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Resumo 

O crescimento dos preços da habitação registado em Portugal nos últimos anos tem 

suscitado alguma controvérsia e inquietação no mercado habitacional. Compreender a 

evolução do preço da habitação em relação aos seus fundamentais é crucial para avaliar 

os riscos e assegurar a estabilidade financeira no mercado habitacional português. 

Esta dissertação tem como objetivo investigar os determinantes e as elasticidades dos 

preços da habitação nas áreas metropolitanas portuguesas entre 2011T1 e 2021T4. Assim 

sendo, primeiramente utilizamos a metodologia de dados em painel para estudo dos 

determinantes do preço da habitação a nível nacional, onde se recorreu ao método OLS-

FE para sua estimação. Posteriormente, estudamos as elasticidades da oferta e os 

determinantes dos preços da habitação ao nível das áreas metropolitanas com recurso à 

regressão de séries temporais (OLS).  

Os resultados mostraram que a nível nacional os preços da habitação são inelásticos ao 

rendimento (0,112) e a oferta inelástica. Concluímos que a elasticidade-preço ao 

rendimento é inferior aos resultados encontrados em outros estudos em Portugal e na 

Europa, sugerindo que existem outros fatores que explicam o preço da habitação em 

Portugal. Ao nível das áreas metropolitanas, encontramos uma oferta inelástica também, 

uma elasticidade-preço ao rendimento próxima de zero e um crescimento médio dos 

preços da habitação  de 24,52% entre 2011T1 e 2021T4. As AM do litoral registiram um 

crescimento do preço da habitação e um efeito momentum mais elevado do que AM do 

interior. Contudo, salientar que os preços da habitação são mais elásticos ao rendimento 

e à oferta nas AM do interior onde existe mais espaço para contruir. 

Por fim, esperamos que o presente estudo seja um implusionador para futuras 

investigações sobre os determinantes e as elasticidades do preço da habitação nas áreas 

metropolitanas portuguesas com intuito de ajudar a definir melhores políticas 

habitacionais a nível local e nacional. 

Palavras chave: Preços da Habitação, Elasticidades, Dados em Painel, Áreas 

Metropolitanas e Mercado Habitacional  
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Abstract  

The growth of housing prices registered in Portugal in recent years has raised some 

controversy and concern in housing market. Understanding housing prices evolution 

regarding to fundamentals is crucial to assessing risks and ensuring financial stability in 

the portuguese housing market. 

This dissertation aims to investigate the determinants and elasticities of housing prices in 

portuguese metropolitan statistical areas between 2011Q1 and 2021Q4. Therefore, we 

first used the panel data methodology to study the determinants of housing prices at a 

national level, where the OLS-FE method was used for its estimation. Subsequently,we 

study the supply elasticities and determinants of housing prices at metropolitan statistical 

areas level be using the time series regression (OLS). 

The results showed that at national level, housing prices are inelastic to aggregate income 

(0.114) and supply is inelastic. We concluded that the price to income elasticity is lower 

than the results found in other studies in Portugal and Europe, suggesting that there are 

other factors that explain the price of housing in Portugal. At metropolitan statistical areas 

level, we found an inelastic supply, a price to income elasticity close to zero and an 

average growth in housing prices of 24,52% between 2011Q1 and 2021Q4. The coastal 

MSA registered a housing price growth and a momentum effect much higher than inland 

MSA. However, it should be noted that housing prices are more elastic to income and 

supply on inland MSA where there is more space to build. 

Finally, we expect that the present study will be a booster for further investigations on the 

determinants and elasticities of housing prices in portuguese metropolitan statistical areas 

with the objective to help define better housing policies at local and national level. 

Key words: Housing Prices, Elasticities, Panel Data, Metropolitan Statistical Areas 

and Housing Market.  
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O setor imobiliário é um dos setores com maior peso no Produto Interno Bruto (PIB) em 

Portugal. Em 2017, representava cerca de 20% do PIB. (Rodrigues, 2022) O preço da 

habitação, é uma das componentes com maior relevância no setor, uma vez que 

desempenha um papel importante na rentabilidade de vários projetos de investimento e 

no bem-estar dos cidadãos. Uma alteração significativa no preço da habitação, seja um 

aumento ou uma diminuição, pode ter grande impacto no setor e por sua vez na economia 

do país. Por exemplo, um aumento excessivo do preço da habitação, por um lado poderá 

provocar a um aumento do crescimento do crédito hipotecário, existindo as expectativas 

de preços elevados no futuro e a uma perceção da robustez dos balanços dos bancos. Por 

outro lado, poderá conduzir a um aumento de projetos “rentáveis” na construção de 

habitações e desencadear um excesso da oferta como se verificou em Espanha a partir de 

2007 com o surgimento das cidades-fantasma. (Rodrigues, 2022)  

Portugal tem sido um dos países na União Europeia (UE) com um maior crescimento dos 

preços da habitação nos últimos 10 anos, o que tem gerado alguma contestação e 

preocupação dos cidadãos. (Ver Gráfico 1). Desde 2016 que o preço da habitação em 

Portugal tem crescido mais rapidamente do que a média do preço da habitação da UE. No 

quarto trimestre de 2021, a diferença registada do crescimento do preço da habitação entre 

Portugal e UE atingiu os 23,27%.  

Gráfico 1 - Evolução do índice dos preços da habitação  

 

 

 

 

 

 

 

 

                

Fonte: Eurostat, base 100=2015 (média dos valores dos trimestres de 2015) 
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O rendimento tem sido um dos fatores mais estudados e um dos principais determinantes 

na explicação da evolução dos preços da habitação em muitos países um pouco por todo 

o mundo. (Caldera e Johansson, 2013) 

No entanto, ao analisar a evolução do PIB per capita, uma proxy do rendimento, 

verificamos que a evolução do PIB per capita português tem acompanhado a média do 

PIB per capita da UE nos últimos anos. (Ver Gráfico 2).  

Gráfico 2 – Evolução do índice do PIB per capita  

 

                

 

 

 

    

 

 

 

             

Fonte: Eurostat, preços correntes, base 100=2015 (média dos valores dos trimestres de 2015) 

Assim, constata-se que o crescimento do preço da habitação em Portugal tem crescido 

muito mais do que crescimento do PIB per capita, ao contrário do que se verifica com 

UE, o que parece indicar que o preço da habitação não é explicado em grande medida 

pelo rendimento, o que motiva uma investigação mais profunda sobre a relação do 

rendimento na evolução dos preços da habitação e se existem outros fatores fundamentais 

que explicam os preços da habitação em Portugal nos últimos anos. 

Compreendendo os principais fundamentais na explicação dos preços da habitação em 

Portugal contribuiremos para melhor ajustamento das políticas habitacionais e uma 

antecipação de potenciais impactos na economia nacional. 

Averiguamos que existem alguns estudos que investigam os determinantes dos preços da 

habitação em Portugal (Lourenço e Rodrigues, 2017; Fernandes, 2019; Miranda, 2020), 

mas existem poucos que investigam ao nível das áreas metropolitanas. 
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Neste estudo, propomo-nos a investigar os determinantes dos preços da habitação e as 

elasticidades-preço da oferta ao nível das áreas metropolitanas em Portugal. Utilizaremos 

a metodologia de dados em painel para estudo dos principais determinantes do preço da 

habitação a nível nacional, referenciados na literatura (rendimento agregado, custos de 

construção, taxas de juro e efeito momentum). Posteriormente, com o recurso às 

regressões de séries temporais estudaremos os principais determinantes e as elasticidades-

preço da oferta ao nível das áreas metropolitanas. Analisaremos também as diferenças 

entre as áreas metropolitanas do litoral e do interior no que diz respeito aos determinantes 

e às elasticidades-preço da oferta e calcularemos o crescimento do preço da habitação ao 

longo das áreas metropolitanas. Terminamos investigando a relação entre o crescimento 

do preço da habitação com elasticidades-preço da oferta e ao rendimento. 

Por fim, o trabalho está organizado da seguinte forma. No capítulo I – Revisão da 

Literatura, revemos a literatura sobre os determinantes do preço da habitação e as 

elasticidades da oferta. No capítulo II – Objetivos e Hipóteses, descrevemos os objetivos 

do trabalho e as hipóteses levantadas com base revisão da literatura. No capítulo III- 

Dados e Metodologia, apresentamos os dados, os testes e a metodologia econométrica. 

No capítulo IV- Resultados Empíricos, mostramos os resultados obtidos comparando-os 

com a literatura. No capítulo V – Conclusão, divulgamos as conclusões do trabalho e as 

sugestões para futuras investigações. 
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CAPÍTULO I – REVISÃO DE LITERATURA 
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Após o colapso do mercado subprime nos Estados Unidos da América (EUA), em 2007, 

que a evolução dos preços da habitação tem captado a atenção de diversos investigadores 

um pouco por todo o mundo. Os estudos relativos ao comportamento dos preços da 

habitação são bastante úteis para os diversos intervenientes no mercado imobiliário 

(investidores, construtores, autoridades financeiras e decisores políticos). A informação 

que é divulgada nestes estudos pode acautelar riscos e assegurar estabilidade económica 

no mercado.  

No mercado da habitação os fatores que podem influenciar os preços da habitação, 

normalmente, são denominados de fundamentais de mercado. Estes fundamentais situam-

se tanto do lado da procura como do lado da oferta. Segundo Lourenço e Rodrigues (2017) 

estes fundamentais podem variar ao longo do tempo, tal como a sua importância. No diz 

respeito ao espetro temporal, os fundamentais que determinam os preços da habitação no 

curto prazo podem ser diferentes dos fundamentais no longo prazo. (Cunha e Lobão, 

2022) 

Os determinantes dos preços da habitação têm sido estudados em diferentes níveis 

geográficos e parece haver diferentes determinantes em cada nível geográfico. (Cunha e 

Lobão, 2021a) Não obstante, estudos mais recentes sugerem que a análise dos 

determinantes nos mercados habitacionais deve ser feita ao nível das áreas 

metropolitanas. (Cunha e Lobão, 2022) 

Existem diversos fundamentais dos preços da habitação ao longo da literatura, mas neste 

estudo apenas analisaremos o rendimento, as taxas de juro, os custos de construção, 

seguindo o modelo stock-flow de DiPasquale e Wheaton(1992) e acrescentando o efeito 

momentum identificado por Case e Shiller (1989).  

1.1    Determinantes do preço das habitações 

1.1.1   Rendimento 

Ao longo da literatura, têm sido utilizadas diversas variáveis para estudar rendimento 

como determinante do preço da habitação. Alguns estudos têm incluído o PIB como proxy 

do rendimento, uma vez que inclui o rendimento das famílias e as condições do mercado 

de trabalho (Lourenço e Rodrigues, 2017), mas também existem outros estudos que 

utilizam o rendimento disponível das famílias ou os salários. (Belke e Keil, 2018 e La 

Paz, 2003) Nesta secção, apenas nos focaremos em estudos que utilizaram o PIB para 

estudar o rendimento como determinante dos preços da habitação. 



 

 

7 

 

Em Portugal, temos estudos que chegam a resultados diferentes utilizando o método 

Ordinary Least Squares (OLS) como estimador. Por um lado, Fernandes (2019) concluí 

que os preços da habitação são elásticos em relação ao rendimento num estudo sobre 

dinâmica dos preços da habitação entre 2009T1 e 2018T4, sugerindo que o rendimento é 

significativo na determinação dos preços da habitação. Por outro lado, Miranda (2020) 

descobre que os preços da habitação são inelásticos ao rendimento na sua investigação 

sobre a evolução dos preços da habitação entre 2003T1 e 2019T4, no entanto o 

rendimento relevou um papel relevante e estatisticamente significativo na determinação 

dos preços da habitação.  

O estudo dos determinantes do preço da habitação ao nível das áreas metropolitanas tem 

evoluído, mas ainda é escasso em Portugal. Freitas (2022) investiga os determinantes dos 

preços da habitação nas áreas metropolitanas utilizando o estimador OLS e deduz que os 

preços da habitação são inelásticos em relação ao rendimento entre 2011T1 e 2020T4. O 

rendimento não relevou um papel determinante na evolução dos preços da habitação, 

apesar de ser estatisticamente significativo. Cunha e Lobão (2022) chegam à mesma 

conclusão ao investigarem a dinâmica dos preços da habitação no mercado ibérico entre 

2011T1 e 2021T2, mas com estimador diferente. (Fully Modified Ordinary Least Squares 

Augmented Mean Group (FMOLS-AMG)) Os autores deduzem que as áreas 

metropolitanas do litoral apresentam uma elasticidade-preço ao rendimento superior às 

áreas metropolitanas do interior e verificam também que o crescimento dos preços da 

habitação foi maior nas áreas metropolitanas do litoral do que áreas metropolitanas do 

interior.   

No que diz respeito a outros estudos sobre o mercado da habitação na Europa em que se 

utilizou o estimador OLS verificamos uma maior congruência. Caldera e Johansson 

(2013) investigaram os determinantes dos preços da habitação entre 1980 e 2000 para 21 

países da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Económico (OCDE) (15 

países europeus) e descobriram que em 13 países europeus os preços da habitação eram 

elásticos ao rendimento e apenas na Alemanha e na Irlanda os preços eram inelásticos ao 

rendimento, no entanto o rendimento mostrou-se significativo e teve um papel relevante 

na determinação dos preços da habitação. Cohen e Karpavičiūtė (2016) descobrem que o 

PIB é um dos principais fatores na explicação dos preços das habitações na Lituânia entre 

2001T1 e 2014T2, apesar de os preços da habitação serem inelásticos em relação ao 

rendimento. Oikarinen e Engblom (2016) estudam as diferenças na dinâmica do preço 
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das habitações em 14 cidades finlandesas entre 1988 e 2012 e reportam que a elasticidade-

preço ao rendimento foi superior nas grandes cidades que normalmente possuem 

restrições do lado da oferta devido escassez de terrenos, isto é, cidades com ofertas 

inelásticas. 

Nos EUA, Case e Shiller (2003) mostram que o rendimento é um dos fundamentais na 

determinação dos preços da habitação nas áreas metropolitanas entre 1985 e 2002 

recorrendo ao estimador OLS. Holly, Pesaran e Yamagata (2010) chegam á mesma 

conclusão na regressão com dados em painel de 49 áreas metropolitanas entre 1975 e 

2003, mas com um estimador diferente (Mean Group (MG)). Oikarinen, Bourassa, Hoesli 

e Engblom (2018), mais recentemente, estudaram a dinâmica dos preços da habitação em 

70 áreas metropolitanas entre 1980T1 e 2015T2 e descobrem que o rendimento é 

significativo e determinante na explicação dos preços da habitação. Os preços da 

habitação mostraram-se, em média, inelásticos ao rendimento agregado no longo prazo. 

A elasticidade-preço ao rendimento foi geralmente maior nas áreas metropolitanas com 

uma oferta mais inelástica. 

1.1.2   Taxas de Juro 

Ao longo da literatura verifica-se que as Taxas de juro implícitas no crédito das habitações 

podem influenciar os preços da habitação de uma forma diferente. 

Em Portugal, Tavares, Pereira e Moreira (2014) mostram que a taxa de juro tem um efeito 

positivo e é estatisticamente significativa na determinação dos preços da habitação ao 

estudarem a evolução do mercado residencial entre 2003T1 e 2011T4 nas Nomenclatura 

das Unidades Territoriais para Fins Estatísticos (NUTS) II. No entanto, mais tarde, 

Ribeiro (2020) investiga a dinâmica recente dos preços da habitação nas NUTS II e 

conclui que as taxas de juro são estatisticamente significativas na evolução dos preços da 

habitação, mas apresentam um efeito negativo nos preços da habitação. Mais 

recentemente, Freitas (2022) no estudo sobre as determinantes dos preços da habitação 

nas áreas metropolitanas portuguesas (NUTS III) entre 2011T1 e 2020T4 vem corroborar 

os resultados de Tavares et al. (2014), encontrando um efeito positivo e significativo, mas 

não determinante das taxas de juro na evolução dos preços da habitação.  

No que diz respeito à literatura estrangeira parece que as taxas de juro podem também 

influenciar o preço da habitação de formas diferentes.  
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Primeiramente, Adam e Füss (2010) concluem que as taxas de juro têm um efeito negativo 

e significativo no preço das habitações em 10 países europeus (França, Irlanda, Suécia, 

etc) num estudo sobre os determinantes do preço da habitação numa amostra de 15 países, 

utilizando o estimador dymanic ordinary least squares (DOLS). Mais tarde, Turk (2015) 

no estudo sobre a evolução dos preços da habitação na Suécia entre 1980T1 e 2015T2, 

com recurso ao estimador (DOLS), deduz também que as taxas de juro têm um efeito 

negativo e significativo na determinação dos preços da habitação. No entanto, 

posteriormente, Belke e Keil (2018) utilizando a metodologia de dados em painel e com 

recurso ao estimador OLS descobrem que as taxas de juro têm um efeito positivo e 

significativo na determinação dos preços da habitação nas regiões alemãs entre 1995 e 

2010.  

Ao nível das áreas metropolitanas, Jud e Winkler (2002) numa investigação sobre a 

dinâmica dos preços em 130 áreas metropolitanas americanas descobrem que os preços 

da habitação são influenciados positivamente pelas taxas de juro, todavia não 

determinante. Oikarinen et al (2018), mais tarde, estudam a heterogeneidade espacial na 

dinâmica dos preços da habitação em 70 áreas metropolitanas e confirmam que a taxa de 

juro tem um efeito positivo, em quatro (MG, Fully Modified Ordinary Least Squares 

Mean Group (FMOLS-MG), Common Correlated Effects Mean Group (CCEMG) e 

Dynamic Common Correlated Effects Mean Group (DCCEMG)) dos cinco estimadores 

utilizados e apenas significativo em dois (MG e FMOLS-MG). Todavia, Cunha e Lobão 

(2022), mais recentemente, seguem o estudo de Oikarinen et al (2018) para estudar a 

dinâmica dos preços da habitação na península ibérica entre 2011T1 e 2021T2 e chegam 

à conclusão de que a taxa de juro tem um efeito positivo e significativo na explicação dos 

preços da habitação, em todos estimadores utilizados.   

1.1.3   Custos de Construção 

Ao longo da literatura, os custos de construção também têm sido investigados como 

variável explicativa dos preços das habitações. 

Em Portugal, Fernandes (2019) no seu trabalho sobre a dinâmica dos preços da habitação 

entre 2009T1 e 2018T4 chega à conclusão de que os custos de construção são 

estatisticamente significativos e assumem um papel positivo e determinante na explicação 

dos preços da habitação. Recentemente, Freitas (2022) no seu trabalho sobre os 

determinantes dos preços das habitações entre 2011T1 e 2020T4, nas áreas 
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metropolitanas portuguesas, encontra também um papel determinante e positivo dos 

custos de construção na evolução dos preços da habitação.  

Adam e Füss (2010) analisam os determinantes dos mercados internacionais habitacionais 

ao longo de 15 países entre 1975T1 a 1999T4 e verificam que os custos de construção 

têm efeito positivo nos preços da habitação de todos os países analisados e relevam 

significância estatística na grande maioria dos países (EUA, Espanha, França, Holanda, 

etc). Li e Chand (2013) num estudo sobre fundamentais de mercado dos preços da 

habitação em 29 províncias chinesas entre 1998 e 2009 chegam à conclusão de que os 

custos de construção também têm um efeito positivo e estatisticamente significativo na 

explicação da evolução dos preços da habitação. Mais tarde, Oikarinen et al. (2018) 

também chegam à conclusão de que os custos de construção apresentam um efeito 

positivo e significativo nos preços da habitação num estudo com dados em painel sobre a 

dinâmica dos preços da habitação em 70 áreas metropolitanas americanas.  

1.1.4   Efeito momentum  

O efeito momentum nos mercados habitacionais tem sido estudado ao longo dos últimos 

anos em vários estudos empíricos.  

Em Portugal, parece não existir estudos sobre o efeito momentum. Todavia, recentemente, 

Cunha e Lobão (2022) ao estudarem a dinâmica dos preços da habitação nas áreas 

metropolitanas ibéricas, onde incluíram as áreas metropolitanas de Porto e Lisboa 

encontraram um efeito momentum negativo e significativo entre 2011T1 a 2021T2.  

O primeiro estudo sobre o efeito momentum no mercado habitacional remete para Case e 

Shiller (1989). Os autores investigaram os preços das habitações para revenda nas áreas 

metropolitanas americanas entre 1970 e 1986 e verificam um efeito momentum positivo 

no período, isto é, os preços da habitação de períodos anteriores explicam o movimento 

dos preços da habitação futuros, sugerindo que os preços da habitação não parecem 

eficientes. Mais tarde, Case e Shiller (1990) estudam a previsão dos preços e dos retornos 

excedentes no mercado habitacional entre 1970T1 e 1986T3 para as mesmas áreas 

metropolitanas (Atlanta, Chicago, Dallas e São Franscisco) e confirmam novamente que 

o mercado habitacional parece ineficiente, apresentando um efeito momentum positivo. 

Beracha e Skiba (2011) seguem Case e Shiller (1989,1990) na investigação sobre a 

existência de efeito momentum no mercado residencial entre 1983 e 2008 em 380 áreas 

metropolitanas e concluem que o efeito momentum é estatisticamente significativo e 
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positivo entre segundo e quinto trimestre. Oikarinen et al. (2018) no estudo da dinâmica 

dos preços das habitações nas áreas metropolitanas americanas também encontram um 

efeito momentum positivo e estatisticamente significativo. Os autores afirmam que o 

efeito momentum é geralmente maior nas áreas metropolitanas com uma oferta mais 

inelástica.  Dröes e Francke (2018) examinam determinantes da correlação dos preços e 

do volume de negócios nos mercados habitacionais europeus, com recurso modelo 

autoregressivo vectorial em painel e descobrem um efeito momentum positivo e 

significativo entre 1999 e 2013 em 16 países europeus (Portugal incluído). Recentemente, 

Deng e Wong (2021) estudaram a efeito momentum dos retornos no mercado habitacional 

em Hong Kong. Os autores descobrem que o efeito momentum a nível distrital foi 

negativo e insignificante e no mercado agregado foi positivo.  

1.2   Elasticidade da Oferta  

A literatura em Portugal é escassa no que compete aos estudos sobre a elasticidade da 

oferta. Cunha e Lobão (2021b) estudaram as elasticidades da oferta nas áreas 

metropolitanas do Porto e Lisboa na sua investigação sobre o efeito do turismo nos preços 

da habitação de janeiro de 2011 a dezembro de 2019 e descobriram que no grupo de 

municípios tratado a oferta em Lisboa era inelástica e no Porto elástica, todavia no grupo 

de municípios controlado a oferta em ambas áreas metropolitanas foi elástica. Mais tarde, 

Cunha e Lobão (2022) num estudo sobre dinâmica e as elasticidades no mercado ibérico, 

onde incluem a área metropolitana do Porto e Lisboa no grupo das áreas metropolitanas 

do litoral encontram uma oferta inelástica e significativa. Além disso, concluem que a 

oferta é menos elástica nas áreas metropolitanas do litoral do que interior.  

No que diz respeito, a estudos sobre a elasticidade da oferta fora de Portugal parece haver 

uma maior diversidade. Os primeiros estudos sobre esta matéria remontam a Muth (1960) 

e Follain (1979) nos EUA. Estes autores concluíram que elasticidade da oferta é 

perfeitamente elástica, usando o estimador OLS. Mais tarde, Stover (1986), utilizando o 

mesmo estimador, confirma novamente os resultados de Muth (1960) e Follain (1979) 

num estudo sobre elasticidade da oferta das habitações unifamiliar em 61 áreas 

metropolitanas americanas entre 1976 e 1981. 

Apesar das confirmações de Stover (1986) ao nível das áreas metropolitanas nos EUA, 

parece haver diferenças na elasticidade da oferta ao longo das áreas metropolitanas. Desde 

logo, Green, Malpezzi e Mayo (2005) na estimação das elasticidades da oferta para 45 
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áreas metropolitanas, ao longo de 18 anos (1979-1996), obtiveram uma variação da 

elasticidade entre 29.9 (Dallas) e -0.3 (Miami). Goodman (2005) estimou a elasticidade 

da oferta para áreas suburbanas e centros da cidade para 317 áreas suburbanas para 1970s, 

1980s e 1990s. Por um lado, concluí que a oferta suburbana é mais elástica do que a oferta 

nos centros das cidades e por outro lado que oferta é mais elástica (1.86) na região Sul e 

Oeste comparativamente com o Norte e Leste (0.89). Mais tarde, Paciorek (2013) 

investiga as elasticidades da oferta para top 10 áreas metropolitanas em termos população 

média (Nova Iorque, Los Angeles, São Francisco, etc) e concluiu que oferta é menos 

elástica nas áreas metropolitanas do litoral do que no interior entre 1984 e 2008. Mais 

recentemente, Duca (2020) num estudo sobre o aumento da sincronização dos preços da 

habitação a nível internacional, afirma que as áreas costeiras, onde a oferta de habitação 

é, frequentemente, limitada apresentam uma divergência substancial nos preços da 

habitação, isto é, as áreas metropolitanas próximas do litoral tendem a apresentar um 

efeito momentum mais elevado.  

Na Europa, Bramley (1993) descobre uma elasticidade da oferta média de 

0.31(inelástica), variando de 0.04 (Birmingham) até 0.8 (The Wrekin) e 0.86 (Northavon) 

num estudo sobre o impacto do planeamento do uso dos terrenos na construção de 

habitações e no preço das habitações de 90 áreas metropolitanas no Reino Unido. O autor 

conclui que o valores mais pequenos se encontram nos centros das cidades e os maiores 

valores nas áreas metropolitanas em crescimento, com uma grande quantidade de terrenos 

com permissão para construir. Mais tarde, Meen (2005) confirma os resultados de 

Bramley (1993), encontrando uma oferta inelástica em 9 regiões britânicas durante 

1973T3 e 2002T4 a variar entre 0,00 e 0,84 num estudo sobre oferta de habitação no 

Reino Unido. 

Na Ásia, Peng e Wheaton (1994) encontram uma oferta das novas habitações elástica na 

sua investigação sobre os efeitos das restrições da oferta de terrenos no mercado 

imobiliário de Hong Kong. Posteriormente, Wang, Chan e Xu (2012) estudaram a 

elasticidade-preço da oferta para 35 cidades chinesas e reportam uma oferta elástica a 

variar entre 2.8 e 5.6 entre 1998 e 2009. 
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Tabela 1 – Síntese de estudos por determinante  

Secção Determinante Autores 

1.1.1 Rendimento Caldera e Johansson ( 2013) ; Case e Shiller (2003); 

Cohen e Karpavičiūtė (2016); Cunha e Lobão(2022) ; 

Fernandes (2019); Freitas(2022); Holly et al.(2010); 

Miranda (2020); Oikarinen et al.(2018); Oikarinen e 

Engblom (2016). 

1.1.2 Taxas de Juro Adam e Füss (2010); Belke e Keil (2018); Cunha e Lobão 

(2022); Freitas (2022); Jud e Winkler (2002); Oikarinen 

et al. (2018); Ribeiro (2020); Tavares et al. (2014) e Turk 

(2015). 

1.1.3 Custos de 

Construção 

Adam e Füss (2010); Fernandes (2019); Freitas (2022); 

Li e Chand (2013) e Oikarinen et al. (2018) . 

1.1.4 Efeito 

momentum 

Beracha e Skiba (2011); Case e Shiller (1989); Case e 

Shiller (1990); Cunha e Lobão (2022); Deng e Wong 

(2021); Dröes e Francke (2018) e Oikarinen et al. (2018). 

1.2 Elasticidade 

da Oferta 

Bramley (1993); Cunha e Lobão (2021b); Cunha e Lobão 

(2022); Duca(2020); Follain (1979); Goodman (2005); 

Green et al. (2005); Meen (2005); Muth (1960); Paciorek 

(2013); Peng e Wheaton (1994); Stover (1986) e Wang et 

al. (2012). 
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CAPÍTULO II – OBJETIVO E HIPÓTESES 
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2.1   Objetivo do Estudo  

Este estudo empírico tem quatro objetivos principais. Em primeiro lugar, pretende-se 

averiguar o crescimento dos preços da habitação nas 25 áreas metropolitanas em Portugal 

(NUTS III) entre 2011T1e 2021T4. Em segundo lugar, perceber como o preço das 

habitações nas áreas metropolitanas e a nível nacional entre 2011T1 e 2021T4 se relaciona 

com a componente rendimento, custos de construção, taxas de juro e preço das habitações 

desfasado no tempo. Em terceiro lugar, compreender as diferenças entre as áreas 

metropolitanas do litoral e do interior em relação aos determinantes dos preços da 

habitação e à elasticidade-preço da oferta entre 2011T1 e 2021T4. Por último, averiguar 

qual é relação entre o crescimento dos preços e a elasticidade-preço da oferta e 

elasticidade-preço ao rendimento nas áreas metropolitanas entre 2011T1 e 2021T4.  

2.2   Hipóteses de Investigação  

Tendo em conta a revisão de literatura efetuada e os objetivos do trabalho foram 

levantadas as seguintes hipóteses: 

H1: As áreas metropolitanas do litoral apresentam um crescimento dos preços da 

habitação superior às áreas metropolitanas do interior. 

H2: As áreas metropolitanas do litoral apresentam uma elasticidade-preço ao rendimento 

superior às áreas metropolitanas do interior. 

H3: As áreas metropolitanas do litoral apresentam um efeito momentum mais elevado. 

H4: As áreas metropolitanas do litoral apresentam uma elasticidade-preço da oferta 

inferior às áreas metropolitanas do interior. 
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CAPÍTULO III –DADOS E METODOLOGIA 
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Neste capítulo, primeiramente apresentaremos os dados que foram utilizados neste estudo 

empírico, seguido da apresentação da metodologia e modelo econométrico. 

3.1   Dados 

Para realização do estudo empírico foram escolhidas as variáveis que DiPasquale e 

Wheaton (1992) utilizaram no modelo dos quartos quadrantes para estimar os preços da 

habitação: Preço das Habitações (PH), Produto Interno Bruto (PIB), Custos de 

Construção (CC) e Taxas de juros (TJ). Além disso, para estimar as elasticidades da oferta 

foi necessário recorrer à Quantidade de Habitações (QH). 

Os dados para elaboração deste estudo foram retirados da base de dados do Instituto 

Nacional de Estatística (INE) e da base de dados estatística PORDATA, estando 

compreendidos entre 2011T1 e 2021T4, que perfaz um total de 44 períodos para 25 áreas 

metropolitanas portuguesas com um total de 1100 observações por variável e uma 

amostra total de 5 500 observações. 

Para a variável Preço da Habitação foram utilizados os dados do valor médio trimestral 

do valor mediano da avaliação bancária (€/m2). Para a variável PIB, medida em euros a 

preços constantes e tendo como base o ano de 2016, optou-se por fazer a interpolação da 

percentagem dos valores do PIB trimestral nacional com o PIB de cada área 

metropolitana, uma vez que não haviam dados relativos ao PIB trimestral por área 

metropolitana. Relativamente à variável Taxa de Juro foram tidos como referência os 

dados das taxas de juro trimestrais efetivas médias associadas às hipotecas, salientando 

que foram as mesmas para todas as áreas metropolitanas. No que respeita, à variável 

Custo de Construção foi utilizado como proxy o índice dos custos de construção médio 

trimestral relativo às novas habitações (base 100=2015) e de salientar também que foram 

os mesmos para todas as áreas metropolitanas. Finalizando, na variável Quantidade de 

Habitações optou-se pelo número alojamentos familiares clássicos anuais que, 

posteriormente, através de interpolação linear se obteve os dados trimestrais.  

3.1.1   Estatísticas Descritivas 

Nesta secção apresenta-se e analisa-se algumas medidas de tendência, de dispersão e de 

correlação das variáveis.  
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    Tabela 2 – Estatísticas Descritivas 

Nota(s): Os valores com * ** indicam significância no nível de 1%. Os acrónimos em itálico representam logaritmos. Valores entre parênteses         

representam valores negativos. 

De forma geral, em grande parte das áreas metropolitanas (AM), constata-se que o preço 

da habitação teve uma diminuição substancial entre 2011 e 2013, seguida de uma ligeira 

estagnação entre 2014 e 2015 e só a partir de 2016 se verifica aumento gradual. É destacar, 

neste aumento, um crescimento exponencial do preço nas áreas metropolitanas: Algarve, 

Área Metropolitana de Lisboa (AML), Área Metropolitana do Porto (AMP), Cávado e 

Oeste (todas no litoral). (Ver Anexo 1- Gráfico 3, 4, 5, 6 e 7) Na Tabela 2, verificamos 

que o valor máximo foi de 1 704 €/m2 registado no quarto trimestre de 2021, no Algarve 

(AM no litoral) e salienta-se que foi o valor mais alto observado em todo o país desde que 

existem dados até 2021. O valor mínimo foi de 490 €/m2 verificado no terceiro trimestre 

de 2013, nas Beiras e Serra da Estrela (AM no interior).  

Em segundo lugar, averigua-se que o PIB apresenta uma dispersão significativa entre as 

várias áreas, isto é, existem algumas AM que contribuem muito mais do que outras no 

PIB como podemos verificar pela diferença de 936 569€ entre a média e a mediana na 

Tabela 2. Constatou-se que AML e AMP, juntas, contribuem, durante o período 

analisado, cerca de 52% para o PIB do país. No entanto, AML é a que contribui mais, isto 

é, cerca 2 vezes mais do que AMP. (Ver Anexo 1 – Gráfico 8) Segundo a Tabela 2, o 

valor máximo registado foi de 19 846 650 € no quarto trimestre de 2021 na AML. 

Relativamente ao valor mínimo, este foi de 239 788 € registado no quarto Trimestre 2012 

no Alto Tâmega que se carateriza a AM mais pobre de Portugal. 

Em terceiro lugar, o custo de construção apresentou um crescimento gradual ao longo do 

período. O valor mínimo de 96,01 verifica-se no primeiro trimestre de 2011 e destaca-se 
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o crescimento acelerado a partir do segundo trimestre de 2020, tendo atingido o seu valor 

máximo de 119,56 no quarto trimestre de 2021.(Ver Anexo 1 – Gráfico 9 e Tabela 2) As 

taxas de juro seguiram num sentido contrário, tendo atingido o seu valor máximo de 2,7% 

no quarto trimestre 2011 e partir daí verifica-se uma queda abrupta entre 2012 e 2013, 

seguida de um decréscimo gradual a partir 2013, atingindo o mínimo de 0,8% no terceiro 

trimestre de 2021. (Ver Anexo 1 – Gráfico 10 e Tabela 2) O preço da habitação desfasado 

no tempo segue a mesma performance do preço da habitação, mas regista um desvio 

padrão inferior ao preço da habitação, pois regista um valor máximo inferior e mantem o 

mesmo valor mínimo. O valor máximo registado foi de 1 632,7 €/m2 no Algarve e o valor 

mínimo de 490€/m2 nas Beiras e Serra da Estrela (Ver Tabela 2).  

Por fim, analisando a matriz de correlações entre variáveis existente na Tabela 2 conclui-

se que todas correlações são estatisticamente significativas, com o PIB, o custo de 

construção e preço desfasado no tempo positivamente correlacionados com preço da 

habitação e a taxa de juro negativamente correlacionadas com preço da habitação. 

3.1.2   Teste de estacionariedade 

Na Tabela 3 apresenta-se o teste raiz unitária que efetuamos para testar a estacionariedade 

das variáveis. Para realizar o teste, transformamos as variáveis em logaritmos.  

Tabela 3 – Dickey-Fuller Aumentado 

 

 

 

 

   Os acrónimos em itálico representam logaritmos. 

O teste de Dickey-Fuller Aumentado tem como hipótese nula a existência de raiz unitária, 

isto é, a não estacionariedade da série. Podemos observar que todos p-values são 

inferiores a 0,05, levando a rejeitar a hipótese nula. Assim sendo, verificamos que todas 

as séries são estacionárias. 

3.1.3   Teste de Cointegração 
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Na Tabela 4 apresenta-se o teste de cointegração de Johansen para testar a cointegração 

entre as variáveis independentes. Aplicamos o teste com as variáveis já transformadas em 

logaritmos. 

Tabela 4 – Teste de Cointegração de Johansen 

 

O teste de Johansen tem como hipótese nula não existência de cointegração entre as séries. 

Analisando a Tabela 4 , verificamos que em todas as ordens de integração o trace statistic 

é superior ao valor do nível de significância de 5%, o que significa que podemos rejeitar 

a hipótese nula. Assim, concluímos que as variáveis independentes são cointegradas. 

3.2   Metodologia  

Nesta secção apresentamos a metodologia que seguimos para estudar a relação de 

equilíbrio dos preços da habitação e as elasticidades da oferta nas áreas metropolitanas 

em Portugal. Neste sentido, seguimos atentamente os trabalhos de Capozza, Hendershott, 

Mack e Mayer (2002), Holly et al. (2010), Oikarinen et al. (2018) e Cunha e Lobão (2022) 

para elaboração desta estimação.  

3.2.1   Metodologia Econométrica  

A metodologia seguida neste estudo correspondeu á metodologia de dados em painel, a 

qual permitiu evidenciar as variações do preço das habitações ao longo do tempo nas 25 

áreas metropolitanas. 

Para estudar a relação de equilíbrio do preço da habitação utilizamos como equação do 

modelo, a equação equilíbrio do preço da habitação do modelo dos quartos quadrantes 

desenvolvido por DiPasquale e Wheaton (1992,1994) a qual adicionamos  PHt−1 para 

estudar o efeito momentum tal como fizeram Oikarinen et al. (2018) no estudo sobre a 

dinâmica dos preços da habitação nas áreas metropolitanas americanas. Assim sendo, a 

equação (1) representa a equação de equilíbrio do nosso estudo: 
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log(PHi,t) = 𝛽0𝑖 + 𝛽1,𝑖 log(PIBi,t) + 𝛽2𝑖 log( CCi,t) − 𝛽3𝑖 log ( TJi,t ) +

 𝛽4𝑖 log(PHi,t−1) + εi,t                                                                                                                  (1)                                      

Onde, 

Variável Dependente: 

PH - Preço médio da habitação por metro quadrado; 

Variáveis Independentes: 

PIB – Produto Interno Bruto; 

CC – Índice Custos de Construções das novas habitações; 

TJ – Taxa de Juro efetiva das Hipotecas; 

PHt−1 – Preço médio da habitação por metro quadrado do período anterior; 

t - Ano 2011T1 a 2021T4; 

i - Área Metropolitana; 

εi,t - Erros medida no momento t e i; 

β0,i, β1,i, β2,i , β3,i e β4,i - Coeficientes desconhecidos a estimar; 

Sinais Esperados dos Coeficientes: 

No que toca aos sinais esperados dos coeficientes presentes na equação, é expectável que 

o parâmetro β1,i apresente um sinal positivo, uma vez que um aumento do PIB, ceteris 

paribus, contribua para um aumento do preço da habitação. Esta variável consiste numa 

proxy do rendimento agregado familiar. Espera-se que uma melhoria das condições 

económicas de cada agregado familiar, potencialize uma maior procura por habitação e, 

por sua vez, o aumento do preço da habitação.  

 Em relação ao parâmetro  β2,i espera-se que registe também um sinal positivo, isto é, um 

aumento do índice custos de construção de novas habitações, ceteris paribus, provoque 

um aumento dos preços das habitações. Isto surge porque o custo de construção é uma 

parte que está incorporada no preço da habitação e, um aumento, sobre tudo, da 

componente mão-de-obra pressiona o preço no sentido ascendente.  
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No que toca ao parâmetro β3,i é expetável que apresente um sinal negativo, isto é, uma 

diminuição da taxa de juro, ceteris paribus, sinaliza um aumento do preço da habitação. 

Por outras palavras, uma diminuição da taxa de juro, resultará numa diminuição do custo 

de financiamento dos empréstimos à habitação, isto gerará um aumento da procura por 

habitação e como consequência criará uma pressão ascendente no preço da habitação.  

Por fim, é expectável que parâmetro β4,i  apresente um sinal positivo, isto é, um aumento 

do crescimento do preço da habitação do período anterior, ceteris paribus, gere um 

aumento no crescimento do preço da habitação atual.  

3.2.2   Litoral vs Interior AM: Estudo das Elasticidades da oferta 

Para proceder à investigação das elasticidades da oferta nas 25 áreas metropolitanas em 

Portugal optamos por escolher o modelo utilizado por Cunha e Lobão (2022). E tal como 

Cunha e Lobão (2022) dividimos as áreas metropolitanas em dois grupos: AM litoral e 

AM interior. O grupo da AM do litoral foi constituído por: Alentejo Litoral, Algarve, Alto 

Minho, AML, AMP, Cávado, Oeste, Região Autónoma da Madeira (RAM), Região 

Autónoma dos Açores (RAA), Região Aveiro, Região de Coimbra e Região de Leiria. 

Enquanto, o grupo da AM do interior foi constituído por: Alentejo Central, Alto Alentejo, 

Alto Tâmega, Ave, Baixo Alentejo, Beira Baixa, Beiras e Serra da Estrela, Douro, Lezíria 

do Tejo, Médio Tejo, Tâmega e Sousa, Terras de Trás-os-Montes e Viseu e Dão Lafões. 

Na Figura 1 podemos observar com maior pormenor a localização destas AM em 

Portugal. Por fim, estimamos as elasticidades da oferta para cada AM através da equação 

(2) : 

                               log(QHi,t) = 𝜃0+ 𝜃1. log(PHi,t) + εi,t                                             (2) 

Onde: 

QH - Quantidade de Habitações; 

PH - Preço médio da habitação por metro quadrado; 

t - Ano 2011T1 a 2021T1; 

i - Área Metropolitana; 

𝜃0 - Constante; 

𝜃1 - Coeficiente a estimar; 
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𝜀𝑡 - Erro de medida no momento t e i; 

 

Figura 1 - Áreas Metropolitanas Portuguesas (NUTS III) 

 

                                                                                                                           

 

                                                                                                                     

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   

 

                                   Fonte: INE (2015) 
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CAPÍTULO IV – RESULTADOS EMPÍRICOS 
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Nesta secção apresenta-se o crescimento dos preços da habitação no período, expõe-se e 

discute-se os resultados obtidos das regressões da equação (1) e equação (2) a nível 

nacional e a nível das áreas metropolitanas, estuda-se ainda as diferenças entre o litoral e 

o interior e a correlação entre o crescimento dos preços da habitação e as elasticidades-

preço da oferta e ao rendimento. 

4.1   Crescimento dos preços da habitação nas áreas metropolitanas 

Na Tabela 5 exibimos uma síntese do crescimento dos preços da habitação no período ao 

longo das áreas metropolitanas.  

Tabela 5 – Crescimento dos preços da habitação no período 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Observamos que o crescimento médio dos preços da habitação no período em análise foi 

de 24,52%, sendo que as áreas metropolitanas do litoral registaram um crescimento 

superior relativamente às áreas metropolitanas do interior. A AMP (AM do litoral) foi a 

área metropolitana onde se registou o maior valor e o Alto Alentejo (AM do interior) onde 

se registou o menor. De salientar ainda que a AMP, a AML, o Algarve e o Cávado, todas 

no litoral, foram as AM onde o crescimento dos preços da habitação foi mais significativo, 

registando valores acima de 40% durante o período. Por último, para confirmar se existem 
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diferenças significativas entre o crescimento dos preços da habitação entre as áreas 

metropolitanas do litoral e do interior realizamos um Teste T.  

Tabela 6 – Teste T  

 

Segundo a Tabela 6 concluímos que existem diferenças significativas, ou seja, que o 

crescimento dos preços da habitação é superior nas AM do litoral face às AM do interior, 

existindo assim fundamentos para não se rejeitar a  hipótese 1.  

4.2   Resultados da Equação (1) 

Na Tabela 7 apresentamos os resultados das estimações que foram efetuadas 

relativamente à equação (1) para estudo dos determinantes dos preços da habitação a nível 

nacional.  

Tabela 7 – Métodos de Estimação 

 

    Nota(s): Os valores com *** indicam significância no nível de 1%. Valores entre parênteses representam valores negativos. Os acrónimos em itálico 

representam logaritmos. Valores entre parênteses retos indicam os erros padrão. 

Na Tabela 8 mostramos os resultados dos testes que foram utilizados para verificar o 

modelo de estimação mais eficiente da equação (1) .  

 Tabela 8 – Testes 
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Realizados os vários testes concluímos que o modelo de regressão com efeitos fixos para 

os indivíduos e para o tempo (Ordinary Least Squares Fixed Effects (OLS-FE)) seria o 

modelo de estimação mais eficiente e consistente.   

A Tabela 9 e Tabela 10 exibem os testes que foram utilizados para aferir a existência de 

heterocedasticidade e correlação serial no nosso modelo.  

Tabela 9 – Teste de Breusch-Pagan 

 

Tabela 10 – Teste de Breusch-Godfrey 

   

 

Verifica-se que, em ambos os testes, o p-value é inferior ao nível de significância de 5%, 

o que nos leva rejeitar a hipótese nula. Assim, concluímos que existe heterocedasticidade 

e correlação significativa nos resíduos. Para corrigir estes problemas recorremos ao 

estimador de Arellano (1987) para tornar viável a inferência estatística. 

Na Tabela 11 exibimos os resultados do modelo de estimação (OLS-FE) após aplicar o 

estimador de Arellano (1987).   

Tabela 11 – Resultados da Estimação Corrigidos 

 

 

 

 

Nota(s): Os valores com ** e *** indicam significância no nível de 5% e 1%, respetivamente. Os acrónimos em itálico representam logaritmos. Valores 

entre parênteses retos indicam os erros padrão. 

Analisando os dados apresentados, observa-se que todos os sinais dos coeficientes estão 

de acordo com o que seria expetável. No nosso modelo, a nível nacional, verificamos que: 

• Um aumento de 1% no PIB, em média, contribui para um aumento de 0,112% no 

preço da habitação, ceteris paribus.  

• Um aumento de 1% no preço da habitação do período anterior, em média, 

contribui para um aumento de 0,760% no preço da habitação, ceteris paribus. 

A variável PIB é estatisticamente significativa no nosso modelo, o que vai ao encontro 

com os resultados de Freitas (2022) no trabalho sobre os principais determinantes dos 
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preços da habitação nas áreas metropolitanas portuguesas (NUTS III) entre 2011 e 2020 

e o com estudo de Miranda (2020) sobre determinantes dos preços da habitação em 

Portugal entre 2003 e 2019. A estimativa do coeficiente do PIB foi 0,112 que se releva 

inferior aos resultados obtidos por Belke e Keil (2018), Fernandes (2019), Miranda (2020) 

e Freitas (2022) (0,265;1,634; 0,4974 e 0,207, respetivamente), mas superior aos 

resultados dos trabalhos de Luo, Pereira e Dias (2020) e Ribeiro (2020) (0,03 e -0,089, 

respetivamente). 

O efeito momentum (preço desfasado no tempo) é estatisticamente significativo, o que 

vai ao encontro com os resultados de Cohen e Karpavicute (2016) na investigação sobre 

a análise dos determinantes do preço da habitação na Lituânia. O efeito momentum 

encontrado neste estudo foi de 0,760 e carateriza-se por ser a variável que explica melhor 

o preço da habitação, o que seria de esperar. Salienta-se que o efeito momentum é superior 

aos resultados dos trabalhos de Turk (2015), Cohen e Karpavicute (2016) e Cunha e 

Lobão (2022) (0,241, 0,66 e -0,244, respetivamente). 

Na  Tabela 12 exibimos os resultados das regressões de séries temporais da equação (1) 

para estudo dos principais determinantes dos preços da habitação ao nível das áreas 

metropolitanas portuguesas. 

Tabela 12 – Regressão OLS por AM  

Nota(s): Os valores com *, ** e *** indicam significância nos níveis 10, 5 e 1%, respetivamente. Os acrónimos em itálico representam logaritmos. 

Valores entre parênteses representam valores negativos. Valores entre parênteses retos indicam os erros padrão. 

Analisando a Tabela 12, verifica-se que todas as áreas metropolitanas têm estimações 

significativas e com 𝑅2 ajustado superior a 0,7.  
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Confirma-se que o PIB é estatisticamente significativo no Alentejo Central, AML, AMP 

e Cávado, sendo o Alentejo Central (AM do Interior), a área metropolitana onde o PIB 

influencia mais o preço da habitação. Salientar ainda que o Cávado (AM do Litoral) 

apresenta uma elasticidade ao rendimento superior à AMP e AML, isto é, o rendimento 

influencia mais o preço da habitação no Cávado do que nas AMP e AML.  

Relativamente, ao custo de construção denota-se que as áreas metropolitanas do Alentejo 

Litoral, Beira Baixa e Douro apresentam coeficientes estatisticamente significativos. O 

Alentejo Litoral e Beira Baixa foram as áreas metropolitanas onde o custo da construção 

influenciou o preço da habitação em mais 1%, sendo o Alentejo Litoral, destas duas, a 

área metropolitana onde o custo da construção influenciou mais.  

O Alentejo Central, o Alentejo Litoral, a AML e o Douro foram as áreas metropolitanas 

que exibiram coeficientes estatisticamente significativos relativamente á taxa de juro. 

Observa-se que o Alentejo Central, o Alentejo Litoral e o Douro apresentam um sinal 

positivo, contrariamente ao esperado e o Alentejo Litoral é a área metropolitana onde a 

taxa de juro influencia mais o preço da habitação.  

Por último, o efeito momentum mostra-se estatisticamente significativo em todas as áreas 

metropolitanas, em que o valor máximo se verifica na AMP (AM do Litoral) e o valor 

mínimo no Douro (AM do Interior).  

4.3   Diferenças Litoral vs Interior 

Na Tabela 13 observamos as diferenças entre as áreas metropolitanas do litoral e do 

interior em relação aos determinantes dos preços da habitação.   

Tabela 13 – Diferenças dos determinantes do preço da habitação  

Nota(s): Os valores com *, ** e *** indicam significância nos níveis 10, 5 e 1%, respetivamente. Os acrónimos em itálico representam logaritmos. 

Valores entre parênteses representam valores negativos. Valores entre parênteses retos indicam os erros padrão. 

Analisando a Tabela 13 , averigua-se que os preços da habitação são inelásticos ao 

rendimento, mas apenas estatisticamente significativos nas áreas metropolitanas do 

interior. No entanto, denota-se que a elasticidade-preço ao rendimento (EPR) é superior 

nas AM do interior em relação às AM do litoral, contrariamente aos resultados obtidos 
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por Cunha e Lobão (2022) e que de certa forma sugerem que existem fundamentos para 

rejeitar a hipótese 2.  

O efeito momentum relevou-se estatisticamente significativo na explicação dos preços da 

habitação tanto nas áreas metropolitanas do litoral como do interior. Todavia, as áreas 

metropolitanas do litoral registaram um valor mais elevado, o que nos leva a concluir que 

a  hipótese 3 não se rejeita.  

Tabela 14 – Elasticidades-preço da oferta  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota(s): Os valores com *, ** e *** indicam significância nos níveis 10, 5 e 1%, respetivamente 

Observando a Tabela 14 , constatamos que a oferta a nível nacional e ao nível das áreas 

metropolitanas é inelástica e estatisticamente significativa. O Ave é a área metropolitana 

onde se regista o maior valor e o Alto Alentejo o menor, ambas, áreas metropolitanas do 

interior. No que toca às áreas metropolitanas do litoral, o Cávado e Alto Minho 

apresentam uma elasticidade-preço da oferta (EPO) superior à AMP e a RAA regista ao 

valor superior à RAM. Relativamente, às áreas metropolitanas do interior, salientar que 

Douro apresenta elasticidade-preço da oferta inferior ao Tâmega e Sousa e o Alentejo 

Central apresenta uma elasticidade-preço da oferta superior ao Alto e Baixo Alentejo. 
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Quanto às diferenças, averiguamos que grupo das áreas metropolitanas do litoral 

apresentam uma elasticidade-preço da oferta inexistente e que não é estatisticamente 

significativa, enquanto o grupo das áreas metropolitanas do interior apresentam uma 

oferta inelástica e estatisticamente significativa. Os resultados indicam que a elasticidade-

preço da oferta é inferior nas AM do litoral relativamente às AM do interior, sugerindo 

que a hipótese 4 não se rejeita. Estes resultados parecem dar a entender que existe um 

problema de falta de oferta em Portugal. 

4.4   Crescimento do Preço da habitação vs Elasticidades 

Tabela 15 – Correlações Crescimento do PH e Elasticidades  

 

 

 

Para terminar o nosso estudo, investigamos a relação entre o crescimento dos preços da 

habitação com a elasticidades-preço da oferta e ao rendimento ao nível das áreas 

metropolitanas no período de 2011T1 a 2021T4. Segundo Tabela 15 , a elasticidade-preço 

da oferta apresenta-se positivamente correlacionada e a elasticidade-preço ao rendimento 

negativamente correlacionada com o crescimento dos preços da habitação, no entanto, 

verificamos que não são estatisticamente significativas e relevam correlações fracas. 
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CAPÍTULO V – CONCLUSÕES 
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A presente dissertação estudou os principais determinantes na evolução dos preços da 

habitação e as elasticidades da oferta em Portugal. Seguimos uma metodologia de dados 

em painel para estudo da evolução dos preços a nível nacional, onde averiguamos que o 

método de estimação que melhor representou a equação de equilíbrio do preço da 

habitação foi OLS-FE. Efetuou-se também várias regressões de séries temporais para 

calcular elasticidades da oferta e perceber a evolução do preço da habitação em cada área 

metropolitana e recorremos a regressões de dados em painel para perceber as diferenças 

relativamente aos determinantes e às elasticidades da oferta entre áreas metropolitanas do 

litoral e do interior. Este estudo contribui para literatura como sendo o primeiro a estudar 

as elasticidades-preço da oferta e ao rendimento, o efeito momentum e o crescimento dos 

preços da habitação nas 25 áreas metropolitanas portuguesas.  

Concluímos que a elasticidade-preço ao rendimento a nível nacional é de 0,112, um valor 

inferior ao encontrado por outros estudos em Portugal (0,4974 no caso de Miranda, 2020 

e 0,207 relativamente a Freitas, 2022). Este resultado sugere que o rendimento em 

Portugal parece não ter um papel determinante no preço da habitação. No entanto, o efeito 

momentum relevou-se estatisticamente significativo e determinante na explicação dos 

preços da habitação em Portugal.  

Além disso, analisamos as diferenças entre as AM do litoral e as AM do interior. 

Verificamos que a nível nacional e ao nível das áreas metropolitanas a oferta é inelástica 

e estatisticamente significativa e averiguamos que a elasticidades-preço da oferta nas AM 

do litoral é inferior às AM do interior. Salienta-se que elasticidade ao rendimento nas AM 

é próxima de zero e que a elasticidade-preço ao rendimento é superior nas AM do interior 

do que AM do litoral, o que sugere que o rendimento afeta mais as áreas onde existe mais 

espaço para construir. Constatamos diferenças significativas entre médias das AM do 

litoral e das AM do interior em relação ao crescimento dos preços da habitação, 

concluindo que o crescimento dos preços da habitação é superior nas AM do litoral face 

às AM do interior. O efeito momentum também foi mais elevado nas AM do litoral, 

sugerindo que se deve tomar mais atenção à forma como são desenhadas as políticas 

habitacionais nas AM do litoral.  

Estes resultados são importantes para investigadores, investidores, decisores políticos e 

outros agentes do mercado imobiliário perceberem que existem diferentes fatores, assim 

como uma heterogeneidade espacial que são importantes na explicação do preço da 

habitação em Portugal. Sugere-se que sejam tomadas medidas que se adaptem às 
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necessidades e especificidades do mercado de cada área metropolitana, mas 

essencialmente adequar a forma como são desenhadas as políticas habitacionais entre as 

AM do litoral e do interior, no sentido de minimizar as diferenças territoriais, 

demográficas, económicas e sociais e promover um crescimento sustentável dos preços 

da habitação no longo prazo nas áreas metropolitanas. 

O facto de não existir o PIB trimestral por área metropolitana e o número de habitações 

por trimestre, tendo de recorrer à interpolação linear para obter estes dados foram algumas 

das limitações que tivemos na realização deste estudo.   

Seria interessante, em investigações futuras, perceber se as diferenças que existem no 

crescimento dos preços da habitação entre as AM do litoral e do interior se deve à 

litoralização e aos Golden Visa? Será que o rendimento influencia mais o interior porque 

existem outros fatores que não entram na contabilização do PIB, como o consumo dos 

residentes não habituais e dos nómadas digitais no litoral? Será que a falta de oferta de 

habitações em Portugal se deve à falta de mão de obra no setor da construção civil? E por 

último, será que existem diferenças significativas nos determinantes, nas elasticidades-

preço da oferta e no crescimento dos preços entre os apartamentos e as moradias nas AM 

portuguesas?  
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Anexo I – Gráficos  

Gráfico 3 – Evolução do Preço da Habitação nas AM’s do Alentejo Central ao Alto 

Minho 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

                      Fonte: Elaboração Própria, com recurso aos dados do INE. 

 

Gráfico 4 – Evolução do Preço da Habitação nas AM’s do Alto Tâmega ao Baixo 

Alentejo  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                       Fonte: Elaboração Própria, com recurso aos dados do INE.



 

 

43 

 

Gráfico 5 – Evolução do Preço da Habitação nas AM da Beira Beixa à Lezíria do 

Tejo 

 

 

 

 

 

 

 

 

                           Fonte: Elaboração Própria, com recurso aos dados do INE. 

 

Gráfico 6 – Evolução do Preço da Habitação nas AM’s do Médio Tejo à Região de 

Aveiro 

 

 

 

 
 

 

 

 

                           Fonte: Elaboração Própria, com recurso aos dados do INE. 
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Gráfico 7 – Evolução do Preço da Habitação nas AM’s da Região de Coimbra a 

Viseu Dão Lafões 

 

 

 

 

 

 

 

                      Fonte: Elaboração Própria, com recurso aos dados do INE. 

 

 

Gráfico 8 – Percentagem média do PIB entre 2011 e 2021 nas Áreas Metropolitanas  

 

 

 

 

 

 

 

                     Fonte: Elaboração Própria, com recurso aos dados do INE. 
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Gráfico 9 – Evolução do índice dos Custos de Construção   

 

 

 

 

 

 

 

                                  

 

     Fonte: Elaboração Própria, com recurso aos dados do INE. Base 100=2015. 

Gráfico 10 – Evolução das Taxas de Juro 

 

 

 

 

 

 

 

 

                               

                  Fonte: Elaboração Própria, com recurso aos dados do INE.  


