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Resumo

O crescimento dos precos da habitacdo em Portugal nos ultimos anos tem gerado
crescente preocupagdo econodmica e social, reforcando a importancia de compreender os
fatores que sustentam a sua evolucao, assim como o grau de rigidez da oferta habitacional.
Esta dissertacdo tem como objetivo analisar os principais determinantes dos pregos da
habitacao e as elasticidades-preco da oferta nas duas maiores sub-regides do pais — a
Area Metropolitana do Porto (AMP) e a Grande Lisboa (GL) — entre o primeiro trimestre
de 2011 e o quarto trimestre de 2023. Com recurso a um modelo de dados em painel com
efeitos fixos (OLS-FE), os determinantes analisados incluiram o salario médio, a

populagdo residente, os custos de construgdo e as taxas de juro.

r

Os resultados evidenciam que a populagdo residente ¢ um determinante positivo e
estatisticamente significativo dos precos da habitagdo em ambas as regides, revelando a
influéncia da pressdo demografica sobre a valorizagdo dos precos, com maior intensidade

na AMP.

A andlise das elasticidades-preco da oferta revelou uma rigidez estrutural acentuada em
ambas as regides, ainda que com diferentes graus de heterogeneidade entre municipios.
Na AMP, observou-se uma dispersao moderada das elasticidades, enquanto na GL os
contrastes entre municipios centrais e periféricos foram mais pronunciados. Os resultados
reforcam a existéncia de uma inelasticidade generalizada da oferta habitacional,

evidenciando a necessidade de politicas diferenciadas e territorialmente ajustadas.

Em sintese, conclui-se que a evolucdo dos pregos da habitagdo em Portugal resulta da
interagdo entre fatores de procura e de oferta, cuja influéncia varia regionalmente,

exigindo estratégias de intervencao e planeamento ajustadas as dindmicas locais.

Palavras chave: Precos da Habitag¢do, Elasticidade da Oferta, Dados em Painel,

Mercado Habitacional, Portugal.
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Abstract

The recent growth of housing prices in Portugal has raised economic and social concerns,
highlighting the importance of understanding the factors driving their evolution and the
degree of housing supply rigidity. This dissertation aims to analyze the main determinants
of housing prices and the price elasticities of supply in two of the largest sub-regions of
the country — the Area Metropolitana do Porto (AMP) and Grande Lisboa (GL) —
between the first quarter of 2011 and the fourth quarter of 2023. Using a fixed-effects
panel data model (OLS-FE), factors such as average income, resident population,

construction costs, and interest rates were examined.

The results show that the resident population is a positive and statistically significant
determinant of housing prices in both regions, reflecting the impact of demographic

pressure on price appreciation, particularly in the AMP.

The analysis of price elasticities of supply revealed pronounced structural rigidity in both
regions, although with varying degrees of heterogeneity across municipalities. In the
AMP, elasticity dispersion was moderate, while in the GL contrasts between central and
peripheral municipalities were more pronounced. These findings confirm the generalized
inelasticity of housing supply and highlight the need for policies tailored to regional

specificities.

In summary, the evolution of housing prices in Portugal results from the interaction
between demand and supply factors, whose influence varies regionally, emphasizing the

need for intervention strategies and urban planning that consider local dynamics.

Keywords: Housing Prices, Supply Elasticity, Panel Data, Housing Market, Portugal
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CAPITULO I - INTRODUCAO




O mercado imobilidrio constitui uma componente central da economia portuguesa,
refletindo-se ndo apenas no Produto Interno Bruto (PIB), mas também no bem-estar das
familias. A habitagdo, enquanto bem de consumo e de investimento, influencia decisdes de
poupanga, consumo ¢ investimento familiar, sendo determinante para a acessibilidade
econdmica e para a estabilidade social. Nas areas metropolitanas, onde a populacao esta mais
concentrada e a pressao sobre o solo urbano ¢ maior, a oferta habitacional enfrenta limita¢des
significativas, que se traduzem frequentemente em aumentos acentuados do preco da

habitagao.

Nos ultimos anos, Portugal tem vindo a registar uma valorizagdo expressiva dos pregos da
habitacao, particularmente dentro das areas metropolitanas de Lisboa e Porto, superando a
média europeia e suscitando preocupagdes quanto a acessibilidade, a exclusao residencial e
a estabilidade do mercado imobilidrio. Diversos estudos apontam fatores do lado da procura,
como o rendimento das familias, o crescimento populacional e politicas financeiras, como
determinantes da evolugdo do preco da habitacdo. Porém, a literatura evidencia que a rigidez
do lado da oferta — medida pela elasticidade-preco da oferta de habitagdo — ¢ um fator
essencial para compreender aumentos de preco, especialmente nas areas urbanas com

restri¢des ao desenvolvimento e elevada densidade populacional.

A elasticidade-preco da oferta mede a sensibilidade da quantidade de habitacdo face a
alteragdes de preco. Valores reduzidos indicam oferta ineldstica, na qual aumentos da
procura resultam predominantemente em aumento dos pregos € ndo em expansao da oferta
habitacional. No contexto portugués, as areas metropolitanas assumem particular relevancia,
dado o peso da procura e as restri¢cdes do lado da oferta, justificando uma analise comparativa
que permita compreender a heterogeneidade entre municipios e os respetivos impactos nos

precos.

O presente trabalho tem como objetivos estudar os determinantes que influenciam os pregos
da habitagdo, além de analisar a elasticidade-preco da oferta habitacional ao nivel dos
municipios portugueses pertencentes as sub-regides (NUTS III), Grande Lisboa' e Area
Metropolitana do Porto, no periodo compreendido entre anos 2011 e 2023. Mais

especificamente, procura-se (i) avaliar se os municipios da Area Metropolitana do Porto

! Com a reformulagéo das NUTS em 2024, a Area Metropolitana de Lisboa como NUTS III deixou de existir, tendo sido
criadas as sub-regides (NUTS III) Grande Lisboa e Peninsula de Setubal.



apresentam padrdes de crescimento dos precos distintos da Grande Lisboa; (ii) verificar a
heterogeneidade das elasticidades da oferta dentro de cada area metropolitana; e (iii)
compreender se a reacao dos pregos a choques de procura agregada esta relacionada com as

elasticidades de cada municipio.

Para tal, recorremos a dados trimestrais sobre pre¢os de habitagdo, salarios médios,
populagdo residente, custos de construcao e taxas de juro, bem como ao stock de habitagao
disponivel. As andlises combinam regressdes de séries temporais ¢ dados em painel,
permitindo quantificar a elasticidade da oferta e relaciona-la com a evolucao do preco da

habitagdo em cada municipio, assim como com os determinantes da procura e oferta.

Esta disserta¢do encontra-se estruturada da seguinte forma: o Capitulo II apresenta a revisao
da literatura sobre mercados imobiliarios, determinantes de pregos e elasticidade da oferta;
o Capitulo III detalha os objetivos e hipdteses de investigacdo; o Capitulo IV descreve os
dados e a metodologia econométrica utilizada; o Capitulo V apresenta os resultados

empiricos; e no Capitulo VI sdo divulgadas as conclusdes deste trabalho.



CAPITULO II — REVISAO DE LITERATURA




2.1 Mercado Imobiliario e Mercado Habitacional

Imobiliario pode ser definido como o stock de edificios, o terreno em que estes estdo
inseridos, assim como todos os terrenos vagos. Uma vez que os bens imobiliarios sdo bens
de capital duraveis, a sua produgdo e o seu preco sdo determinados num mercado de ativos

ou capital. (DiPasquale & Wheaton, 1996)

Segundo Hilbers et al. (2001), os mercados imobilidrios consistem numa série de

submercados setoriais, em que nao existe um mercado central de negociacao.

Gaddy e Hart (2003) defendem que os mercados imobiliarios podem ser divididos pelos
diferentes tipos de propriedade, em cinco submercados: imobiliario residencial, que integra
as propriedades destinadas a habitagdo familiar, seja em meio urbano, suburbano ou rural;
imobiliario comercial como propriedades de empresas, incluindo escritorios, centros
comerciais, lojas, teatros, hotéis e parques de estacionamento; imobiliario industrial, como
armazéns, fabricas, zonas industriais e centrais elétricas; imobiliario agricola enquadrando
quintas, florestas e pomares; imobiliario para propositos especiais, tal como igrejas, escolas,

cemitérios e terrenos do estado.

Os mercados imobiliarios sdo caracterizados pela sua heterogeneidade, ndo existindo duas
propriedades idénticas. As informagdes sobre as transagdes sao geralmente limitadas, ndo se
encontrando disponiveis para o publico em geral. Estes mercados sdo também definidos
pelas transacdes pouco frequentes, a existéncia de negociacdo de preco, grandes custos de
transagdo e uma oferta rigida. Ao contrario dos mercados financeiros, ndo existe um preco

de mercado evidente nos mercados imobilidrios. (Hilbers et al., 2001).

Para DiPasquale e Wheaton (1992), o mercado imobilidrio podera ser decomposto em dois
mercados inter-relacionados — o mercado do espago imobiliario e o mercado de ativos
imobiliarios. Estes autores consideram esta distingao de mercados clara quando os edificios
nao sdo ocupados pelos proprietarios. As necessidades dos inquilinos e as caracteristicas dos
edificios determinam o valor da renda pelo espaco (imobilidrio como espago), enquanto
simultaneamente os edificios podem ser comprados, vendidos ou trocados entre investidores
(imobiliario como um ativo). No caso em que os edificios sdao ocupados pelos proprietarios,
o conceito de dois mercados separados ja nao se aplica. O modelo dos Quatro Quadrantes,
desenvolvido por estes autores, explica como se formam os precos no mercado imobiliario,
mostrando a ligagdo entre o setor financeiro e o setor imobiliario. Os autores organizam essa

dindmica em quatro quadrantes: a procura por imoveis, a oferta de imoveis existente, a



funcdo da construcdo e o ajustamento da quantidade de imdveis. Em equilibrio, a oferta de
imoéveis deve ajustar-se a procura para cada nivel de prego, proporcionando uma visdo

integrada dos fatores que influenciam o mercado imobiliério.

Segundo Case et al. (2001), os mercados imobilidrios desempenham um papel central na
economia, uma vez que a habitac¢do constitui a principal forma de riqueza das familias. Estes
autores analisaram a influéncia do mercado imobiliario e do mercado financeiro no consumo
das familias, concluindo que o efeito riqueza da habitacdo ¢ mais relevante do que o
associado aos ativos financeiros, dado que a propriedade da habitagdo se encontra mais
amplamente distribuida pela populacdo. Estes resultados evidenciam que o mercado

imobilidrio constitui um canal importante na transmissao de choques economicos.

O mercado imobilidrio possui também grande relevancia econdmica (Martins, 2011),
destacando-se como mercados cruciais nas economias desenvolvidas tanto pela provisao de
iméveis para arrendamento e investimento quanto pela sua fun¢do como garantia para

créditos com hipoteca (Carrillo, 2013).

O mercado residencial, em particular, ¢ um setor de grande importancia econdmica: a
propriedade habitacional ¢ a componente mais importante da riqueza das familias e, por essa
razdo, as tendéncias dos precos de imobiliario podem influenciar o consumo e investimento
das familias. (Lourengo & Rodrigues, 2015). O proprietario de uma habitacdo desempenha
simultaneamente os papéis de consumidor e de investidor afetando tanto os investimentos

familiares quanto o seu bem-estar (Gat, 1994).

Englund e Ioannides (1997) relatam que os pregos da habitagdo podem ter um forte impacto
no bem-estar econdmico e poderdo ajudar a explicar a poupanga e consumo das familias. A
habitacdo comporta-se como um ativo especial, desempenhando um papel duplo, tanto de
um bem de consumo como de um bem de investimento. A longo prazo, o preco que as
familias estdo dispostas a pagar por uma casa devera igualar o valor atual dos servigos
futuros proporcionados pela propriedade. Porém, numa perspetiva de curto prazo, o preco
pode ser influenciado por outras caracteristicas do mercado imobilidrio, tais como a
heterogeneidade do ativo, questdes de financiamento, falta de informacao e atrasos na oferta.

(Glindro et al. 2011).

Ainda Glindro et al. (2011) consideram que o grande risco financeiro que as familias
enfrentam € o risco inerente ao preco do imobiliario residencial. As variagdes no prego das

propriedades tém um impacto maior na riqueza das familias do que os ativos financeiros.



2.2 Determinantes dos Prec¢os de Imobiliario

Varios autores abordaram a tematica dos determinantes dos precos do imobiliario e as suas
dindmicas na literatura empirica, com perspetivas distintas dependentes das questdes de

investigacao especificas e dos dados disponiveis.

A volatilidade dos precos da habitacdo pode impactar consideravelmente a atividade
econdmica e a estabilidade financeira. Existe literatura que relata que os principais fatores
que influenciam as dinamicas do preco da habitagao incluem: rendimento das familias, taxas
de juro, variaveis demogréaficas, variaveis do lado da oferta, facilidade em obter crédito e
certas politicas publicas relacionadas como impostos e subsidios (European Central Bank,

2003).

Para Gaddy e Hart (2003) a procura e oferta desempenham um papel fundamental na
determinagdo dos precos do imobiliario. Segundo os autores, a mao-de-obra, os custos de
construcao, o controlo governamental e as politicas financeiras sdo fatores que podem afetar
a oferta; o crescimento da populagdo, a demografia e o emprego e niveis salariais podem

influenciar a procura.

DiPasquale ¢ Wheaton (1996) afirmam que a primeira caracteristica fundamental do
mercado imobilidrio habitacional € que as casas sdo mais caras em localizagdes mais
vantajosas e mais baratas em localizagdes com menos conveniéncias. Estes autores
consideram também a taxa de crescimento da populacdo um determinante no preco da

habitagao.

Egert e Mihaljek (2007) no seu estudo sobre os determinantes do pre¢o da habitagio nos
paises de Europa Central e Oriental em 19 paises da OCDE, estabeleceram uma forte relagao
positiva entre o PIB per capita e o preco da habitagdo. Estes autores estabeleceram também
relagdes robustas entre as taxas de juros reais bem como o crédito hipotecario e os precos
habitacionais. Identificam também os fatores demograficos e a evolu¢ao do mercado laboral,

como fatores importantes na dindmica dos precos da habitacao.

Cuestas et al. (2022) estudaram os fatores que influenciam os precos da habitagdo em paises
europeus, tendo obtido resultados que sugerem que os fatores relacionados com a procura,
nomeadamente os rendimentos, constituem o principal determinante da evolug¢ao dos pregos
da habitacdo. Por outro lado, os fatores do lado da oferta, como a disponibilidade de
habitagdes, atuam no sentido de atenuar a subida dos pregos. Para estes autores, a taxa de

juro revela-se pouco relevante na dinamica dos precos.
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Melecky e Paksi (2024) também estudaram os determinantes dos pregos da habitagdo em
paises europeus, tendo chegado a conclusdo que a estabilidade do rendimento e as
perspetivas econdmicas, incluindo as alteragdes demograficas, influenciam os pregos da
habitacao mais do que o agregado macroeconémico dos salarios. Também identificaram um
papel significativo dos fatores financeiros das dindmicas do pre¢o da habitagdo: do lado da
procura, as taxas de juro mais elevadas tém um impacto negativo nos precos da habitacao,
enquanto o desenvolvimento do setor financeiro e o racio do crédito as familias em relacao
ao PIB tém um efeito positivo. Ja no lado da oferta, os custos de construgao t€ém um impacto

positivo sobre os precos da habitagao.

Case et al. (2000) analisaram a relacdo entre variagdes no Produto Interno Bruto (PIB) e as
receitas do imobiliario internacional, revelando que as exposigdes frequentes as flutuagoes
da economia global, medida através de um indice de variagcdo do PIB internacional, poderao
influenciar as correlagdes transfronteiri¢as do mercado imobiliario. No entanto, as flutuagoes
no PIB de um pais em especifico ajudam a explicar melhor as variagdes nas receitas de
imobiliario. Estes autores revelam ainda que a procura por espaco responde a mudangas
contemporaneas na economia global, apesar do mercado imobiliario ser fundamentalmente

local.

Mais recentemente, Cunha e Lobao (2021) no seu estudo em quatro niveis geograficos
(Unido Europeia (UE) como um todo, 28 paises da UE, Portugal e as 25 Areas
Metropolitanas portuguesas) indicam a emissdo de licengas de constru¢do como varidvel
significativa na explicagcdo dos precos de imobilidrio em trés niveis geograficos e as taxas
de juro como variavel significativa ao nivel dos paises da UE. Também o turismo se revelou
um determinante significativo do pre¢o de imobiliario ao nivel da UE, apesar de ndo se ter

revelado significativo na explicagdo da variagdo dos precos ao nivel dos paises.

Mais tarde Cunha e Lobao (2022) concluiram que os determinantes dos precos de habitagado
no curto prazo sao o momentum € a reversao a média. Esse estudo considera ainda que os
determinantes de curto prazo, como o PIB, os custos de construcdo e as taxas de juro, nao
sdo significativos para explicar a dindmica dos pregos das casas, sugerindo que fatores como
a liquidez e bolhas de ativos locais tém um papel mais relevante. Referem ainda que os
modelos convencionais de painel que ignoram a heterogeneidade espacial e a dependéncia
entre seccoes podem gerar estimativas enviesadas, sublinhando a importancia de considerar

a dindmica espacial para decisdes politicas e investimentos no setor imobiliario.



2.3 A Elasticidade da Oferta de Habitacao

O foco principal na compreensao do lado da oferta dos mercados imobiliarios € a elasticidade
da oferta de habitacdo. Esta pode ser definida como a variacdo percentual na oferta de

habitagdo relativamente a variagdo percentual no prego. (Melser et al., 2022; Paciorek, 2013)

Embora se espere que o valor da elasticidade de oferta seja positivo, a sua dimensao ¢
relevante. Se o seu valor for baixo, um aumento na procura de habitagdo ird resultar
essencialmente num aumento de pregos. Se o valor da elasticidade da oferta for elevado, os
precos irdo aumentar de forma mais moderada, em resposta a aumentos na procura. (Melser
etal., 2022). Segundo estes autores, a forma como a oferta de habitagao responde a aumentos
no preco tem sido uma preocupagao para os elaboradores de politicas face a deterioragao da

acessibilidade a habitacdo em varios paises.

Apesar da volatilidade dos precos da habitagdo ser geralmente atribuida aos fatores do lado
da procura, as restrigdes a oferta apresentam implicagdes importantes para a dindmica dos
precos da habitacdo. Quando a oferta ndo acompanha a procura de habitacdo, muitas das

variacoes poderao refletir-se nos precos. (Paciorek, 2013).

Oikarinen et al. (2018) consideram a elasticidade da oferta um dos determinantes-chave nas
dindmicas do preco da habitacdo. Para este autor a elasticidade da oferta de habitagdo ¢

influenciada em grande parte por fatores locais que diferem substancialmente entre cidades.

Os determinantes das elasticidades da oferta de habitacdo t€ém um papel crucial na explicacdo
das tendéncias do desenvolvimento urbano bem como da evolugdo dos precos da habitacao.
(Saiz, 2010). Este autor defende ainda que as caracteristicas geograficas constituem um dos
fatores com mais influéncia na elasticidade da oferta de habitacdo: diretamente, através da
redu¢do da quantidade de terrenos disponiveis e indiretamente, por via de aumentos de valor

do terreno e incentivos a regulamentagdes anti-crescimento.

Caldera e Johansson (2013) relatam que a capacidade de resposta da oferta de habitagao a
variagdes nos pre¢os ¢ um fator crucial tanto na evolucao dos pregos como no funcionamento
dos mercados imobiliarios. Essa capacidade determina a extensdo de como os mercados
reagem a choques de procura, com aumento de constru¢des ou aumentos Nos pregos.
Segundo estes autores, evidéncias existentes sugerem que, quando nao existe capacidade de
resposta do lado da oferta de habitacdo, a maior parte do ajuste aos choques de procura ocorre
nos pregos da habitagdo e ndo no aumento da oferta, influenciando assim o consumo privado

e 0 investimento residencial.



Green et al. (2005) indicam que a curva da oferta de habitacdo ¢ assimétrica do curto ao
médio prazo. Advogam ainda que a oferta de habitagdo ndo ¢ perfeitamente eléstica face a
um aumento da procura, pelo menos no curto prazo. Ainda assim, segundo estes autores, ¢
esperado que na auséncia de restri¢des a oferta de terrenos, a velocidade de ajustamento dos

mercados para aumentos na procura seja mais rapida do que para diminuig¢des da procura.

Topel e Rosen (1988) descobriram que a elasticidade da oferta de habitagdo ¢ bem mais
baixa no curto prazo do que no longo prazo. Esta diferenga tende a desaparecer no prazo de
um ano, implicando que os recursos sao moveis entre o setor de habitacao familiar e outros

setores da economia.

Baum-Snow e Han (2019) relatam que a oferta de habitagdo se torna mais elastica longe dos
centros urbanos. Assim, a variacdo da elasticidade da oferta ¢ maior dentro de uma area
metropolitana do que entre diferentes areas metropolitanas. Este comportamento pode
atribuir-se, em parte, a maior disponibilidade de terrenos para desenvolvimento. Para estes
autores, a densidade do desenvolvimento inicial, a disponibilidade de terrenos planos e os

regimes de zoneamento constituem determinantes importantes da oferta de habitagdo.

No seu estudo sobre os efeitos do alojamento de curta duragdo nos pregos de habitacdo nas
Areas Metropolitanas portuguesas, Cunha ¢ Lobdo (2021b) concluiram que o grupo de
municipios no quartil superior da percentagem de alojamentos de curta duracdo (grupo
tratado) apresentava elasticidades da oferta de habitacdo significativamente mais baixas do
que o grupo de municipios no quartil inferior (grupo de controlo). Na Area Metropolitana de
Lisboa (AML), o grupo tratado apresentou uma oferta de habitagdo inelastica, (0,678),
enquanto na Area Metropolitana do Porto (AMP), a elasticidade da oferta revelou-se elastica,
embora baixa (1,885). Segundo os autores, a menor elasticidade observada na AML,
comparativamente a AMP, pode estar relacionada com o maior impacto no aumento dos
pregos devido a transferéncia de imoveis do mercado habitacional para o alojamento de curta

duracao.

Posteriormente, Cunha e Lobao (2022) apresentaram resultados relevantes sobre a
elasticidade da oferta de habitacio nas Areas Metropolitanas da Peninsula Ibérica, incluindo
as de Lisboa e Porto, tendo descoberto que as Areas Metropolitanas do litoral apresentavam
uma oferta de habitagdo inelastica (0,981) enquanto que as Areas Metropolitanas do interior
demonstravam uma oferta de habitagao eléstica (2,599), constatando assim que a localizacao

geografica tem um papel importante na determinagdo da elasticidade da oferta.
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CAPITULO III - OBJETIVOS E HIPOTESES DE INVESTIGACAO
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3.1 Objetivos do Estudo

O presente estudo tem como objetivo principal analisar os determinantes dos precos da
habitagdo e as elasticidades-preco da oferta nas duas maiores sub-regides (NUTS III)
portuguesas — a Area Metropolitana do Porto (AMP) e a Grande Lisboa (GL) — no periodo
compreendido entre o primeiro trimestre de 2011 e o quarto trimestre de 2023. Mais
especificamente, procura-se examinar a evolugdo dos precos da habitacdo nas duas sub-
regides e identificar diferencgas significativas na sua trajetéria ao longo do periodo em
analise. Pretende-se ainda avaliar a relagdo entre o preco da habitagdo e os seus principais
determinantes, de modo a compreender o peso dos fatores de procura e de oferta na formagao
dos precos. Adicionalmente, procura-se estimar e interpretar as elasticidades-preco da oferta,
analisando o grau de rigidez do mercado habitacional em cada area e a sua capacidade de
ajustamento face as variagdes da procura. O estudo visa ainda investigar a heterogeneidade

da oferta entre os municipios.
3.2 Hipoteses de Investigacao

Com base nos objetivos anteriormente enunciados, foram levantadas as seguintes hipdteses:

Hipétese 1: Os municipios da Area Metropolitana do Porto apresentam um crescimento dos

precos de habitacdo diferentes da Grande Lisboa?

Esta hipdtese de investigacdo pretende verificar se existe uma diferenca significativa na
variagdo dos precos de habita¢do entre as duas regides NUTS 111, a Area Metropolitana do
Porto (AMP) e a Grande Lisboa (GL). O foco ¢ verificar se o crescimento dos pregos de
imoveis na AMP segue o mesmo padrao de crescimento que na GL, ou se ha diferengas
significativas entre as duas regides. Desta forma, procura-se determinar os fatores que

influenciam os pregos de forma distinta.

Hipotese 2: As elasticidades-prego da oferta nos municipios integrantes da mesma regiao

sdo heterogéneas?

Esta hipotese de investigagdo visa averiguar a homogeneidade ou heterogeneidade das
elasticidades da oferta nos municipios que integram a mesma area. Isto ¢, se existe uma
relacdo estatisticamente significativa entre alteragdes da procura e as diferentes elasticidades
da oferta (de cada municipio) dos diferentes municipios da Grande Lisboa ¢ da Area

Metropolitana do Porto.
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CAPITULO IV —DADOS E METODOLOGIA
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4.1 Dados

Para a realizacdo deste estudo empirico, foram usadas as seguintes variaveis: Preco da
Habitacdo (P), Salario Médio (S), Populagdo Residente (PR), Custos de Construgdo (C) e
Taxas de Juro (T). Adicionalmente, para estimar as elasticidades da oferta, foi utilizada a

variavel Quantidade de Habitagdo (Q).

Estas varidveis foram selecionadas com base no estudo de DiPasquale e Wheaton (1992),

que utilizou o modelo dos quatro quadrantes para estimar os precos da habitacao.

Os dados utilizados neste estudo foram extraidos da base de dados do Instituto Nacional de
Estatistica (INE), abrangendo o periodo entre o 1.° trimestre de 2011 e o 4.° trimestre de
2023, totalizando 52 periodos para um conjunto de municipios pertencentes as sub-regides
NUTS III: Area Metropolitana do Porto (AMP), com 12 dos 17 municipios, ¢ Grande Lisboa

(GL), com 9 municipios, num total de 1092 observagdes para cada variavel.

As 21 secgdes correspondem a 12 municipios pertencentes a Area Metropolitana do Porto -
Gondomar, Maia, Matosinhos, Oliveira de Azeméis, Paredes, Porto, Pdvoa de Varzim, Santa
Maria da Feira, Santo Tirso, Valongo, Vila do Conde e Vila Nova de Gaia (Figura 1) e a 9
municipios da Grande Lisboa - Amadora, Cascais, Lisboa, Loures, Mafra, Odivelas, Oeiras,

Sintra e Vila Franca de Xira (Figura 2).
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Figura 1 — Area Metropolitana do Porto

Fonte: Elaboragéo propria com dados da CAOP 2024

Figura 2 — Grande Lisboa

Fonte: Elaboragdo propria com dados da CAOP 2024
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Considerando a nao disponibilizagdo pelo INE de mais de 90 % dos valores da varidvel
Precos da Habitagdo (P) relativa ao periodo temporal em analise para 5 municipios dos 17
municipios constituintes da AMP (Arouca, Espinho, Trofa, Sdo Joao da Madeira, Vale de

Cambra), estes foram excluidos deste estudo.

Mesmo apresentando mais de 90 % dos dados da varidvel Preco da Habitagdo, os municipios
de Oliveira de Azeméis e Santo Tirso (ambos da AMP) apresentavam dados em falta, pelo

que os dados omissos foram estimados através de interpolagao linear.

Os valores do Preco da Habitagao (P) tidos como referéncia sao os dados trimestrais do valor
mediano da avaliagdo bancaria (€/m?), valor que corresponde ao valor mediano de avaliagao

bancéria do Gltimo més de cada trimestre.

Em relacdo a variavel Salario Médio (S), esta corresponde ao montante iliquido médio, com
periodicidade mensal, pago ao trabalhador com carécter regular. As fontes dos dados (INE
e GEP/MTSSS) disponibilizam dados anuais, pelo que foram considerados os mesmos

valores anuais do salario médio mensal para os quatro trimestres de cada ano.

No que respeita a variavel Populagao Residente (PR), os dados disponibilizados pelo INE
reportam-se a dados anuais com os valores da populagdo residente em cada municipio a 31
de dezembro de cada ano. Uma vez que nao sdo disponibilizados dados trimestrais para este
indicador, foi realizada uma interpolagdo linear baseada nos dados anuais, considerando a
tendéncia ao longo dos trimestres de cada ano, de forma a obter dados trimestrais da

populagdo residente em cada municipio.

Relativamente a Taxa de Juro (T), perante a ndo existéncia de dados ao nivel municipal,
foram considerados os dados para o territdrio nacional para todos os municipios em estudo,
correspondentes ao valor da taxa de juro implicita (Série 2012 - %) nos contratos de crédito

a habitagdo do ultimo més de cada trimestre.

A variavel Custos de Construcdo (C) corresponde ao indice de custos de construcdo de
habitacao nova, com base 100 em 2021, considerando os valores do ultimo més de cada
trimestre para o territério nacional. Uma vez que estes dados nao se encontram disponiveis

ao nivel do municipio, foram considerados os dados nacionais para todos os municipios.
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Quanto a variavel Quantidade de Habitacdo (Q) utilizada no estudo das elasticidades, esta
corresponde ao nimero de alojamentos familiares classicos. A periodicidade dos dados ¢

anual, tendo sido posteriormente estimados valores trimestrais através de interpolagao linear.
4.1.1 Estatisticas Descritivas

Nesta seccdo sdo apresentadas e analisadas as estatisticas descritivas das variaveis. Optou-
se por fazer esta analise por sub-regido NUTS III, sendo de seguida apresentadas
separadamente as estatisticas descritivas da AMP e GL, onde se analisam algumas medidas

de tendéncia, de dispersao e de correlagao das variaveis.
4.1.1.1 Area Metropolitana do Porto

Tabela 1- Estatisticas descritivas — Area Metropolitana do Porto (12 municipios)

P — Prego da Habitagdo; S — Salario Médio; PR — Populagdo Residente; C — Custos de Construgao;
T — Taxa de Juro.

P S PR C T

Minimo 513 790,90 63119 81,84 0,008
Mediana 837 1063,70 117324 87.94 0,012
Média 951 109910 134568 92,20 0,015
Maximo 2 646 1761,40 311223 116,85 0,046
Desvio 363 189,90 72 125 10,91 0,009
Padrao

Correlacoes P S PR C T

P 1,000

S 0,810%** 1,000

PR 0,302%%%  0.455%%% 1,000

C 0,680%**  0.606%** 0,013 1,000

T 20.231%%%  -0,169%** 0,036 20,439%%% 1,000

Notas: *** indica significancia estatistica de 1%.

Analisando a varidvel dependente Preco (P), observa-se uma ligeira diminui¢ao durante o
ano de 2012 até 2013, registando o seu valor minimo (513 €/m?) no municipio de Paredes
no segundo trimestre de 2013. Os precos da habitagdo mantiveram-se entdo constantes

durante o ano de 2013 até ao final de 2014, altura a partir da qual tém vindo a aumentar, até
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ao final do periodo em estudo, atingindo o seu méximo (2 646 €/m?) no quarto trimestre de

2023, no municipio do Porto. (Ver Apéndice 1 — Grafico 1).

O Salario Médio (S) manteve-se constante desde 2011 até ao ultimo trimestre de 2015. A
partir desse momento, registou aumentos continuos até ao final do periodo em estudo, 2023.
O valor minimo do Salario Médio (790,90 €) foi registado em Paredes, nos trimestres de
2012, enquanto o valor méximo (1 761,40€) foi observado no Porto nos trimestres de 2023.

(Ver Apéndice 1 — Gréafico 2).

A Populacao Residente (PR) ndo registou variagdes significativas ao longo do periodo.
Embora alguns municipios tenham perdido populagdo, registou-se em média um aumento
de cerca de 2,5% desde o inicio do periodo (2011T1) até ao final (2023T4) nos municipios
em estudo. O valor maximo (311.223 habitantes) registou-se em Vila Nova de Gaia em
2023T4 e o valor minimo (63.119 habitantes) no municipio da Pévoa de Varzim no 2014T4.
A média da populagado residente nos municipios em estudo foi de 134 568 habitantes, com
um desvio padrao de 72 125 habitantes, sendo essa dispersado justificada pelas diferencas de

populacdo entre os diversos municipios. (Ver Apéndice 1 — Grafico 3)

A varidvel Taxa de Juro (T) comegou o periodo em andlise com valores entre os 2% e 0s
3%, tendo registado uma descida acentuada entre 2012 e 2013, seguida de um decréscimo
suave at¢ 2022, tendo o valor minimo sido atingido no primeiro trimestre desse ano (0,8%).
A partir de 2022, observou-se uma intensa subida, encerrando 2023 no seu maior valor
registado no periodo, atingindo o seu maximo (4,6 %) no ultimo trimestre de 2023. (Ver

Apéndice 1 — Gréfico 4).

Relativamente a varidvel Custo de Construcdo (C), esta apresentou uma tendéncia de
crescimento consistente até 2020. A partir dai, o aumento intensificou-se nos anos de 2021
e 2022, estabilizando durante o ano de 2023. O valor minimo foi registado no segundo
trimestre de 2011 (81,84) e o valor maximo no terceiro trimestre de 2023 (116,85).

(Ver Apéndice 1 — Grafico 5).

No que concerne as correlacdes verifica-se que quase todas sdo estatisticamente
significativas. Em relacao a variavel Preco (P), as varidveis Salario Médio (S), Populagao
Residente (PR) e Custo de Constru¢dao (C) correlacionam-se positivamente. Em sentido

oposto, a varidvel Taxa de Juro (T) correlaciona-se negativamente com o Preco (P).
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4.1.1.2 Grande Lisboa

Tabela 2 - Estatisticas descritivas das variaveis — Grande Lisboa

P — Prego da Habitagdo; S — Salario Médio; PR — Populago Residente; C — Custos de Construgao;
T — Taxa de Juro.

P S PR C T
Minimo 689 888.90 76 950 81,84 0,008
Mediana 1282 1218.60 172 979 87,94 0,012
Média 1 465 1 300,80 228722 92,20 0,015
Méximo 3731 2 104,80 567 131 116,85 0,046
Desvio 644 284,10 137 724 10,91 0,009
Padrio
Correlacdes P S PR C T
p 1,000
S 0,615%%* 1,000
PR 0,408%*%  0,499%%* 1000
C 0.716%%%  0373%%%  (,099%* 1,000
T 20.254%%%  _0.076 20,019 20,439%%% 1,000

Notas: *, ** ¢ *** indicam significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

A variavel dependente Preco (P), regista uma diminui¢do desde o inicio do periodo em
analise (2011T1) até ao primeiro trimestre de 2013, seguindo-se um periodo de estabilizagdo
até meados de 2015, momento a partir do qual os pregos aumentam progressivamente até ao
final do periodo em estudo. O valor minimo (689 €/ m?) foi registado em a Sintra no 1.°
trimestre de 2014, enquanto o maximo (3 731 €/ m?) foi observado em Lisboa no 4.° trimestre

de 2024. (Ver Apéndice 1 — Grafico 6).

O Salario Médio (S) na Grande Lisboa manteve-se constante desde 2011 até ao final de
2015. A partir desse momento tem registado aumentos continuos até ao final do periodo em
estudo. O valor minimo do Salario Médio (888,90 €) foi registado em Mafra, nos trimestres
de 2011, enquanto o valor méximo (2 104,80 €) foi registado em Oeiras nos trimestres de

2023. (Ver Apéndice 1 — Grafico 7).

A Populacido Residente (PR) ndo registou variagdes significativas ao longo do periodo. Em
média, observou-se um aumento de cerca de 4% entre o inicio do periodo (2011T1) e o final
(2023T4) nos municipios em estudo. O valor méximo (567 131 habitantes) foi registado em

Lisboa no 4° trimestre de 2023, enquanto o valor minimo (76 950 habitantes) foi observado
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em Mafrano 1° trimestre de 2011. A média da populacdo residente nos municipios em estudo

foi de 228 722 habitantes. (Ver Apéndice 1 — Grafico 8).

As variaveis Taxa de Juro (T) e Custo de Construgao (C), por ndo apresentarem variacao a
nivel nacional, seguem a mesma descrigdo da Estatistica Descritiva realizada aquando da

analise a Area Metropolitana do Porto (Ver Ponto 3.1.1.1 e Apéndice 1 — Gréfico 4 e Grafico
5)

4.1.2 Testes de Estacionariedade

Para garantir a validade dos resultados econométricos, € crucial verificar a estacionaridade
das séries temporais. Neste estudo, utilizou-se o teste de raiz unitaria Levin-Lin-Chu (LLC)
a fim de examinar a presenca de raizes unitarias nas variaveis. O teste tem como hipotese
nula a existéncia de raiz unitaria, indicando que a série ndo ¢ estacionaria. Para realizar estes

testes procedeu-se a transformacao logaritmica das varidveis.
4.1.2.1 Area Metropolitana do Porto

Tabela 3 - Resultados do teste de raiz unitaria (LLC) — AMP

P — Preco da Habitacdo; S — Salario Médio; PR — Populacdo Residente; C — Custos de Construcao;
T — Taxa de Juro.

Variavel Estatistica p-value
P 8,763 1,000
S 4,791 1,000
PR 2,955 0,998
C 8,087 1,000
T -1,081 0,140

Os resultados do teste de raiz unitaria de Levin-Lin-Chu para a Area Metropolitana do Porto
indicam que todas as varidveis analisadas apresentam raiz unitdria, ou seja, ndo sao
estaciondrias. Os p-values para cada variavel estdo acima do nivel de significancia comum
(0,05), o que implica que nao se pode rejeitar a hipotese nula de que as séries t€m raiz

unitaria.
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4.1.2.2 Grande Lisboa

Tabela 4 - Resultados do teste de raiz unitaria (LLC) — GL

P — Prego da Habitagdo; S — Salario Médio; PR — Populago Residente; C — Custos de Construgao;
T — Taxa de Juro.

Variavel Estatistica p-value
P 6,574 1,000
S 3,219 0,999
PR 3,720 1,000
C 7,003 1,000
T -0,937 0,174

Como todos os p-values sdo superiores a 0,05, ndo se rejeita a hipdtese nula de raiz unitéria.
Assim, conclui-se que todas as séries da Grande Lisboa ndo sdo estacionarias e requerem

transformagdes antes de se avangar para analises econométricas.

4.1.3 Testes de Cointegracio

Uma vez que as séries, tanto da AMP como da Grande Lisboa se apresentaram como nao
estacionarias tornou-se necessario testar a cointegracao antes de prosseguir com o estudo
empirico. Assim, recorreu-se ao teste de Pedroni (1999) para verificar a existéncia de
relagdes estaveis de longo prazo entre varidveis do painel, utilizando o modelo com
interce¢do e tendéncia temporal (trend and intercept).

4.1.3.1 Area Metropolitana do Porto

Tabela S - Resultados do Teste de Cointegracao de Pedroni - AMP

Estatistica Estatistica Empirica Estatistica Padronizada
nipanel 0,08 -6,98

rhopanel -24,63 6,44

tpanelnonpar -4,73 10,45

tpanelpar -6 423,54 -7 926,72

rhogroup -25,20 7,79

tgroupnonpar -4,69 12,52

tgrouppar -5,72 11,10

Os resultados apresentados na Tabela 5 para a Area Metropolitana do Porto indicam uma
forte evidéncia de cointegracdo entre as varidveis analisadas no painel.

21



4.1.3.2 Grande Lisboa

Tabela 6 - Resultados do Teste de Cointegracao de Pedroni - GL

Estatistica Estatistica Empirica Estatistica Padronizada
nipanel 0,08 -6,04

rhopanel -34,48 4,46

tpanelnonpar -6,28 6,35

tpanelpar -5 828,28 -7 192,83

rhogroup -34,95 5,59

tgroupnonpar -6,44 7,59

tgrouppar -6,56 7,41

Os resultados relativos a Grande Lisboa também mostram evidéncia de cointegracao entre
as variaveis analisadas.

4.2 Metodologia

Nesta seccao, ¢ apresentado o método utilizado para investigar a relagdo de equilibrio entre
os pregos da habitagao e as elasticidades da oferta nas areas metropolitanas de Portugal. Para
desenvolver esta analise, foram seguidas as abordagens de Oikarinen et al. (2018) e Cunha

e Lobao (2022).
4.2.1 Metodologia Econométrica

O estudo baseia-se numa metodologia de dados em painel, que permite analisar as variagdes
do preco da habitagio ao longo do tempo em 12 municipios da Area Metropolitana do Porto

e 9 municipios da Grande Lisboa.

Para modelar a relagao de equilibrio do prego da habitacao, foi utilizada a equagao adaptada
do modelo de equilibrio de precos da habitacio do modelo dos quatro quadrantes,
desenvolvido por DiPasquale € Wheaton (1992, 1996). Assim, a equacdo (1) representa a

equagao de equilibrio:

In(Pi¢) = Boi+ L1.:In(Siy) + L2 In(PRiy) + B3 In(Ciy) + LaiIn(Tiy) + &y
(1)
Onde,

Variavel Dependente:

Pit - Prego mediano da avaliagdo bancaria por metro quadrado no municipio i € periodo ¢;
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Variaveis Independentes:

Sit — Salario Médio mensal no municipio i e periodo ;

PR — Populagao residente no municipio i e periodo ¢;

C — Indice de Custos de Construgio das novas habita¢des no municipio i e periodo f;
T — Taxa de Juro Efetiva das Hipotecas no municipio i e periodo

t - Trimestre 2011T1 a 2023T4;

1 - Municipio;

€ it - Erros de medida no momento t e i.

Espera-se que f1, [f2 ¢ B3 apresentem sinal positivo na estimagdo e que P4 tenha sinal
negativo. Segue-se a explicacdo tedrica:

* Sit: espera-se que tenha um efeito positivo sobre a varidvel dependente, isto €, espera-se
que um aumento do Saldrio Médio, ceteris paribus, provoque um aumento do Preco da
Habitacdo. Esta variavel representa o rendimento do agregado familiar. Quanto maior, maior

serd a capacidade para potenciar a procura por habitagdo, o que resulta num aumento de

preco.

PRi:: espera-se um efeito positivo sobre o preco da habitacdo. Um aumento da populagdo
residente, ceteris paribus, traduz-se em maior procura por habita¢do. Essa procura adicional
pode elevar os precos, especialmente em zonas onde o espago habitacional ¢ mais limitado

e valorizado.

Cit: espera-se um efeito positivo no preco da habitagdo, pois um aumento nos custos de
construgdo, ceteris paribus, tende a encarecer as novas constru¢des € por consequéncia as
construgdes anteriores também. Como consequéncia, a oferta de habitacdo podera diminuir,

elevando os pregos para equilibrar o mercado.

Tit: espera-se um efeito negativo sobre o preco da habitacdo. Aumentos na taxa de juro,
ceteris paribus, elevam o custo do financiamento imobilidrio, o que reduz a procura por

habitagdo e, consequentemente, exerce uma pressao descendente sobre os precos.
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4.2.2 Estudo das Elasticidades-Pre¢o da Oferta

Com o objetivo de analisar as elasticidades da oferta nos municipios da Area Metropolitana
do Porto e da Grande Lisboa, recorreu-se ao modelo proposto por Cunha e Lobao (2022).
As elasticidades-prego da oferta foram estudadas para cada municipio individualmente e
também agrupando os municipios das duas sub-regides (Area Metropolitana do Porto e

Grande Lisboa), através da seguinte equacao (2):

In(Qix) = 6o + 1. In(Pi) + & )

Onde:

Qit — Quantidade de habitagdo no municipio i e periodo ¢;

Pit - Prego mediano da avaliagcao bancaria por metro quadrado no municipio i € periodo ¢;
1 - Municipio;

t - Trimestre 2011T1 a 2023T4;

60— Constante;

61- Coeficiente a estimar;

€ it - Erros de medida no momento t e 1.
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CAPITULO V — RESULTADOS EMPIRICOS
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5.1 Variac¢ao do Preco ao longo do periodo

A Tabela 7 apresenta a variacao dos precos da habitagdo desde o inicio do periodo (2011T1)

até ao final do periodo (2023T4).

Tabela 7 - Variaciao do Preco da Habitacio - 2011T1 a 2023T4

Variacao Prego

Municipio 2011T1 - 2023T4

Area Metropolitana do Porto

Gondomar 97,48%
Maia 91,58%
Matosinhos 95,40%
Oliveira de Azeméis 37,67%
Paredes 79,87%
Porto 107,80%
Povoa de Varzim 89,44%
Santa Maria da Feira 69,01%
Santo Tirso 55,56%
Valongo 82,08%
Vila do Conde 63,95%
Vila Nova de Gaia 93,27%
Média AMP 80,26%
Grande Lisboa

Amadora 99.25%
Cascais 111,32%
Lisboa 104,72%
Loures 84,34%
Mafra 92,02%
Odivelas 99,18%
Oeiras 105,78%
Sintra 101,88%
Vila Franca de Xira 76,14%
Média Grande Lisboa 97,18%

Observa-se que, durante o periodo em estudo, os precos da habitacdo nos municipios da
Grande Lisboa aumentaram, em média, cerca de 97%, valor superior ao registado nos
municipios da Area Metropolitana do Porto, onde o crescimento médio foi de

aproximadamente 80%.

De salientar que os municipios de Lisboa, Porto, Oeiras, Cascais e Sintra registaram um
crescimento superior a 100% no periodo. Em sentido oposto os municipios de Oliveira de

Azeméis (37,67%), Santo Tirso (55,56%), Vila do Conde (63,95%) e Santa Maria da Feira
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(69,01%), todos da Area Metropolitana do Porto, registaram os crescimentos menos

eXpressivos.

Com o objetivo de averiguar se a variacao média dos precos da habitacdo entre os municipios
da Area Metropolitana do Porto (AMP) e da Grande Lisboa (GL) foi significativamente
diferente no periodo de 2011T1 a 2023T4, realizou-se um teste t para duas amostras

independentes.

Apos a verificagao dos pressupostos de normalidade e homogeneidade das variancias, o teste
de Shapiro-Wilk indicou que ambas as amostras seguem uma distribui¢do aproximadamente
normal (p-valor > 0,05), e o teste t confirmou a igualdade de variancias entre os grupos (p-

valor > 0,05).

Tabela 8 - Teste t para a variacio do Preco da Habitacao

Estatistica T Valor Critico T HO Diferencas Significativas
-2,259 +2,086 Rejeita-se Sim

O teste t revelou diferencas significativas, indicando que o crescimento do Preco da
Habitagdo na Grande Lisboa foi significativamente superior ao da Area Metropolitana do
Porto.

Assim, rejeita-se a Hipodtese 1, assumindo-se que existe uma diferenca real entre as duas sub-

regides, no periodo em analise.

5.2 Resultados da Equacao
5.2.1 Area Metropolitana do Porto

Na Tabela 9 sdo apresentados os resultados das estimacdes relativos a equagdo (1) para o

estudo dos municipios da Area Metropolitana do Porto.
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Tabela 9 - Métodos de Estimaciio para Area Metropolitana do Porto

S — Salario Médio; PR — Populac@o Residente; C — Custos de Construcao; T — Taxa de Juro.

Efeitos Aleatorios

Método Pooled OLS Efeitos Fixos (FE) (RE)
S 1,202%** 1,521 %** 1,113%**
PR 0,035* 3,583%** 0,271%%*
C 0,984 *** 0,505%** 1,057%**
T - 0,020 -0,066%** -0.025%*
R? 0,769 0,894 0,875
R? ajustado 0,768 0,892 0,874

Notas: *, ** ¢ *** indicam significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Ap6s a obtengao destes resultados foram realizados testes para determinar o melhor modelo
a usar na estimagdio para a Area Metropolitana do Porto, conforme apresentado na Tabela
10. Concluiu-se que o modelo mais robusto e consistente ¢ o de efeitos fixos para os

individuos e para o tempo (Ordinary Least Squares Fixed Effects (OLS-FFE)).

Tabela 10 - Testes para Area Metropolitana do Porto

Teste Objetivo Estatistica p-valor Decisdo
Lagrange Verificar presenca de efeitos Normal = <0.0001 Rejeita OLS Pooled; usar
Multiplier individuais 84,49 ’ efeitos

Teste F OLS Pooled-v-s Efgltos Fixos F=14745 <0,0001 Preferir efeitos fixos
Individuais
Teste F OLS Pooled vs Ef?ltOS Fixos F=1,75 0,0016 Preferir efeitos fixos
Temporais
Teste F Efeitos FI.XOS Indlylduqls vs Efeitos F=12,995 <0,0001 Incluir efeito de tempo
Fixos (dois efeitos)
Teste F Efeitos Fixos Temporais vs Efeitos F = 295,66 <0,0001 Incluir efeitos individuais

Fixos (dois efeitos)
Efeitos Fixos (dois efeitos) vs Preferir efeitos fixos com

2 =
Hausman Efeitos Aleatorios (dois efeitos) X =859,44 <0,0001 dois efeitos

Seguidamente, foram realizados testes para verificar a presenca de heterocedasticidade e de

correlagdo serial, conforme apresentado na Tabela 11.

Tabela 11 - Testes de heterocedasticidade e correlacio serial

Teste Estatistica-Teste p-valor Decisdo
Breusch-Pagan 75,324 <0,0001 Evidéncia de heterocedasticidade.
Breusch-Godfrey 257,400 <0,0001 Evidéncia de correlacdo serial.
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O modelo apresentou evidéncias de heterocedasticidade e correlacao serial.

Para lidar com esses problemas, foi utilizado o estimador robusto proposto por Arellano
(1987), que permite obter uma inferéncia estatistica valida mesmo na presenga de

heterocedasticidade e correlagao serial.

A Tabela 12 apresenta os resultados do modelo estimado com efeitos fixos (OLS-FE), apds

a aplicacdo do estimador de Arellano (1987), garantindo a validade da inferéncia estatistica.

Tabela 12 - Resultados de Estimac¢ao Corrigidos — AMP

S — Salario Médio; PR — Populagdo Residente.

Método OLS-FE
S -0,519
PR 1,758*

Notas: * indica significancia estatistica de 5%.

A Populagao Residente (PR) apresenta um coeficiente de 1,758, estatisticamente
significativo ao nivel de 5%, o que indica que um aumento de 1% na populacio estd
associado, em média, a um aumento de 1,758% no prego da habitacdo, ceteris paribus. Este
resultado revela uma resposta mais do que proporcional do mercado habitacional a pressao
demografica, o que € coerente com a logica da pressao da procura sobre a oferta no mercado
habitacional. Estes resultados sdo consistentes com a literatura, nomeadamente com os
estudos de Egert e Mihaljek (2007) e de Melecky e Paksi, (2024), que identificam fatores
demograficos, como a variagdo da populagdo, como um determinante dos precos

habitacionais.

Em contraste, o Salario Médio (S) revela um coeficiente negativo (-0,519), mas nao
estatisticamente significativo, o que impede tirar conclusdes robustas sobre a sua influéncia.
A auséncia de significancia estatistica sugere que o Salario Médio ndo constitui, neste

modelo, um determinante relevante do Pre¢o da Habitagao.

No que respeita as varidveis Custo de Construgdo (C) e Taxa de Juro (T), o estimador nao
produziu coeficientes, uma vez que estas variaveis apresentam valores idénticos para todos
os municipios. Desta forma, funcionam, na pratica, como variaveis de controlo no tempo,

cuja variacdo ¢ absorvida pela inclusdo de efeitos fixos temporais.
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5.2.2. Grande Lisboa

Na Tabela 13 sao apresentados os resultados das estimacdes relativos a equacao (1) para o

estudo dos municipios pertencentes a Grande Lisboa.

Tabela 13 - Métodos de Estimacao para Grande Lisboa

S — Salario Médio; PR — Populacdo Residente; C — Custos de Construgio;
T — Taxa de Juro.

Método Pooled OLS Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
S 0,609%*** 1,286%** 1,252%%*
PR 0,138*** 0,648 0,098
C 2,152%%* 1,610%*** 1,701%%*
T - 0,085%** - 0,092%** -0,092%**
R? 0,703 0,871 0,869
R? ajustado 0,700 0,868 0,868

Notas: *** indica significancia estatistica de 1%

Ap6s estes resultados, foram realizados testes para determinar o melhor modelo a usar na
estimacdo para a Grande Lisboa, de acordo a Tabela 14, tendo-se concluido que o modelo
mais robusto e confidvel seria 0 Modelo de Efeitos Fixos para os Individuos e para o Tempo
(Ordinary Least Squares Fixed Effects (OLS-FE)), tal como aconteceu no estudo da Area
Metropolitana do Porto.

Tabela 14 - Testes para Grande Lisboa

Teste Objetivo Estatistica p-valor Decisao
Lagrange Verificar presenga de efeitos Normal = <0.0001 Rejeita OLS Pooled; usar
Multiplier individuais 78,90 ’ efeitos

OLS Pooled vs Efeitos Fixos

Teste F o F =159,28 <0,0001 Preferir efeitos fixos
Individuais
Teste F OLS Pooled vs Ef;ltos Fixos F=2,38 <0,0001 Preferir efeitos fixos
Temporais
TesteF  Ceitos Fixos Individuais vs Efeitos - p_ 4503 00001 Incluir efeito de tempo
Fixos (dois efeitos)
Teste F Efeitos F ixos Tempora}s vs Efeitos F = 932,43 <0,0001 Incluir efeitos individuais
Fixos (dois efeitos)
Hausman Efeitos Fixos (dois efeitos) vs 2= 4241 <0,0001 Preferir efeitos fixos com

Efeitos Aleatorios (dois efeitos) dois efeitos

Foram igualmente realizados testes para conferir a heterocedasticidade e correlacdo serial,

conforme apresentado na Tabela 15.
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Tabela 15 - Testes heterocedasticidade e correlacao serial

Teste Estatistica-Teste p-valor Decisao
Breusch-Pagan 126,21 <0,0001  Evidéncia de heterocedasticidade.
Breusch-Godfrey 257,99 <0,0001 Evidéncia de correlagdo serial.

A semelhanca do sucedido no estudo da Area Metropolitana do Porto, o modelo apresentou
evidéncias de heterocedasticidade e correlagdo serial, surgindo a necessidade de aplicar o
estimador de Arellano (1987), sendo apresentados os resultados do modelo corrigido na

Tabela 16.

Tabela 16 - Resultados de Estimacao Corrigidos - Grande Lisboa

S — Salario Médio; PR — Populacdo Residente.

Método OLS-FE
S -0,791
PR 0,436*

Notas: * indica significancia estatistica de 10%.

Na Grande Lisboa, a Populacdo Residente (PR) apresenta um coeficiente de 0,436,
estatisticamente significativo ao nivel de 10%. Este resultado sugere que um aumento de 1%
na populagdo esta associado, em média, a um aumento de 0,436% no preco da habitacao,
ceteris paribus. Embora o coeficiente seja inferior a encontrada para a Area Metropolitana
do Porto (1,758), mantém-se a evidéncia de que a pressdao demografica constitui um fator
relevante na determinagio do preco da habitago, conforme os estudos de Egert e Mihaljek
(2007) e Melecky e Paksi (2024), que identificam as variagdes populacionais como

determinantes da evolucao dos pregos da habitagao.

Por outro lado, o Saldrio Médio (S) apresenta um coeficiente negativo (-0,791), mas ndo
estatisticamente significativo. Tal como verificado no estudo dos municipios da Area
Metropolitana do Porto, ndo se podem retirar conclusdes robustas quanto ao impacto do

Salario Médio no Prego da Habitagdao na Grande Lisboa.

Tal como observado na AMP, o estimador ndo conseguiu obter coeficientes para as varidveis
Custo de Construgdo (C) e Taxa de Juro (T), dado que estas apresentam valores idénticos
para todos os municipios. Estas varidveis atuam como variaveis de controlo, cuja variagdo ¢

absorvida quando se incluem efeitos fixos no tempo.
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5.3 Estudo das Elasticidades-Preco da Oferta

Nesta secc¢do procede-se ao estudo das elasticidades-prego da oferta (EPO) nos municipios

da Area Metropolitana do Porto e da Grande Lisboa.

Tabela 17 - Elasticidades-preco da oferta

Elasticidade-

Municipio preco da oferta

Area Metropolitana do Porto

Gondomar 0,014%**
Maia 0,025%**
Matosinhos 0,033 %**
Oliveira de Azeméis 0,035%**
Paredes 0,091 ***
Porto -0.016***
Povoa de Varzim 0,04 8***
Santa Maria da Feira 0,049%**
Santo Tirso 0,042%**
Valongo 0,056%**
Vila do Conde 0,042 %**
Vila Nova de Gaia 0,058%**
AMP 0,034%**
Grande Lisboa

Amadora -0,036%**
Cascais 0,007%**
Lisboa -0,068%**
Loures -0,007**
Mafra 0,094 ***
Odivelas 0,008**
Oeiras -0,027%**
Sintra 0,035%**
Vila Franca de Xira 0,01 17%**
Grande Lisboa -0,001

Notas: ** ¢ *** indicam significancia estatistica de 5% e 1%, respetivamente

Verifica-se que a elasticidade-preco da oferta (EPO) apresenta valores muito reduzidos tanto
nos municipios da Area Metropolitana do Porto (AMP) como nos municipios pertencentes
a Grande Lisboa (GL). Os municipios de Mafra (0,094***) e de Paredes (0,091%*%*)
destacam-se como 0s municipios com os maiores valores. Os municipios de Lisboa (-0,068),
Amadora (-0,036**%*), Oeiras (-0,027***), Porto (-0,016***) Loures (-0,007**) registaram

elasticidades negativas. Comparando as duas sub-regides, a AMP (0,034***) apresenta um
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valor médio de elasticidade ligeiramente superior a Grande Lisboa (-0,001), embora esta ndo
seja estatisticamente significativa, sugerindo maior capacidade relativa de ajustamento da
oferta. Contudo, em ambos os casos, as elasticidades sdo extremamente baixas, refletindo
uma oferta praticamente rigida face a variacdes de preco. Em termos gerais, os resultados
apontam para a confirmacdo de uma oferta habitacional ineldstica e estatisticamente
significativa na maioria dos municipios analisados. Estes resultados sugerem que a
dificuldade em aumentar a oferta ¢ um fator determinante para explicar a pressao sobre os

precos da habitacdo nas grandes areas urbanas portuguesas.

Tanto na AMP como na Grande Lisboa verifica-se dispersdo dos valores da elasticidade-
preco da oferta. Para testar a heterogeneidade das elasticidades-preco da oferta entre os
municipios de cada uma das regides, recorremos ao calculo do Coeficiente de Variagdo
(CV), considerando os valores absolutos da EPO para cada municipio, tendo obtido os

resultados conforme a Tabela 18.

Tabela 18 - Coeficiente de Variacio da EPO

Regiao Média (EPO) Desvio-Padrao CV
AMP 0,0417 0,0210 0,50
GL 0,0326 0,0272 0,83

Na Area Metropolitana do Porto (AMP), o Coeficiente de Variagdo (CV = 0,50) revela uma
heterogeneidade moderada entre os municipios, indicando que, embora a oferta habitacional
seja genericamente ineléstica, existe alguma variagdo na resposta as variagdes de preco nos
municipios. Ja na Grande Lisboa, a heterogeneidade observada, ¢ particularmente acentuada

(CV =0,83), refletindo diferencas mais elevadas entre municipios.

Tanto na AMP como na GL, verifica-se que os municipios mais centrais tendem a apresentar
elasticidades-preco da oferta inferiores, revelando maior rigidez da oferta habitacional,
enquanto os municipios periféricos evidenciam elasticidades superiores a média, sugerindo
maior capacidade de ajustamento face a variagdes da procura. Estes resultados demonstram
que as elasticidades da oferta ndo sdo homogéneas dentro das duas regides, uma vez que a
capacidade de resposta da oferta habitacional varia significativamente entre municipios.
Deste modo, ndo se rejeita a Hipdtese 2, confirmando que existe heterogeneidade das

elasticidades da oferta entre os municipios integrantes da mesma regiao.

Embora a maioria dos municipios revele elasticidades positivas, ainda que reduzidas,

observa-se a presenca de elasticidades negativas nos municipios de Lisboa, Amadora, Oeiras
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e Loures da Grande Lisboa e no municipio do Porto da Area Metropolitana do Porto. Esta
ocorréncia ¢ um fendmeno que a primeira vista pode parecer contraintuitivo, dado que nao
segue o padrao economico esperado. Assim, optou-se por analisar a evolugdo da oferta

habitacional ao longo do periodo.

Na Tabela 19 exibimos a variagdo da quantidade de habitacdo desde o inicio do periodo

(2011T1) até ao final do periodo (2023T4).

Tabela 19 - Variacao da Quantidade de Habitacao (QH) - 2011T1 a 2023T4

Variacao QH

Municipio 2011T1 - 2023T4

Area Metropolitana do Porto

Gondomar 1,39%
Maia 1,99%
Matosinhos 3,29%
Oliveira de Azeméis 2,47%
Paredes 7,36%
Porto -2,19%
Povoa de Varzim 4,35%
Santa Maria da Feira 4,23%
Santo Tirso 3,41%
Valongo 5,71%
Vila do Conde 3,79%
Vila Nova de Gaia 5,55%
A.M.Porto 2,86%
Grande Lisboa

Amadora -3,72%
Cascais 1,00%
Lisboa -7,16%
Loures -0,40%
Mafra 9.91%
Odivelas 1,50%
Oeiras -2,.81%
Sintra 3,74%
Vila Franca de Xira 1,06%
Grande Lisboa -1,61%

A observagdo da Tabela 19 permite concluir que os municipios que registaram valores da
elasticidades-preco da oferta negativos, também registaram reducdo na Quantidade de
Habitacdo no periodo, nomeadamente Lisboa (-7,16 %), Amadora (-3,72 %), Oeiras (-
2,81 %), Porto (-2,19 %) e Loures (-0,40 %). Verifica-se que as elasticidades negativas
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decorrem da diminui¢do do stock habitacional, evidenciando a dificuldade acrescida dos

municipios em responder a pressdo do mercado.
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CAPITULO VI - CONCLUSOES
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A presente dissertacdo analisou os principais determinantes na evolucdo dos precos da
habitagdo e as elasticidades-prego da oferta em duas sub-regides (NUTS III), inseridas nas
duas maiores areas metropolitanas de Portugal: a Area Metropolitana do Porto (AMP) e a
Grande Lisboa (GL). Para tal, recorreu-se a uma metodologia de dados em painel,
abrangendo o periodo desde o primeiro trimestre de 2011 (2011T1) até ao quarto trimestre
de 2023 (2023T4), incluindo 12 dos 17 municipios da AMP e os 9 municipios pertencentes
a GL. A equacao de equilibrio do preco da habitagao foi estimada através do modelo OLS-
FE com efeitos fixos para os individuos e para o tempo. Paralelamente, foram analisadas as
variagoes de precos nos municipios, de forma a apurar se existiam diferengas significativas
entre ambas as regides. Foram também calculadas as elasticidades-prego da oferta para cada
um dos municipios, 0 que permitiu avaliar a capacidade de ajuste da oferta de habitacao

perante as alteracdes nos pregos.

Os resultados obtidos evidenciam diferencas significativas na evolugdo dos pregos entre as
duas éareas regides em estudo. A Grande Lisboa registou um aumento médio de 97,18% nos
precos da habitagdo durante o periodo, enquanto a AMP apresentou um crescimento médio
de 80,26%. A anélise estatistica demonstrou que esta diferenga € significativa, confirmando
que o mercado habitacional da GL enfrentou aumentos dos pregos mais expressivos.
Adicionalmente, alguns municipios centrais de ambas as dreas, como Lisboa, Porto, Oeiras,
Cascais e Sintra, apresentaram crescimentos no periodo superiores a 100%, enquanto outros
municipios mais periféricos, como Oliveira de Azeméis, Santo Tirso, Vila do Conde e Santa

Maria da Feira, registaram aumentos de pre¢o menos expressivos.

Verificou-se que a Populagdo Residente (PR) constitui um dos principais determinantes do
preco da habitacdo em ambas as regides, ainda que com diferentes magnitudes e niveis de
significAncia. Na Area Metropolitana do Porto, o impacto demografico revelou-se mais
expressivo, sugerindo que o crescimento populacional exerce uma pressdo mais intensa
sobre a procura e, consequentemente, sobre os pre¢os. Ja na Grande Lisboa, embora o efeito
seja mais moderado, mantém-se estatisticamente significativo, confirmando que a dindmica
populacional também contribui para a valorizacdo habitacional nesta regido. Por outro lado,
o Salario Médio (S) apresentou coeficientes negativos e estatisticamente ndo significativos
em ambas as regides, indicando que o rendimento médio ndo se demonstrou, neste modelo,
um fator determinante do preco da habitag¢do. Estes resultados reforcam a importancia das

variaveis demograficas na explicagdo das variacdes de preco e sugerem que o
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comportamento do mercado habitacional ¢ fortemente condicionado pela pressdo da procura,

especialmente em contextos de crescimento populacional.

O estudo das elasticidades-preco da oferta revelou uma rigidez acentuada em ambas as
regides, com valores médios reduzidos (0,034 na AMP e -0,001 na GL, embora esta tltima
ndo seja estatisticamente significativa), ainda que com diferentes graus de heterogeneidade
interna, isto ¢, entre os municipios de cada regido. Verificou-se que os municipios mais
periféricos tendem a apresentar elasticidades relativamente superiores, ainda que pouco
expressivas, em comparagao com os municipios centrais. Na AMP, o coeficiente de variag@o
revelou uma dispersao moderada das elasticidades entre municipios, enquanto na Grande
Lisboa o grau de heterogeneidade se mostrou mais acentuado, evidenciando contrastes mais
marcados entre os municipios centrais, onde a oferta se revela mais rigida, e os municipios
periféricos, onde a resposta as variagdes de preco tende a ser superior. Estes resultados
reforcam a ideia de que a elasticidade-preco da oferta ndo é homogénea dentro da mesma
regido, demonstrando que a capacidade de ajustamento da oferta varia entre municipios. Em
alguns municipios centrais de cada regido observaram-se elasticidades negativas, fendémeno
que a primeira vista podera parecer contraintuitivo, mas que pode estar associado a redugao
da quantidade de habitacdo disponivel ao longo do periodo em andlise, refletindo
dificuldades em expandir o stock habitacional perante pressdes da procura. Assim, confirma-
se a heterogeneidade da oferta nas duas regides em estudo, validando parcialmente a hipdtese
de uma inelasticidade generalizada, mas evidenciando diferengas relevantes entre

municipios.

Estes resultados poderdo ter implicagdes relevantes para todos os stakeholders, em particular
para os decisores politicos, investidores, institui¢des financeiras, familias e demais agentes
que participam na dindmica do mercado imobiliario em Portugal. Ao mesmo tempo,
sublinham que a evolugao dos pregos da habitacao ndo ¢ uniforme, mas depende de multiplos
fatores cuja influéncia varia entre regides, exigindo politicas e estratégias diferenciadas e
adaptadas as especificidades locais. Para os decisores politicos, torna-se essencial
reconhecer que os determinantes da evolucao dos pregos da habitagdo variam regionalmente,
o que exige politicas diferenciadas, adaptadas as especificidades locais, de modo a garantir
maior eficacia na promogdo da acessibilidade e da estabilidade do mercado. Por exemplo,
na AMP, a pressdo demografica sugere a necessidade de politicas de planeamento urbano e
habitacional que antecipem os efeitos da procura, sobretudo em municipios com forte

atratividade econdmica e social. Na GL, embora a intensidade do impacto populacional seja
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menor, a persisténcia da rigidez da oferta reforga a importancia de medidas que promovam
o aumento do stock habitacional. Em ambas as regides, a rigidez da oferta reforga a
necessidade de politicas que aumentem o stock habitacional. Para os investidores
imobiliarios, a evidéncia de que as dindmicas demograficas exercem influéncia significativa
sobre os precos sugere a necessidade de considerar estas tendéncias na definicdo de
estratégias de investimento e de avaliagdo de risco. As institui¢des financeiras, por sua vez,
devem considerar a influéncia das taxas de juro e do crédito na procura habitacional,
ajustando as suas politicas de concessao de crédito e de gestao de risco. Finalmente, para as
familias, compreender que a evolucgdo dos pregos resulta de multiplos fatores — entre os quais
se destacam as dindmicas populacionais e regionais — podera contribuir para decisdes mais

informadas no momento de aquisi¢do ou investimento em habitagao.

No entanto, este estudo apresenta algumas limitagdes. A andlise concentrou-se em duas
regides, o que restringe a generaliza¢ao dos resultados a todo o territorio nacional. Alguns
municipios da AMP ndo dispunham de dados completos para todo o periodo em estudo,
impedindo a representacdo integral da regido. As varidveis Populacdo Residente (PR) e
Quantidade de Habitagdes (Q), disponivel apenas em termos anuais, foram interpoladas
linearmente para obter valores trimestrais, o que poderd ter introduzido algum ruido ou

distor¢ao.

Para investigagdes futuras, seria pertinente expandir a analise a outras regides e municipios,
de modo a permitir uma visdo mais abrangente das dindmicas territoriais do mercado
habitacional em Portugal. A inclusdo de novas variaveis — nomeadamente indicadores de
turismo e de fluxos migratorios — poderia contribuir para uma compreensao mais completa
dos determinantes do prego da habitacdo. Também a integracdo de abordagens preditivas
permitiria ndo apenas analisar a evolugdo historica dos precos, mas também antecipar as

tendéncias futuras.

Em conclusdo, esta dissertagdo demonstrou que a evolugdo dos precos da habitagdo em
Portugal resulta de uma combinacgao entre fatores de procura e de oferta, cuja influéncia pode
variar entre regides. Através da aplicagdo de um modelo de dados em painel com efeitos
fixos, foi possivel identificar padrdes diferenciados entre a Area Metropolitana do Porto e a
Grande Lisboa, destacando o papel da pressdo demografica e da rigidez da oferta na
formacdo dos pregos. Ao evidenciar estas dindmicas regionais e estruturais, este estudo
contribui para um melhor entendimento do funcionamento do mercado imobilidrio

portugues.
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Apéndice I — Graficos

Grifico 1 - Evolugiio do Preco da Habitaciio nos Municipios da Area Metropolitana

do Porto
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Grifico 2 - Evolugio do Salario Médio nos Municipios da Area Metropolitana do Porto
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Grifico 3 - Evolucio da Populagio Residente nos Municipios da Area Metropolitana
do Porto
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Grafico 4 - Evolucio da Taxa de Juro em Portugal
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Grafico S - Evolucio do Indice de Custos de Construcio em Portugal
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Grafico 6 - Evolucao do Preco da Habitacio nos Municipios da Grande Lisboa
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Grafico 7 - Evolucao do Salario Médio nos Municipios da Grande Lisboa
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