteração nos fundamentais da economia. 

Se uma bolha ocorrer, pode ser irracional ou racional. De acordo com Shiller (2000) as bolhas 

irracionais podem resultar de investidores conduzidos por expectativas irracionais positivas e 

modismos. Enquanto que as bolhas racionais ocorrem quando o preço dos ativos continua a 

aumentar porque os investidores acreditam que vão conseguir vender o ativo sobrevalorizado a um 

preço mais elevado no futuro. 

Os bancos usam o aumento dos depósitos para conceder mais crédito a empresas não financeiras. 

Consequentemente, podem obter lucros mais elevados, que faz com que o valor do banco aumente, 

justificando assim, as expectativas positivas iniciais. Isto é denominado de bubbly equilibrium, 

conforme é referido por Miao & Wang (2015). Para além do equilíbrio acima descrito, existe um 

outro equilíbrio, denominado de bubbleless equilibrium, no qual as famílias colocam menos 

depósitos nos bancos porque estão preocupadas que os seus depósitos não sejam reembolsados no 
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futuro. Consequentemente, os bancos concedem menos empréstimos a empresas não financeiras, 

resultando assim baixos rendimentos, conforme refere Miao & Wang (2015). 

Demonstra-se que quando um aumento do crédito é incitado por uma bolha de ativos, os riscos 

para o sector financeiro e para a economia real são muito mais que substanciais. Desta forma, existe 

a preocupação em relação ao crescimento da mesma, na medida em que, os bancos podem ter 

incentivos nefastos para atingir o lucro num ambiente com baixas taxas de juro, conforme refere 

Rajan et al. (2006). 

As duas bases principais que fundamentam a formação de uma bolha especulativa estão 

relacionadas fundamentalmente com a banca e o mercado imobiliário, no entanto é a especulação 

dos gerentes no mercado, que desempenha o papel principal e que origina estas bolhas 

especulativas no mercado imobiliário. Na formação destas bolhas especulativas, o aumento das 

taxas de juros está relacionado com o aumento do preço dos ativos imobiliários. 

 

3.3. Métodos de medição 

Perante a existência de bolhas especulativas relativas aos preços dos ativos, importa mencionar que 

é necessário que se realizem testes econométricos que permitam estimar a duração das bolhas 

especulativas (inicio e fim), de forma a detetar e reduzir a existência deste tipo de bolhas 

especulativas, não só em ciclos económicos únicos, mas também em ciclos múltiplos. 

Um dos desafios para as decisões politicas é identificar a presença deste tipo de bolhas. Uma 

opção como referem Borio & Lowe (2002), Detken & Smets (2004) e Goodhart & Hofmann 

(2008), é através da definição dos booms do preço dos imóveis como desvios no preço real das 

casas. Adicionalmente, as medições usadas normalmente para aferir os desvios dos fundamentais 

são os rácios de acessibilidade, incluído o rácio preço-renda e o rácio preço-rendimento. Estas 

medições formam a base para várias técnicas de deteção de bolhas. 

Campbell et al. (2009) propõem um método de deteção de bolhas para o mercado imobiliário, que 

relaciona a diferença entre um aumento rápido no preço dos imóveis induzido por alterações nos 

fundamentais e o rácio do preço das bolhas imobiliárias. Desta forma, variáveis económicas como 

a taxa de juro, taxa de hipoteca, LTV, GDP per capita, taxa populacional e rácio de empregabilidade 

deverão ser incluídas no modelo, de forma a prever à posteriori fluxos de rendas e taxas de juro. 
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Capítulo IV - O impacto das Asset Price Housing Bubbles no sistema financeiro dos EUA 

– Revisão da Literatura 

 

4.1. Efeito das bolhas especulativas no mercado imobiliário 

De acordo com Wang et al. (2018). Existem dois desfechos das bolhas de ativos, primeiro a bolha 

vai ‘populacionar’ a economia assim que ocorrer o boom, e de seguida este tipo de bolha vai ser 

caracterizada por ser uma importante fonte de risco financeiro (após a sua implosão). Desta forma, 

a intensidade de supervisão, o rácio de alavancagem e o crédito à habitação providenciam ao banco, 

suportar a bolha através do prémio de risco, conforme refere. No momento em que os bancos 

suportam este tipo de bolha, a sua estabilidade financeira vai-se deteriorando através da 

alavancagem interna e fricções associadas ao crédito e dos efeitos do sistema financeiro, de acordo 

com Wang et al. (2018). 

Em conformidade com Ge (2017), a existência de práticas de empréstimos, combinadas com a 

especulação, podem levar a um aumento da volatilidade nos preços dos imóveis, assim como, a 

aumentos acentuados seguidos de declínios. Naturalmente, o preço real dos imóveis está 

positivamente relacionado com o crescimento rendimento real disponível, isto é, os ativos 

imobiliários são mais acessíveis para as famílias com rendimentos mais altos do que para aquelas 

com rendimentos mais baixos. 

De acordo com Acharya & Naqvi (2012) o valor fundamental de um imóvel é obtido através de 

três componentes: i) o retorno anual líquido esperado ao longo do tempo (receitas subtraídas dos 

custos, impostos, despesas de condomínio); ii) o valor do imóvel no final do período de 

investimento (varia de acordo com o horizonte temporal do comprador e com as suas expectativas 

sobre a evolução do mercado imobiliário); iii) a taxa de desconto que traduz os rendimentos futuros 

em rendimentos no presente. Desta forma, podemos afirmar que é difícil identificar e medir desvios 

do preço dos ativos do seu valor fundamental, mas ao ajustar-se o crédito ou as taxas de empréstimo 

em resposta à inflação do preço do ativo, tal pode ter consequências não pretendidas para os 

mercados financeiros e imobiliários. 

Pavlov & Wachter (2011) e Adelino et al. (2011) referem que uma oferta maior de crédito induz 

ao aumento do preço dos ativos, nomeadamente ao aumento do preço dos imóveis durante o 

período do boom, segundo refere Coleman et al. (2008). Desta forma, quando o valor do colateral 

aumenta, os financiadores não precisam de verificar o rendimento diretamente do tomador para 
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executar o empréstimo, mas baseiam-se antes nos ‘credit scores’ atribuídos por empresas de risco 

de crédito e acordam o valor do empréstimo de acordo com esse risco definido para o tomador. 

Santos & Woodford (1997) afirmam que se os ativos tiverem uma oferta limitada (ou elasticidade 

finita) e muitos intermediários subinvestirem em ativos de risco devido a este risco de transferência, 

o aumento da procura pode levar ao aumento significativo do preço dos ativos. Esta teoria é 

considerada como uma das explicações para a possível existência das bolhas especulativas. No 

entanto, por outro lado, a excessiva alavancagem sobre um passivo limitado não pode por si mesmo 

levar à existência de bolhas ou mesmo criar efeitos adversos (desde que todas as garantias 

financeiras estejam devidamente asseguradas), conforme refere Dowa & Han (2015). 

A recente crise financeira levou a uma maior importância relativamente às variações dos preços 

dos ativos. Desta forma, as economias emergentes tendem a ser muito sujeitas a ‘choques’ 

financeiros. Conforme referido por Ponomarenko (2013), o rápido aumento e consequente declínio 

no preço dos ativos contribui significativamente para a existência de pré-crises nas economias, 

assim como as restrições associadas às mesmas. O preço dos ativos é conhecido por ser volátil em 

mercado emergentes e, portanto, são difíceis de interpretar. Por essa razão, uma ferramenta muito 

utilizada pelos decisores é uma abordagem com indicadores de alertas que ajudam a identificar 

atempadamente desequilíbrios em mercados de ativos. Desta forma, Alessi & Detken's (2011) 

definem o preço do ativo, o setor imobiliário e entrada de capitais para serem usadas como 

indicadores de alerta à priori. 

Stążka-Gawrysiak (2011) analisa os desenvolvimentos do preço dos ativos em termos de flutuações 

das fases do ciclo e a severidade (em termo de amplitude e duração). Este método é menos sensível 

em flutuações de curto prazo, mas poderá ser mais difícil em termos de interpretação da 

correspondente evolução de preços. Portanto, existem diversas razões para que o mercado 

imobiliário e o mercado financeiro à habitação estejam assentes na relação macroeconómica e 

estabilidade financeira conforme é referido por Cerutti et al. (2017). Entre elas o facto de a 

dimensão ser importante, ou seja, os empréstimos relacionados com imóveis correspondem a uma 

grande parcela do crédito doméstico e muitas vezes uma grande parte das atividades do setor 

financeiro. Adicionalmente, é importante referir que a alavancagem financeira também 

desempenha um papel importante, isto é, através das hipotecas, as famílias são possibilitadas a 

limites de alavancagem maiores do que outras classes de ativos. Este paradigma leva a que o 

mercado imobiliário tenha um efeito de colateral não só para as famílias, mas também para 
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empresas de diversos setores, em que os financiadores imobiliários são tipicamente bancos 

comerciais, que por si mesmos, já são alavancados. Consoante Cerutti et al. (2017), alguns 

financiamentos imobiliários que favorecem o mercado interno através do aumento do acesso e 

acessibilidade ao crédito podem promover um crescimento rápido do crédito e eventualmente 

implicar maiores riscos à estabilidade financeira. Esta situação é verificada em financiamentos 

através do rácio LTV (loan-to-value), assim como estratégias de financiamento assentes em 

garantias e recursos em massa que podem estar correlacionados com um crescimento 

excessivamente rápido do crédito imobiliário, acabando por conduzir, em última análise, a 

recessões económicas. 

Mayer (2011) explica de que forma as alterações nos preços dos imóveis apresentam 

características ‘persistentes’. Ou seja, estas alterações referem-se às restrições de empréstimos que 

são vinculadas ao valor do imóvel, onde à medida que o preço aumenta, os ganhos de capital 

estabilizam as restrições de empréstimos e levam à expansão da procura, conforme menciona 

Iacoviello (2005). Adicionalmente, é constatado que o preço dos imóveis apresenta uma 

volatilidade excessiva em mercados com restrições de oferta. De acordo com Glaeser et al. (2008), 

a inexistência de elasticidade da oferta é uma determinante na duração das bolhas imobiliárias. 

 

4.2. Efeito e origem da crise do subprime 

Nos anos anteriores à crise, medidas inovadoras de aferição do risco dos bancos, que eram 

regularmente usadas pelos investidores financeiros, bancos centrais e supervisores para monitorizar 

a saúde do sistema financeiro, mostraram uma boa imagem e indicaram níveis muito baixos de 

risco esperado. No entanto, estes sinais de uma possível existência de uma bolha de preço dos 

ativos tornaram difícil distinguir as empresas de risco das de menor risco, o que levou a que esta 

crise tenha sido inesperada, consoante Altunbas et al. (2017). 

Na origem da crise financeira norte-americana de 2007 está subjacente a crise do subprime, 

desencadeada pela concessão de empréstimos hipotecários de alto risco a um nível desproporcional 

e que inevitavelmente conduziu à insolvência de várias instituições financeiras, na qual a queda do 

banco norte americano Lehman Brothers se destacou pela negativa por ser o banco que levou a 

consequências mais impactantes para a economia não só nacional, mas igualmente para a economia 

mundial – o chamado ‘Lehman moment’. Esta crise financeira, causou efeitos ao nível das 

flutuações dos preços entre 1990 a 2007, sendo que, nos anos de 2007 e 2008, o preço dos imóveis 
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decrescesse 30%, conforme refere Baker (2008). De salientar adicionalmente que, perante a 

existência de uma bolha imobiliária, os depósitos diminuem, os empréstimos aumentam e o crédito 

à habitação aumenta causando assim uma queda no investimento real e no rendimento, conforme 

referem Miao & Wang (2015). 

Na década de 2000, foi delineado um plano que consistia no facto de que a banca obteria um maior 

rendimento se sobreinvestisse em ativos de maior risco, e subinvestisse em ativos de menor risco. 

No entanto, e tendo em conta que os investidores são adversos a investimentos de elevado risco, 

esta teoria não foi passível de ser aplicada como se pretendia, tendo em conta que a intensidade de 

supervisão, o rácio de alavancagem e o crédito à habitação tiveram efeitos significativos na 

estabilidade da banca, de acordo com Wang et al. (2018). 

De acordo com Gertler & Kiyotaki (2010), durante a recente crise financeira, a FED implementou 

três tipos de politicas de crédito, entre elas: i) a discount window lending, em que a FED usava esta 

politica para empréstimos de fundos financeiros a bancos comerciais que em retorno emprestavam 

fundos a devedores não financeiros; ii) a direct lending, em que a Fed emprestava diretamente em 

mercados de crédito de alta qualidade, ativos de financiamento que incluíam papel comercial, 

dividas de entidades e hipotecas; iii) a politica de injeções de capital próprio, em que o Tesouro 

Nacional coordenava com o Fed a aquisição de posições acionistas em bancos comerciais através 

da injeção de capital próprio. 

Após a crise do subprime, os bancos perderam significativamente o seu valor, conduzindo a que os 

mesmos adotassem medidas preventivas que eram usadas pelos investidores, bancos centrais e 

entidades de supervisão, de forma a monitorizar mais eficazmente a fragilidade do sistema 

financeiro, para seu próprio beneficio, segundo refere Acharyaa & Naqvi (2012) através do 

International Monetary Fund. Assim, é relevante referir que os bancos desempenharam um papel 

financeiro importante no mercado imobiliário, quando nos referimos em termos de financiamento, 

isto porque, os bancos eram a principal fonte de financiamento da economia, e que naturalmente 

estavam muito dependentes da possível especulação que era realizada no mercado. 

De acordo com Kivedal (2013), após a crise do subprime, houve um reconhecimento do prejuízo 

que as bolhas especulativas imobiliárias podiam infligir nas economias, isto porque o aumento do 

nível das hipotecas subprime conduziu a aumentos do preço dos imóveis, seguido de um colapso. 

Estas hipotecas eram destinadas a famílias que eram consideradas como devedores de alto risco, 

isto é, em que o rendimento futuro era baixo ou incerto, fazendo com que conseguissem obter 



Asset Price Housing Bubbles – Setor Imobiliário EUA 

13 

 

maiores empréstimos levando a que conseguissem adquirir imóveis mais dispendiosas ou 

aumentarem o valor das suas licitações, que conduziria assim, ao aumento inflacionado do preço 

dos imóveis. Este efeito é denominado de efeito acelerador financeiro, que liga as alterações da 

riqueza financeira com a economia real. 

A abundância de crédito traduz-se numa procura maior por imóveis, o que aumenta o preço dos 

mesmos. Neste caso, o volume de crédito diminui, e o preço das casas decresce para um limite 

inferior que é definido como preço fundamental, conforme referido por Hiilebrand & Kikuchi 

(2015). 

As bolhas podem, no entanto, providenciar benefícios para os agentes económicos. Contudo, os 

investigadores estão mais preocupados com os custos das bolhas, nos quais estão incluídos custos 

relacionados com a volatilidade e vendas imediatas dos imóveis após o colapso das bolhas, 

conforme referem Caballero & Krishnamurthy (2006), Miao & Wang (2015). Bem como, a 

desafetação de recursos na presença de riscos de mercados de acordo com Grossman & Yanagawa 

(1993) e Miao & Wang (2014). 

De acordo com Glaeser et al. (2008), considera-se que a procura advém de novos compradores que 

estão dispostos a pagar dependendo dos ganhos de utilidade de viver na região, custos esperados 

de manutenção e valorização esperada do preço dos imóveis. Por outro lado, a oferta vem de 

imóveis antigos vendidos, de famílias existentes, assim como, de novos imóveis construídos. 

Em concordância com Cerutti et al. (2017), o financiamento à habitação é considerado como uma 

das maiores causas da mais recente crise financeira global. Quedas no preço das casas levaram a 

dívidas por parte das famílias e critérios de empréstimos mais restritos, levando assim a 

dificuldades para muitas empresas financeiras sobrealavancadas. As recessões e os significativos 

aumentos da divida pública decorrentes da explosão imobiliária levaram a um novo debate sobre 

regulação financeira e proteção ao consumidor, mais concretamente, o papel que o preço dos ativos 

deveriam desempenhar nas decisões das politicas macro. Tem, portanto, ocorrido uma tensão entre 

o aumento do acesso ao financiamento à habitação e a contenção dos perigos associados ao 

crescimento rápido da divida das famílias. Portanto, o mercado de financiamento à habitação 

permite um crédito à habitação mais barato e promove a aquisição de habitação. No entanto, o 

boom do preço das habitações tem resultado em consequências macroeconómicas graves, quando 

este boom é financiado através do crescimento rápido do crédito. De salientar ainda que no 

financiamento à habitação existem três importantes notas a ter em conta, nomeadamente i) quanto 
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maior o nível de LTV (loan-to-value), maior a probabilidade de um boom do preço das habitações; 

ii) na presença da disponibilidade total dos recursos para investimento poderá levar a probabilidade 

de booms imobiliários; iii) os modelos de financiamento de hipotecas assentam principalmente em 

estratégias de garantias e, por último, iv) o financiamento em massa poderá aumentar a 

probabilidade de boom imobiliários. 

Na presença de uma bolha, e de forma a prevenir o agravamento da mesma, Wan (2012, 2014) 

sugere que o governo controle o preço dos ativos a um valor estável por um determinado tempo e 

que aumente gradualmente o Índice de Preços ao Consumidor (IPC). A razão da bolha ocorrer 

deve-se a uma mistura de suposições heterogéneas, fricções de mercado e especulações. 

Adicionalmente, esta situação pode ocorrer se os proprietários (ou potenciais proprietários) tiverem 

expectativas excessivamente altas sobre o valor futuro de um imóvel relativamente ao seu custo 

atual, o que leva a que se pague um valor elevado por um imóvel atualmente. 

 

4.3. A Politica Monetária no mercado imobiliário 

Demonstra-se que uma politica monetária expansionista encoraja a obtenção de lucro na medida 

em que, um aumento da liquidez disponível para os bancos, resultaria numa diminuição da 

existência de quedas de liquidez, conforme referem Acharya & Naqvi (2012). Por outro lado, uma 

politica monetária rigorosa tende a desencadear busts dos preços imobiliários depois dos booms, 

porque as taxas de juro tipicamente aumentam no fim do boom e mantêm-se altas no primeiro ano 

do bust, conforme refere Helbling (2005). 

Muitos dos artigos que expõem sobre este tema discutem o papel da politica monetária na 

prevenção de bolhas imobiliárias. No modelo overlapping generations de Galí (2014), aborda-se 

como a politica monetária pode afetar a flutuação das bolhas. No entanto, a politica monetária não 

pode eliminar as bolhas existentes, tendo em conta que a equação do preço do ativo inclui o prémio 

de liquidez. 

Uma politica monetária com baixas taxas de juro pode criar um maior incentivo à especulação e 

gerar desvios maiores no preço dos ativos. Mas, reciprocamente, sob uma politica de restrição de 

alavancagem, os preços dos ativos são rapidamente deflacionados pelo aumento das taxas de juro. 

Caginalp et al. (2000) afirma que, aumentando a liquidez disponível para a especulação num 

equilíbrio do mercado de ativos financeiros, este facto conduz ao aumento do preço dos ativos. 

Similarmente, demonstra-se que a oferta na economia também desempenha um importante papel 
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na determinação do preço dos ativos. Conforme indica Fischbacher et al. (2013), através da 

implementação de uma politica que aumente as taxas de juro, quando o preço dos ativos aumenta, 

esta situação é ineficiente na redução da bolha do preço dos ativos. Adicionalmente, é referido que 

quando as entidades reguladoras impõem uma restrição no valor mínimo das reservas é possível 

minimizar as bolhas especulativas. 

 

4.4. Análise SWOT (strenghts, weaknesses, opportunities and threatens) 

Com o propósito de realizar um enquadramento da atual situação do mercado imobiliário dos 

Estados Unidos da América, procedeu-se à elaboração de uma análise SWOT (strenghts, 

weaknesses, opportunities and threats) do mercado imobiliário com o contexto atual económico 

dos Estados Unidos da América. 

Pontos Fortes Pontos Fracos 

 Empresas de investimento conseguem na 

maioria das vezes obter lucros e cash-flows 

positivos 

 Existência de benefícios fiscais aplicados 

ao mercado imobiliário 

 Investidores experientes podem lucrar em 

aumentos e declínios no mercados à 

habitação 

 Lucro está muito dependente da taxa de 

juro 

 Imóveis devolutos constituem uma 

preocupação constante para as 

empresas de investimentos de ativos 

imobiliários 

Oportunidades Ameaças 

 Possibilidade de as empresas reinvestirem 

os seus ganhos em outras aquisições de 

imóveis 

 Empresas procuram alternativas de 

investimento (joint ventures, aquisições) 

 Existência de outras formas de 

financiamento dos imóveis atendendo ao 

facto de ser um mercado imobiliário 

expansionista 

 Investidores enfrentam a situação da 

economia (aumento de taxas de juro e 

restrições de financiamento) 

 Alterações na economia local podem 

conduzir a alterações no rendimento do 

imóvel 
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4.5.  Medidas tomadas pelo Governo norte americano de forma a controlar e resolver as 

crises financeiras e imobiliárias 

 

Muitos governos ‘subsidiam’ dívida, através de dedução fiscal de juros e na forma implícita ou 

explicita de garantias para os devedores. Alternativamente, a dívida pode ser atrativa porque tem 

custos menores, conforme refere Townsend (1979). 

Quando a dívida é subsidiada, a alavancagem é sempre benéfica na ausência de bolhas. Desta 

forma, a alavancagem aumenta até surgirem bolhas na economia, o que leva a que incentivos 

privados para controlo das bolhas não sejam suficientemente fortes para prevenir a ocorrência de 

bolhas especulativas, isto porque, os ‘acionistas’ no mercado imobiliário não vão suportar custos 

de controlo que previnem a má gestão de obterem uma excessiva alavancagem. 

No caso de o Governo providenciar subsídios da dívida, a alavancagem excessiva pode tornar-se 

benéfica até para uma boa gestão, levando a que estes subsídios da divida possam gerar bolhas 

especulativas, conforme é referido por Dow & Han (2015). 

A economia global é considerada como sendo instável e incerta, isto porque a maioria dos países, 

como os Estados Unidos da América têm sofrido crises financeiras e económicas ao longo dos 

anos. Como explicam Stiglitz (2009) & Rogoff (2010), o sistema económico atual, especialmente 

o de regulação de mercados de capitais contribui substancialmente para a possível existência de 

crises económicas. Desta forma, o Governo Norte-americano é responsável por regular as 

transações especulativas e ao mesmo tempo por induzir expectativas sustentáveis, não por ganhos 

de capital, mas por ganhos de rendimento através do mercado de ativos. No entanto, para os 

Governos, identificar os especuladores e distinguir a procura efetiva baseada nos fundamentais no 

mercado de ativos, torna-se uma tarefa difícil. 
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Capítulo V - Dados e Metodologia 

5.1. Dados/variáveis 

A primeira etapa no que diz respeito à obtenção de dados para o desenvolvimento do modelo 

econométrico era a definição do período temporal a analisar. De salientar que a periodicidade difere 

de variável para variável, pelo que foi necessário definir um padrão de forma a obter uma coerência 

e um padrão uniforme entre as variáveis. Desta forma, o período anual foi o utilizado para esta 

análise. 

Importa ainda mencionar que foi escolhido o período que abrange a crise do subprime (década de 

2000) nos Estados Unidos da América, no entanto, pretendeu-se alargar o período para anos 

anteriores e posteriores a esta crise, para facultar uma perspetiva mais abrangente da questão 

cientifica. Referir igualmente que estamos perante dados temporais (time series), ou seja, foram 

recolhidos ao longo de um determinado período sequencial de tempo. 

Todos estes dados foram obtidos com recurso à base de dados da plataforma EIKON (Datastream), 

assim como a base de dados FRED (Federal Reserve Economic Data). 

Na utilização das varáveis, foi decidido usar a taxa de juro (interest_rate) e a taxa de hipoteca 

(mortgage_rate). Na estimação dos modelos econométricos serão tidos em conta o VAR e o VECM. 

Adicionalmente e no decurso destes modelos, serão usados testes de análise, como por exemplo, o 

teste de cointegração de Johansen, o teste de Wald e não menos importante os unit root tests. 

No que diz respeito aos métodos qualitativos, pretende-se analisar gráficos criados com informação 

extraída das bases de dados acima referidas. 

 

5.1.1. Taxa de juro 

Na análise da taxa de juro americana, é frequente utilizar a variável Federal Funds Rate, que 

consiste nos juros cobrados entre os bancos para empréstimos overnight. Esta taxa é determinada 

é determinada pelo FED. 

O uso desta variável deve-se ao facto de ela possuir um elevado nível de previsão e devido à 

estrutura do termo da variável afetar os rendimentos do mercado imobiliário conforme refere 

Brooks (2008). 
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Figura 5. 1 – Evolução da taxa de juro 

 

Fonte: Eviews 

5.1.2. Taxa de Hipoteca  

No enquadramento do mercado imobiliário é necessário incluir esta variável, na medida em que é 

imprescindível analisar de que forma o empréstimo de um imóvel é usado como colateral para o 

banco e qual o impacto no mercado imobiliário. 

 

Figura 5. 2 - Evolução da taxa de hipoteca 

 

Fonte: Eviews 
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5.2. Método econométrico 

De forma a caracterizar a relação entre as duas variáveis, procedeu-se à estimação de um VAR e 

posteriormente de um VECM, conforme será explanado mais à frente. Na aplicação dos modelos, 

foram verificados o resultado e a importância do 𝑅2. Adicionalmente, foram analisadas as variáveis 

em termos de estacionaridade através de unit root test ao nível, assim como às primeiras diferenças. 

Relativamente às ferramentas utilizadas para os modelos, procedeu-se à estimação através do teste 

Augmented Dickey-Fuller, o teste de cointegração de Johansen, o teste de Wald, o teste de Breusch-

Pagan-Godfrey e por fim a causalidade de Granger. 

 

5.2.1. Vetor Autoregressivo – VAR 

Este modelo foi escolhido inicialmente devido ao facto de este modelo teórico poder expandir para 

n variáveis 𝑦1𝑛, 𝑦2𝑛, 𝑦3𝑛, … , 𝑦𝑛𝑡, embora esta Dissertação assente em apenas duas variáveis. Além 

disso, o VAR permite que o valor da variável dependa do seu próprio lag, levando a que sejam 

modelos mais flexíveis e com uma base estrutural mais forte (Brooks 2008). 

 

5.2.2. Vector Error Correction Model – VECM 

Procedeu-se à estimação do modelo VECM atendendo à limitação do modelo VAR relativamente à 

cointegração das variáveis e da necessidade da estacionaridade das variáveis.  

A escolha do modelo VECM assenta no facto de ser possível testar uma hipótese com um ou mais 

coeficientes cointegrados através da formulação da hipótese. 

 

5.2.3. Teste de Estacionaridade – Unit Root Tests 

Um dos testes mais importantes na aplicação do modelo VAR está relacionado com a 

estacionaridade das variáveis. Uma série temporal pode ser considerada como estacionária quando 

a probabilidade das distribuições é constante ao longo do tempo, segundo refere Wooldridge 

(2013). 

Nesta Dissertação a estacionaridade será avaliada ao nível, representada por I (0) e através da 

primeira diferença I (1). 

 

 

 



Asset Price Housing Bubbles – Setor Imobiliário EUA 

20 

 

5.2.4. Teste de Cointegração – Johansen 

O teste de Johansen pode ser visto como uma generalização multivariada do teste de Dickey-

Fulller. Esta generalização consiste na análise de combinações lineares de variáveis para testes 

unitários. Possibilita ainda estimar todos os vetores cointegrados quando existem mais do que duas 

variáveis, conforme é referido por Dwyer (2015) 

 

5.2.5. Causalidade de Granger 

Testar a causalidade pode ser realizada através da causalidade de Granger, que consiste numa 

correlação entre o valor atual de uma variável e valores passados de outras, mas não significa que 

movimentos de uma variável causam, em termos absolutos, movimentos de outras, conforme é 

referido por Brooks (2008). 

  



Asset Price Housing Bubbles – Setor Imobiliário EUA 

21 

 

Capítulo VI - Resultados empíricos 

Os métodos e os dados utilizados para responder à pergunta de investigação vão permitir apresentar 

uma alternativa de controlo e prevenção das bolhas especulativas nos mercados imobiliários e 

desenvolver um modelo econométrico que permita estimar a duração e séries temporais deste tipo 

de bolhas. Adicionalmente, pretende-se obter através desta análise, um melhor entendimento do 

impacto das variáveis escolhidas na especulação no mercado imobiliário e na economia dos 

Estados Unidos da América. 

Atendendo ao facto de a existência das bolhas especulativas estar diretamente relacionada com a 

especulação exercida no mercado imobiliário e tendo em conta o impacto exercido nos bancos, foi 

escolhido utilizar a taxa de juro e a taxa de hipoteca como variável, o qual será analisado mais à 

frente o impacto e a ligação destas variáveis com a pergunta de investigação. 

No que diz respeito à taxa de juro, esta variável impacta o preço dos ativos devido a correlação 

entre as duas variáveis. Os bancos centrais controlam assim as taxas de juro através de decisões da 

politica monetária, assim como, outros fatores como a inflação, poupança e taxa de hipoteca. Esta 

variável está diretamente relacionada com a pergunta de investigação na medida em que após a 

crise do subprime, muitos dos bancos centrais mantiveram as suas taxas de juro baixas para 

prevenir recessões graves ou até pior. Baixas taxas de juro permitem desta forma o acesso fácil a 

capital, o que encoraja o consumo e o investimento. Após a crise, os bancos e as instituições 

financeiras tornaram-se mais cautelosos no que diz respeito aos seus empréstimos.  

A segunda variável utilizada no estudo, taxa de hipoteca, está relacionada com a pergunta de 

investigação tendo em conta que é uma variável que é aplicada através de taxas de longo prazo que 

refletem as expectativas do mercado sobre a direção da economia. Se o Fed atingir o seu objetivo, 

pode levar a que a taxa de hipoteca aumente. Esta taxa tende a aumentar se a economia e a inflação 

estiverem em fase de crescimento o que implica ao aumento da volatilidade do preço dos ativos, o 

que poderá afetar a decisão das famílias na aquisição de imóveis. 
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6.1. Testes de raizes unitárias 

Em termos de definição da estacionaridade das variáveis, verificou-se através do Unit Root Test 

mais especificamente do teste ADF, que ambas as variáveis (taxa de juro e taxa de hipoteca) ao 

nível, ou seja, I (0), eram não estacionárias, conforme se verifica pela tabela abaixo. Esta análise 

tem como base o p-value de 0,2775 e 0,3446 relativos à taxa de hipoteca e taxa de juro 

respetivamente conforme se pode verificar pelo Anexo A e Anexo B. No qual se constata que 

ambos os p-values das variáveis são superiores ao valor standard de 5%, que por esta ordem de 

análise podemos afirmar que não podemos rejeitar a Hipótese Nula. 

Tendo em conta que as variáveis não são estacionárias conforme referido acima, foi necessário 

formular o teste em termos das primeiras diferenças I (1), de forma a verificar novamente a 

estacionaridade. Esta análise veio mostrar que ambas as variáveis às primeiras diferenças eram 

estacionárias, com 𝑝 < 0,05. Esta afirmação tem como base a taxa de hipoteca e a taxa de juro com 

p values de 0,0000 e 0,0161 respetivamente, conforme se verifica no Anexo C e Anexo D. De 

referir, no entanto, que neste critério ocorre uma diminuição de um termo em cada uma das 

variáveis.  

Tabela 6. 1 – Estacionaridade da taxa de juro e taxa de hipoteca (p-value) 

Variável 
Estacionaridade 

Ao nível Primeiras diferenças 

Taxa de Juro 0,3446 0,0161 

Taxa de Hipoteca 0,2775 0,0000 

Fonte: Eviews 

 

6.2. Escolha do valor ótimo de lag 

Tendo em conta que o modelo assenta em duas variáveis, foi decidido usar um lag lengh de 4 de 

forma a estimar o valor ótimo do lag a usar, atendendo ao facto de ser um número de observações 

suficientemente alargado face ao número de variáveis existentes no estudo. Após a estimação do 

modelo foi verificado através dos critérios Akaike e Schwarz que o lag ótimo a utilizar seria o 2 

conforme é possível constatar pelo Anexo E. Desta forma e encontrado o lag ótimo procedemos à 

continuação do modelo econométrico. 
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6.3. Estimação do modelo VAR 

Na formulação do modelo VAR verificou-se que o 𝑅2 da taxa de juro apresenta um valor de 85,09% 

e a taxa de hipoteca uma percentagem de 80,36%, conforme Anexo F. Este valor representa a 

percentagem de dados que se ajusta ao modelo, e que se reflete como sendo um resultado muito 

eficaz para o modelo. 

Na continuação do modelo VAR, procedeu-se ao teste de Johansen, de forma a verificar se existe 

cointegração no modelo. Assim, no primeiro teste podemos verificar no Anexo G que, na equação 

não cointegrada (None) o 𝑝 = 0,1011, no qual 𝑝 > 0,05 portanto não podemos rejeitar a Hipótese 

Nula. Na situação da possibilidade de existir pelo menos uma equação cointegrada (At Most 1), o 

𝑝 = 0,2933, sendo igualmente > 0,05, então não podemos rejeitar a Hipótese Nula. 

De seguida, no segundo teste podemos verificar ainda que na equação não cointegrada (None) o p 

value obtido de 0,1002 faz com que seja superior ao valor de referência de 0,05 e, portanto, não 

podemos rejeitar a Hipótese Nula. Por fim e na possibilidade de existir pelo menos uma equação 

cointegrada (At Most 1), o 𝑝 = 0,2933, levando a que não possamos rejeitar a Hipótese Nula. 

Concluímos assim através da formulação do teste de Johansen que efetivamente existe 

cointegração entre as duas variáveis ou também dizer que no long run as variáveis têm relação 

entre elas, conforme se pode verificar pela Tabela 6.2. Desta forma, esta análise leva-nos a estimar 

o modelo VECM 

 

Tabela 6. 2 – Critérios do modelo VAR (p-value) 

Variável 
Modelo VAR 

R² Cointegração (1º Equação) Cointegração (2º Equação) 

Taxa de Juro 85,09% 
0,1011 - None 

0,2933 - At most 1 

0,1002 - None 

0,2933 - At most 1 Taxa de 

Hipoteca 80,36% 

Fonte: Eviews 
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6.4. Estimação do VECM 

Após a constatação do resultado da existência de cointegração no modelo VAR, recorreu-se à 

elaboração do modelo VECM. Comparativamente com o VAR, analisamos o 𝑅2 e verificamos que 

este critério decresceu para 45,33% e 45,91% relativo à taxa de juro e taxa de hipoteca 

respetivamente, conforme referido no Anexo H. 

De forma a obter a aderência do modelo VECM, foi necessário proceder à elaboração do Método 

dos Mínimos Quadrados (Least Squares), no qual é obtido também o sistema de equações do 

modelo. No Anexo I, referente ao sistema de equações, constatamos que o coeficiente C (1) é o 

coeficiente do modelo de integração ou também definido como a velocidade de ajustamento em 

direção ao equilíbrio. Tendo em conta que o p-value é de 0,016 podemos assim afirmar que existe 

causalidade, tendo em conta que coeficiente é diferente de zero. De forma a verificar-mos a short 

run causality recorreu-se ao teste de Wald através da hipótese nula 𝐶(4) = 𝐶(6) = 0, referido no 

Anexo J. Neste teste constatámos que o chi-square era de 0,9890, ou seja, superior ao valor de 

referência de 0,05, logo não podemos rejeitar a Hipótese Nula e, portanto, concluímos que C (4) e 

C (5) são iguais a 0 e não existe short run causality entre a taxa de juro e a taxa de hipoteca. Em 

suma, concluímos que não existe short run e long run causality entre as variáveis em análise. 

De seguida no modelo e de acordo com o Anexo K, utilizámos o teste de correlação LM de Breusch-

Pagan-Godfrey para verificar se existia correlação nos resíduos, deste modo, observámos que 𝑝 =

0,2557 e portanto superior ao valor de referência de 0,05. Desta forma, afirmamos que não 

podemos rejeitar a Hipótese Nula e que não há correlação no resíduo, o que é considerado como 

um resultado desejável para o modelo. 

Adicionalmente, procedemos ao teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan-Godfrey, no qual 

se veio a verificar que não podíamos rejeitar a Hipótese Nula, pois o p value obtido foi de 0,5514, 

e, portanto, não existe heterocedasticidade no resíduo, o que é igualmente desejável para o modelo 

VECM, segundo o Anexo L. 

Por fim, realizámos o teste de normalidade no resíduo através de um histograma, o que se veio a 

constatar que o p value de 0,4842 sendo inferior a 0,05 nos levou a que tenhamos de aceitar a 

Hipótese Nula. Concluímos deste modo que, o resíduo apresenta uma distribuição normal, em 

concordância com o Anexo M. 
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Tabela 6. 3 – Critérios e testes do modelo VECM (p-value) 

Variável 

Modelo VECM 

R² 

Teste 

Wald 

Teste de 

Correlação 

Teste de 

Heterocedasticidade  

Teste de 

Normalidade 

Taxa de Juro 45,33% 
0,989 0,2557 0,5514 0,4842 

Taxa de Hipoteca 45,91% 

Fonte: Eviews 

 

6.5. Causalidade à Granger 

Na elaboração da causalidade à Granger, importa analisar as duas equações, conforme é mostrado 

no Anexo N. Na primeira equação é mostrado que a taxa de hipoteca não Granger-causa à taxa de 

juro. Verifica-se ainda que o p-value de 0,3140 sendo inferior ao valor de referência, leva a que 

não possamos rejeitar a Hipótese Nula. 

Na segunda equação, a taxa de juro não Granger-causa à taxa de hipoteca, e tendo em conta que o 

p value é de 0,1313, leva-nos a que tenhamos de não rejeitar a Hipótese Nula. 
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Capítulo VII - Conclusão 

 

A presente Dissertação procurou dar resposta à pergunta de investigação “Qual o impacto das Asset 

Price Housing Bubbles no sistema financeiro dos Estados Unidos da América”, na medida em que 

constitui uma temática que na atualidade tem sido intensamente abordada, quer pelos motivos do 

impacto resultante da existência das mesmas, quer por métodos ou formas que se possam adotar de 

prevenção. 

No que concerne às metodologias, foi utilizada o modelo VAR e o VECM, com séries temporais de 

periodicidade anual entre 1990 e 2017, os quais foram desenvolvidos em torno das variáveis taxa 

de juro e taxa de hipoteca. Em efeito destes modelos foi verificado a necessidade da aplicação de 

testes e critérios, de forma a complementar e obter uma análise mais completa dos modelos 

econométricos. Adicionalmente, foi realizada uma análise SWOT, de forma a contextualizar o atual 

mercado imobiliário, e abordar a perspetiva do Governo em controlar e colmatar as crises 

financeiras que possam surgir ou mesmo aquelas que decorrem nos dias atuais. 

A aplicação da presente Dissertação levou a que através da estimação dos modelos econométricos, 

testes e critérios infra referidos, permitisse conclusões relativamente ao comportamento da taxa de 

juro e da taxa de hipoteca. No que diz respeito ao VAR importa referir que embora tenha sido um 

modelo que não foi possível estimar do inicio ao fim devido à sua limitação da cointegração, 

permitiu-nos averiguar através do critério Akaike e Schwarz, o lag ótimo a utilizar durante todo o 

modelo econométrico. Com esta premissa definida, e o modelo VECM, concluímos através dos 

testes realizados que as hipóteses nulas tiveram que ser aceites atendendo ao facto de os p-values 

obtidos dos testes serem inferiores ao valor de referência de 0,05. Adicionalmente a esta conclusão, 

foi também possível afirmar que ambas as variáveis não se influenciam entre elas, e, portanto, não 

Granger-causam. Na definição da estacionaridade das variáveis às primeiras diferenças, foi 

concluído que foi um resultado ótimo para a estimação em que I (1), não havendo a necessidade de 

realizar mais teste de raízes unitárias adicionais. 

Relativamente à ligação entre o estudo empírico e as bolhas imobiliárias é de mencionar que através 

dos modelos e dos testes realizados às variáveis taxa de juro e taxa de hipoteca foi possível concluir 

que ambas impactam diretamente a existência e a formação das bolhas especulativas no mercado 

imobiliário. Esta constatação deve-se pelo facto de a volatilidade das taxas de juro ao longo do 

tempo influenciarem o preço dos imóveis, isto é, o decréscimo e as consequentes baixas taxas de 
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juro e taxa de hipoteca verificadas de 5,22% e 6,05% respetivamente, no período do subprime 

conduziram a que a concessão de empréstimos e o crédito à habitação aumentassem e os depósitos 

diminuíssem, levando a uma elevada probabilidade de existência de bolhas especulativas no 

mercado. Adicionalmente a esta premissa, um dos princípios mais importante para a formulação 

desta conclusão está relacionada com a rejeição da hipótese nula, e, portanto, a que as variáveis em 

estudo desempenhem um papel relevante na formação de bolhas especulativas. 

Na realização desta Dissertação foi possível constatar vantagens não apenas no modelo 

econométrico realizado, mas também no facto de este estudo incidir no tema muito especifico do 

mercado imobiliário aliado com a especulação do preço dos ativos. Relativamente ao modelo 

econométrico, mais concretamente do VECM foi possível apurar que ambas as variáveis no estudo 

apresentaram estacionaridade, e que nos testes realizados não existiu ligação com o resíduo do 

modelo, o que se verifica como um resultado ótimo para o modelo. 

Uma das limitações da presente Dissertação assenta na dificuldade de obter dados homogéneos e 

na inexistência de um padrão de periodicidade relativamente às variáveis. Neste estudo deveu-se 

ao facto de os dados serem anuais para a taxa de juro e semanais para a taxa de hipoteca, levando 

assim a que fosse necessário optar por um menor número de observações na amostra. 

Considerando o estudo realizado nesta Dissertação, observamos que a especulação existente no 

mercado imobiliário origina oscilações constantes no preço dos ativos, provenientes das baixas 

taxas de juro verificadas ao longo dos anos. No entanto, e do ponto de vista da análise realizada, 

deverá existir um equilíbrio relativamente à especulação exercida no mercado imobiliário, caso 

contrário comprometerá os lucros dos investidores e consequentemente influenciar toda a 

economia. 
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Anexos 

 

Anexo A – Estacionaridade ao nível da taxa de hipoteca 
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Anexo B – Estacionaridade ao nível da taxa de juro 
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Anexo C – Estacionaridade à primeira diferença da taxa de hipoteca 
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Anexo D - Estacionaridade à primeira diferença da taxa de juro 
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Anexo E – Definição do valor ótimo do lag 
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Anexo F – Estimação do modelo VAR 
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Anexo G – Cointegração de Johansen 
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Anexo H – Estimação do modelo VECM 
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Anexo I – Método dos mínimos quadrados 

 

Anexo J – Teste de Wald (VECM) 
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Anexo K – Teste de correlação LM 
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Anexo L – Estimação da heterocedasticidade de Breusch-Pagan-Godfrey 

 

Anexo M – Teste de normalidade através de Histograma 
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Anexo N – Causalidade de Granger 

 


