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RESUMO

Encontram-se na literatura varias propostas de modelos hedonicos para estimar o valor
da habitagdo. O objectivo passa pela obtengdo de boas estimativas do valor de mercado
de um imovel, pela percepgdo de quais sdo os factores formadores desse valor e como se
relacionam. Conhecem-se para Portugal varios estudos utilizando metodologias
hedonicas, com recurso a diferentes fontes de informagdo, resultando na utiliza¢do de
diferentes variaveis explicativas. Neste estudo, apresenta-se o resultado de uma
investigacdo utilizando dados de apartamentos novos e usados vendidos entre 2005 e
2009, fornecidos por Agentes Imobiliarios de uma cidade do interior de Portugal. Para
além da utilizagdo de indices de atributos constituidos por conjuntos de caracteristicas,
foi também analisada a inclusdo do Coeficiente de Localizac¢do, estabelecido pelo
Ministério das Finangas, como possivel variavel explicativa da localiza¢do do imével.
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1. Introduc¢ao

Uma previsdo adequada do valor do imobilidrio ¢ muito importante na economia de um pais,
nomeadamente para o Estado enquanto recepticulo de impostos, como para potenciais compradores,
proprietarios, vendedores, construtores e investidores.Em Portugal, ter casa propria, ¢ uma prioridade.

A necessidade de avaliagdo dos imdveis tem varios fins, ¢ baseada em diferentes processos e gera por
isso diferentes valores para o mesmo imdvel em questdo. Se estivermos a falar de uma avaliacdo para
efeitos de tributacdo de impostos, o valor do imodvel € calculado através de formulas rigidas e
coeficientes fixados, sem atender por exemplo, a qualidade interior do imoével. Se estivermos a falar de
uma avaliacdo para fins de hipoteca, para concessdo de um empréstimo bancario, o valor dessa
avaliagc@o ¢ de uma maneira geral muito superior ao anterior, mas com grande grau de subjectividade
uma vez que depende em grande parte da experiéncia e profissionalismo do avaliador. Se estivermos a
falar de uma avaliag@o feita pelo proprietario, sio muitas vezes os interesses pessoais ¢ também algum
grau de afectividade que pesam na fixacdo desse valor.

Nas ultimas duas décadas os estudos sobre mercado imobilidrio proliferaram em Portugal. O objectivo
de cada investigagdo, ¢ a tentativa de encontrar um modelo matematico, o mais preciso possivel, que
estime o valor da habitacdo em funcéo dos seus atributos, quer fisicos quer de localizacdo. A vantagem
de usar uma técnica estatistica como a regressdo multipla ¢ a de oferecer uma base cientifica ao
trabalho empirico quando tradicionalmente os avaliadores recorrem mais a pressupostos subjectivos,
baseados essencialmente na sua experiéncia e sensibilidade (Reis, 2008).

A abordagem hedonica, permite de uma maneira peral, determinar o preco de um bem em fung¢io das
suas caracteristicas através da estima¢@o da equac@o dos precos implicitos. Nesta linha de pensamento,
muitos especialistas pensam que se o mercado estiver em equilibrio, e se o modelo estiver bem
formulado, a regress@o hedonica estima o valor de cada um dos atributos do imovel.

Os modelos de precos hedonicos que tém sido desenvolvidos para Portugal, dependem em primeira
instancia das fontes de dados utilizadas, e dos tipos de dados existentes nessas fontes. Neste estudo,
foram utilizadas metodologias hedoénicas para determinar quais sdo os factores mais importantes na
formacdo do preco da habitagdo. Para a prossecugdo deste objectivo usou-se uma amostra de
apartamentos vendidos em Castelo Branco — Portugal com a informagdo disponibilizada por alguns
Agentes Imobiliarios desta cidade. Posteriormente, recorrendo a informagdo constante no Ministério
das Finangas, foi registado para cada imovel o respectivo Coeficiente de Localizagao.

Os valores destes coeficientes, sdo fixados pelo Ministério do Estado e das Finangas, no Cddigo do
Imposto Municipal sobre Imoveis (CIMI), assim como a delimitagdo do zonamento, e sdo do dominio
publico estando acessiveis em qualquer servigo de Finangas.

Uma portaria recente, a "Portaria n° 1119 / 2009, de 30 de Setembro — Série I — n° 190, actualizou o
zonamento com a introdu¢do de zonas homogéneas e a delimitagdo de alguns coeficientes de
localizag@o. Estes coeficientes podem variar entre 0,35 e 3 respectivamente em situagdes de habitagéo
dispersa em meio rural e em zonas de elevado valor de mercado. Esta ltima actualizacdo determinou
os valores, minimo ¢ maximo, respectivamente de 0,5 e 1,2 para o municipio de Castelo Branco, no
que se refere a Habitagdo. No caso dos imoveis amostrados, este coeficiente varia apenas entre 0,9 e
1,2.

" A referida portaria pode ser consultada na integra em http://www.e-financas.gov.pt/SIGIMI/ assim como os valores dos
coeficientes de localizagdo definidos no CIMI
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Pode ler-se no Artigo 42° do CIMI que na fixagdo deste coeficiente se t€ém em consideragéo,
caracteristicas como acessibilidades, considerando-se como tais a qualidade e variedade das vias
rodovidrias, ferroviarias, fluviais e maritimas; a proximidade de equipamentos sociais,
designadamente estabelecimentos de ensino, servigos publicos e comércio; servigos de transportes
publicos e ainda a localiza¢do em zonas de elevado valor de mercado imobiliario.

Tendo em conta a evolugdo do mercado imobilidrio que € por natureza um mercado dindmico, o
legislador contemplou a possibilidade de revis@o trienal do zonamento e dos Coeficientes de
Localizagdo. O SIGIMI permite aceder através de um simples clic, aos valores actualizados dos
Cocficientes de Localizacdo para cada zona/prédio/casa no mapa de Portugal. A informag@o sobre o
valor dos coeficientes da nossa base de dados, foi obtida recorrendo-se a utilizagdo deste SIG.

Pensamos que este coeficiente, pelas caracteristicas com que € definido, pode ser caracterizador do
local onde se encontra o imével vendido, e por isso ser usado como factor da formagio do prego da
habitacio.

No mapa da figura seguinte, obtido através do SIGIMI podem observar-se as delimitagdes do
zonamento e dos respectivos valores dos Coeficientes de Localizagdo, em Castelo Branco.

FIGURA 1
Mapa de Castelo Branco obtido no SIGIMI

Uttima actualizacio em 06 042010 € 2010 DGITA | @ ArcGIS Server

A avaliacdo de um imoével, para efeitos de tributacdo do IMI, apresenta grande variabilidade na
determinagdo do valor do imovel, ao tomar como referéncia um valor de mercado que foi fixado sem
ter em conta grande parte das caracteristicas do referido imével. No CIMI, encontramos um mondémio
multiplicativo de seis factores, quatro deles, coeficientes fixos onde se inclui o de localiza¢do. Esta

formula ¢ utilizada para determinagdo do valor patrimonial tributario dos prédios urbanos para
habitagio, industria e servigos.

3 Entenda-se por prédio, um andar, uma moradia, um terreno ¢ até mesmo uma garagem.
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No caso de Castelo Branco, esta avaliagdo ¢ da responsabilidade de apenas um Avaliador qualificado,
que neste novo codigo tem uma capacidade diminuta de avaliar, porque existe um formulario a que
tem de obedecer, e que lhe chega as maos praticamente todo preenchido pelo construtor. O perito
avaliador, com formagdo na area da Eng. Civil, pode apenas ser critico num dos quatro coeficientes, o
de qualidade e conforto. Se tivermos dois apartamentos, numa mesma rua, idénticas em termos de area
e de tipologia, mas diferentes em termos de qualidade de construcdo, por exemplo, tendo um deles
tectos falsos, madeiras exdticas e chdo em pedra marmore, esse apartamento deve ter necessariamente
um valor de mercado diferente. Por isso, a avaliagdo, depende também do profissionalismo do perito
que deve fazer uma visita ao prédio para fazer a sua avaliagdo em termos do coeficiente de conforto
que € o Unico em que ele pode ser critico. Refira-se ainda que o Coeficiente de Localizagao destes dois
apartamentos ¢ 0 mesmo.

2. Revisao de literatura

A tarefa de avaliar o valor do preco da habitagdo, é complexa e por isso tem sido largamente
desenvolvida na andlise do mercado imobilidrio. Modelos econométricos de regressdo e modelos de
vendas repetidas, foram estudados, sempre numa abordagem baseada em transac¢des (Yiu, 2004).

A analise hedonica de pregos, tem a sua origem na teoria do consumo de Lancaster (Lancaster, 1966).
Nesta teoria o autor defende que o valor de um bem, deriva das suas propriedades e ou caracteristicas.
Em 1974, Rosen, estende esta teoria pela primeira vez ao mercado residencial. Esta abordagem ¢
baseada em regressdo linear, na qual o prego da propriedade é determinado como sendo a combinagio
linear das diferentes caracteristicas que cada propriedade tem.

A outra abordagem, o modelo das vendas repetidas, foi introduzida por Bailey et al. em 1963. Esta
abordagem foi muito menos aplicada que o modelo hedoénico, devido a dificuldade de obter a
informacgao requerida para o implementar.

Em Portugal, os estudos pioneiros que tivemos oportunidade de conhecer sobre este tema tém
aproximadamente duas décadas, podendo destacar-se os trabalhos pioneiros de Pinho (1992) e de
Carvalho (1995).

No estudo de Pinho (1992), a autora estimou fun¢des de pre¢o-hedonico para as cidades do Porto e de
Aveiro, tendo em considera¢do as caracteristicas das habita¢cdes e a zona onde a habitagdo esta
inserida. As caracteristicas significativas a 95% e comuns para as duas cidades, originando alteragdes
no pre¢o da habitacdo no mesmo sentido foram, a area, o n° de quartos e de banho, a lareira, o andar
(piso) e o n°® de pisos. A autora concluiu ainda que a localizag@o funciona como uma caracteristica
importante no mercado deste bem, condicionando inclusivamente os restantes atributos que a
habitagdo pode apresentar nessas zonas. Decorridos trés anos, Carvalho apresenta um estudo para a
caracterizacdo do prego da habitagdo para 305 concelhos de Portugal Continental, com uma analise
cross-section (Carvalho, 1995).

Ja em 2000, Marta Moreira, apresenta um estudo de precos hedénicos a Area Metropolitana do Porto.
A autora defende que este é o primeiro trabalho em Portugal onde se incorpora para além de variaveis
fisicas da habitagdo dados relativos a qualidade ambiental e urbanistica, considerando que os mesmos
sdo caracterizadores da atractividade local (Moreira, 2000). Neste caso a autora obteve um R? de
0,751.

Seguem-se outros trabalhos para Portugal Continental (Guimardes, 2003; Jesus e Rodrigues, 2004;
Marques e Castro, 2007; Couto 2007; Valente e Baleiras, 2007; Neto, 2008; Reis, 2008; Tarré, 2009;
Marques et al., 2009 e Rebelo, 2009) onde foram utilizadas diferentes variaveis explicativas e
diferentes regides do pais, obtendo-se contudo na maioria dos casos coeficientes de correlacdo total na
ordem dos 60%. No entanto, este valor tende a aumentar sempre que a amostra ¢ mais homogénea,
como por exemplo, s6 de apartamentos novos de uma certa gama, localizados numa determinada
cidade. Também em relagao as fontes de informagdo ha muita variag@o, desde os cartorios, as agéncias
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de crédito, passando pelos portais de imobiliario de facil acesso na Internet, onde no entanto, em vez
de precos de venda, temos valores de oferta. Esta ¢ uma das grandes limitacdes apontadas pela maioria
dos autores dos trabalhos, a dificuldade de obtencdo de dados para aplicagdo das metodologias
hedonicas.

E também importante salientar que o INE (possivel angariador de dados nacionais fidedignos)
desenvolveu durante algum tempo, o Inquérito aos Pregos da Transac¢do de Habitacdo, cuja fonte de
informacao eram as empresas de mediacdo imobiliaria, mas este foi suspenso em 2006, devido a fraca
qualidade estatistica dos resultados e a dificuldades de natureza operacional na sua realizagao.

E se dentro de Portugal os estudos sobre esta tematica proliferaram sobretudo na ultima década,
existem outros estudos recentes, por exemplo em regides diferentes da América que estudaram para
além da localizagdo mais algumas amenidades, como por exemplo os espagos verdes e as vistas, como
explicativas do preco da habitag@o (Kiel e Zabel, 2008; Sander e Polasky, 2009).

Outro tipo de amenidades como por exemplo a proximidade a uma estagdo de metro (Estrella, 2008;
Bazyl, 2009) ou a proximidade de pastos e de prados verdes na Suécia (Juusola, 2009), foram também
objecto de interesse. Também a qualidade do ar tem um impacto no valor de mercado onde se encontra
a habitacdo (Kiel, 2006). Este aspecto que preocupa os economistas ambientais foi estudado por varios
autores, podendo uma vasta lista ser apreciada no estudo desta autora.

Noutro estudo recente em Baltimore, foi estudada a relagdo existente entre o valor da habitacdo e a
proximidade de parques (Troy e Grove, 2008). E se nalguns casos este facto ¢ considerado como uma
amenidade (Jim e Chen, 2010), neste estudo devido a grande taxa de crimes existentes no parque, a
sua proximidade afecta negativamente o valor da habitagdo. Também a proximidade de um aeroporto,
caso o nivel de decibéis seja muito elevado pode afectar negativamente o valor da habitacdo (Cohen e
Coughlin, 2007), assim como a proximidade a zonas industriais (Bazyl, 2009). Noutra investigagio foi
desenvolvido um GIS com aspectos ambientais (Lee e Li, 2009), mas ha mais na literatura envolvendo
atributos espaciais e caracteristicas fisicas (Dantas et al., 2007; Pozo, 2006 ¢ 2009).

Num estudo um pouco diferente no Canada, os autores introduzem variaveis explicativas ao nivel do
perfil do agregado familiar, na tentativa de medir a heterogeneidade implicita nos precos da habitagio
(Kestens et al., 2006).

Em grande parte da investigagdo e na tentativa de encontrar o “melhor” modelo, fazem-se
comparagdes entre varios métodos de estimagdo. Por exemplo, em 2002, Olympia Bover e Pilar
Velilla, propdem um método alternativo ao método heddnico, para estimar a inflagdo em apartamentos
de prédios novos em nove grandes cidades de Espanha, ajustados as mudangas de qualidade (Bover ¢
Velilla, 2002). Ainda para Espanha, num estudo para a cidade de Cordoba, os autores estimam um
modelo hedoénico e determinam os pregos implicitos para cada atributo presente no modelo (Caridad e
Ceular, 2004). Bourassa e outros autores, estudaram modelos de dependéncia espacial ¢ modelos de
geoestatistica, mas os melhores resultados obtidos foram com o modelo heddnico. Estes autores
utilizaram uma base de dados com mais de 4800 registos de vendas de imdveis para habitacdo na
Nova Zelandia (Bourassa et al., 2005). Recentemente, James Hansen apresenta um estudo comparativo
entre 0 método hedonico e o modelo de vendas repetidas com o modelo heddnico, tendo chegado a
resultados semelhantes (Hansen, 2009).

3. A amostra

Castelo Branco estd situada na zona centro de Portugal, na regido raiana da Beira Interior
profundamente esvaziada, e com os sectores agricolas tradicionais em crise. A cidade demonstrou,
apesar disso, um dinamismo aprecidvel, fruto do investimento industrial e da dotag¢do de equipamentos
e servicos de ambito regional. Nos Censos de 2001, os nimeros apontavam para 31 mil habitantes na
Freguesia de Castelo Branco registando-se uma variag@o positiva de aproximadamente 15% face aos
censos anteriores. Relativamente aos alojamentos, Castelo Branco registava em 2001, 16607
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alojamentos familiares cldssicos e 93 de outro tipo de alojamento, dos quais 44 eram barracas. Dos
16607 alojamentos familiares classicos, 67% eram de residéncia habitual, 24% de residéncia
secundaria e apenas 2% estavam vagos para venda (INE, 2001).

Através da boa vontade de alguns Agentes Imobiliarios desta cidade, conseguiu-se recolher uma
amostra com mais de 200 apartamentos vendidos entre 2005 ¢ 2009, sendo aproximadamente metade
de novos. Para cada apartamento foi recolhido o seu verdadeiro valor de transacgdo assim como um
vasto conjunto de variaveis relativas a cada imovel.

Dentro das variaveis recolhidas, temos as numéricas ou quantitativas e as nao numéricas e qualitativas.
As qualitativas, foi atribuido um valor numérico para que pudessem ser tratadas e analisadas de forma
quantitativa. Por exemplo, se estivermos a contabilizar a existéncia ou nio de garagem, usamos 0s
valores 1 e 0, respectivamente. Para além disso, a existéncia de um grande nimero de atributos
qualitativos na base de dados, levou-nos a necessidade de agrupamento dessas variaveis, permitindo
por um lado a utilizagdo de mais informagdo com menos variaveis, e por outro, a possibilidade de
serem tratadas de forma quantitativa. Podemos encontrar na literatura autores que defendem o recurso
a estes indices (Richardson, 1973; Saura, 1995; Jaén e Molina, 1995; Caridad e Ceular, 2001; Tabales,
2007). Por outro lado, a formagdo destes indices tem algum grau de subjectividade ao atribuir um
valor numérico a um bem qualitativo. Assim, para que a constitui¢do dos indices e dos seus valores
fosse o mais assertivo possivel, foram feitas varias valida¢des, nomeadamente junto dos Agentes
Imobiliarios.

Constituiram-se cinco indices, englobando as caracteristicas qualitativas amostradas, nomeadamente
um indice de Conforto, de Anexos, de Conservac¢do, um Interno e um Externo. O indice de Conforto, é
formado pela existéncia de varanda, ar condicionado, aquecimento central, lareira, vidros duplos e
estores eléctricos. O indice de Anexos € relativo a arrecadagéo e a garagem que pode ser individual, ou
lugar de estacionamento. O indice de Conservagdo reflecte o estado geral do apartamento, bem como o
estado da pintura, ¢ o estado geral das janelas. O indice Interno reflecte a existéncia de armarios
embutidos, soalho, méveis de cozinha, electrodomésticos na cozinha e gas canalizado e o indice
Externo esta relacionado com as caracteristicas do prédio onde se encontra o apartamento, e engloba a
existéncia de elevador, o estado geral de conservagao do prédio, a existéncia de rampa de acesso, € o
sistema de video vigilancia.

Estes indices variam todos entre 0 e 1, para que sejam o mais homogéneo possivel e para que todos
tenham a priori a mesma importancia relativa. Se o valor do indice se aproxima do um, entéo significa
que as variaveis que o compdem se encontram no Optimo, se estiver perto de zero significa que as
variaveis que o compdem se encontram em situacdo desfavoravel.

Em relacdo ao prego de venda da amostra, foram ajustados a inflagdo, antes de serem utilizados no
estudo, uma vez que o periodo em estudo ¢ relativo a cinco anos. A formula utilizada para ajustar os
precos a inflagdo consiste em multiplicar o preco observado pelo quociente entre a média dos pregos
do ultimo ano amostrado, neste caso 2009, e a média dos pregos do ano em questio (Zurada et al,
2006).

O preco de venda amostrado com inflagfo, varia entre 28.800 € ¢ 189.466,82 €, tem uma média de
88.964,45 € e um desvio padrio de 23.948,54 €, apresentando uma dispersdo relativa de 26,92%.

4. Estimacio do modelo heddnico

Para a obten¢do do melhor modelo, isto €, para conseguir seleccionar as varidveis explicativas que
mais contribuissem para a formagdo do preco, fizeram-se inumeros “testes. De todos os modelos
obtidos, escolheu-se através de varios processos de validagao o que se apresenta na Figura 2.

2Todos os testes e resultados apresentados foram obtidos com o SPSS 18; http://www.spss.com.
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As variaveis explicativas incluidas neste modelo foram a area util, o Indice de Anexos, o Indice de
Conforto, a interac¢do entre o tempo (t=1,..,5) e o Estado (novo ou usado) e a interac¢do entre o Indice
de Conservacdo e o Estado. Com cinco varidveis, atinge-se uma precisio do modelo ajustado de
77,5%, que ¢ nesta area de estudo um valor bastante aceitdvel. O mesmo coeficiente ajustado
apresenta um valor de 77%, e o valor do erro padrio da estimativa obtido foi de 11.485,91 €,
originando uma percentagem de erro médio absoluto relativamente baixa, no valor de 12,91% sobre o
preco real de venda. O modelo estimado € significativo (F=145,606; p-value=0,000), assim como
todos os coeficientes estimados como se pode ver nos resultados da Figura 2. Nao foram registados
problemas de colinearidade entre as variaveis independentes no modelo, ndo originando por isso
problemas na estimag@o dos coeficientes do modelo. Este facto confirma-se pelo baixo valor do indice
de multicolinearidade obtido, 13,342, e pelo valor mais elevado de VIF, 2,138, assim como o
respectivo valor para a Tolerancia de 0,468. A analise dos residuos, permitiu validar os pressupostos
de normalidade, variancia constante e média nula como se pode ver através de uma analise grafica de
residuos na Figura 3. O teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov, com um p-value exacto de
0,907 permite ndo rejeitar a hipdtese de que os residuos seguem uma distribuicdo normal para os
niveis usuais de significancia.

FIGURA 2
Output do modelo estimado

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
| Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 22560,569 3684,532 6,123 ,000
Area Gtil (metros 432,718 34,390 483 12,583 ,000 724 1,381
quadrados)
| Anexos 14581,248 2719,494 192 5,362 ,000 ,828 1,208
| Conserv xEstado 9602,834 2639,865 174 3,638 ,000 468 2,138
| Conforto 34649,895 4641,817 ,301 7,465 ,000 ,655 1,627
txEstado -5366,308 572,109 -429 -9,380 ,000 ,509 1,965
a. Dependent Variable: Prego_inflagao
FIGURA 3
Graficos de residuos do modelo estimado
Histogram Normal P-P Plot of Regression Standardized Scatterplot
Dependent Variable: Prego_inflagao Dependent Variable: Prego_inflagdo Dependent Variable: Prego_inflagao
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Com a introducdo do Coeficiente de Localizagdo como variavel explicativa do prego, o valor do
coeficiente de determinag@o passa para 78,3%, e o ajustado passa para 77,7%, sendo a melhoria obtida
com a introdugdo de mais esta variavel apenas de 0,77% (Figura 4). Quando comparados os
coeficientes de determinagdo ajustados dos dois modelos, constatamos que o beneficio gerado pela
introducdo de mais uma variavel, na precisdo do modelo, ndo justifica a sua inclus@o. O valor do erro
padrdo da estimativa também ndo difere muito do modelo anterior, tomando o valor de 11.316,94 €,
assim como a percentagem de erro médio absoluto relativamente baixa, no valor de 12,72% sobre o
preco real de venda. O modelo estimado ¢ significativo (F=126,214; p-value=0,000), assim como
todos os coeficientes estimados no modelo, embora o valor da probabilidade limite associada a
variavel Coeficiente de Localizagdo ndo seja aproximadamente igual a zero como nas outras variaveis,
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mas apresente um valor de 0,007. Também o valor do seu coeficiente estandardizado ¢ bastante baixo
(0,089), como se pode observar na Figura 4, levando-nos a confirmar a sua pouca importancia no
modelo.

Embora a estatistica de Durbin-Watson nio evidencie grandes problemas de colinearidade, assim
como os valores baixos de VIF, o Indice de Colinearidade obtido foi de 55,884 ¢ por isso indica que
podem existir problemas na estimagdo dos coeficientes devido a multicolinearidade entre as variaveis
independentes. No entanto, a componente principal associada ao indice de Colinearidade elevado, nio
contribui substancialmente para a varidncia dos coeficientes de regressdo de duas ou mais variaveis
independentes, pelo que se conclui que a multicolinearidade ndo deve ser problematica. Se
normalizados os valores dos Coeficientes de Localizagdo, o Indice de Colinearidade desce
substancialmente, e passa para 14,725, colocando o problema da multicolinearidade de parte. Em
relacdo a analise de residuos, todos os pressupostos podem ser validados como se pode ser na Figura
5, e pelo resultado do teste de Kolmogorov-Smirnov (p-value exacto=0,838).

FIGURA 4
Output do modelo estimado com a variavel Coeficiente de Localizacio

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
| Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -12156,903 13311,955 -913 ,362

Area Uil (metros 426,208 33,969 A75 12,547 ,000 ,720 1,388
quadrados)

| Anexos 13488,333 2709,648 178 4,978 ,000 ,809 1,236
I Conserv x Estado 9550,722 2601,099 173 3,672 ,000 468 2,138
| Conforto 35855,714 4595,110 312 7,803 ,000 ,649 1,642
tx Estado -5416,564 563,997 -433 -9,604 ,000 ,508 1,967
Coeficiente de 34233,049 12628,671 ,089 2,711 ,007 ,968 1,033
localizagao

a. Dependent Variable: Prego_inflagdo

FIGURA 5
Graficos de residuos do modelo estimado com a variavel Coeficiente de Localizacio
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5. Conclusdes

Ao contrario do que era expectavel quando iniciamos esta investigacdo, o Coeficiente de Localizagio
definido pelas Finangas, ndo ¢ importante na formagdo do pre¢o da habitagdo na cidade de Castelo
Branco e julgamos mesmo que podemos extrapolar esta afirmacdo a outras zonas do pais. Ao
comparar graficamente os dois modelos obtidos, constatamos que a diferenca entre a estimativa obtida
pelo modelo sem o Coeficiente de Localizagdo é praticamente a mesma, do que com a adigdo dessa
variavel (Figura 6).
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FIGURA 6
Grafico de dispersao
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Propomos um modelo que exclui o Coeficiente de Localizagdo da formacao do prego, e em que cinco
variaveis conseguem explicar 77% da variabilidade. Pensamos que embora sendo Castelo Branco uma
cidade mediana situada na regido centro do pais, e caracterizada pelos efeitos da interioridade, a
utilizacdo destas varidveis poderd explicar em grande parte a variagdo dos precos de um apartamento
numa cidade qualquer de Portugal. Além disso, os Indices construidos agrupam conjuntos de variaveis
transversais a qualquer zona do pais, mas que podem facilmente ser adaptados a algumas
caracteristicas particulares das regides em estudo. O modelo geral proposto para um apartamento
podera entdo ser descrito pela seguinte equagio:

Preco=f,+ p, Areautil + B,IConforto + f,1Anexos + p,t x Estado + f,I1Conserv x Estado

Julgamos contudo, que podem ser desenvolvidos outros meios para atribui¢do de um valor a zona onde
o0 apartamento se encontra, para que este atributo se torne efectivamente significativo. Tal como outros
autores (por exemplo Kiel e Zabel, 2008), acreditamos que o facto da habitagcdo ser um bem imovel,
significa que a sua localizacdo afecta o seu valor.

A situagdo actual do mercado imobiliario em geral, ¢ da evolucdo do preco da habitagdo em particular,
exige uma analise de comportamento dos agentes econdmicos que o constituem, devido as numerosas
implicagdes que do estudo deste sector se produzem na evolugdo econdmica de qualquer regido.
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