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Resumo

O crescimento dos precos da habitacdo registado em Portugal nos ultimos anos tem
suscitado alguma controvérsia e inquietacdo no mercado habitacional. Compreender a
evolucédo do preco da habitacdo em relacdo aos seus fundamentais é crucial para avaliar

0S riscos e assegurar a estabilidade financeira no mercado habitacional portugués.

Esta dissertacdo tem como objetivo investigar os determinantes e as elasticidades dos
precos da habitacdo nas areas metropolitanas portuguesas entre 2011T1 e 2021T4. Assim
sendo, primeiramente utilizamos a metodologia de dados em painel para estudo dos
determinantes do preco da habitacdo a nivel nacional, onde se recorreu ao método OLS-
FE para sua estimacdo. Posteriormente, estudamos as elasticidades da oferta e os
determinantes dos precos da habitacdo ao nivel das &reas metropolitanas com recurso a

regressao de séries temporais (OLS).

Os resultados mostraram que a nivel nacional os precos da habitacdo séo inelasticos ao
rendimento (0,112) e a oferta inelastica. Concluimos que a elasticidade-preco ao
rendimento € inferior aos resultados encontrados em outros estudos em Portugal e na
Europa, sugerindo que existem outros fatores que explicam o preco da habitacdo em
Portugal. Ao nivel das &reas metropolitanas, encontramos uma oferta inelastica também,
uma elasticidade-preco ao rendimento proxima de zero e um crescimento médio dos
precos da habitacdo de 24,52% entre 2011T1 e 2021T4. As AM do litoral registiram um
crescimento do preco da habitacdo e um efeito momentum mais elevado do que AM do
interior. Contudo, salientar que os precos da habitacdo sdo mais elasticos ao rendimento
e a oferta nas AM do interior onde existe mais espago para contruir.

Por fim, esperamos que o presente estudo seja um implusionador para futuras
investigacdes sobre os determinantes e as elasticidades do prego da habitacdo nas areas
metropolitanas portuguesas com intuito de ajudar a definir melhores politicas

habitacionais a nivel local e nacional.

Palavras chave: Precos da Habitacdo, Elasticidades, Dados em Painel, Areas

Metropolitanas e Mercado Habitacional



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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CAPITULO - INTRODUCAO




O setor imobiliario € um dos setores com maior peso no Produto Interno Bruto (PIB) em
Portugal. Em 2017, representava cerca de 20% do PIB. (Rodrigues, 2022) O preco da
habitacdo, € uma das componentes com maior relevancia no setor, uma vez que
desempenha um papel importante na rentabilidade de varios projetos de investimento e
no bem-estar dos cidaddaos. Uma alteracéo significativa no preco da habitacéo, seja um
aumento ou uma diminuicgéo, pode ter grande impacto no setor e por sua vez na economia
do pais. Por exemplo, um aumento excessivo do preco da habitacdo, por um lado podera
provocar a um aumento do crescimento do crédito hipotecario, existindo as expectativas
de precos elevados no futuro e a uma percecdo da robustez dos balangos dos bancos. Por
outro lado, poderd conduzir a um aumento de projetos “rentaveis” na construcdo de
habitacOes 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 paises na Unido Europeia (UE) com um maior crescimento dos
precos da habitacdo nos altimos 10 anos, o que tem gerado alguma contestacdo e
preocupacdo dos cidaddos. (Ver Grafico 1). Desde 2016 que o preco da habitacdo em
Portugal tem crescido mais rapidamente do que a média do preco da habitacdo da UE. No
quarto trimestre de 2021, a diferenca registada do crescimento do preco da habitagéo entre
Portugal e UE atingiu o0s 23,27%.

Graéfico 1 - Evolucéo do indice dos precos da habitacéo
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O rendimento tem sido um dos fatores mais estudados e um dos principais determinantes
na explicacdo da evolugdo dos precos da habitacdo em muitos paises um pouco por todo

0 mundo. (Caldera e Johansson, 2013)

No entanto, ao analisar a evolucdo do PIB per capita, uma proxy do rendimento,
verificamos que a evolugdo do PIB per capita portugués tem acompanhado a média do

PIB per capita da UE nos altimos anos. (Ver Grafico 2).

Gréfico 2 — Evolucgdo do indice do PIB per capita
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Assim, constata-se que o crescimento do preco da habitacdo em Portugal tem crescido
muito mais do que crescimento do PIB per capita, ao contrario do que se verifica com
UE, o que parece indicar que o preco da habitacdo ndo é explicado em grande medida
pelo rendimento, 0 que motiva uma investigacdo mais profunda sobre a relagdo do
rendimento na evolucgdo dos precos da habitacédo e se existem outros fatores fundamentais

que explicam os pre¢os da habitacdo em Portugal nos Gltimos anos.

Compreendendo os principais fundamentais na explicacdo dos pregos da habitagdo em
Portugal contribuiremos para melhor ajustamento das politicas habitacionais e uma

antecipacgéo de potenciais impactos na economia nacional.

Averiguamos que existem alguns estudos que investigam os determinantes dos pregos da
habitagdo em Portugal (Lourenco e Rodrigues, 2017; Fernandes, 2019; Miranda, 2020),

mas existem poucos que investigam ao nivel das areas metropolitanas.



Neste estudo, propomo-nos a investigar os determinantes dos precos da habitacdo e as
elasticidades-preco da oferta ao nivel das areas metropolitanas em Portugal. Utilizaremos
a metodologia de dados em painel para estudo dos principais determinantes do preco da
habitacdo a nivel nacional, referenciados na literatura (rendimento agregado, custos de
construcdo, taxas de juro e efeito momentum). Posteriormente, com 0 recurso as
regressoes de séries temporais estudaremos os principais determinantes e as elasticidades-
preco da oferta ao nivel das areas metropolitanas. Analisaremos também as diferencas
entre as areas metropolitanas do litoral e do interior no que diz respeito aos determinantes
e as elasticidades-preco da oferta e calcularemos o crescimento do preco da habitacéo ao
longo das areas metropolitanas. Terminamos investigando a relagdo entre o crescimento

do preco da habitagdo com elasticidades-preco da oferta e ao rendimento.

Por fim, o trabalho esta organizado da seguinte forma. No capitulo | — Revisdo da
Literatura, revemos a literatura sobre os determinantes do preco da habitacdo e as
elasticidades da oferta. No capitulo Il — Objetivos e Hipoteses, descrevemos 0s objetivos
do trabalho e as hipoteses levantadas com base revisdo da literatura. No capitulo I11-
Dados e Metodologia, apresentamos os dados, os testes e a metodologia econométrica.
No capitulo 1VV- Resultados Empiricos, mostramos os resultados obtidos comparando-0s
com a literatura. No capitulo VV — Concluséo, divulgamos as conclusdes do trabalho e as

sugestdes para futuras investigacoes.



CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA




Apbs o colapso do mercado subprime nos Estados Unidos da América (EUA), em 2007,
que a evolucgdo dos precos da habitacdo tem captado a atencgéo de diversos investigadores
um pouco por todo o mundo. Os estudos relativos ao comportamento dos precos da
habitacdo sdo bastante Uteis para os diversos intervenientes no mercado imobiliario
(investidores, construtores, autoridades financeiras e decisores politicos). A informacéo
que é divulgada nestes estudos pode acautelar riscos e assegurar estabilidade econémica

no mercado.

No mercado da habitacdo os fatores que podem influenciar os precos da habitacao,
normalmente, sdo denominados de fundamentais de mercado. Estes fundamentais situam-
se tanto do lado da procura como do lado da oferta. Segundo Lourenco e Rodrigues (2017)
estes fundamentais podem variar ao longo do tempo, tal como a sua importancia. No diz
respeito ao espetro temporal, os fundamentais que determinam os precos da habitacdo no
curto prazo podem ser diferentes dos fundamentais no longo prazo. (Cunha e Lobéo,
2022)

Os determinantes dos precos da habitacdo tém sido estudados em diferentes niveis
geograficos e parece haver diferentes determinantes em cada nivel geografico. (Cunha e
Lobdo, 2021a) N&o obstante, estudos mais recentes sugerem que a analise dos
determinantes nos mercados habitacionais deve ser feita ao nivel das areas

metropolitanas. (Cunha e Lobao, 2022)

Existem diversos fundamentais dos pre¢os da habitacdo ao longo da literatura, mas neste
estudo apenas analisaremos o rendimento, as taxas de juro, 0s custos de construcéo,
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 preco das habitac6es

1.1.1 Rendimento

Ao longo da literatura, tém sido utilizadas diversas variaveis para estudar rendimento
como determinante do preco da habitacdo. Alguns estudos tém incluido o PIB como proxy
do rendimento, uma vez que inclui o rendimento das familias e as condi¢gdes do mercado
de trabalho (Lourenco e Rodrigues, 2017), mas também existem outros estudos que
utilizam o rendimento disponivel das familias ou os salarios. (Belke e Keil, 2018 e La
Paz, 2003) Nesta sec¢édo, apenas nos focaremos em estudos que utilizaram o PIB para
estudar o rendimento como determinante dos pre¢os da habitacao.
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Em Portugal, temos estudos que chegam a resultados diferentes utilizando o método
Ordinary Least Squares (OLS) como estimador. Por um lado, Fernandes (2019) conclui
que os precos da habitacdo sdo elasticos em relacdo ao rendimento num estudo sobre
dindmica dos prec¢os da habitacédo entre 2009T1 e 2018T4, sugerindo que o rendimento é
significativo na determinacdo dos precos da habitacdo. Por outro lado, Miranda (2020)
descobre que os precos da habitagdo sdo inelésticos ao rendimento na sua investigacao
sobre a evolucdo dos precos da habitacdo entre 2003T1 e 2019T4, no entanto o
rendimento relevou um papel relevante e estatisticamente significativo na determinacao

dos precos da habitacao.

O estudo dos determinantes do preco da habitagdo ao nivel das areas metropolitanas tem
evoluido, mas ainda € escasso em Portugal. Freitas (2022) investiga os determinantes dos
precos da habitacdo nas areas metropolitanas utilizando o estimador OLS e deduz que 0s
precos da habitacdo sdo inelasticos em relagdo ao rendimento entre 2011T1 e 2020T4. O
rendimento ndo relevou um papel determinante na evolucdo dos pregos da habitacdo,
apesar de ser estatisticamente significativo. Cunha e Lobdo (2022) chegam a mesma
conclusdo ao investigarem a dinamica dos precos da habitacdo 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 areas
metropolitanas do litoral apresentam uma elasticidade-preco ao rendimento superior as
areas metropolitanas do interior e verificam também que o crescimento dos precos da
habitacdo foi maior nas areas metropolitanas do litoral do que areas metropolitanas do

interior.

No que diz respeito a outros estudos sobre o mercado da habitacdo na Europa em que se
utilizou o estimador OLS verificamos uma maior congruéncia. Caldera e Johansson
(2013) investigaram os determinantes dos precos da habitacao entre 1980 e 2000 para 21
paises da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) (15
paises europeus) e descobriram que em 13 paises europeus 0s precos da habitacdo eram
elasticos ao rendimento e apenas na Alemanha e na Irlanda os precos eram inelasticos ao
rendimento, no entanto o rendimento mostrou-se significativo e teve um papel relevante
na determinacdo dos precos da habitagdo. Cohen e Karpaviciaté (2016) descobrem que o
PIB é um dos principais fatores na explicagdo dos pre¢os das habita¢Bes na Lituania entre
2001T1 e 2014T2, apesar de os precos da habitacdo serem inelasticos em relacdo ao
rendimento. Oikarinen e Engblom (2016) estudam as diferencas na dindmica do preco
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das habitagdes em 14 cidades finlandesas entre 1988 e 2012 e reportam que a elasticidade-
preco ao rendimento foi superior nas grandes cidades que normalmente possuem
restricdes do lado da oferta devido escassez de terrenos, isto é, cidades com ofertas

inelasticas.

Nos EUA, Case e Shiller (2003) mostram que o rendimento é um dos fundamentais na
determinacdo dos precos da habitacdo nas areas metropolitanas entre 1985 e 2002
recorrendo ao estimador OLS. Holly, Pesaran e Yamagata (2010) chegam & mesma
conclusdo na regressdo com dados em painel de 49 areas metropolitanas entre 1975 e
2003, mas com um estimador diferente (Mean Group (MG)). Oikarinen, Bourassa, Hoesli
e Engblom (2018), mais recentemente, estudaram a dindmica dos pregos da habitacdo em
70 areas metropolitanas entre 1980T1 e 2015T2 e descobrem que o rendimento é
significativo e determinante na explicacdo dos precos da habitacdo. Os precos da
habitagdo mostraram-se, em média, inelasticos ao rendimento agregado no longo prazo.
A elasticidade-preco ao rendimento foi geralmente maior nas areas metropolitanas com

uma oferta mais inelastica.

1.1.2 Taxas de Juro

Ao longo da literatura verifica-se que as Taxas de juro implicitas no crédito das habitacoes

podem influenciar os pregos da habitacdo 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 determinacdo dos pregos da habitacdo ao
estudarem a evolugdo do mercado residencial entre 2003T1 e 2011T4 nas Nomenclatura
das Unidades Territoriais para Fins Estatisticos (NUTS) Il. No entanto, mais tarde,
Ribeiro (2020) investiga a dindmica recente dos precos da habitacdo nas NUTS Il e
conclui que as taxas de juro sdo estatisticamente significativas na evolucéo dos precos da
habitacdo, mas apresentam um efeito negativo nos precos da habitacdo. Mais
recentemente, Freitas (2022) no estudo sobre as determinantes dos precos da habitacdo
nas areas metropolitanas portuguesas (NUTS I11) entre 2011T1 e 2020T4 vem corroborar
os resultados de Tavares et al. (2014), encontrando um efeito positivo e significativo, mas

nédo determinante das taxas de juro na evolucdo dos precgos da habitacao.

No que diz respeito a literatura estrangeira parece que as taxas de juro podem tambem
influenciar o pre¢o da habitacdo de formas diferentes.



Primeiramente, Adam e Fiss (2010) concluem que as taxas de juro tém um efeito negativo
e significativo no prego das habitagdes em 10 paises europeus (Franca, Irlanda, Suécia,
etc) num estudo sobre os determinantes do preco da habitagdo numa amostra de 15 paises,
utilizando o estimador dymanic ordinary least squares (DOLS). Mais tarde, Turk (2015)
no estudo sobre a evolucdo dos precos da habitacdo na Suécia entre 1980T1 e 2015T2,
com recurso ao estimador (DOLS), deduz também que as taxas de juro tém um efeito
negativo e significativo na determinacdo dos precos da habitagdo. 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 tém um efeito positivo e
significativo na determinacdo dos precos da habitagcéo nas regides alemés entre 1995 e
2010.

Ao nivel das areas metropolitanas, Jud e Winkler (2002) numa investigacdo sobre a
dindmica dos precos em 130 &reas metropolitanas americanas descobrem que 0s pre¢os
da habitacdo sdo influenciados positivamente pelas taxas de juro, todavia néo
determinante. Oikarinen et al (2018), mais tarde, estudam a heterogeneidade espacial na
dindmica dos prec¢os da habitacdo em 70 areas 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 Lobdo
(2022), mais recentemente, seguem 0 estudo de Oikarinen et al (2018) para estudar a
dindmica dos precos da habitacdo na peninsula ibérica entre 2011T1 e 2021T2 e chegam
a conclusao de que a taxa de juro tem um efeito positivo e significativo na explicacdo dos

precos da habitacdo, em todos estimadores utilizados.

1.1.3 Custos de Construcao

Ao longo da literatura, os custos de construcdo também tém sido investigados como

variavel explicativa dos pregos das habitagdes.

Em Portugal, Fernandes (2019) no seu trabalho sobre a dindmica dos precos da habitacédo
entre 2009T1 e 2018T4 chega a conclusdo de que os custos de construcdo séo
estatisticamente significativos e assumem um papel positivo e determinante na explicagdo
dos precos da habitacdo. Recentemente, Freitas (2022) no seu trabalho sobre os
determinantes dos precos das habitacbes entre 2011T1 e 2020T4, nas areas



metropolitanas portuguesas, encontra também um papel determinante e positivo dos

custos de construcdo na evolugéo dos precos da habitacao.

Adam e Fuss (2010) analisam os determinantes dos mercados internacionais habitacionais
ao longo de 15 paises entre 1975T1 a 1999T4 e verificam que os custos de construgdo
tém efeito positivo nos precos da habitacdo de todos os paises analisados e relevam
significancia estatistica na grande maioria dos paises (EUA, Espanha, Franc¢a, Holanda,
etc). Li e Chand (2013) num estudo sobre fundamentais de mercado dos precos da
habitacdo em 29 provincias chinesas entre 1998 e 2009 chegam a conclusdo de que 0s
custos de construcdo também tém um efeito positivo e estatisticamente significativo na
explicacdo da evolucdo dos pregos da habitacdo. Mais tarde, Oikarinen et al. (2018)
também chegam a conclusdo de que os custos de construcdo apresentam um efeito
positivo e significativo nos precos da habitacdo num estudo com dados em painel sobre a

dindmica dos precos da habitacdo em 70 areas metropolitanas americanas.

1.1.4 Efeito momentum

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

anos em varios estudos empiricos.

Em Portugal, parece ndo existir estudos sobre o efeito momentum. Todavia, recentemente,
Cunha e Lobédo (2022) ao estudarem a dindmica dos precos da habitacdo nas areas
metropolitanas ibéricas, onde incluiram as areas 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 precos das habitacfes para revenda nas areas
metropolitanas americanas entre 1970 e 1986 e verificam um efeito momentum positivo
no periodo, isto €, os precos da habitacdo de periodos anteriores explicam o movimento
dos precos da habitacdo futuros, sugerindo que os precos da habitacdo ndo parecem
eficientes. Mais tarde, Case e Shiller (1990) estudam a previsao dos precos e dos retornos
excedentes no mercado habitacional entre 1970T1 e 1986T3 para as mesmas areas
metropolitanas (Atlanta, Chicago, Dallas e Sdo Franscisco) e confirmam novamente que
0 mercado habitacional parece ineficiente, apresentando um efeito momentum positivo.
Beracha e Skiba (2011) seguem Case e Shiller (1989,1990) na investigacdo sobre a
existéncia de efeito momentum no mercado residencial entre 1983 e 2008 em 380 areas

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 dindmica
dos precos das habitacGes nas &reas metropolitanas americanas também encontram um
efeito momentum positivo e estatisticamente significativo. Os autores afirmam que o
efeito momentum € geralmente maior nas areas metropolitanas com uma oferta mais
inelastica. Droes e Francke (2018) examinam determinantes da correlacdo dos pregos e
do volume de neg6cios 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 paises europeus (Portugal incluido). 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 nivel 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 Lobdo (2021b) estudaram as elasticidades da oferta nas areas
metropolitanas do Porto e Lisboa na sua investigacéo sobre o efeito do turismo nos precos
da habitacdo de janeiro de 2011 a dezembro de 2019 e descobriram que no grupo de
municipios tratado a oferta em Lisboa era inelastica e no Porto elastica, todavia no grupo
de municipios controlado a oferta em ambas areas metropolitanas foi elastica. Mais tarde,
Cunha e Lobao (2022) num estudo sobre dindmica e as elasticidades no mercado ibérico,
onde incluem a area metropolitana do Porto e Lisboa no grupo das areas metropolitanas
do litoral encontram uma oferta inelastica e significativa. Além disso, concluem que a

oferta € menos elastica nas areas 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 concluiram que elasticidade da oferta é
perfeitamente elastica, 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 habita¢cbes unifamiliar em 61 &reas

metropolitanas americanas entre 1976 e 1981.

Apesar das confirmacdes de Stover (1986) ao nivel das areas metropolitanas nos EUA,
parece haver diferencas na elasticidade da oferta ao longo das areas metropolitanas. Desde
logo, Green, Malpezzi e Mayo (2005) na estimacéo das elasticidades da oferta para 45
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areas metropolitanas, ao longo de 18 anos (1979-1996), obtiveram uma variacdo da
elasticidade entre 29.9 (Dallas) e -0.3 (Miami). Goodman (2005) estimou a elasticidade
da oferta para areas suburbanas e centros da cidade para 317 areas suburbanas para 1970s,
1980s e 1990s. Por um lado, conclui que a oferta suburbana é mais elastica do que a oferta
nos centros das cidades e por outro lado que oferta € mais elastica (1.86) na regido Sul e
Oeste comparativamente com o Norte e Leste (0.89). Mais tarde, Paciorek (2013)
investiga as elasticidades da oferta para top 10 areas metropolitanas em termos populagéo
média (Nova lorque, Los Angeles, Sdo Francisco, etc) e concluiu que oferta € menos
elastica nas areas metropolitanas do litoral do que no interior entre 1984 e 2008. Mais
recentemente, Duca (2020) num estudo sobre 0 aumento da sincronizagdo dos pregos da
habitacdo a nivel internacional, afirma que as areas costeiras, onde a oferta de habitacédo
é, frequentemente, limitada apresentam uma divergéncia substancial nos precos da
habitacdo, isto é, as areas metropolitanas proximas do litoral tendem a apresentar um

efeito momentum mais elevado.

Na Europa, Bramley (1993) descobre uma elasticidade da oferta média de
0.31(ineléstica), 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 construcdo de
habitacGes e no preco das habitacfes de 90 areas metropolitanas no Reino Unido. O autor
conclui que o valores mais pequenos se encontram nos centros das cidades e os maiores
valores nas areas metropolitanas em crescimento, com uma grande quantidade de terrenos
com permissdo para construir. Mais tarde, Meen (2005) confirma os resultados de
Bramley (1993), encontrando uma oferta inelastica em 9 regiGes britanicas durante
1973T3 e 2002T4 a variar entre 0,00 e 0,84 num estudo sobre oferta de habitacdo no

Reino Unido.

Na Asia, Peng e Wheaton (1994) encontram uma oferta das novas habitacdes elastica na
sua investigacdo sobre os efeitos das restricbes da oferta de terrenos no mercado
imobiliario de Hong Kong. Posteriormente, Wang, Chan e Xu (2012) estudaram a
elasticidade-preco da oferta para 35 cidades chinesas e reportam uma oferta elastica a
variar entre 2.8 e 5.6 entre 1998 e 2009.
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Tabela 1 — Sintese de estudos por determinante

Seccéo Determinante | Autores

1.1.1 Rendimento | Caldera e Johansson ( 2013) ; Case e Shiller (2003);
Cohen e Karpavic¢iaté (2016); Cunha e Lobao(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 Fss (2010); Belke e Keil (2018); Cunha e Lobao
(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 | Adam e Fuss (2010); Fernandes (2019); Freitas (2022);

Construcéo Li e Chand (2013) e Oikarinen et al. (2018) .
114 Efeito Beracha e Skiba (2011); Case e Shiller (1989); Case e
momentum Shiller (1990); Cunha e Lobéao (2022); Deng e Wong
(2021); Droes e Francke (2018) e Oikarinen et al. (2018).
1.2 Elasticidade | Bramley (1993); Cunha e Lob&o (2021b); Cunha e Lob&o
da Oferta (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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CAPiTULO I1 — OBJETIVO E HIPOTESES
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2.1 Objetivo do Estudo

Este estudo empirico tem quatro objetivos principais. Em primeiro lugar, pretende-se
averiguar o crescimento dos precos da habitacdo nas 25 areas metropolitanas em Portugal
(NUTS HI) entre 2011T1e 2021T4. Em segundo lugar, perceber como o preco das
habitacOes nas areas metropolitanas e a nivel nacional entre 2011T1 e 2021T4 se relaciona
com a componente rendimento, custos de construcao, taxas de juro e preco das habitagdes
desfasado no tempo. Em terceiro lugar, compreender as diferencas entre as areas
metropolitanas do litoral e do interior em relacdo aos determinantes dos precos da
habitacdo e a elasticidade-preco da oferta entre 2011T1 e 2021T4. Por ultimo, averiguar
qual é relacdo entre o crescimento dos precos e a elasticidade-preco da oferta e

elasticidade-preco ao rendimento nas areas metropolitanas entre 2011T1 e 2021T4.

2.2 Hipoteses de Investigacdo

Tendo em conta a revisdo de literatura efetuada e os objetivos do trabalho foram
levantadas as seguintes hipoteses:

H1: As areas metropolitanas do litoral apresentam um crescimento dos precos da

habitacdo superior as areas metropolitanas do interior.

H2: As areas metropolitanas do litoral apresentam uma elasticidade-preco ao rendimento

superior as areas metropolitanas do interior.
H3: As areas metropolitanas do litoral apresentam um efeito momentum mais elevado.

H4: As areas metropolitanas do litoral apresentam uma elasticidade-preco da oferta

inferior as areas metropolitanas do interior.
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CAPITULO III -DADOS E METODOLOGIA
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Neste capitulo, primeiramente apresentaremos os dados que foram utilizados neste estudo

empirico, seguido da apresentacdo da metodologia e modelo econométrico.

3.1 Dados

Para realizacdo do estudo empirico foram escolhidas as varidveis que DiPasquale e
Wheaton (1992) utilizaram no modelo dos quartos quadrantes para estimar 0s precos da
habitacdo: Preco das Habitagfes (PH), Produto Interno Bruto (PIB), Custos de
Construcdo (CC) e Taxas de juros (TJ). Além disso, para estimar as elasticidades da oferta

foi necessario recorrer a Quantidade de Habitacdes (QH).

Os dados para elaboracdo deste estudo foram retirados da base de dados do Instituto
Nacional de Estatistica (INE) e da base de dados estatistica PORDATA, estando
compreendidos entre 2011T1 e 2021T4, que perfaz um total de 44 periodos para 25 areas
metropolitanas portuguesas com um total de 1100 observagdes por variavel e uma

amostra total de 5 500 observacoes.

Para a variavel Preco da Habitacdo foram utilizados os dados do valor médio trimestral
do valor mediano da avaliacdo bancéria (€/m2). Para a variavel PIB, medida em euros a
precos constantes e tendo como base o0 ano de 2016, optou-se por fazer a interpolacdo da
percentagem dos valores do PIB trimestral nacional com o PIB de cada éarea
metropolitana, uma vez que ndo haviam dados relativos ao PIB trimestral por area
metropolitana. Relativamente & varidvel Taxa de Juro foram tidos como referéncia os
dados das taxas de juro trimestrais efetivas médias associadas as hipotecas, salientando
que foram as mesmas para todas as areas metropolitanas. No que respeita, a variavel
Custo de Construcdo foi utilizado como proxy o indice dos custos de construcdo médio
trimestral relativo as novas habitacdes (base 100=2015) e de salientar também que foram
0S mesmos para todas as areas metropolitanas. Finalizando, na varidvel Quantidade de
Habitacbes optou-se pelo ndmero alojamentos familiares classicos anuais que,

posteriormente, atraves de interpolacdo linear se obteve os dados trimestrais.

3.1.1 Estatisticas Descritivas

Nesta seccdo apresenta-se e analisa-se algumas medidas de tendéncia, de disperséo e de

correlacdo das variaveis.
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Tabela 2 — Estatisticas Descritivas

Variavel Minimo Mediana Media Miximo Desvio Padrio
PH 490,000 714,800 764,600 1704.000 191,058
PIB 239788.000 957080000 1893649000 19846650000 3426373.000
cC 96,010 101,360 103,090 119,560 6,064

TJ 0,008 0,011 0,013 0,027 0,005
PH,_, 490,000 711,200 759,800 1632.700 185,259
Correlacdes PH PIB cc T] PH, 4
PH 1,000

PIB 0,550%%% 1,000

cc 0,440%%% 0 Qp* ik 1,000

T] (0.260)%%%  (0,080)%** (0 830)k** 1.000

PH, 0,990%** (0 550%%*  Q410%Fk (0 210)k** 1,000

Nota(s): Os valores com * ** indicam significancia no nivel de 1%. Os acrénimos em italico representam logaritmos. Valores entre parénteses
representam valores negativos.

De forma geral, em grande parte das areas metropolitanas (AM), constata-se que 0 preco
da habitacéo teve uma diminuicéo substancial entre 2011 e 2013, seguida de uma ligeira
estagnacao entre 2014 e 2015 e s6 a partir de 2016 se verifica aumento gradual. E destacar,
neste aumento, um crescimento exponencial do preco nas areas metropolitanas: Algarve,
Area Metropolitana de Lisboa (AML), Area Metropolitana do Porto (AMP), Céavado e
Oeste (todas no litoral). (Ver Anexo 1- Grafico 3, 4, 5, 6 e 7) Na Tabela 2, verificamos
que o valor maximo 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 pais desde que
existem dados até 2021. O valor minimo foi de 490 €/m?2 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 dispersdo significativa entre as
varias areas, isto é, existem algumas AM que contribuem muito mais do que outras no
PIB como podemos verificar pela diferenca de 936 569€ entre a média e a mediana na
Tabela 2. Constatou-se que AML e AMP, juntas, contribuem, durante o periodo
analisado, cerca de 52% para o PIB do pais. No entanto, AML é a que contribui mais, isto
é, cerca 2 vezes mais do que AMP. (Ver Anexo 1 — Grafico 8) Segundo a Tabela 2, o
valor maximo registado foi de 19 846 650 € no quarto trimestre de 2021 na AML.
Relativamente ao valor minimo, este foi de 239 788 € registado no quarto Trimestre 2012

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

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

periodo. O valor minimo de 96,01 verifica-se no primeiro trimestre de 2011 e destaca-se
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o0 crescimento acelerado a partir do segundo trimestre de 2020, tendo atingido o seu valor
maximo de 119,56 no quarto trimestre de 2021.(Ver Anexo 1 — Gréafico 9 e Tabela 2) As
taxas de juro seguiram num sentido contrario, tendo atingido o seu valor méximo de 2,7%
no quarto trimestre 2011 e partir dai verifica-se uma queda abrupta entre 2012 e 2013,
seguida de um decréscimo gradual a partir 2013, atingindo o minimo de 0,8% no terceiro
trimestre de 2021. (Ver Anexo 1 — Gréafico 10 e Tabela 2) O prego da habitacdo desfasado
no tempo segue a mesma performance do pre¢o da habitacdo, mas regista um desvio
padrdo inferior ao preco da habitacéo, pois regista um valor maximo inferior e mantem o
mesmo valor minimo. O valor maximo registado foi de 1 632,7 €/m2 no Algarve ¢ o valor

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

Por fim, analisando a matriz de correlacfes entre variaveis existente na Tabela 2 conclui-
se que todas correlagdes sdo estatisticamente significativas, com o PIB, o custo de
construcdo e preco desfasado no tempo positivamente correlacionados com pre¢co da
habitacdo e a taxa de juro negativamente correlacionadas com prego da habitagao.

3.1.2 Teste de estacionariedade

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

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

Tabela 3 — Dickey-Fuller Aumentado

ADF - Dickley-Fuller Aumentado

Variavel Estatistica t p-value
PH -6.262 0.010
PIB -3514 0.041
cc -9.550 0.010
Ty -9.209 0,010
PH; 4 -6.155 0.010

Os acrénimos em italico representam logaritmos.

O teste de Dickey-Fuller Aumentado tem como hipétese nula a existéncia de raiz unitaria,
isto é, a ndo estacionariedade da série. Podemos observar que todos p-values sdo
inferiores a 0,05, levando a rejeitar a hipdtese nula. Assim sendo, verificamos que todas

as séries sdo estacionarias.

3.1.3 Teste de Cointegracao
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Na Tabela 4 apresenta-se o teste de cointegracdo de Johansen para testar a cointegracéao
entre as variaveis independentes. Aplicamos o teste com as variaveis ja transformadas em

logaritmos.

Tabela 4 — Teste de Cointegracédo de Johansen

Ordem de integracio Irace Stafistic 5% Significincia 1% Significincia
r<=4 10,670 9.240 12,970
r<=3 20,280 15,670 20,200
r==1 117,610 22,000 26,810
r<=1 238.340 28.140 33,240
r=0 763,180 34,400 39,790

O teste de Johansen tem como hipdtese nula ndo existéncia de cointegracdo entre as séries.
Analisando a Tabela 4 , verificamos que em todas as ordens de integracao o trace statistic
é superior ao valor do nivel de significancia de 5%, o que significa que podemos rejeitar

a hipdtese nula. Assim, concluimos que as variaveis independentes sdo cointegradas.

3.2 Metodologia

Nesta seccdo apresentamos a metodologia que seguimos para estudar a relacdo de
equilibrio dos precos da habitacdo e as elasticidades da oferta nas areas 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 Lobao (2022)

para elaboracdo desta estimacao.

3.2.1 Metodologia Econométrica
A metodologia seguida neste estudo correspondeu & metodologia de dados em painel, a
qual permitiu evidenciar as variagfes do preco das habita¢des ao longo do tempo nas 25

areas metropolitanas.

Para estudar a relacéo de equilibrio do prego da habitacdo utilizamos como equacdo do
modelo, a equacdo equilibrio do preco da habitacdo do modelo dos quartos quadrantes
desenvolvido por DiPasquale e Wheaton (1992,1994) a qual adicionamos PH,_; para
estudar o efeito momentum tal como fizeram Oikarinen et al. (2018) no estudo sobre a
dindmica dos pregos da habitagdo nas areas metropolitanas americanas. Assim sendo, a

equacao (1) representa a equacéo de equilibrio do nosso estudo:
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log(PH;¢) = Boi + B1,i10g(PIB;;) + B;10g( CCi) — B3;log (Tl ) +
Pailog(PH; 1) + & (1)

Onde,

Variavel Dependente:

PH - Preco médio da habitacdo por metro quadrado;

Variaveis Independentes:

PIB — Produto Interno Bruto;

CC — indice Custos de Construcdes das novas habitagoes;

TJ — Taxa de Juro efetiva das Hipotecas;

PH,_, — Preco médio da habitacdo por metro quadrado do periodo anterior;
t- Ano 2011T1 a 2021T4;

i - Area Metropolitana;

&+ - Erros medida no momento t e i;

Boi» B1i» B2, B3 e Baj - Coeficientes desconhecidos a estimar;
Sinais Esperados dos Coeficientes:

No que toca aos sinais esperados dos coeficientes presentes na equacao, é expectavel que
0 parametro 3, ; apresente um sinal positivo, uma vez que um aumento do PIB, ceteris
paribus, contribua para um aumento do pre¢o da habitacdo. Esta varidvel consiste numa
proxy do rendimento agregado familiar. Espera-se que uma melhoria das condicOes
econdmicas de cada agregado familiar, potencialize uma maior procura por habitacéo e,

por sua vez, 0 aumento do preco da habitacgéo.

Em relagédo ao parametro B, ; espera-se que registe tambeém um sinal positivo, isto &, um
aumento do indice custos de construcdo de novas habitacdes, ceteris paribus, provoque
um aumento dos precos das habitacdes. Isto surge porque o custo de construgdo é uma
parte que esta incorporada no preco da habitacdo e, um aumento, sobre tudo, da

componente mao-de-obra pressiona o preco no sentido ascendente.
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No que toca ao parametro f3; € expetavel que apresente um sinal negativo, isto &, uma
diminuicdo da taxa de juro, ceteris paribus, sinaliza um aumento do preco da habitacao.
Por outras palavras, uma diminuicdo da taxa de juro, resultara numa diminuicao do custo
de financiamento dos empréstimos a habitacdo, isto gerard um aumento da procura por

habitacdo e como consequéncia criard uma pressao ascendente no prego da habitacao.

Por fim, € expectavel que parametro 3,; apresente um sinal positivo, isto €, um aumento
do crescimento do preco da habitacdo do periodo anterior, ceteris paribus, gere um

aumento no crescimento do preco da habitacédo atual.

3.2.2 Litoral vs Interior AM: Estudo das Elasticidades da oferta

Para proceder a investigacdo das elasticidades da oferta nas 25 areas metropolitanas em
Portugal optamos por escolher o modelo utilizado por Cunha e Lobdo (2022). E tal como
Cunha e Lobdo (2022) dividimos as areas metropolitanas em dois grupos: AM litoral e
AM interior. O grupo da AM do litoral foi constituido por: Alentejo Litoral, Algarve, Alto
Minho, AML, AMP, Céavado, Oeste, Regido Autonoma da Madeira (RAM), Regido
Auténoma dos Acores (RAA), Regido Aveiro, Regido de Coimbra e Regido de Leiria.
Enquanto, o grupo da AM do interior foi constituido por: Alentejo Central, Alto Alentejo,
Alto Tamega, Ave, Baixo Alentejo, Beira Baixa, Beiras e Serra da Estrela, Douro, Leziria
do Tejo, Médio Tejo, Tamega e Sousa, Terras de Tras-os-Montes e Viseu e Ddo Lafes.
Na Figura 1 podemos observar com maior pormenor a localizacdo destas AM em

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

(2):
log(QH; ) = 6o+ 6;.1og(PHy) + & (2)
Onde:
QH - Quantidade de Habitacoes;
PH - Preco medio da habita¢do por metro quadrado;
t- Ano 2011T1 a 2021T1,
i - Area Metropolitana;
0, - Constante;

6, - Coeficiente a estimar;
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& - Erro de medida no momento t e i;

Figura 1 - Areas Metropolitanas Portuguesas (NUTS I11)
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Fonte: INE (2015)
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CAPITULO IV — RESULTADOS EMPIRICOS
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Nesta seccao apresenta-se 0 crescimento dos precos da habitacdo no periodo, expde-se e
discute-se os resultados obtidos das regressdes da equacdo (1) e equacdo (2) a nivel
nacional e a nivel das areas metropolitanas, estuda-se ainda as diferencas entre o litoral e
o interior e a correlacd@o entre o crescimento dos precos da habitacéo e as elasticidades-

preco da oferta e ao rendimento.

4.1 Crescimento dos pregos da habitacao nas areas metropolitanas

Na Tabela 5 exibimos uma sintese do crescimento dos precos da habitacdo no periodo ao

longo das areas metropolitanas.

Tabela 5 — Crescimento dos precos da habitacdo no periodo

Area Metropolitana Crescimento PH no periodo { 2011T1 a 2021T4)
Litoral
Alentejo Litoral 37.12%
Algarve 46.48%
Alto Minho 32.83%
Area Metropolitana de Lisbea 52.81%
Area Metropolitana do Porto 38,34%
Cidvado 48.33%
Oeste 26.33%
Regiio Autonoma da Madeira 15.61%
Begiio Autonoma dos Agores 2.17%
Repido de Aveiro 38.11%
Regiio de Coimbra 20,78%
Begiio de Leiria 21.99%
Meédia 34,01%
Interior
Alentejo Central 6,16%
Alto Alentejo -1.68%
Alto Timega 14.42%
Ave 38,19%
Baixo Alentejo 2.08%
Beira Baixa 16.37%
Eeiras ¢ Serra da Estrela 14,51%
Douro 19.67%
Leziria do Tejo 15.72%
Medio Tejo 6.10%
Tamega e Sousa 31.00%
Terras de Traz-oz-Montes 12.29%
Vizeu Do Laftes 30,0296
Meédia 15.76%
Meédia Glohal 24.32%

Observamos que o crescimento médio dos pregos da habitacdo no periodo em anélise foi
de 24,52%, sendo que as areas metropolitanas do litoral registaram um crescimento
superior relativamente as areas metropolitanas do interior. A AMP (AM do litoral) foi a
area 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 Cavado, todas
no litoral, foram as AM onde o crescimento dos precos da habitacéo foi mais significativo,

registando valores acima de 40% durante o periodo. Por Gltimo, para confirmar se existem
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diferencas significativas entre o crescimento dos precos da habitacdo entre as areas

metropolitanas do litoral e do interior realizamos um Teste T.

Tabela 6 — Teste T

Teste T Estatistica T  Valor Critico T (duas caudas) HO
Crescimento PH no periodo 3,291 2.086

Diferencas Significativas

Rejeita-se Sim

Segundo a Tabela 6 concluimos que existem diferencas significativas, ou seja, que o
crescimento dos precos da habitacdo é superior nas AM do litoral face & AM do interior,

existindo assim fundamentos para ndo se rejeitar a hipotese 1.

4.2 Resultados da Equacao (1)

Na Tabela 7 apresentamos o0s resultados das estimacGes que foram efetuadas
relativamente a equacao (1) para estudo dos determinantes dos pre¢os da habitacdo a nivel

nacional.

Tabela 7 — Métodos de Estimacéo

Meétodo de Estimacio OLS - Pooled OLS - FE OLS - RE
PIB 0,005%%*%[0,001] 0,112***[0,031] 0,005***[0,001]
cc 0,033 [0,036] - 0,033 [0,036]
Ty (0,029)***[0,006] - (0,029)***[0,006]
PH, , 0,983%*%*%[0,007] 0,760%**[0,021] 0,983***[0,007]
Estatistica F 0,000%4* 707,951 %%k

Estatistica Chisq 45922.000%**
R? 0,977 0,579 0,977

R? ajustado 0,977 0,551 0,977

Nota(s): Os valores com *** indicam significancia no nivel de 1%. Valores entre parénteses representam valores negativos. Os acrénimos em italico

representam logaritmos. VValores entre parénteses retos indicam os erros padréo.

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

modelo de estimacdo mais eficiente da equacéo (1) .

Tabela 8 — Testes

Teste Estatistica F R2observado p-value

F 3.672 2.20E-16
Breusch-Pagan 4131 0,042

Hausmann 120,92 2 20E-16
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Realizados os varios testes concluimos que 0 modelo de regressao com efeitos fixos para
os individuos e para o tempo (Ordinary Least Squares Fixed Effects (OLS-FE)) seria o

modelo de estimacdo mais eficiente e consistente.

A Tabela 9 e Tabela 10 exibem os testes que foram utilizados para aferir a existéncia de
heterocedasticidade e correlacéo serial no nosso modelo.

Tabela 9 — Teste de Breusch-Pagan

BP value p-value
Teste de Breusch-Pagan 92473 2 20E-16
Tabela 10 — Teste de Breusch-Godfrey
RZobservado p-value
Teste de Breusch-Godirey 110,48 1.23E-07

Verifica-se que, em ambos os testes, 0 p-value é inferior ao nivel de significancia de 5%,
0 que nos leva rejeitar a hipotese nula. Assim, concluimos que existe heterocedasticidade
e correlagdo significativa nos residuos. Para corrigir estes problemas recorremos ao

estimador de Arellano (1987) para tornar viadvel a inferéncia estatistica.

Na Tabela 11 exibimos os resultados do modelo de estimagdo (OLS-FE) apds aplicar o
estimador de Arellano (1987).

Tabela 11 — Resultados da Estimacgédo Corrigidos

Modelo de Estimacio OLS-FE
PIB 0,112**[0,051]
PH, , 0,760***[0,059]

Nota(s): Os valores com ** e *** indicam significancia no nivel de 5% e 1%, respetivamente. Os acrénimos em italico representam logaritmos. Valores
entre parénteses retos indicam os erros padréo.

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

de acordo com o que seria expetavel. No nosso modelo, a nivel nacional, verificamos que:

e Um aumento de 1% no PIB, em média, contribui para um aumento de 0,112% no
preco da habitacéo, ceteris paribus.

e Um aumento de 1% no preco da habitagdo do periodo anterior, em média,
contribui para um aumento de 0,760% no preco da habitacéo, ceteris paribus.

A variavel PIB ¢ 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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precos da habitacdo nas areas metropolitanas portuguesas (NUTS I11) entre 2011 e 2020
e 0 com estudo de Miranda (2020) sobre determinantes dos pregos da habitacdo 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 (preco desfasado no tempo) € estatisticamente significativo, o que
vai ao encontro com os resultados de Cohen e Karpavicute (2016) na investigagéo sobre
a analise dos determinantes do preco da habitagdo na Lituania. O efeito momentum
encontrado neste estudo foi de 0,760 e carateriza-se por ser a variavel que explica melhor
0 preco da habitacdo, 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
Lobéo (2022) (0,241, 0,66 e -0,244, respetivamente).

Na Tabela 12 exibimos os resultados das regressfes de séries temporais da equacéo (1)
para estudo dos principais determinantes dos precos da habitacdo ao nivel das areas

metropolitanas portuguesas.

Tabela 12 — Regressdo OLS por AM

Meétodo de Estimagio - OLS Variaveis

Area Metropolitana PIB cC T PH,_, R® R? ajustado  Estatistica F
Alentejo Central 0,480%**[0,162] 0,503[0,300] 0,096%*[0,042] 0,406%**[0,129] 0,802 0,781 39.450%**
Alentejo Litoral 0.009[0.061] 1.403%%+[0.419] 0.106* *[0,044] 0.607++4[0,125] 0.938 0,932 147.500% =+
Algarve 0,009+[0,053] 0.310[0.330] 0,004[0,037] 0.917++4[0,072] 0,982 0,930 F3L300***

Alto Alentejo 0.227[0.178] 0.63*[0,337] 0,0986+[0,052] 0.496%++[0,138] 0.767 0.743 32,000%**

Alto Minho 0,142[0.12] 0.483[0.305] 0,030[0.033] 0,765+++[0,106] 0.948 0.943 177.300%*=*

Alto Tamega 0,441#[0.226] 0.220[0.363] (0,003)[0.038] 0.451%%%[0.137) 0754 0,729 29, 04p%+=
Area Metropolitana de Lisboa 0,184%++[0,06] (0.061)[0.194] QO43*H[0017]  0.951%++[0.047] 0,995 0,904 1769,000%++
Area Metropolitana do Porto 0,110%*[0,050] (0,037)[0.200] (0,026)[0,017] 0,982%%[0,043] 0,995 0,995 2083,000%*
Ave 0.020[0,085] 0.058[0.286] (0,030)[0,031] 0.965%++[(,084] 0982 0.930 526.600***

Baixo Alentejo 0.210[0.144] 0.510[0.327] 0,073[0.046] 0.637++4[0,118] 0.831 0.814 47.040%+*

Beira Baixa (0,080)[0,512] 1,12#%[0,522] 0.061[0,055] 0.576%**[0133] 0812 0.799 43 600%**

Beiras e Setra da Estrela 0.188[0.145] 0.602[0.372] 0.076+[0,043] 0.606+++[0,132] 0.861 0.847 60.410%++
Cavado 0,227**[0,003] 0,284[0.320] 0,045[0.030] 0,825%**[0,080] 0979 0977 431,300+

Doure 0,3220.201] 0,.925+4[0.437] 0,100%#[0,047] 0.401+4[0,158] 0.856 0.841 577105+

Leziria do Tejo 0.121[0.127] 0.476[0.311] 0,044[0.039] 0,763 +++[0,110] 0.931 0.924 132,400+ %+

Meédio Tejo 0,186[0,156] 0.250[0.293] 0.026[0,040] 0.771%+*[0, 108] 0.896 0,885 83.660%**

Oeste 0,078[0.073] 0,091]0.246] (0.018)[0,030] 0.957+++[0,063] 0984 0952 501,800+ 4+

Begido Autonoma da Madeira 0,107[0.076] 0.428[0.327] 0,033[0.044] 0,828%**[0,110] 0932 0,923 133,500%*=*
Regido Autbnoma dos Acores 0,05770,120] 0,1830.330] (0,014)[0,040] 0,.842+%4[0,117] 0,900 0,900 07,360+ +
Regido de Aveiro 0,136[0,099] 0.672[0,406] 0,066[0.042] 0, 737++4[0,121] 0.966 0,962 273,900%+*
Regido de Coimbra 0,148[0,118] 0.415[0.284] 0,022[0,032] 0.699%++[0 128] 0.920 0.912 112,500%**
Regio de Leitia 0.200%[0,144] (0.050)[0.299] 0,001[0,039] 0,.872+++[0,088] 0960 0956 232,600+
Tamega e Sousa 0,082[0,097] 0.179[0.249] (0,009)[0.025] 0.901%**[0,080] 0,979 0,977 164200% %=

Terras de Tris-os-Montes 0.141[0.174] 0,710%[0.407] 0,063[0.051] 0,388++4[0,147] 0.819 0.801 44.150%++

Viseu Ddo Lafdes 0,173[0,207] 0,680[0.482] 0,069[0,048] 0,707***[0,123] 0,916 0,908 106 4%**

Nota(s): Os valores com *, ** e *** indicam significancia nos niveis 10, 5 e 1%, respetivamente. Os acrénimos em italico representam logaritmos.
Valores entre parénteses representam valores negativos. Valores entre parénteses retos indicam os erros padrao.

Analisando a Tabela 12, verifica-se que todas as &reas metropolitanas tém estimacoes

significativas e com R? ajustado superior a 0,7.
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Confirma-se que o PIB é estatisticamente significativo no Alentejo Central, AML, AMP
e Cévado, sendo o Alentejo Central (AM do Interior), a area metropolitana onde o PIB
influencia mais o preco da habitacdo. Salientar ainda que o Cavado (AM do Litoral)
apresenta uma elasticidade ao rendimento superior a AMP e AML, isto é, o rendimento

influencia mais o preco da habitacdo no Cavado do que nas AMP e AML.

Relativamente, ao custo de construcdo denota-se que as areas metropolitanas do Alentejo
Litoral, Beira Baixa e Douro apresentam coeficientes estatisticamente significativos. O
Alentejo Litoral e Beira Baixa foram as areas metropolitanas onde o custo da construcéo
influenciou o prego da habitagdo em mais 1%, sendo o Alentejo Litoral, destas duas, a

area metropolitana onde o custo da construcédo influenciou mais.

O Alentejo Central, o Alentejo Litoral, a AML e o Douro foram as areas metropolitanas
que exibiram coeficientes estatisticamente significativos relativamente & taxa de juro.
Observa-se que o Alentejo Central, o Alentejo Litoral e 0 Douro apresentam um sinal
positivo, contrariamente ao esperado e o Alentejo Litoral é a area metropolitana onde a

taxa de juro influencia mais o prego da habitagao.

Por ultimo, o efeito momentum mostra-se estatisticamente significativo em todas as areas
metropolitanas, em que o valor maximo se verifica na AMP (AM do Litoral) e o valor

minimo no Douro (AM do Interior).

4.3 Diferencas Litoral vs Interior

Na Tabela 13 observamos as diferencas entre as areas metropolitanas do litoral e do

interior em relacéo aos determinantes dos precos da habitacéo.

Tabela 13 — Diferencas dos determinantes do preco da habitacéo

Meétodo de Estimagdo - OL5-FE (Painel) Varaveis
Areas Metropalitanas PIB PH,_, R* R= ajustado Estatistica F
Litoral 0.041[0.031] 0.867+**[0.025] 0,732 0.700 G44 4258 %%
Interior 0.302%**[0,063] 0486%**[0,039] 0318 0242 119 607+**

Nota(s): Os valores com *, ** e *** indicam significancia nos niveis 10, 5 e 1%, respetivamente. Os acrénimos em italico representam logaritmos.
Valores entre parénteses representam valores negativos. Valores entre parénteses retos indicam os erros padrao.

Analisando a Tabela 13 , averigua-se que os pre¢os da habitagdo sdo inelasticos ao
rendimento, mas apenas estatisticamente significativos nas areas metropolitanas do
interior. No entanto, denota-se que a elasticidade-preco ao rendimento (EPR) é superior
nas AM do interior em relacdo as AM do litoral, contrariamente aos resultados obtidos
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por Cunha e Lobdao (2022) e que de certa forma sugerem que existem fundamentos para

rejeitar a hipotese 2.

O efeito momentum relevou-se estatisticamente significativo na explica¢do dos precos da
habitagdo tanto nas areas metropolitanas do litoral como do interior. Todavia, as areas
metropolitanas do litoral registaram um valor mais elevado, o que nos leva a concluir que

a hipotese 3 ndo se rejeita.

Tabela 14 — Elasticidades-preco da oferta

Area Metropolitana Elasticidade-prago da oferta
Litoral
Alentzjo Litoral 0,030%**
Algarve 0.028%==
Alto Minho 0,051%**
Area Metropolitana de Lishoa 0.021*=*=
Area Metropolitana do Porto 0,031%**
Cavado 0,067
Deste 0,03g%*=
Regido Autonoma da Madeira 0.030%==
Bepifo Autonoma dos Agores 0062%%
Begido de Aveiro 0.,053%==
Regiio de Coimbra 0,041 %=
Regido de Leiria 0,038%==
Estimativa Painel 0,0005
Interior
Alentejo Central 0.026%==
Alto Alentejo 0.016%+*
Alto Timega 0,03G#==
Ave 0,071%=
Baixo Alentejo 0.018%==
Beira Baixa 0,031 %=
Beiras  Serra da Estrela 0.025%==
Douro 0,036%**
Leziria do Tejo 0.030%==
Madio Tejo 0.026%+*
Timega & Sousa 0.060%==
Terras de Tras-os-Montes 0041 %%
Vizeu Dio Lafdes 0.050%==
Estimativa Painel 0035%%=
Estimativa Nacional Painel 0.020%==

Nota(s): Os valores com *, ** e *** jndicam significancia nos niveis 10, 5 e 1%, respetivamente

Observando a Tabela 14 , constatamos que a oferta a nivel nacional e ao nivel das areas
metropolitanas é inelastica e estatisticamente significativa. O Ave ¢ a area metropolitana
onde se regista 0 maior valor e o Alto Alentejo 0 menor, ambas, areas metropolitanas do
interior. No que toca as areas metropolitanas do litoral, o Cavado e Alto Minho
apresentam uma elasticidade-preco da oferta (EPO) superior 8 AMP e a RAA regista ao
valor superior a RAM. Relativamente, as areas metropolitanas do interior, salientar que
Douro apresenta elasticidade-preco da oferta inferior ao Tamega e Sousa e o Alentejo
Central apresenta uma elasticidade-preco da oferta superior ao Alto e Baixo Alentejo.
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Quanto as diferencgas, averiguamos que grupo das areas metropolitanas do litoral
apresentam uma elasticidade-preco da oferta inexistente e que ndo é estatisticamente
significativa, enquanto o grupo das areas metropolitanas do interior apresentam uma
oferta inelastica e estatisticamente significativa. Os resultados indicam que a elasticidade-
preco da oferta é inferior nas AM do litoral relativamente as AM do interior, sugerindo
que a hipotese 4 ndo se rejeita. Estes resultados parecem dar a entender que existe um

problema de falta de oferta em Portugal.

4.4 Crescimento do Preco da habitacéo vs Elasticidades

Tabela 15 — Correlagdes Crescimento do PH e Elasticidades

Correlacies CPH EPO EPR
CPH 1,000

EPO 0,336 1,000

EPR 20300  -0.230 1,000

Para terminar o nosso estudo, investigamos a relacdo entre o crescimento dos precos da
habitacdo com a elasticidades-preco da oferta e ao rendimento ao nivel das areas
metropolitanas no periodo de 2011T1 a 2021T4. Segundo Tabela 15, a elasticidade-preco
da oferta apresenta-se positivamente correlacionada e a elasticidade-preco ao rendimento
negativamente correlacionada com o crescimento dos precos da habitacdo, no entanto,

verificamos que ndo sao estatisticamente significativas e relevam correlac6es fracas.
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CAPITULO V — CONCLUSOES
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A presente dissertacdo estudou os principais determinantes na evolucdo dos precos da
habitacéo e as elasticidades da oferta em Portugal. Seguimos uma metodologia de dados
em painel para estudo da evolugdo dos pre¢os a nivel nacional, onde averiguamos que o
método de estimacdo que melhor representou a equacdo de equilibrio do preco da
habitacdo foi OLS-FE. Efetuou-se também vérias regressdes de séries temporais para
calcular elasticidades da oferta e perceber a evolugdo do pre¢o da habitacdo em cada area
metropolitana e recorremos a regressoes de dados em painel para perceber as diferencas
relativamente aos determinantes e as elasticidades da oferta entre areas metropolitanas do
litoral e do interior. Este estudo contribui para literatura como sendo o primeiro a estudar
as elasticidades-preco da oferta e ao rendimento, o efeito momentum e o crescimento dos

precos da habitacdo nas 25 &reas metropolitanas portuguesas.

Concluimos que a elasticidade-pre¢o ao rendimento a nivel nacional € 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 ndo ter um papel determinante no preco da habitacdo. No entanto, o efeito
momentum relevou-se estatisticamente significativo e determinante na explicacdo dos

precos da habitagdo em Portugal.

Além disso, analisamos as diferencas entre as AM do litoral e as AM do interior.
Verificamos que a nivel nacional e ao nivel das areas metropolitanas a oferta é inelastica
e estatisticamente significativa e averiguamos que a elasticidades-preco da oferta nas AM
do litoral é inferior as AM do interior. Salienta-se que elasticidade ao rendimento nas AM
é proxima de zero e que a elasticidade-preco ao rendimento é superior nas AM do interior
do que AM do litoral, o que sugere que o rendimento afeta mais as areas onde existe mais
espaco para construir. Constatamos diferencas significativas entre médias das AM do
litoral e das AM do interior em relacdo ao crescimento dos precos da habitacéo,
concluindo que o crescimento dos precos da habitacéo é superior nas AM do litoral face
as AM do interior. O efeito momentum também foi mais elevado nas AM do litoral,
sugerindo que se deve tomar mais atencdo a forma como séo desenhadas as politicas

habitacionais nas AM do litoral.

Estes resultados sdo importantes para investigadores, investidores, decisores politicos e

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

como uma heterogeneidade espacial que sdo importantes na explicacdo do preco da

habitacdo em Portugal. Sugere-se que sejam tomadas medidas que se adaptem as
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necessidades e especificidades do mercado de cada &rea metropolitana, mas
essencialmente adequar a forma como séo desenhadas as politicas habitacionais entre as
AM do litoral e do interior, no sentido de minimizar as diferencas territoriais,
demogréaficas, economicas e sociais e promover um crescimento sustentavel dos precos

da habitacdo no longo prazo nas areas metropolitanas.

O facto de ndo existir o PIB trimestral por area metropolitana e o nimero de habitacGes
por trimestre, tendo de recorrer a interpolacao linear para obter estes dados foram algumas

das limitacGes que tivemos na realizacdo deste estudo.

Seria interessante, em investigacdes futuras, perceber se as diferencas que existem no
crescimento dos precos da habitacdo entre as AM do litoral e do interior se deve a
litoralizagdo e aos Golden Visa? Seré que o rendimento influencia mais o interior porque
existem outros fatores que ndo entram na contabilizacdo do PIB, como o consumo dos
residentes ndo habituais e dos nGmadas digitais no litoral? Sera que a falta de oferta de
habitacdes em Portugal se deve a falta de méao de obra no setor da construcao civil? E por
ultimo, seré que existem diferencas significativas nos determinantes, nas elasticidades-
preco da oferta e no crescimento dos pregos entre os apartamentos e as moradias nas AM

portuguesas?
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Anexo | — Gréficos

Grafico 3 — Evolucgdo do Preco da Habitacdo nas AM’s do Alentejo Central ao Alto
Minho
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Fonte: Elaboracdo Propria, com recurso aos dados do INE.

Gréfico 4 — Evolucéo do Preco da Habitacdo nas AM’s do Alto Tamega ao Baixo
Alentejo
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Fonte: Elaboragdo Prépria, com recurso aos dados do INE.

42



Gréfico 5 — Evolucdo do Preco da Habitacdo nas AM da Beira Beixa a Leziria do
Tejo
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Fonte: Elaboracdo Prépria, com recurso aos dados do INE.

Gréfico 6 — Evolugdo do Prego da Habitacdo nas AM’s do Médio Tejo a Regido de
Aveiro
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Fonte: Elaboracdo Propria, com recurso aos dados do INE.
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Gréfico 7 — Evolucdo do Preco da Habitacdo nas AM’s da Regido de Coimbra a
Viseu Déo Lafbes
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Fonte: Elaboracéo Prépria, com recurso aos dados do INE.

Gréfico 8 — Percentagem média do PIB entre 2011 e 2021 nas Areas Metropolitanas
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Fonte: Elaboragdo Prépria, com recurso aos dados do INE.
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Grafico 9 — Evolucéo do indice dos Custos de Construcéo
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