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RESUMO

Este artigo faz parte de uma investigacdo acadéspbae a avaliacdo imobiliaria em
Portugal. O seu principal objectivo € o de fazeauaviséo bibliografica sobre externalidades
que tém impacto directo e indirecto na avaliacaobifiéria. No inicio do artigo séo
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abordadas as externalidades urbanas positivas aiveey que sdo aspectos importantes a
considerar no investimento imobiliario. Posteriontee sGo abordadas as externalidades
relacionadas com as variacdes ldgout dos investimentos. Finalmente, sdo feitos uns
guadros resumos sobre os tipos de externalidades diversos autores que as analisam.
Claramente, constata-se que existem externalidpdegiivas e/ou negativas que estédo
relacionadas com o controlo simbdlico e materialpdacura da modernidade urbanistica.
Apontam-se também algumas limitacdes. Entre elsimd®-se a lacuna de se desconhecer em
gue medida a procura de modernidade urbanisticdazde ou de utilidade familiar pode
influenciar positiva ou negativamente o valor dalia¢ao imobiliaria.

Palavras-chave:Externalidades. Imobiliario. Investidor imobiliario

ABSTRACT

Thisarticleis part of an on going research about real state assessment in Portugal. It aims at
reviewing the literature on positive and negative externalities that have direct and indirect
impact on real estate evaluation. Initially the article addresses positive and negative
externalities, which are important aspects to be considered in real estate investment.
Subsequently the article addresses the externalities related to the investments layout
variation. Finally, there are several summarizing tables of externalities types and the authors
who analyze them. Clearly, it is concluded that positive and negative externalities are related
to the symbolic control and material of the urban modernity demand. Some limitations were
found. Among them, stands out the lack of knowledge on how the demand for urban
modernity, leisure or family usefulness can positively or negatively influence the value of real
estate evaluation.

Keywords: Externalities. Real estate. Real estate investor.

1 INTRODUCAO

A avaliacdo imobiliaria nunca foi uma tarefa singpldevido a sua perspectiva
multidisciplinar que depende, entre outros, daedatle da oferta e da procura, dos precos,
das flutuagcbes do mercado, da perspectiva do ptapo, da intervencdo do agente
imobiliario e da percep¢do do comprador.

Embora as origens dos estudos sobre o mercado li@nimbiremontem aos anos
cinquenta, é a partir dos estudos de Rosen (19729)1que comegam a existir algumas
metodologias sistematicas de avaliagcdo dos precos.

Com o0 aumento (a) dos precos das propriedades liar@s, (b) do rendimento
disponivel, (c) do crédito disponivel e (d) da aricacdo urbana, a avaliacdo imobiliaria
tem-se tornado mais dificil do que a avaliacdonftedra, dado que as propriedades ndo sao
homogéneas e as transacc¢des de propriedade saofpEmuentes.

O estudo da avaliagdo dos investimentos revelassdafmental para o investidor.
Enquanto na perspectiva financeira o investidoicyma diversificar o risco (TAVARES,
2002), na perspectiva imobiliaria € necesséarioutar conhecimento profundo de todas as
variaveis que tém impacto no investimento.

Classicamente, os profissionais imobiliarios opanaypréximo do mercado a fim de
conhecer o comportamento da oferta e da procuna,doeno dos custos de construcédo. Para
um investidor, o valor de mercado é definido com@lor estimado a que um imével poderia
ser transaccionado na data da avaliacdo, entre amprador disposto a comprar e um
vendedor disposto a vender, numa transacc¢ao Ipde ama comercializacdo adequada, em
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que as partes tenham actuado com informacéo suécide forma prudente e sem coaccéo
(IVSC, 2005).

A avaliacao imobiliaria tem de ser fidedigna parenaestidor. Embora os principais
métodos de avaliagdo imobilidria sejam o métodoparativo, 0 método do rendimento e o
método residual (NEBREDA; PADURA; SANCHEZ, 2006)estém a grande desvantagem
de se basearem nos custos dos proprios investim@ategando para segundo plano algumas
caracteristicas especificasy. as externalidades, acabam por influenciar naagéadi de um
imovel.

A valorizacao destas externalidades, também degagnaor amenidades, nao é trivial.
Se na maioria dos mercados € possivel observar etegdo entre quantidades
transaccionadas e o preco dos produtos (SHEPPABRI®) jue levam a uma condicéo de
equilibrio entre a oferta e a procura, no casoexasrnalidades isso ndo € possivel: a vista
para 0 mar, a presenca de uma catedral famosaroid® do transito séo valorizados de
forma diferente e ndo dependem do custo do investon Embora custe 0 mesmo a
construcdo num local virado ao mar ou virado apaigalorizacao dos atributos pelas pessoas
é diferente, dependendo de uma atitude cognitiva écdiferente de cliente para cliente.

Para Ferguson (2005), ha externalidades quandte exismposicao involuntaria de
custos ou beneficios. As externalidades (ou efeitize o exterior) acontecem quando as
empresas ou individuos impdem custos ou beneféicmgros que estdo fora do mercado, sem
gue estes recebam qualquer indemnizacgéo ou efectgevido pagamento.

Entende-se por externalidades urbanas um conjuntcacdhcteristicas especificas de
uma localizacdo com contribuicdo positiva ou negapara a satisfacdo dos individuos
(BARTIK; SMITH 1987). As externalidades positivaBmestdo reduzidas a caracteristicas
naturais, como areas verdes, praias, clima, entra® Também estdo incluidos na definicdo
de externalidades os aspectos positivos e negagig@slos pelo proprio homem, como o
transito, a poluicdo, a seguranca, a oferta destenimento, os hospitais, as escolas, as
farm@cias, o0s servicos publicos, entre outros.

As externalidades negativas verificam-se em caso®®s do ruido ou da poluicdo
do ar ou quando uma fabrica emana para o ambiemtesf que afectam a populacao local e
as propriedades, ndo realizando a empresa quapggamento pelos custos impostos a
vizinhanca.

O objectivo deste artigo é procurar efectuar umeis@e bibliografica sobre
externalidades positivas e negativas que tém irapdicecto na avaliagdo imobiliaria. Para
tal, o artigo divide-se em seis seccdes. Na prars@ccao faz-se uma pequena introducdo. Na
segunda abordam-se as externalidades urbanas.rEnguiafluéncia déayout nas variagoes
imobiliarias sédo tratadas na terceira seccao. Aareadidades negativas sdo apresentadas na
quarta sec¢do. Na quinta seccdo sdo apresentadatedaticas que podem afectar os precos
dos imdveis. Finalmente, na sexta seccdo sdo apaess as principais conclusbes e as
questbes em aberto para investigagao futura.

2 EXTERNALIDADES URBANAS

Valorizar externalidades positivas urbanas naoréfaafacil. Observar e avaliar o
impacto das externalidades positivas no preco dendwel € dificil, dado que nao existe um
mercado para a seguranca, para a poluicdo ou paémsito. No entender de Hermann e
Haddad (2003), as familias quando escolhem a sidérzia ndo se preocupam sé com 0O
imovel em si mesmo, também se preocupam com oicpued lado de fora do imovel, com o
que se V€ da janela para fora, ou seja, como aharta interfere na qualidade do imével e
como tal afecta o seu preco de localizacao.

Segundo Hermann (2003), os agentes econOmicos emesiéd trabalham
maioritariamente nas cidades, pelo que as escalbasindividuos reflectem além da
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preferéncia por um conjunto de bens materiais umude pde bens ndo materiais que
demonstram a qualidade de vida dos centros urbanos.

As relacdes produzidas nos espacos fisicos dadesdaroduzem efeitos nos precos
dos bens imobilidrios e no bem-estar das pessoasigtesidem. A escolha da residéncia
familiar e a migracao intra-urbana dependem daéndgg e da localizacdo de externalidades
positivas.

Para Bourassa, Hoesli e Sun (2003), uma localizalghejavel das propriedades
residenciais € determinada principalmente pela ipidade de escolas, de lojas e de
transportes publicos. Boyle e Kiel (2001), por egbm estudaram o impacto das
externalidades ambientais e estimaram o impacteahwr da propriedade, considerando a
qualidade do ar, a qualidade da agua e o uso @elsag ou inconveniente da terra na
proximidade.

Véarias outras externalidades, como a acessibilidad&eas verdes, sdo tambéem
importantes. Thorsnes (2002) demonstrou que oscexdifque delimitam é&reas florestais
conservadas apresentam um retorno financeiro corprémio superior entre 19% e 35% a
outros de qualidade de construcédo idéntica.

Kong, Yin e Nakagoshi (2006), através de um modwddnico que relaciona os
precos das habitacdes com os espagos verdes, icamciyue a presenca destes influenciava
positivamente tanto a procura de habitacdo em zoesislenciais como o preco das
habitacdes. Eles defendem, igualmente, que a mas#n espacos verdes contribui para a
reorientacdo da direccdo da expansao urbana e @adesenvolvimento econdmico
sustentavel.

A ideia basica deste modelo é interpretar e avamrque medida o prazer e o
conforto de consumir um activo imobiliario influeao preco de mercado de um bem no qual
existe um mercado perfeitamente definido. Com estédodologia pode-se determinar a
percentagem em que a varidvel hedonica exprimelay de determinado bem. O modelo
verifica quais os atributos que mais interferem oasdicdes da oferta e da procura dos
imOveis e compara a sua importancia relativa quasedearia o perfil sécio-demografico.
Assim, analisa os atributos intrinsecos e extrivsguossibilitando o estudo de estratégias de
projectos designadas para cada tipo de imovel, istenses com as preferéncias dos
consumidores. Os precos heddnicos utilizam dadosi@wado provenientes de aquisicoes
efectuadas por compradores para a determinacaalaodos atributos de um bem particular.

Hoshino e Kuriyama (2010) concluiram que o efedis dxternalidades dos parques
sobre os precos das rendas das habitacées depeniil@ahsédo do parque e da distancia do
mesmo a habitacdo. O seu estudo demonstrou quanguepcom 450 metros de raio tem um
impacto positivo no valor das rendas, enquantoangygs com 1000 metros de raio tem um
impacto negativo. De referir que a criacdo de umguys em bairros onde ndo existem
parques, tem um efeito positivo nas externalidaaddsairro.

Bond, Seiler e Seiler (2002) concluiram que o vdmprémio de vistas para a agua,
paisagem de uma margem proxima, € de 90%. Bensah @997) usaram, no seu estudo
sobre Point Roberts, no Estado de Washingtony&éaveis diferentes — visédo frontal para o
oceano, visdo desobstruida do oceano e visao pdeciaceano — e concluiram que a visao
frontal do oceano dava um prémio de retorno de 14dtHre o preco médio, a visao
desobstruida do oceano um prémio de 32% e uma p@éml do oceano um prémio de 10%.

As externalidades estéticas ndo estdo limitadasaapaos aspectos das vistas. A
qualidade dos ajardinamentos e outro tipo de mieka@ beneficios estéticos tambéem séo
levados em conta quando sdo analisados os detatesndo valor da propriedade. Des
Rosiers et al. (2002) determinaram, por exemple, @ajardinamento da beira dos passeios
aumentou os valores da propriedade em 4,4% em Q@ite
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De uma forma geral, espera-se que as variaveiprégses relacionadas com o terreno
e localizacdo sejam relativamente inelasticas, amguos factores que afectam o preco das
estruturas deveriam ser mais elasticos. A evidémeigirica da hipotese anterior €
estabelecida por Benson et al. (1998) no seu estei@ellingham, Washington. Estes autores
referem que o prémio estimado para a visdo do ocgae 50% no periodo de 1984 a 1986 e
de aproximadamente 60% para 1988 a 1993. Tenderpgeegue 0s precos do imobiliario
verificaram uma subida de meados dos anos oité@tacainicio dos anos noventa, as vistas
para o oceano, também tiveram um incremento aciagede valor naquele periodo. De
facto, o preco desta amenidade cresceu a uma tasarapida que o preco das habitacdes,
conduzindo a um impacto maior no preco final.

Dado que a oferta e a procura variam de acordoasodiferentes cidades, também os
precos variam de diferentes formas (BENSON et1898). Ceteris paribus, a percentagem
de impacto no preco sobre as vistas deveria seomenr exemplo, numa cidade cuja
topografia apresentasse mais elevacdes do que idadeccom a topografia relativamente
plana, pois a oferta de vistas e outros atribleda snaior devido ao declive.

Bourassa, Hoesli e Sun (2003) examinaram em detalpeeco de externalidades
estéticas no periodo de 1986 a 1996 em trés graradess urbanas da Nova Zelandia —
Auckland, Christchurch e Wellington. Focalizaramese trés externalidades: a presenca de
uma Visao para a agua, o aparecimento de mell@rasvizinhas e a qualidade dos jardins
do bairro. Examinaram também a natureza da variagdempo destes trés atributos e como
a percentagem de prémio das vistas para a agua wmaestas cidades dependendo da
disponibilidade de tal visdo. Estes autores coranuique os precos dos atributos estéticos
variam em funcdo da procura. Isto deve-se a ofienitada destes atributos. Em contraste, a
oferta da dimensdo dos apartamentos € mais elapicmanecendo a elasticidade deste
atributo (dimensé&o) constante ao longo do tempamactos na percentagem do preco para
as vistas de agua sao inversos a disponibilidasiagieo que é um resultado em consonancia
com as diferentes teorias.

Segundo Bourassa, Hoesli e Sun (2003), trés ingillesaemergem para os valores dos
bens imoOveis. Primeiro, a variagdo do prémio dese considerada quando se avaliam
propriedades com vistas, dependendo da oferta slasviSegundo, para uma dada cidade,
estes prémios variam ao longo do tempo, sugerindodgveriam ser actualizados através de
modelos de avaliacdo hedonica, numa base regudarforSusado o tradicional método
comparativo, entdo as vendas usadas para compalag&dam ter uma caracteristica de
vistas semelhantes. Terceiro, 0 valor monetarigigaipela caracteristica das vistas € o que
apresenta uma maior variagcdo ao longo do tempamAssuso das variagcbes monetérias para
a avaliacao das vistas deveria ser consideradcaparaaliacoes propostas.

O tradicional método comparativo baseia-se no fpioada substituicdo, ou seja, no
facto de um comprador plenamente informado nao disposto a pagar mais por um imovel
do que o preco de aquisi¢cdo de outro comparaveiresemelhante utilidade. O processo de
avaliacdo, decorrente da utilizacdo do método,i#asena recolha exaustiva de informacéao
relativa a dados de mercado ou transacc¢fes recam@esidas na area de localizacdo do
patrimonio imobiliario e/ou cujo tipo e caractedas sejam comparaveis com o0 objecto em
andlise.

No entender de Bourassa, Hoesli e Sun (2003),ar dal uma propriedade residencial
depende da sua dimenséo e das caracteristicasatiedgdo. O numero de quartos, a idade da
propriedade, as condi¢cdes do edificio e a areatdosBio caracteristicas fisicas importantes,
que sdo facilmente mensuraveis. As variaveis queneem a localizacdo devem incluir a
qualidade do bairro, mas também variaveis que mexadncalizacdo relativa da cidade. A
qualidade dos bairros é frequentemente medida asamifveis socioecondmicas, como 0
rendimento médio ou a taxa de desemprego.
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Para Bourassa, Hoesli e Sun (2003), a analisesda pianoramica deveria ser inserida
num contexto mais amplo que envolva a andlise g@méo das externalidades no valor da
propriedade. Hoje, as vistas panoramicas sdo @dasrprincipalmente por razdes estéticas.
Os autores afirmam que as externalidades est&@icasuito abrangentes e incluem variaveis
como a qualidade dos jardins e melhoramentos no®$aizinhos. No caso de uma visao
panoramica, a distancia e o tipo de visdo tambémendeser levados em consideracdo. Os
resultados, no entender destes autores, sugerenemibera as vistas panoramicas sobre a
agua tenham um impacto positivo forte no valor tabitacdes, ndo sdo as Unicas
externalidades estéticas com impacto positivo mesgs das habitacdes. Os melhoramentos
nos bairros circunvizinhos tém um impacto posithe27%, enquanto as construgdes (obras,
melhoramentos) no proprio bairro contribuem com 37%

De acordo com Strahilevitz (2005), os individuosgoupam-se com a identidade dos
vizinhos e estdo dispostos a gastar recursos isighivbs para recrutar os desejaveis e evitar
os indesejaveis. Como a lei impede o uso de digwaigdo publica ou 0 anuncio de distingbes
para controlar a composicdo dos seus bairros, digidnos que utilizam estratégias mais
subtis para concretizarem o mesmo objectivo. Istprémotores ou comunidade residente
procuram externalidades positivas exclusivas palecsionarem determinada comunidade e
afastarem outra.

Strahilevitz (2005) menciona que sao seleccionadaternalidades positivas
exclusivas, que ndo sédo baseadas na utilidadenteeae seu aproveitamento pelos residentes,
mas que estdo na base do impacto que causam r(e.ggwista Unica, jardim com arvores
centendrias), que nado estdo ao alcance monetariondequalquer possivel residente,
ordenando a partida residentes desejaveis e iddesg] através da escolha de pontos
essenciais a que esses consumidores podem respomde@io. Estes bens n&do seriam
procurados aquele nivel se a discriminacao pubdisse permitida. A inacessibilidade € uma
forma de excluséo para quem nao tem possibilidadestarias.

Dada a intensificacdo da urbanizagdo, Sander eslBolkR009) defendem que os
responsaveis pela planificacdo e decisores pditiserdo forcados a tomar decisbes
importantes sobre a organizagao e o tipo de sddanar utilizado pelas suas comunidades.
Estas decisfes irdo determinar a composicao e@tan paisagens futuras, que por sua vez
irdo influenciar a disponibilidade e condi¢cdes deenidades ambientais, tanto no mapa local
como regional. Ao valor dessas amenidades deveaskr adequada consideracdo na tomada
de decisdes (SANDER; POLASKY, 2009), ja que infiam o valor de duas amenidades
ambientais: qualidade paisagistica e espaco aberto.

Sander e Polasky (2009) apresentam resultadostagoegue demonstra que existe
uma preferéncia por viver perto de parques, riaehlagos, pois associam estes aspectos ao
valor do repouso. Isto leva a que sejam itens cpvard ser preservados e a ter cuidados
acrescidos no planeamento urbano. No entenderwdoseg, deve notar-se que o valor das
amenidades provavelmente ira mudar com o tempam dad se se aumentar a construcao
provavelmente havera escassez de espacos abertyagamenidades. Assim, o valor dessas
amenidades poderd aumentar para os residentesmpdxdessas proximidades. Mas, por
outro lado, o aumento da oferta de parques e espigrtos, pode fazer baixar o valor de
externalidades adicionais, dado serem mais comuoraaia dos habitantes.

Os recursos naturais e ambientais geram bens pamaigiduos. Alguns desses bens
podem ser avaliados com facilidade por estarenctdimeente ou indirectamente relacionados
com o sistema de mercado. Porém, outros bens igaegerados pelo meio ambiente, como
as vistas, o lazer, o recreio, como ndo possuencawer sdo dificeis de quantificar
monetariamente através dos modelos de avaliagdioitnaais.

Laliberte (2009) entende que as lutas pelo consoitbolico e material da paisagem
sao inerentes as lutas para mudar as relacfesssece identidade da comunidade e séo
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carregadas pelas amenidades baseadas no desemvidtviidado que as paisagens tém uma
carga forte, tanto fisica como simbdlica, ela deéeque a construcao da paisagem deve estar
entrelacada com a construcdo da comunidade. Aasiegstruturacdo econdémica das cidades
deve passar pelo desenvolvimento baseado tambéamiagdo de externalidades ambientais,
como meio de criacéo de viabilidade e, idealmatgesustentabilidade.

Jim e Chen (2009) abordam no seu artigo a susibdéale ambiental, que € um tema
central ao planeamento urbano. Eles defendem ggerte fracasso do planeamento da
cidade do século XX se deve, em parte, a atitudensivel para com a natureza e a
ignorancia sobre multiplos beneficios ecologicosibigntais, sociais e econdmicos da
natureza no decorrer do crescimento urbano, e$petite nos paises desenvolvidos. Assim,
Jim e Chen (2009) defendem que os responsaveispf@ieamento urbano devem ter em
consideracdo a possibilidade de geragcdo de extadab positivas associadas a importancia
da valorizacdo da natureza da regido sobre a dedsacompra, i.e., a proximidade a
residéncia e a importancia das qualidades dasvista

Jim e Chen (2009) basearam o seu estudo na cigabderty Kong e entendem que o
desejo de maximizar a cidade nédo deve ser levadexiiemo de sacrificar a qualidade
ambiental. Eles defendem os responsaveis pelo gta@o urbano, a fim de minimizar as
paisagens negativas percebidas e maximizar o eendi@s opinidbes positivas no
desenvolvimento de areas residenciais, devem teratemcdo a localizacdo, a forma, a
dimensao, a orientagdo e o alinhamento das zonasaleesidencial e as preferéncias pela
natureza.

3 EXTERNALIDADES E VARIAGOES DE LAYOUT NAS AVALIAGOES

Chan et al. (1998) estudaram as variaveis que teaizam a localizacdo individual
dentro de uma multi-estrutura como um projectoatelominio (se estao no inicio ou no fim
do condominio, no interior ou num canto, num prim@u segundo andar), i.e., as chamadas
variaveis delayout do projecto. No entender destes autores, negigemxternalidades
relevantes e variacdes dimyout originam problemas de decisdo nos negocios, notaed
erros nos modelos de avaliagéo.

Para os avaliadores que usam os modelos hedodmidog, de calcular o efeito nos
precos das caracteristicas individuais das progdiesi falhar na inclusdo de variaveis
relevantes no modelo conduz a escolha de coefsesmtviesados. Do ponto de vista dos
financiadores, que usam as avaliagbes como bapeodesso de deciséo, a falta de variaveis
importantes no modelo origina informacao imperfeiégaque podera resultar numa avaliacao
acima ou abaixo do verdadeiro valor da propriedade.

Quando as variaveis omitidas forem negativas oial@ estara a sobreavaliar a
propriedade. Isto pode enganar o financiador @rmaigum empréstimo de uma quantia mais
elevada — permitindo um melhor racio, mas aumewtandsco do financiador — que no caso
de ter que executar a hipoteca se vai tornar nusm@dap Por outro lado, se a externalidade
omitida tiver um impacto liquido positivo no valkba propriedade, a avaliacdo pode conduzir
um segurador a rejeitar a oportunidade do segurqupopode menosprezar o valor da
propriedade.

Os parques podem ter efeitos positivos ou negativss valores das propriedades
proximas. De um lado existem beneficios da locgdimaproxima do parque (como ter uma
visdo agradavel ou acessos favoraveis ao pargoepu®o lado, ha também custos por estar
proximo do parque (como barulhos e outro tipo dalados). Outra conclusédo interessante é
que as pessoas de diferentes grupos socioecondmickEsn estimar custos e beneficios
diferentes, o que conduzira a diferencas entregsog notrade-off entre os beneficios e os
custos dos parques. Assim, o impacto liquido deoargue no valor de uma propriedade pode
diferir entre os varios grupos socioeconomicos.
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Embora as metodologias usadas nos estudos sopgrqees ndo sejam sofisticadas,
oS resultados sdo pertinentes e devem ser levadoscaensideragdo (CORRELL,
LILLYDAHL e SINGELL, 1978; VAUGHAN, 1981). Primeirp a proximidade da
externalidade (como, por exemplo, area de estatient, area verde, area recreativa) afecta
os valores da propriedade. Segundo, o impacto iymsibtu negativo de uma dada
externalidade no valor da propriedade dependdralte-off entre beneficios e custos da
proximidade. Terceiro, o impacto liquido das exa#dades nos valores das propriedades
depende das caracteristicas socioeconémicas daaigja.

As investigacoes sobre parques (CORRELL, LILLYDAHL SINGELL, 1978;
VAUGHAN, 1981) indicam que variaveis de externatidesao dificeis de determinar. Por
exemplo, sera favoravel o atributo de uma propdedaum condominio com visao directa
para a piscina? Nao esta claro se o proprietariondeel ndo preferiria ter uma visao lateral
da piscina ou s6 a conveniéncia do acesso, dadamwueexiste menos ruido que noutro.
Igualmente, no que respeita a localizacdo dentssaedauturas de um edificio, ndo € dbvio se
um proprietario prefere viver numa unidade do phnimeu do segundo andar. Quando as
vistas panoramicas néo tém muita influéncia existeclarotrade-off entre conveniéncia de
um apartamento no rés-do-chao (de ser no rés-dn-ehpossiveis barulhos (de ser debaixo
de outro apartamento).

Wang et al. (1991) examinaram o impacto da proxutéd das propriedades
arrendadas nos prec¢os de venda de habitacdes iliaifasncircunvizinhas e concluiram que
0s precos das habitacdes em locais proximos de ziznarrendamento sobem entre 2% a 5%.
Este estudo examina a direccdo e magnitude do tmpexs precos das externalidades de
projecto e variaveis dayout.

Chan et al. (1998) entendem que as habitacbes a&ovalorizadas quando possuem
garagem em vez de lugar de estacionamento, e qoeisgoroximo estiver o estacionamento
da habitacdo maior € a valorizagdo. No entantosu@a concluséo, referem que ndo séo
valorizadas mais de trés garagens na habitaca@l@@m, igualmente, que os parques de
recreio e vistas para zonas verdes sdo ambasaaalas. Calcularam que nos condominios, 0s
parques de recreio tém um impacto de 3,5% e asz@ndes de 2,6% relativamente ao preco
meédio da habitacdo em condominios sem essas didad®s. A justificacdo, no entender dos
autores, é que as instalacdes recreativas docim®jga amostra tém bons campos de jogos e
estdo bem ajardinados o0 que poderia ser atraer@pdamilias com criancas jovens.

O facto de uma habitacdo estar em frente a umangjst um SPA (salude pela agua)
ou a um pargue de recreio € insignificante. Umaipekexplicacdo € que existem beneficios
e custos de proximidade que se compensam mutuanNogeustos existe o ruido e a perda
de privacidade que € proporcionada pelo isolamamis; proveitos a visdo agradavel e a
possibilidade de usar as instalacdbes com maiotidade. No entender dos autores, 0S
resultados evidenciam que as instalacdes que geram e outro tipo de poluicdo, embora
projectem gentilezas para o projecto, podem agqadrgorovocar externalidades negativas nas
habitacdes.

Chan et al. (1998) referem que uma propriedadahéza auto-estrada tem coeficiente
negativo e altamente significativo, com um impai#o4,5% no preco medio da amostra. Isto
demonstra que a exposi¢ao das propriedades aos iad estradas e outros tipos de poluicdo
tém um impacto muito negativo.

Num condominio, as habitacdes proximas de caixasodeio e de escadas tém
variaveis com coeficientes negativos e significadjvrespectivamente com um impacto de
1,6% e 2,8% na média dos precos. Estas conclusgieendgtram que os conddminos nao
gostam de ser muito intimos de instalacdes que rstemeo fluxo de trafego ou a exposicéo a
visbes indesejaveis ou a odores, mesmo que aZacab da habitacdo se torne mais
conveniente para eles poderem usar essas fac#idade
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As moradias isoladas eram valorizadas no minimarens 5,8% e a Ultima unidade
(do fim) tinha uma valorizacdo de 3,7% sobre o @mag¢dio das propriedades. Para Chan et
al. (1998) isto indica que tendo menos vizinhoxipnds resulta em menos ruido e maior
isolamento, o que séo variaveis importantes pasrdaar o valor da propriedade.

Finalmente, o segundo andar nos condominios de dmsraem um coeficiente
negativo e é significativo, desvalorizando em 1,8%ue indica que a inconveniéncia de ndo
subir escadas excede o valor de n&do ter um vizohcima.

Os estudos de Chan et al. (1998) evidenciam gagtamalidades internas ao projecto
e as variaveis déayout sdo consideracdes importantes na avaliacdo dasades de um
condominio: vistas atractivas, conveniéncia da iprtmade a instalagfes recreativas, ruidos
da proximidade a auto-estrada, exposicdo a odaregssoadas indesejaveis ou caixas de
correio centralizadas e layout (2° andar) do projecto tém implicagcbes significdi nos
precos das unidades do condominio. Segundo Chaln @t998), no seu conjunto, tém um
impacto agregado de 22,9% no preco das propriedtdamostra. Claro que estas variaveis,
nao sdo as mesmas em todos 0s projectos e, cojre sab aplicacdo ndo é directa. No
entanto, da analise resulta que a inclusdo derslidades de variaveis do plano no projecto
aumentara a precisdo de estimativas de avaliacao.

Quando o impacto liquido destas variaveis no vderpropriedade € negativo, a
incluséo destas variaveis na avaliacao reduziriaco das instituicées financeiras. Quando o
impacto liquido € positivo, a possibilidade de itejeo financiamento de uma hipoteca
lucrativa seria reduzida.

Jim e Chen (2009), no seu estudo sobre planeamdrdano na cidade de Hong Kong,
chegaram a conclusdo que ha uma grande necessldaalknhar a configuracdo ideal do
edificio com a qualidade ambiental. Os autoresrdkfian que o nivel de planeamento deve ser
mais detalhado no que respeita ao posicionamenmtaplantacdo, a geometria de construcao
e a altura dos edificios, de forma a refinar e ahaguma configuracéo ideal do edificio, e dos
apartamentos que o constituem, no sentido de umaoh& ambiental.

E tempo do processo de planeamento incorporardataide vida e habitabilidade,
aspectos cada vez mais exigidos pela comunidaderme a diluir a excessiva e obstinada
énfase na maximizacéo do uso da terra e dos sausaes limitrofes.

4 EXTERNALIDADES NEGATIVAS

Hite et al. (2001) demonstraram que as perdas deeséar que fazem com que o
valor da propriedade diminua podem ter diferentegmiudes. No entender dos autores
deveria haver compensacao financeira para pesseagwpssem proximo de aterros. O facto
de os danos variarem com a populacdo e as casticesido aterro sugere que estes factos
deveriam ser considerados para compensacfes magsetar

Estes autores comprovaram que a diminuicdo do \@dopropriedade permanece
mesmo depois do fecho do aterro, pelo que deveridesado em conta. As medidas de
compensacao deveriam levar em consideracao o aetioal liquido das perdas de bem-estar,
descontadas ndo soO atravées das taxas de juronmmagisambém pela taxa de diminuicdo da
esperanca média de vida por se morar proximo dmate

Outra questao pertinente é sobre quem deve serermagio € por quanto. Os autores
demonstraram que os impostos sobre o imobiliarm refativamente menos sensiveis a
presenca, e respectiva esperanca de vida, doesatkrrque o valor das propriedades. Estes
resultados implicam que o Governo é menos afectado a presenca de certos factores
ambientais do que os proprietarios dos iméveis.

Hite et al. (2001) também concluiram que a presatganaus habitantes numa
comunidade, como por exemplo os relacionados co@iaquéncia, pode minar o valor da
propriedade. Estes resultados, no entender doseapypresentam varias implicacbes para a
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politica dos governos locais. Primeiro, a presalgascolas, hospitais e outros bens publicos
podem ter um impacto negativo pela presenca dernakiades negativas ambientais.
Segundo, baixar a base de imposto nestas areagpdeto de externalidades negativas pode
causar migragdes, contribuindo para o alongameritano. Finalmente, porque 0s custos
externos dos aterros reflecte-se mais notoriamemtpreco da habitacdo que no preco dos
impostos sobre a mesma, 0S grupos socioecondmi@s desfavorecidos podem ter
tendéncia a imigrar para estas areas, para tiowepo do preco mais baixo da habitacdo, o
gue exacerba o problema da distribuicdo desiguglidbhdade ambiental.

Rosenthal (2007) observou que a maioria das fagrdkabaixos rendimentos ocupava
casas antigas construidas originalmente para fmndé maiores rendimentos. Segundo o
autor as evidéncias confirmam que nos bairros eexigha filtragem provocada por
externalidades de vizinhancaswtus econdémico e que ambas contribuem de diferentes
formas para essa filtragem.

O autor considera que as externalidades resultdatesmposicdo sécio-demografica
de um bairro sdo mais pronunciadas no curto pragw (década) enquanto a influéncia da
idade na distribuicdo do parque habitacional persé® longo de véarias décadas. Isto é
consistente com a ideia de que a habitacdo seatateom o tempo, sendo que as casas de
meia-idade ndo estdo proximas da demolicdo e dauhsdituicdo. Em contraste, a presenca
de habitacdo antiga € precursora de reabilitachanar para onde as familias de maiores
rendimentos sdo atraidas devido aos bairros rec@straidos ou remodelados.

Segundo Svetlik (2007), existe um risco associader@nos contaminados e uma
depreciacdo nos terrenos e propriedades vizinkasdala diminuicdo das rendas, podendo
conduzir a uma espiral de queda. As perdas de@ddastaminacdo ndo acontecem soO por
queda nos precos de venda da propriedade, masraptdme acontecer por impossibilidade
de usar a propriedade como se deseja, por fracasdtmanciamento da propriedade e,
eventualmente, por demora na venda da mesma.

O grau de desvalorizacdo pode depender de vactuwda, entre os quais incluem-se
(SVETLIK, 2007): a) a natureza e extensao da com@gao; b) o mercado existente para a
propriedade em questao; c) percepcao publica do os perigo envolvido; d) a finalidade do
uso da propriedade. O impacto das externalidadgstimas ambientais nos precos de
mercado da habitacéo residencial tem sido examinaditeratura sobre bens imobiliarios.

Meyerhoff, Ohl e Hartje (2010) alertam para o fagtdtarget para 2020 ser produzir
30% da electricidade através de fontes de enemgiasvaveis e o vento ser a fonte
seleccionada com maior contribuicdo para essa ngaddMo seu estudo concluem que os
pargues edlicos acarretam externalidades negatigassé com particular incidéncia sobre as
populacdes de Milhafre Real (Milvus milvus) mas lb&m exigem uma distancia minima a
areas urbanas de residéncia. Hoje as pessoas paeose com a biodiversidade e preferem
parques eolicos de pequena dimensao pois tém iogpaenores na paisagem.

Jauregui e Hite (2005) examinaram o impacto quagsntes imobilidrios tém nos
precos de transaccao de casas localizadas progenasia externalidade negativa ambiental.
A existéncia de servigos imobiliarios foi explicagala assimetria de informagdo que
caracteriza o mercado.

Os agentes imobiliarios representam um papel iraptetneste mercado, facilitando o
aproximar entre potenciais compradores e vendeddedss tém um conhecimento
consideravel sobre as operacdes e transferéncipsoggedades no mercado respondendo,
por vezes, as solicitacbes de compradores e veragedobre o preco alvo de determinada
propriedade.

Jauregui e Hite (2005) analisaram, também, o inopacbre o preco da informacéo
relativo a presenca de um aterro sanitario proxdandabitacdo objecto de negdcio, tendo em
conta o poder negocial dos vendedores, compradades agentes imobiliarios. Constataram
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que quando os compradores do imovel sdo informddogresenca de um aterro sanitario
proximo da habitacdo o seu poder negocial aumeitdgaeos a licitar em baixa o preco da

casa. Por outro lado, os agentes imobiliarios, agean como agentes vendedores, tém um
incentivo para evitar dar tal informacao, pois a somissédo no negdcio diminuira, dado estar
baseada no preco de venda do imovel.

Anstine (2003) argumentou que o grau de actividadataminante (ou outra
externalidade negativa ambiental) influencia o prdas casas em funcdo da informacao
disponivel para os compradores do imével sobream ra eles associado com a sua presenca.
O seu estudo analisa o impacto das noticias enaktlades negativas ainda néao visiveis no
valor das propriedades.

Hite et al. (2001) usam o modelo do preco heddépe@ quantificar o impacto no
valor da propriedade de uma mudanca ambiental cdmam aterro sanitario. O preco das
casas varia em funcao da distancia as externafideeativas. H4 ganhos de bem-estar e de
valor da propriedade relacionados com a diminudggrobabilidade de vida util do aterro.
Também estudaram e contabilizaram as assimetria;mfdenacdo do comprador sobre
vizinhos e caracteristicas do bairro.

Os autores encontraram uma relacéao positiva estpgegos das casas e 0 numero de
habitantes que vieram de foraufsiders), implicando que as pessoas vindas do exterior
podem nao ser capazes de discutir o preco do reegacque lhes falta informacéo sobre
externalidades negativas locais, quando comparanoaclonga presenca dos habitantes da
area. Os resultados também sugerem que os clieimdss de fora usam o0s agentes
imobiliarios como interac¢éo de discernimento emisetransaccfes de bens imoveis e 0s
impactos do ambiente nos precos das casas.

Hite (1998) conclui que os compradores dos imovemsmalmente estdo mal
informados sobre a presenca de externalidadesiveeg@ambientais, mas os que estdo bem
informados sobre esse tipo de problemas discuteprego. Assim, os vendedores mal
informados indirectamente beneficiam-se de vendsdbem informados e da forma como
estes podem baixar os precos quando estdo efeetnwanproximos de externalidades
negativas.

McClelland, Schulze e Hurd (1990) encontraram difeas significativas entre os
proprietarios dos imdveis e os entendimentos qu@erdos tinham sobre os perigos de
residirem proximo de um aterro. As suas estimato@scluiram que o valor da habitacéao
diminuia 4,1% quando comparado com o valor queatiatites da deposicdo de detritos no
aterro e continuavam com uma perda de valor de¥3,8smo depois de selar o aterro.
Porém, ndo existem estudos sobre os valores docimp@s precos de venda, quando a
informacéo prévia a venda dada pelos vendedoreserebu ndo, a proximidade de uma
externalidade negativa.

Jauregui e Hite (2005) consideram de grande irderes efeito dos agentes
imobiliarios na relacdo entre o preco de vendacdaas e o tempo que demora a venda, a
disponibilidade e qualidade da informacdo do imdaslsim como a heterogeneidade do
vendedor. No entanto, nenhum estudo determinoeitoefos agentes imobiliarios nos pregos
hedonicos da habitagéo.

Os agentes imobilidrios especializaram-se em obfermacdo sobre o mercado,
contudo os precos de transaccdo aumentam quandmalopformacdo extra € veiculada.
Embora os agentes imobilidrios possam afectar egoprdas casas, pois funcionam como
uma adverténcia para a industria de construcas, mdeem persuadir os compradores a
comprar propriedades maiores e mais caras.

Os agentes imobiliarios podem fazer aumentar copdegvenda, o que acarreta como
consequéncia o aumento do tempo da propriedadeenmado. E um resultado interessante e
pertinente. Assim, também a proximidade de um aterra possibilidade de informacao
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assimétrica, entre o comprador, o vendedor e otagemobiliario, tém efeito no poder
negocial e impacto no valor da transaccao, poistquaais proxima estiver a externalidade
negativa, maior € a discrepancia no preco.

O mercado dos bens imoveis € composto por vendedocempradores de iméveis e
por agentes imobiliarios que agem como intermemsarD impacto de informacdo sobre
externalidades negativas ambientais no valor deaderdas habitacées pode ser examinado
(JAUREGUI; HITE, 2005) por um modelo de avaliacé&uomes onde as partes conhecem ou
ndo a presenca de um aterro proximo. De factogedaue Hite (2005) demonstraram que 0s
agentes imobiliarios produzem um impacto no prégal das habitacdes quando estas estédo
préximas de uma externalidade negativa ambientplalinente, encontraram evidéncia
empirica que suporta a previsao tedrica de qugases imobiliarios conseguem precos mais
elevados na venda das propriedades imobiliarias.

Em particular, os autores encontraram aumentosrelgopnas propriedades mais
proximas de aterros, provavelmente devido a diferete informacao relativa a presenca do
aterro e o risco percebido do seu efeito entr@lagers envolvidos no processo negocial.
Também concluiram que tem influéncia no preco tofde o aterro estar aberto ou fechado
na altura da venda, bem como a duracdo do tempaueEmesteve aberto. Os agentes
imobiliarios podem ter um papel importante na petée do risco de se estar préximo ou
distante de um aterro, aumentando entdo a protiathdi da obtencdo de um preco mais
elevado do que o esperado.

A contaminacao afecta o valor e os direitos dos lmobiliarios. Isto inclui o direito
de possuir, desfrutar, controlar e dispor da pegjaile imobiliaria (SIMONS; SAGINOR,
2006). Farber (1998) encontrou sintonia no nivelidpacto entre os aterros sanitarios e
centrais de carvao. Ele também concluiu que apamédis quimicas e as centrais nucleares
ainda em planta tinham o mesmo nivel de impactoeeog efeitos zonais das refinarias eram
muito significativos. Entre os factores que afectamalor da propriedade incluem-se os
seguintes: tipo de instalacdo, distancia, inforraggélativa & data da abertura ou de fecho),
os diversos mercados existentes e 0 mercado degonga area.

Boyle e Kiel (2001) basearam o seu estudo na @@uip ar, na qualidade da agua, na
terra com usos indesejaveis e nas multiplas fameegoluicdo, onde as variaveis locais sao
importantes. Eles concluiram que o nivel de potu@d ar ndo € avaliado pelos compradores
pois ndo estado disseminados os aparelhos de me#lgdentanto, a qualidade da agua e a
informacé&o publica sobre esse aspecto é um faofmrriante.

Arraes e Sousa Filho (2008) concluiram que os coitgkres de iméveis urbanos tém
NoS pre¢os uma preocupacao com externalidadesvesgeausadas por alguns equipamentos
urbanos, como escolas (problemas de trafego ecgoluirbana) e até ambientais (caso das
praias). Os resultados do seu estudo levam a aeeegiste forte prioridade pelo nivel de
lazer oferecido pelo bairro. Segundo os autoresgcoasumidor directo de servigos
habitacionais parece estar atraido por regidesfgrecam uma boa estrutura urbana, sem a
presenca massiva de grandes equipamentos, masa digaexternalidades ambientais. No
caso dos investidores, variaveis importantes coutistancia ao centro de negécios, altura do
edificio e quantidade de pavimentos, parecem pendigortancia para atributos ligados ao
comportamento financeiro do imével.

5 CARACTERISTICAS QUE PODEM INFLUENCIAR O PRECO DE UM IMOVEL

Embora existam externalidades positivas, ver Quddre externalidades negativas,
ver Quadro 2, ha um conjunto de caracteristicas pode influenciar positiva ou
negativamente o preco de um imével, dependendtradie off do avaliador, conforme se
apresenta no Quadro 3.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByBénau, v. 6, n. 3, p.96-113, jul./set., 2010



Fernando Anténio de Oliveira Tavares - Antonio @arMoreira - Elisabeth Teixeira Pereira 108

Externalidades Positivas Autores
- Proximidade de escolas, lojas, transportes publices Bourassa, Hoesli e Sun (2003)
- Proximidade de areas verdes. Thorsnes (2002); Kong, Yin e Nakagoshi (2006
- Oceano - Bourassa, Hoesli e Sun (2003); Benson, Hansegn,
' Schwartz, Smersh (1997; 1998)
- Visdo para a agua. Bond, Seiler e Seiler (2002)
- . - Des Rosiers, Theriault, Kestens e Villeneuve
- Ajardinamentos dos passeios (2002)

- Viséo para a agua, melhorias no bairro e bairrog

o - Bourassa, Hoesli e Sun (2003); Laliberte (2009
vizinhos.

- Wang, Grissom, Webb e Spellman (1991); Arraes
e Sousa Filho (2008).

rsalcbhan, Chu, Lentz e Ko (1998)

- Unidades proximas de zonas de arrendamento.

- Até trés garagens por habitacao, parques de req

Piscina, SPA.
- Beneficios ecoldgicos, ambientais e sociais. Jim e Chen (2009)
. - Sander e Polasky (2009): Kong, Yin, Nakagoshia
- Parques, riachos e lagos. (2006)
- A vizinhanca. - Hermann e Haddad (2003)

Quadro 1 — Resumo de externalidades positivas
Fonte: dados da pesquisa.

As externalidades urbanas positivas estao reladgasnaom a proximidade a escolas
(BOURASSA; HOESLI; SUN, 2003), lojas (BOURASSA; HGH; SUN, 2003),
acessibilidade dos transportes publicos (BOURASSAESLI; SUN, 2003), proximidade
dos espacos verdes (THORSNES, 2002), parques (KONS; NAKAGOSHI, 2006),
gualidade dos ajardinamentos (DES ROSIERS et@02;2BOURASSA, HOESLI e SUN) e
outros beneficios estéticos (HERMANN e HADDAD, 2D0&mo sejam a proximidade de
monumentos (BOURASSA; HOESLI; SUN, 2003), vistassaistruidas para mares
(BENSON et al, 1998), rios, lagoas ou riachos (BOMEILER E SEILER, 2002), vistas
panoramicas (BOURASSA; HOESLI; SUN, 2003) e comgisie arranjo das paisagens
(JIM e CHEN, 2009; SANDER e POLASKI, 2009).

De notar que existem outros aspectos urbanos, @ajamn o controlo simbdlico e
material (STRAHILEVITZ, 2005), tanto da paisagemvamente como da modernidade
urbanistica, relacionada com a geometria da cay&ire qualidade de vida (BOURASSA,
HOESLI e SUN, 2003; JIM e CHEN, 2009) que séo igualte importantes porque estao
carregadas de sentimento positivo na procura deidades positivas.

Externalidades Negativas Autores
- Proximidade a auto-estrada e outros ruidos.
Proximidade de caixas de correio e escadas e | - Chan, Chu, Lentz e Ko (1998)
exposicdo a visdes indesejaveis e odores.
- Aterros sanitarios e delinquéncia. Hite, Chern, Hitzhusen e Randall (2001)
- Terrenos contaminados. Svetlik (2007)

- Aterro sanitario, centrais a carvao, refinarias

quimicas, centrais nucleares. - Farber (1998)

- Dano irreversivel e irreparavel a natureza. Eagle (2004)

- Actividades de contaminacgao. Anstine (2003)

- Deposicao de detritos em aterro. McClelland, Schulze e Hurd (1990)

- Infpr_magao sobre a presenca de um aterro sanna_rloJauregui e Hite (2005)
proximo.

- _Contg_r@_nagao afecta o valor e os direitos dos bens Simons e Saginor (2006)
imobiliarios

- Parques edlicos. Meyerhoff, Ohl e Hartje (2010)

Quadro 2— Resumo das externalidades negativas
Fonte: dados da pesquisa.
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As externalidades urbanas negativas estdo relatasneom a proximidade a auto-
estradas (CHAN et al., 1998), a aterros sanitif@¢sRBER, 1998; HITE et al., 2001), a
centrais eléctricas a refinarias quimicas (FARBE¥8) e outras actividades percepcionadas
negativamente como sejam terrenos contaminadosG8B/le SAGINOR, 2006; SVETLIK,
2007), proximidade a parques edlicos (MEYERHOFF;LOHARTJE, 2010) ou bairros
problematicos com problemas de delinquéncia (STREMITZ, 2005; ROSENTHAL,
2008). Mais uma vez o controlo simbdlico e matedal percepcdo da modernidade
urbanistica esta presente, embora tenha repersussgativas na avaliacdo de um imdvel.

Externalidade cujos efeitos podem ser positivos
ou negativos
- Qualidade da agua, qualidade do ar, uso da terfa- Boyle e Kiel (2001) e Arraes e Sousa Filho
proxima e caracteristicas do bairro. (2008).
- Rés-do-chdo em funcéo dos andares superiore§y. Chan, Chu, Lentz e Ko (1998)
- Parques podem ter efeitos positivos ou negativgs- Correl, Lillydahl e Singell (1978), Vaughan

Autores

(externalidades positivas ou negativas). (1981) e Hoshino e Kuriyama (2010)
- Localizacdo com contribuicdo positiva ou negativa. Bartik e Smith (1987)
- Identidade dos vizinhos, idade do bairro. Strahilevitz (2005) e Rosenthal (2007)

Quadro 3- Externalidades com efeitos positivos e negativos
Fonte: dados da pesquisa.

De notar que ha variaveis relacionadas com asrextigades urbanas que podem ser
apreciadas tanto positiva como negativamente. iZégoente as areas verdes (VAUGHAN,
1981; JIM e CHEN, 2009; SANDER e POLASKI, 2009),pesques (CORREL et al., 1978;
HOSHINO et al., 2010), a proximidade a lojas (BOWSR; HOESLI; SUN, 2003), bem
como a proximidade a monumentos (BARTIK e SMITH@8%P foram percepcionadas
positiva e negativamente, o que significa que otrotm simbodlico e material pode ser
valorizado diferentemente pelo publico.

6 CONCLUSOES E QUESTOES EM ABERTO PARA INVESTIGAGAO FUTURA

Uma concluséo 6bvia, relativamente aquilo que fwesentado ao longo do artigo, é
que a avaliacdo imobiliaria é verdadeiramente bgtsrea e transdisciplinar, dado que
necessita de amplos e profundos conhecimentos sabrenais diversas variaveis que
influenciam o preco de um imovel.

Claramente, uma das lacunas dos estudos sobreliacagaimobiliaria € que se
concentra sobre as percepc¢des, positivas ou nagatie valor do imével mas ndo toma em
conta, coma a excepc¢ao do estudo de Bourassa,ildo8sin (2003), a informacdo socio-
demografica da populacdo-alvo do estudo. Assimomeada-se que estudos futuros tenham
em consideracdo ndo sO o valor do imovel mas tambémcaracteristicas sociais,
demograficas e econdémicas dos proprietarios desge®is, 0 que permitiria destrincar se a
escolha se deve a procura de modernidade urbanidéidazer ou de utilidade familiar.

Existem externalidades intrinsecas ao projectovariacdes déayout que devem ser
analisadas com muito rigor, quer por quem plarsigr por quem investe, quer por quem
avalia. A proximidade a piscinas e outros locaidader induzem investidores a fazerem um
clarotrade-off para aquilatar das suas necessidades e desepis, Asria Util indagar de que
forma é que os aspectos hedonicos relacionadosoctaper se relacionam com o tipo de
agregado familiar e com o rendimento econdmico @smo, a fim de aquilatar quais as
externalidades positivas e negativas de cada ségmen

Os agentes imobiliarios tém impactos importanteprego de venda, quando sobre as
propriedades pairam as nuvens das externalidadesivess. Foram apresentados estudos que
comprovam que estegdayers conseguem melhores valores de venda, muitas \ezes
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omissdo ou contorno de informacgéo privilegiada pogsuem e que nao transferem para o
mercado, ou seja, ocorre informacao assimétrica.

A assimetria de informacdo (JAUREGUI; HITE, 200ppr parte das autoridades
nacionais, regionais e locais, pode ter um efetogrso em algumas externalidades urbanas
com impacto negativo, como sejam os aterros sast@EAGLE, 2004; HITE et al., 2001),
as centrais eléctricas e/ou nucleares (FARBER, )19®&leposicdo de detritos em aterros
(SIMONS et al., 2006), a criacao de parques eo6liptisYERHOFF; OHL; HARTJE, 2010)

e a qualidade do ar e da agua (BOYLE; KIEL, 2001).

Assim, para uma avaliacdo mais fidedigna e justa idwveis recomenda-se uma
investigacdo mais aprofundada que envolva o Esgtami®dunicipio como co-participantes da
(des)valorizacédo dos iméveis. Propde-se uma abendagie inclua a responsabilidade social
das instituicbes publicas, a fim de aprofundar ohegsimento sobre a sua influéncia na
valorizacdo dos imoveis, bem como na justeza dg@®stos sobre os imdveis que sofrem
essas externalidades negativas.

Um aspecto ndo analisado, e que pode influen@asianetria de informacéo, prende-
se com a necessidade de o investidor poder aced@ano Director Municipal e aos planos
de investimento para a zona onde pensa investineadamente, sobre a criacdo de aterros,
centrais eléctricas, parques publicos, ajardinanseatparques eélicos, que poderdo alterar a
percepcdo simbodlica e material do investidor, a fim promover uma politica de
transparéncia informativa e evitar que o investid@penda da bondade dos agentes
imobiliarios.

Dado que ndo sdo conhecidos quaisquer estudos nsicadéem Portugal que
relacionem a avaliacdo imobiliaria e as externdikdaavaliadas no presente artigo, propde-se
uma investigacdo que compare 0s classicos métodssathos nos custos dos proprios
investimentos (comparativo, de rendimento e re$ideam meétodos que incluam a
perspectiva das externalidades. Igualmente intenéssseria comparar os resultados obtidos
em cidades costeiras e do interior, bem como esteentros urbanos e rurais.

Os estudos baseados nas externalidades devenr m&tuis6 a perspectiva do valor
economico do imovel mas também a caracterizacéial salemografica e econdmica dos
investidores, a fim de aquilatar como as diversdsrealidades sdo entendidas por estes
grupos. Um aspecto importante que deve ser analisathretudo porque comeca a estar na
ordem do dia, € o conjunto de amenidades ambierdado que sé recentemente € que
comecou a ser estudado (KONG, YIN e NAKAGOSHI, 2496SHINO et al., 2010).

Finalmente, ha um grande desafio que tem de secEmqado a nivel de investigacao
futura: com excepc¢éo de dois estudos (ARRAIS e SOBBRHO, 2008; MCCLELLAND,
SCHULZE e HURD, 1990) todos os outros tém uma @etsga estatica. Assim, de forma a
complementar esta situacdo € necessario aboraganakdades de uma perspectiva dinamica,
0 que permitiria tirar conclusdes sobre valoreshitirios, bem como estes estdo associados
as novas modernidades urbanisticas.
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