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Resumo

A presente dissertacio analisa o impacto do Sistema de Metro do Porto na
valorizacdo imobiliaria. Em virtude do acréscimo da acessibilidade proporcionada pelos
sistemas de transporte publico nos centros urbanos, compreender o efeito da proximidade
das estagbes de Metro no preco das habitacbes ndo é sé de interesse académico, como
também pode ajudar a melhorar o planeamento da Area Metropolitana do Porto, sendo
uma possivel mais-valia para os municipios. O nosso estudo usa dados relativos a 1065
habita¢oes transacionadas no Municipio do Porto e Vila Nova de Gaia, ao longo do ano de
2016. A andlise empirica tem em conta um conjunto de variaveis, incluindo varidveis
estruturais, de localizacio e de vizinhanca. No total foram estimados trés modelos; o
modelo de precos hedénicos, o modelo de dependéncia espacialmente desfasada e o
modelo de dependéncia dos erros. Os resultados apontam para um impacto positivo da

proximidade do Metro no preco das habitacdes em todos os modelos considerados.

Codigos JEL: C21; O18
Palavras-chave: Modelo de precos heddnicos; Modelos espaciais; Metro do Porto;

Valorizacao Imobiliaria



Abstract

The present study evaluates the effect of the Porto Subway System on the real
estate valuation. Accessibility improvements in urban centres' public transport systems
make understanding the proximity effect of Metro stations in housing prices not only of
academic interest, since it can also help policy-makers design a better Metropolitan Area.
We use data for 1065 houses in the Municipality of Porto and Vila Nova de Gaia for the
year 2016. In the analysis, we take into account a set of variables, including structural,
location and neighborhood variables. In total, three models were estimated; the hedonic
price model, the spatially lag model, and the spatial error model. Results point to a positive

impact of the proximity of the Metro in housing prices for all models considered.

JEL Codes: C21; O18
Keywords: Hedonic Price Model; Spatial Models; Subway System; Real Estate

Valuation
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Introducgio

Os sistemas de transporte publico, nomeadamente o sistema de Metro,
desempenham um papel crucial nas sociedades, principalmente na dimensio e ambiental,
uma vez que é considerado como um meio de transporte eficiente e ecoldgico, capaz de
enfrentar a deterioracdo das condi¢es de transporte urbano enquanto, a0 mesmo tempo,
melhora o acesso aos locais de trabalho bem como a infraestruturas de servicos.

Como nio existem muitos estudos que se focam no impacto da dimensio
econémica no funcionamento do Metro na valorizagdo imobilidria, achamos importante
destacar essa vertente. Mais concretamente, estamos interessados em estudar o efeito da
acessibilidade na area envolvente ao Metro.

O prego dos imoéveis é conhecido por ser um dos indicadores mais significativos
desse efeito, pois retrata o modo como a qualidade do desenvolvimento urbano ¢é
percebido pela sociedade e estd fortemente associado a caracteristicas relacionadas com a
localizacdo e finalidade do uso do solo (Andrade e Maia, 2009). O aumento no preco dos
imoveis esta inerentemente ligado a captagdo de externalidade positivas, como por exemplo
a proximidade a uma nova infraestrutura de transporte, centros de comércio e servigos,
espacos verdes e areas de lazer.

No caso da proximidade a uma nova infraestrutura de transporte, como o caso do
Metro, uma melhoria de acessibilidade para a populagio residente tem um efeito direto no
preco dos iméveis (Andrade e Maia, 2009) e, portanto, o seu impacto no preco do imével
incorpora o beneficio da proximidade do Metro sem que haja uma corre¢dao nos sistemas
de precos (Reis, 2011). Esta melhoria de acessibilidade pode deve-se tanto a diminuigao do
tempo necessirio de deslocagdo pedestal até ao Metro como a redu¢io do tempo de
viagem entre a origem e o destino potenciada pela otimizagao das rotas em termos de
localizacio e custos.

Assumindo que, enquanto agentes racionais, os individuos vio querer viver em
locais com boas condi¢bes de acesso ao Metro (necessitando, dessa forma, de menos
tempo para se deslocar para o local de trabalho), espera-se que manifestem disponibilidade
para pagar um valor adicional de forma a habitar em zonas com essas condigdes. No
entanto, a proximidade ao Metro pode gerar situacSes controversas para os residentes

préximos, como é o caso do aumento de trafego na zona envolvente e os niveis de ruido



mais elevados. Estas duas externalidades negativas podem alterar o acréscimo de valor dos
imoveis e até diminuir o preco do imével e o beneficio incorporado pelos proprietarios.

Um estudo realizado por Reis (2011) analisou a influéncia do Metro do Porto na
valorizacio imobilidria das habitacdes dos municipios do Porto e Matosinhos. A
abordagem empirica entre a relagdo preco das habita¢oes e a acessibilidade ao Metro foi
realizada com recurso a uma amostra de 561 transacoes ocorridas nos municipios do Porto
e Matosinhos. Ao contrario do que era esperado pela autora, as conclusées do estudo
apontam para um prémio negativo para a proximidade de uma habitagio a estacdo de
Metro. Também, recentemente realizou-se um estudo (Pascoal, 2016) sobre esta tematica e
nao se provou qualquer impacto do sistema metropolitano na valorizag¢ao imobiliaria.

Com o objetivo de contribuir para a literatura neste tema, o presente trabalho visa
avaliar o impacto do Metro do Porto na valoriza¢do imobiliaria das habita¢des proximas da
linha amarela do Metro do Porto. Desta forma, as habitagdes em causa englobam os
Municipios do Porto e de Vila Nova de Gaia. Para além do contributo literario, o presente
estudo do impacto do Metro do Porto na valorizagdo imobilidria é também importante
para no dominio do planeamento da Area Metropolitana do Porto (nomeadamente para os
Municipios), na medida em que pode ajudar a identificar os efeitos de uma infraestrutura
num determinado local. Nessa medida, acreditamos que o nosso estudo pode ser util para a
tomada de decisio dos responsaveis pelo planeamento da Area Metropolitana do Porto.

Para perceber o impacto do Metro do Porto no preco dos imdveis, adotdimos o
modelo de pregos heddnicos e de autocorrelacio espacial, determinando-se o peso da
proximidade de uma estagdo de Metro no valor de uma habitacio. Neste ambito, o
desenvolvimento do estudo é feito com recurso a modelos econométricos, nomeadamente
o Método dos Minimos Quadrados (vulgarmente conhecido e difundido como Ordinary
Least Squares - OLS), o modelo de dependéncia espacialmente desfasada (ou Spatial Lag
Model - SLM) e o modelo de dependéncia espacial dos etros (ou Spatial Error Model - SEM).

Este trabalho estd dividido em quatro capitulos. Apés a introdugio, o capitulo 1
apresenta uma evolugio da metodologia dos precos hedénicos, explicando as bases do
modelo e o contributo dos varios autores, nomeadamente Rosen — o criador da teoria
hedoénica; apresenta-se também a equagao de precos hedénicos: os atributos habitacionais
que por norma determinam o pre¢o de uma habitagio e que atuam como fatores
influenciadores da decisdo de escolha dos consumidores no momento de compra de uma

habitacdo. Na parte final deste capitulo, de forma reduzida, identificam-se alguns



problemas econométricos associados a este tipo de andlise, bem como a questio da escolha
da forma funcional.

Focado um pouco mais na variavel que pretendemos interpretar, o capitulo 2
contém a revisio de literatura. Apresentamos alguns conceitos introdutérios, como a
escolha da localizagio da habitagcdo impulsionada através das teorias de localizac¢do e o
conceito de acessibilidade. Depois, exploramos os estudos empiricos realizados por outros
autores, apresentando-os tendo em conta os seus resultados, o contexto espacial e temporal
e a definicdo da variavel independente relativa a proximidade da habitagdo da estagao de
Metro. Como ndo poderia faltar, dedica-se uma pequena parte deste capitulo a estudos
empiricos realizados em Portugal.

O capitulo 3 contém o estudo empirico. Primeiro, elabora-se um enquadramento
do Metro do Porto e apresenta-se a base de dados criada. Seguidamente, ¢é feita uma andlise
detalhada com base na informa¢io da amostra. Por dltimo, introduz-se os modelos de
econometria espacial.

No capitulo 4, procede-se a estimag¢dao dos modelos econométrico considerados e a
interpretacdo dos resultados obtidos. Por fim, apresentamos as principais conclusdes do

estudo.



Capitulo 1. O Modelo de precos heddnicos

Introdugao a metodologia

O modelo de pregos hedoénicos ¢ uma metodologia que pode ser aplicada para
muitos propositos diferentes com a particularidade de que se refere a um mercado especial.
Refiro-me a mercados onde se transacionam bens que sdo constituidos por atributos ndo
transacionaveis individualmente ao contrario do que acontece com bens compositos. Por
outras palavras, pode-se dizer que este tipo de mercado caracteriza-se pela transacdo de
bens heterogéneos. Os bens heterogéneos sio bens complexos cujo preco final resulta da
soma do preco dos seus atributos. No sentido metaférico é equivalente a dizer-se que o
preco final dos bens heterogéneos resulta da soma do valor emocional de cada atributo aos
olhos do consumidor e, por isso, o preco final deverd oscilar em fungdo desse valor
agregado. Estes atributos influenciam diretamente o preco bem como a decisio do
consumidor no mercado. Porém, um conjunto de produtos diferenciados (bens
heterogéneos) ¢ descrito como um vetor de caractetisticas objetivamente mensuraveis
(Rosen, 1974). Isto indica que os atributos apesar de ndo serem transacionados
individualmente, possuem um valor de mercado. Por essa razao utiliza-se o modelo de
precos hedoénicos em que o objetivo é atribuir um pre¢o aos atributos dos bens que nio
estdo presentes no mercado de forma direta, mas que influenciam diretamente o preco que
o bem heterogéneo esta colocado no mercado.

O modelo de precos hedénicos ¢é vulgarmente utilizado quando se pretende avaliar
o preco de uma habitagdo. A habitacio é um bem de natureza heterogénea devido as
caracteristicas que a compde, o que leva a concluir que a escolha de um consumidor entre
uma ou outra habitacdo nio ¢ feita de forma aleatéria. A sua preferéncia por uma habitacio
ird variar consoante o conjunto de atributos que a compde. Estes atributos podem ser
fisicos e nao fisicos. Para Papon et al. (2013) o preco de um bem heterogéneo “habitagio”
varia consoante as suas caractetisticas intrinsecas (sio aquelas que pertencem a propria
habitacdo como a 4rea bruta, nimero de quartos, entre outros) e caracteristicas extrinsecas
(dizem respeito ao ambiente onde a habitacio esta localizada como as proximidades a
instalagbes publicas, entre outras). Ou seja, além das suas caracteristicas fisicas como
tamanho, numero de quartos, entre outros, ¢ importante realcar a importancia no preco
final das caracteristicas da habitacdo como a sua localiza¢do, a qualidade da vizinhanga e a

acessibilidade aos pontos de interesse da cidade. A prova disso é o facto de que a mesma



habita¢do, com caracteristicas fisicas idénticas, poder ter precos muito diferentes em
resultado apenas da sua localizagdo e do ambiente em que esta inserida. No caso particular
deste estudo, a distancia de uma estagdo de Metro mais proxima é o principal atributo de
interesse a investigar. As externalidades, quer positivas e negativas, como a proximidade a
uma estagdao de Metro e os niveis de ruido e congestionamento do trafego, respetivamente,
podem ser estimados através do modelo de precos hedénicos, determinando o seu valor
econémico.

Econometricamente, os pre¢os hedénicos sao estimados através de uma regressio
em que o preco do bem, é fun¢do das suas caracteristicas. A partir de um conjunto de
precos de atributos, é possivel estimar os pregos finais das habitagbes, e ainda, ¢ util para

prever e analisar cenarios no mercado imobiliatio.

Contexto historico

O uso da técnica do modelo de pregos hedénicos é muito documentado na
literatura sendo popularizado por Zvi Griliches no inicio da década de 1960 (Dorantes et
al., 2011). Goodman (1998) defende que o pioneiro da analise de pregos heddnicos foi
Court ao publicar o seu artigo “Hedonic price index with antomative exemples”. No entanto, o seu
trabalho apenas foi mencionado duas décadas depois através de Zvi Griliches (1958) e
apenas foi referenciado na literatura de forma superficial. No geral, a literatura indica que
Lancaster (1966) e Rosen (1974) sdao os responsaveis pelos trabalhos mais importantes na
consolidacio da teoria dos precos heddnicos.

A abordagem Lancasteriana foca essencialmente o lado da procura (Teoria do
Consumidor) descrevendo que a utilidade de um bem traduz-se pelas caracteristicas que
esse bem possui. Para Lancastre (1966), o bem, por si s6, nio oferece utilidade ao
consumidor, possui atributos e esses atributos ddo origem a utilidade; em geral, um bem
terd mais do que um atributo, e muitos atributos serdo comuns noutros bens e, por tltimo,
a combinacio de bens pode possuir atributos diferentes daquelas que os bens tém
separadamente, ou seja, o seu todo pode ser diferente da soma das partes. Embora
Lancaster tenha sido o primeiro autor a discutir a utilidade hedénica, ele ndo diz nada sobre
os modelos de precos, por isso, Rosen (1974) diferencia-se da abordagem Lancasteriana
porque analisa ndo sé o comportamento do consumidor como também o equilibrio de

mercado.



Para Rosen (1974), os precos observados de um bem assim como a quantidade de
atributos que o compode definem um conjunto de precos implicitos ou precos hedénicos. O
modelo hedénico formulado por este autor interpreta os bens heterogéneos, compostos
por caractetisticas homogéneas, cada qual com o seu preco e estrutura de mercado como
iremos ver em seguida. Apos a formalizacdo deste modelo, o modelo continua até aos dias
atuais com enorme utiliza¢do por parte de investigadores e especialistas da area apesar das

suas limitacoes.

Abordagem de Rosen

Rosen (1974) introduziu o conceito de equilibrio competitivo entre a oferta e
procura de bens multidimensionais, onde produtores e vendedores se posicionam. O autor
sugeriu que tanto a oferta como a procura devem ser levados em consideracao quando se
realiza uma analise de pre¢os hedénicos. O objetivo principal do seu estudo foi mostrar um
mecanismo dindmico para observacdes no caso competitivo e usar essa estrutura para
clarificar o significado e a interpretacio dos pregos implicitos estimados (Rosen, 1974).

No estudo de Rosen, o autor comeca por definir um plano em que qualquer ponto
localizado no espago de atributos pode ser representado por um vetor de coordenadas
z = (21,22, -, Zn), em que Z; mede a quantidade do iésimo atributo contido no bem e n é
o nimero total de caracteristicas objetivamente medidas. Os produtos podem ser descritos
em funcdo da composicdo do vetor Z e existe uma grande diversidade de combina¢oes de
atributos possiveis. Cada transagido é vista como um conjunto relacionado de trocas
vinculativas, ou seja, o comprador pode escolher um conjunto de atributos disponiveis no
mercado e compra-los como um conjunto de caracteristicas. Entdo, o preco global da
transacdo ¢ definido para cada ponto do espago de atributos e segue as escolhas de

localizagdao do consumidor e produtor.

p(Z) = p(leZZ' lZn) (1)

A equagio acima indica que o pregco p de um dado bem depende das quantidades
dos seus atributos z;. Assume-se que as hipoteses genéricas de um mercado competitivo
sao tidas como validas. Isto ¢é, nenhum dos agentes individuais tem capacidade para

influenciar o comportamento de mercado. O preco definido em cada ponto do espago é



minimo (apesar de ser miximo para cada agente individual) para cada conjunto de
caracteristicas. Em equilibrio de mercado, o que os consumidores estdo dispostos a pagar é
igual a0 que os vendedores estdo dispostos a receber, dado um conjunto de atributos
localizados no espago. Ambos os compradores e vendedores maximizam o seu
comportamento de forma a que os seus precos sejam determinados pela distribuicao de
preferéncias dos consumidores e dos custos dos produtores. Em cada ponto do espaco de
atributos que os consumidores decidem localizar, a quantidade procurada iguala a
quantidade oferecida pelos produtores.

O equilibrio ¢é alcancado no ponto onde a oferta e a procura combinam
petfeitamente. Além disso, o autor assume que ha um ndmero suficientemente grande de
combinag¢bes de produtos diferenciados disponiveis que os consumidores podem escolher.
Esta escolha entre as combinagles de caracteristicas é continua e todas as perce¢es dos
consumidores em relagdo as alternativas sio semelhantes, portanto, sdo as preferéncias no
consumo que podem diferir. A identidade do consumidor neste caso ndo tem relevancia
pois apenas existe um prego associado a cada combinaciao de caracteristicas. Se dois
vendedores oferecem a mesma combinacido a precos diferentes apenas os mais baratos sio
considerados pelos consumidores. Da mesma forma, se dois vendedores oferecem
diferentes combinagdes a precos diferentes, necessariamente a combina¢do mais cara
agrega uma quantidade de caracteristicas Z superior a outra que aos olhos do consumidor
sera valorizada como iremos ver em a partir do subcapitulo seguinte (comportamento do

consumidor).

Comportamento do consumidor

Vamos assumir que os consumidores consomem apenas uma unidade de uma
combina¢do com um valor particular de z. Entdo, a sua func¢do utilidade conhecida pode
ser definida como U = (%, 24,2y, ..., Z,), estritamente concava, em que X representa os
demais bens consumidos (ou seja, x ¢ um bem compdsito). Consideremos o preco de X
igual a 1, a restricdo orcamental ¥ em termos de unidade de x e o p(z), temos que
y = x + p(z). A maximiza¢do da funcio utilidade sujeita a restricdo orcamental ndo linear
exige que se escolha uma combinacao de x e de (23, Z3, ..., Zp) que obedega a restricao y e

satisfaca as condi¢oes de primeira ordem:



U
w_ 9%

0 _ ., Y% | = 2
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Note-se que p;, a primeira derivada de p em relacdo a z; é o pre¢o heddnico do
atributo i. Vamos definir a funcio despesa do consumidor 8 (Z4, ..., Z,; U,y) de acordo

com:
Uly—0,2z4,.. ,2,) = U (3)

O valor que o consumidor estd disposto a pagar por diferentes valores de
(21,22, -+, Zyy para um dado nivel de utilidade u e de rendimento y ¢é representado por
0 (z; u; ¥). Isso define um conjunto de curvas de indiferenca que relaciona z; com p. Na
figura 1 ¢ ilustrado a dimensao do equilibrio do consumidor. O valor que um consumidor
esta disposto a pagar por z dado um nivel de utilidade e de rendimento é 0 (z; u; y),
enquanto p(z) é o preco minimo que ele deve pagar no mercado por z. A utilidade é
maximizada quando 0 (z*; u*;y) = p(z*) € 0,;(z*; u*;y) = p;(z*) ,onde z* e u* sio
quantidades 6timas. Na figura 1, isso acontece quando a familia de funcoes despesa
0 (z*; u™;y) é tangente a0 preco de mercado p(z*). Dois consumidores diferentes sio
representados por 81 e 62. O segundo prefere uma combinacio oferecendo mais z; do

que o primeiro.

P2y 25°%, ... 2,%)

p, 6 02y, 5%, s 2,%, U,*)

1
0%(zy, 2,%, s 2,5, U;%)

Figura 1: FuncGes despesa e precos hedoénicos



Fonte: Rosen (1974)

Comportamento do produtor

De forma analoga a dos consumidores, os produtores irdo definir as suas escolhas
de localizacdo. Todavia, em vez de maximizar a utilidades, as empresas procuram
maximizar o lucro. Seja M(z) o nimero de unidades produzidas por uma empresa de

produtos que oferece combinagoes de z. Conforme Rosen (1974, p.41) menciona:

““The discussion is limited to the case of nonjoint production, in which each
production establishment within the firm specializes in one design, and there are
no cost spillovers from plant to plant. Thus a "firm" is an arbitrary collection of
atomistic production establishments, each one acting independently of the

others.”

O custo total de produ¢io de z numa empresa é designado por C(M; z; ), onde
P representa as varidveis adjacentes relacionadas com o problema de minimizagio de
custos. Assume-se C como convexo com C (0,2z) = 0 e €y e Cy; > 0, que significa que o
custo marginal de produzir mais uma unidade de z é positivo e crescente. Além disso, cada
caracteristica z; do bem também tem custos marginais de produgio positivos e crescentes.
O objetivo de cada empresa ao produzir o bem z é maximizar o lucro, escolhendo

combinag¢oes 6timas de M e z. O lucro pode ser apresentado como:

T =Mp(z)—CM,zy, ... ,Zy) Q)

E importante realcar que p(z) ¢ M sdo completamente independentes, uma vez
que as empresas estdo inseridas num mercado competitivo (¢ assumem um
comportamento). As condi¢oes para as escolhas 6timas de M e z sdo dadas pelas seguintes

expressoes:



Czi (M' Z)
—
p(z) = Cn(M, 2) 6)

pi(z) = i=1,..,n (5)

Isso significa que no ponto onde os lucros sio maximizados observam-se duas
condi¢oes: o rendimento marginal de uma unidade adicional deve igualar o custo marginal
de producdo por unidade vendida; o rendimento unitario ocorre até ao ponto em que a
producdo de mais uma unidade do bem Zz iguale o seu custo marginal de produgio.
Analogamente a funcdo 6 definida para o lado do consumidor, é possivel definir
@ (24, ...,2n; T P) como a funcio oferta que indica o preco unitirio (minimo por cada
combinagio de atributos Z;) que cada empresa esta disposta a aceitar por cada artigo em
diversos tipos de modelos com lucro constante quando as quantidades produzidas de cada
modelo sio escolhidas otimizadas. Assim, temos uma familia de superficies de indiferenca

de producio definida por @ que é determinado eliminando-se M da seguinte forma:

T=M®—C(M,z,..,2,) )
CuM,zy, ... ,2y) ®)

A funcio @ representa o preco de oferta que o vendedor estd disposto a aceitar
pelo modelo z dado um nivel de lucro ™ enquanto p(z) é o preco maximo que esse
modelo pode capitalizar no mercado. Entdo, o lucro é maximizado quando o preco de
oferta para o modelo Z sujeito a restricio p = ¢ ¢é maximizado. Neste cendtio, sio

verificadas as duas seguintes condig¢Ges:

pi(z") = ¢ (z"; ™5 B) 9
p(z*) = ¢((z"; ©*; B) (10)

Estas duas condi¢oes produzem um equilibrio caracterizado pela tangéncia entre a
superficies de indiferenca de funcdes oferta (ou de caracteristicas que resultam no lucro) e a
superficies de preco implicito das caracteristicas de mercado que é nada mais a fungdo de

precos hedénicos p(z). A dimensio do equilibtio, do lado do produtor, é representada na
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figura 2. Dois

representados por @1

condicoes de
tornam mais
de menores
enquanto  que O
para o  segundo
lhe uma vantagem

PO | 02y 25%, o 2%, TP

plzy, 2,5, s 2,7)

(24, 25, s 2,7, L)

Figura 2: Fungdes oferta e precos hedénicos

Fonte: Rosen (1974)

Equilibrio de mercado

produtores sao
e @2. O primeiro tem
produgdo e custo que
adequada a producio

de
valido

quantidade Z,
contrario  é
produtor conferindo-

competitiva.

Agrupando no mesmo plano a familia de fungdes oferta dos consumidores

0 (z1, ..., Zp; W, y) e a familia de fungdes oferta dos produtores ¢ (Zy, ..., Zn; T B), 0

equilibrio ¢ encontrado onde as respetivas fun¢des sdo tangentes uma a outra, isto é, onde a

disponibilidade do consumidor pagar e a vontade do consumidor em vender ¢ igual. Como

mostra a figura, a funcio p(z) ¢ a funcio de precos heddnicos que reflete a situagdo de

equilibrio e constitui o envelope conjunto de uma familia de fun¢des despesa e de uma

familia de funcdes oferta.

Para o comprador e vendedor 1, sendo 0}; a primeira derivada de 0 e ¢} a

. . . 1 * . .
primeira derivada de ¢, sempre em ordem a Z;, no ponto Z{ ocorte a seguinte igualdade:
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op

9z11 = ¢;1 = 6_21 =D (11)

Na expressdo acima, a primeira derivada de p em ordem a z; ¢ o pre¢o hedénico
do atributo a z;. Isso revela que de facto os precos hedonicos, tal como propos Rosen,
resultam do preco de equilibrio entre as fungdes procura (81) e oferta (d1). Assim, o
preco de equilibrio é determinado de modo a que compradores e vendedores combinem
perfeitamente. A representacio deste equilibrio é representada pela tangéncia entre 81 e ¢!

na figura.

P(zs 2%, v 20%)

p. 6,0 0%(24) 2%, v 2,%, T*) 0%(2y, 25%, v 2%, U;%)

(20 2%, w0 2,%, TLT)

0%z, 25°, s 2,%, U;*)

Figura 3: Equilibrio de mercado

Fonte: Rosen (1974)

O mesmo equilibrio pode ser visto numa nova perspetiva conforme mostra a
figura. As primeiras derivadas mencionadas acima (01;; ¢31; p1) estio agora tracadas na
dimensio Z;, mostrando novamente que o equilibrio é descrito pela interse¢ao das fungdes
oferta e procura. Nesta representacio estio presentes trés compradores (01;; 02, e 83)) ¢
trés vendedores (pgy; b2y € d31). A linha tracejada p;(z) é o custo marginal comum

enfrentado por todos os compradores.
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Figura 4: Equilibrio de mercado com interseccao das fungdes oferta e procura

Fonte: Rosen (1974)

A Fungao de pregos hedonicos

O modelo de pregos hedénicos foi desenvolvido para lidar com bens heterogéneos
(Rosen, 1974). Freeman (1979) argumentou que o prego da habitagdo pode ser considerado
em funcido das suas caractetisticas tais como estrutura, vizinhanca e ambiente. Portanto, a

funcio preco da habitacdo hi pode ser demonstrada da seguinte forma:

Phi = Ph(Sil, '"’Sij""’Nil’ ...,Nik, ---inl'---lQim) (12)
Onde Sj, Nk, Qm
representam os 9";:#' vetores  relativos
as suas caracteristicas
estruturais, vizinhanca <
ambiente.

Consideremos X o conjunto completo de caracterfsticas habitacionais (Sj, Nk, Qm)
incluidas no modelo empirico. A representacio empirica do iésimo pre¢o de habitacdo

pode ser representado da seguinte maneira:
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pi =pXy,B,€) (13)

Onde B é um vetor dos pardmetros a ser estimado, € é o termo de erto estocistico
e pj ¢ o preco implicito relativo a essa caracteristica.
Embora Rosen (1974) ndo tenha apresentado formalmente uma forma funcional

para a func¢do de precos heddnicos, o modelo tem trés principais formas (Sun et al., 20106):

k
Po=Bot ) B+ 14
i=1
k (15)
LnP; = Bo + Z.kaki + &
i=1
k (16)
LnPL- = ,80 + Z ,BkLnin + &
i=1

Em que,P é a vatridvel explicada (o preco da habitacio), [y é o termo
independente, Xy sdo as varidveis explicativas (os atributos da habitacio, de localizagio e de
vizinhanca), Bk (1=1,...,K) é o coeficiente de regressio desconhecido. O termo de
perturbacio € €, i é o indice de observagio e k é a dimensao da amostra.

A equagio (14) é o modelo linear em que tanto a varidvel dependente como as
variaveis independentes possuem especifica¢ao linear. Cada coeficiente estimado representa
a variacdo, em média, no preco da habitacio causada pela variacdo absoluta nos atributos
habitacionais.

A equagio (15) é o modelo semi-logaritmico. Este modelo transforma
logaritmicamente a variavel dependente mantendo a linearidade das variaveis
independentes. Cada coeficiente estimado representa a taxa de variacdo relativa, ou seja, a
variacdo percentual do preco da habitagdo em consequéncia da variacio em uma unidade
nos atributos habitacionais. Por outras palavras, o coeficiente de regressdo representa a
elasticidade do preco dos respetivos atributos habitacionais.

A equagio (16) ¢ o modelo duplo logaritmico (ou Log-Log) sendo este um modelo

em que tanto a variavel dependente como as varidveis independentes sio transformagdes
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logaritmicas. Cada coeficiente estimado mede a elasticidade do preco da habitagdo em

relagdo aos atributos habitacionais, ou seja, representa a variacdo do preco em resultado de

uma variacdo percentual nos atributos habitacionais.

Atributos habitacionais

O pressuposto basico do modelo de precos hedénicos é que o preco da habitacio

pode ser considerado como a disponibilidade para pagar por um conjunto de caracteristicas

ou atributos, designado na literatura como o pacote de atributos habitacionais. Embora

Freeman (1979) nao tenha equacionado na sua equagdo o vetor de variaveis relacionadas

com a localizagdo, a maioria dos relacionados com o tema da presente dissertacdo integram

no modelo variaveis de localizacio nomeadamente variaveis de acessibilidade. Geralmente,

os estudos empiricos agrupam esses atributos em quatro subgrupos:

destes

como

sitios

Atributos estruturais (ou internos): descrevem as caracteristicas fisicas da habitacio

como por exemplo o nimero de quartos, se a habitagdo tem ou nio garagem, entre

outros.

Atributos de localizacdo: inclui a acessibilidade ao centro da cidade (nomeadamente

ao emprego, estabelecimentos publicos, ruas principais, estagoes ferroviarias, entre

outros) medida pela distancia (em quilémetros) ou tempo (minutos) por exemplo.

Atributos de vizinhanca: descrevem a qualidade das caracteristicas econémicas e
sociais do bairro (o estatuto de rendimento e a composi¢do racial sio exemplos

atributos)

Atributos ambientais: descrevem a qualidade ambiental e as amenidades locais
a poluicio aérea, poluicio da dgua, ruido, vistas panorimicas e a proximidade a

recreativos ou setrvigos publicos.

Problemas econométricos
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O modelo de precos hedoénicos ¢ um modelo de regressdo pelo qual depende de uma
regressdao tecnologica, pois analiticamente seria perplexo chegar a um resultado confiavel.
Mesmo assim, o recurso a esta técnica é criticado por diversos autores sobretudo pela
eventual ocorréncia de uma serie de problemas econométricos que podem dar origem ao
enviesamento da estimagdo, como a especificacdo da funcdo, a autocorrelacio espacial,
multicolinearidade e a heterocedasticidade. A teoria econémica denomina as ultimas trés
como sendo casos de violagdo das hipdteses classicas.

Além destes problemas classicos, diversos autores atribuem outras limitagGes ao

modelo conforme sera mencionado na parte final deste subcapitulo.

Especificagdo da forma funcional

A inexisténcia de orientagbes na teoria econémica para a escolha da forma
funcional é um grande problema para o modelo de precos hedoénicos sobretudo pela
influencia que esta pode ter nos resultados da estimagao. Para Chin e Chau (2003) a escolha
inadequada da forma funcional pode dar origem a estimagdes inconsistentes. Com base na
literatura hedénica, a forma Semi-logaritmica é a mais usada pelos investigadores, a
interpretacdo dos coeficientes estimados é de facil leitura e tem sido vista como a melhor
forma em diversas situacbes (Dubé et al, 2011). Apesar disso, ¢ normal que os
investigadores estimem varias formas funcionais com o objetivo de encontrar aquela que
tem melhor comportamento dado o conjunto de dados em analise (Halvorsen e
Pollakowski, 1981).

Para escolher a melhor forma funcional diversos autores recorrem a chamada
transformacao Box-Cox. A transformacdo Box-Cox ¢é bastante popular nos estudos de
precos hedonicos porque a transformagao especifica dos dados das fungGes (neste caso
consideramos a transformagdo da variavel dependente) pode substituir, a priori, a
especificagdo da forma funcional quando a teoria ndo sugere um critério de escolha
especifico para a forma funcional (Andersson et al., 2010). Esta forma ¢ aplicada na
literatura do modelo de precos hedénicos em diversos estudos (Papon et al, 2013;
Andersson et al. 2010; Forrest et al. 1996). No entanto, Chin e Chau (2003) apontou
inconsisténcias a transformacio Box-Cox: um elevado nimero de coeficientes estimados

com Box-Cox reduz a precisio de cada coeficiente em particular, o que pode levar ao
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enfraquecimento da estimativa do preco da habitacio e a tradicional forma funcional Box-
Cox nio ¢ adequada para qualquer conjunto de dados que contenha nimeros negativos.
Cropper et al. (1988) comparou seis formas funcionais da fun¢do hedénica (linear,
semi-logaritmica, dupla logarirmica, linear Box-Cox, quadratica e a Box-Cox quadratica)
analisando qual o melhor desempenho do ajustamento. Estes autores concluiram que a
forma linear e a Box-Cox quadritica tiveram a mais baixa percentagem média de erros
quando todas as varidveis s3o observadas enquanto que quando algumas destas nio sdo
observadas ou sdo substituidas por proxies, as fun¢des Linear e Box-Cox linear obtiveram

o melhor desempenho.

Autocorrelacio espacial

A dependéncia espacial, também conhecida como a autocorrelagdo espacial pode
ocorrer quando se estimam fungdes heddnicas de precos, violando as hipdteses classicas
dos modelos econométricos. Estamos na presenca de autocorrelagio espacial quando
Cov (ui, u]-) # 0, o que indica que os etros estio correlacionados (os erros nio siao
independentes).

Espera-se que na estimag¢ao de funcdes heddnicas de precos, as observagoes sejam
independentes umas das outras, no entanto, o pressuposto da independéncia é uma faldcia
de acordo com a primeira lei da geografia de Tobler pois tudo esta relacionado com tudo o
resto, mas coisas proximas estao mais relacionadas do que coisas distantes.

Para detetar a existéncia de autocorrelacdo espacial pode-se recorrer a dois testes:
teste Durbin-Watson e teste LM (multiplicador de Lagrange). O teste de Durbin-Watson
deteta autocorrelacio de 1° ordem em modelos auto-regressivos de 1* ordem, ou seja,
apenas consegue detetar a existéncia de autocorrelagdo entre duas observagoes (entre duas
habitagées observados por exemplo). O teste LM deteta autocorrelacio de qualquer
ordem, ou seja, entre varias observagGes (entre trés ou mais habitagcbes observadas).

O procedimento de Newey West permite ultrapassar o problema da autocorrelagio
espacial, no entanto, é importante realcar que este método nao corrige a autocorrelagdo
mas valida, assintoticamente, a inferéncia estatistica na presenca de autocorrelagio.

Existem pelo menos duas fontes de autocorrelacio espacial (Reis, 2011): existe
dependéncia espacial porque habitagdes proximas tem naturalmente caracteristicas

semelhantes nomeadamente caracterfsticas estruturais, sio construidas com pouco
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desfasamento temporal e partilham as mesmas amenidades locais (setvigos, escolas, espacos
verdes, entre outros); o pre¢o de transacdo acordado entre compradores e vendedores
afetard o preco das transacoOes situadas nas areas envolventes (especialmente quando os
avaliadores usam o método da compara¢io que é muito frequente no mercado imobiliario)

o que faz com que a autocorrelacdo espacial ocorra no processo de analise.

Multicolinearidade

Um outro problema que os investigadores frequentemente encontram quando estdo
a estimar fungbes de precos heddnicos ¢ a multicolinearidade. Este fendémeno ocorre
quando as variaveis explicativas (ou independentes) estdo fortemente relacionadas.

Podemos deteta-la através da matriz de correlagGes entre as variaveis explicativas e,
regra geral, correlacbes acima de 0.8 ou abaixo de -0.8 indiciam problemas de
multicolinearidade. Também ¢é possivel detetar de uma outra forma, isto é, quando o
modelo ¢é globalmente significativo, o coeficiente de determinacio ¢é elevado, mas
individualmente as variaveis ndo sio significativas.

Naturalmente que este problema acarreta consequéncias: a precisao das estimativas
¢ reduzida, ou seja, a variancia dos estimadores ¢ elevada; os sinais dos coeficientes
aparecem por vezes contrarios ao esperado e ndo é possivel interpretar o efeito marginal de
cada variavel uma vez que estando elas correlacionadas nido é possivel garantir o efeito,
ceteris paribus. Apesar disso, os estimadores OLS continuam a ser céntricos, lineares,
consistentes e eficientes (sio BLUE1).

De forma a ultrapassar os problemas de multicolinearidade podemos recolher mais
dados, ou seja, aumentar a amostra, eliminar a variavel ou varidveis fortemente
correlacionadas (no entanto, isso pode ser perigoso pois pode ser relevante para a
explicacdo da variavel dependente e nesse caso teremos omissao da variavel explicativa
relevante) e podemos também transformar as varidveis fortemente correlacionadas num

racio.

Heteroscedasticidade

U Best Linear Unbiased Estimators
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A heteroscedasticidade ocorre quando a variancia dos erros nio é constante. Pelo
que se a varidncia dos erros for constante, var(y;) = 02, estamos na presenca de
homoscedasticidade.

Confirma-se a presenca de heteroscedasticidade recorrendo ao teste de white ou ao
teste de Breusch Pagan por exemplo. Se algum dos testes confirmar a existéncia deste
problema os estimadores OLS continuam a ser céntricos, lineares e constantes, contudo,
ndo sao eficientes. Além disso, os testes de hipdtese ndo sao validos, ou seja, a inferéncia
estatistica nao ¢ valida.

Em termos de corregio, ¢ importante salientar que a proposta de White ndo corrige
o modelo de heteroscedasticidade mas valida, assintoticamente (nomeadamente para
amostras de grande dimensdo) a inferéncia estatistica e, portanto, os teste de hipétese sao

validos.

Outros problemas

Um outro problema controverso ¢ a segmentacio de mercado. Embora se possa
pensar que o mercado imobilidrio urbano ¢ uno, é provavel que este seja composto pot
submercados interrelacionados (Goodman e Thibodeau, 1998).

Para Goodman e Thibodeau (1998) a existéncia de submercados questiona a
validade do pressuposto tradicional de que os mercados de habitagdo podem ser avaliados
como base numa equagdo de preco hedénico de um mercado de habita¢do tnico. A teoria
assume que o preco implicito estimado pelo modelo de precos hedénicos permanece
constante ao longo do espaco. Isso ignora diferentes ofertas e procuras no espago
geografico conduzindo a desequilibrios espaciais no mercado de habitagdo numa
determinada area urbana. Portanto, os parametros estimados pela fun¢io de precos
hedénicos para o mercado como um todo, por vezes, podem nio refletir a situacao real do

mercado.
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Capitulo 2 — Impacto do Metro na valorizagdo imobiliaria: as evidéncias
empiricas

Em geral, as propriedades residenciais com elevado valor de mercado estio
associadas a elevados niveis de atributos estruturais, de localiza¢do (pela acessibilidade esta
associada) e vizinhanca, atingindo o seu pico em termos de pre¢o no CBD.

Os servicos de transporte oferecem um conjunto de servicos alternativos aos
passageiros de modo a que estes possam deslocar-se para os seus empregos diariamente e
ampliam as oportunidades sociais para aqueles que dependem de transporte publico. Por
conseguinte, a acessibilidade e a reducdo do custo de deslocagdo fazem com que o preco
das habita¢des junto das imedia¢oes das estagdes de Metro seja superior face aos restantes.
Além disso, fruto desta oferta de mobilidade coletiva, consegue-se reduzir o

congestionamento do trafego e salvaguardar o meio ambiente.
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O valor monetario implicitamente relacionado com a acessibilidade serd refletido
no valor de uma habitacdo, além do valor de outros recursos ou variantes. Para a cidade
como um todo, uma vasta rede de transportes, como um sistema de Metro, é provavel que
determine a forma e o modo como a cidade opera bem como o preco das habita¢des ai
localizadas.

Nos ultimos anos, o elevado ritmo de construcio e extensio das linhas de Metro
em varias cidades do mundo, levou imensos investigadores a debrugar-se sobre a relagdo
entre as estagoes de Metro e o preco das habitagoes.

Tendo como base o uso de métodos econométricos inerentes ao modelo de pregos
hedoénicos, os investigadores concentram-se principalmente em determinar se as estagdes
de Metro adicionam valor as propriedades adjacentes. Nao obstante, conforme veremos em
seguida, os estudos empiricos revisitados recorrem também a outras metodologias
(admitindo que sdao poucos estudos) e chegam a diversos resultados.

A maioria dos investigadores 4 priori espera que o preco das habitages que estio
proximas de estagcGes de Metro seja superior em relagdo a outras que nao beneficiam desta
amenidade, tal como postula a teoria de localizagdo. A maioria dos estudos confirma esta
convic¢do dos autores (observando um efeito positivo), no entanto, alguns estudos
mostram que os efeitos sdo negativos e insignificantes, o que nos leva a concluir que
estimar o efeito dos sistemas de Metro no preco das propriedades residenciais leva-nos a
resultados mistos. Além disso, alguns estudos avaliam o impacto do Metro na valorizagdo
imobiliaria ao longo do tempo, espago e com diferentes medidas de influéncia como iremos
ver em seguida.

Al-Mosaind (1993) estudou um corredor da linha de Metro MAX em Portland com
diversas estagoes de Metro e encontrou que as estagdes de Metro tém um impacto positivo
no preco das habitagdes que estdo localizadas até 500 metros. Nesse sentido, as conclusoes
mostram que o pre¢o das propriedades até 500 metros ¢ 4324 § mais elevado, em média,
em relagdo as propriedades localizadas dentro da area de estudo (até 1000 metros) mas com
uma distancia superior a 500 metros. O autor concluiu também que a contribuigao total da
proximidade das estacbes nos precos das propriedades é aproximadamente 10,6%, em
média.

Hess e Almeida (2007) recorreram ao modelo de precos hedénicos com base num
modelo constituido por 7000 observacdes recolhidas a partir de uma zona de impacto

definida de 400 metros de taio em torno das 14 estacbes de Metro de Buffalo, Nova
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Iorque. Conclui-se que, ao longo do metropolitano, as habitagdes localizadas na area de
estudo sdo valorizadas em $2,31 (usando a distancia linear) e $0,99 (usando a distancia de
percurso) por cada passo em dire¢io a estacio de Metro mais proxima. Assim, uma
habitac¢io localizada na 4rea de impacto pode ganhar um prémio de $1300-3000 ou possuir
um valor 2 a 5% acima do valor médio das habitacoes na cidade.

Num estudo realizado no estado de Texas, Pan (2013) analisou o impacto do
metropolitano de Houston no prego das propriedades residenciais com recurso nio sé ao
tradicional modelo OLS como também a outro modelo econométrico. Os resultados do
modelo OLS mostram que ha um efeito positivo nas propriedades localizadas entre 1 ¢ 3
milhas de distincia da estagdo de Metro enquanto que ambos os modelos mostram um
efeito negativo no preco das propriedades localizadas até "4 milha de distancia da estagdo
de Metro.

Andersson et al. (2010) recorram ao modelo de precos heddnicos e estudaram o
impacto da linha High-Speed Rail (HRS) no preco das habitacdes da regido metropolitana de
Taiwan. Concluiram que a acessibilidade da estagio de Metro HRS é pouco robusta e
significativa em comparagdo com outros outputs obtidos no modelo relacionados com
atributos estruturais e de vizinhanga. O custo da tarifa associada a linha de Metro e a sua
localizagao inacessivel sdo duas das razbes que podem justificar os resultados
insignificantes ou fracamente significativos segundo os autores deste estudo.

Um estudo realizado em Paris ¢ em Manchester revelaram que a proximidade a
estagoes de Metro e de Elétrico tende a diminuir o preco das habitagbes, ou seja, ha um
prémio negativo no prego das habitagdes que estao proximas das linhas ferroviarias (Papon
et al., 2013; Forrest et al., 1996). Os efeitos negativos que resultam da proximidade do
sistema metropolitano das propriedades estdo associados, na maioria dos casos estudados, a
externalidades negativas como o ruido, o congestionamento e os edificios histéricos que
afetam a qualidade paisagistica (Pan, 2013; Papon et al., 2013; Forrest et al., 1990).

Embora alguns estudos apontem impactos negativos sobre a proximidade das
habitagoes as estagbes de Metro, a maioria dos casos estudados mostram que o transporte
ferroviario, em particular, as linhas de Metro, proporcionam valorizagdes nos solo urbano
préximo das estagdes e essa valorizagdo diminui com o aumento da distancia da habitagdo a
estacao de Metro (Grass, 1992; Al-Mosaind, 1993; Hess ¢ Almeida, 2007; Bae et al., 2003;
Andrade e Maia, 2009; Dorantes et al., 2011; Pagliara e Papa, 2011; Zhang e Jiang, 2014; Li
et al.,, 2015; Diao, 2015; Dai et al., 2016; Sun et al., 2010).
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Variagio temporal do impacto

No que respeita ao impacto das estagdes de Metro nos pregos imobilidrios ao longo
do tempo, desde a fase do planeamento de uma linha de Metro até a sua fase de operagio
consolidada, realizaram-se varios estudos.

Grass (1992) analisou diversos bairros da regidao metropolitana de Washington DC
onde o Metro circula definindo uma variavel dummy que faz a distingdo entre areas de
impacto e areas de controlo. Esta variavel dummy assume o valor de 0 quando a propriedade
estd dentro da area de controlo e 1 quando esta dentro da drea de impacto. Com recurso a
fungdes de precos hedoénicos, os outputs dos modelos regredidos mostraram uma relagdo
direta significativa entre a abertura do Metro e o preco das propriedades residenciais que
estdo proximas da estagdao. O preco médio das propriedades situadas nas areas de impacto
¢ 19% superior ao preco médio das propriedades localizadas nas areas de controlo.

Bae et al. (2003) estudaram o impacto da linha 5 do Metro de Seul no prego das
habita¢des em quatro periodos de tempo, antes e depois da inauguracio do Metro. Os
autores recorreram a uma amostra de 241 transag¢oes para quatro anos (1989, 1995, 1997 e
2000) correspondentes ao anuncio da constru¢ao do Metro, um ano durante a construgio,
0 ano de conclusio e trés anos apds a sua abertura. Os resultados do modelo de precos
hedénicos apontaram que a distancia da linha 5 da estacdo de Metro tem um efeito
estatisticamente significativo no preco das habita¢des apenas antes da abertura da linha.

Pagliara e Papa (2011) usaram a tecnologia Geagraphic Information System (GIS) para
analisar o impacto do Metro de Napoles sobre o preco das habitagdes com base em dados
de séries temporais (considera-se dois periodos 2001-2005 e 2005-2008). Os numeros
mostraram que, para diferentes rotas, os efeitos nos precos da habitacio em diferentes
petiodos variaram. Os efeitos sio mais significantes para estagdes que abriram em 2001
uma vez que os autores dispunham de dados para analise durante os sete anos seguintes a
abertura. Além disso, mesmo para a mesma rota de transito ferroviario, os efeitos nos
precos da habitacdo em diferentes periodos também foram diferentes.

Pan (2013) mostrou que o preco das propriedades proximas das estagoes do Metro
de Houston aumentaram significativamente apés a abertura da linha em 2004, o que é

consistente com os resultados apresentados por Forouhar (2010).

23



Forouhar (2016), no seu estudo sobre o impacto das estacdes ferroviarias no pre¢o
das propriedades residenciais de Teerdo, recorreram ao método Trend Analysis ¢ ao modelo
Difference-in-differences para estudar esta problematica. O autor selecionou quatro estacdes de
Metro, repartidas pelas duas regides, ao longo de um periodo de 2004-2012, comparando
os precos antes e depois da abertura das estagdes de Metro (inauguradas em 2009).
Conclui-se que ha um efeito negativo do Metro de Teerdo no preco das propriedades
residenciais da regido Norte e positivo para as propriedades residenciais da regido Sul, apds
a abertura da estacio de Metro em 2009. O estimador PTL (Polynomial Trend 1.ine) mostra
que a introducgdo da estagio de Shohoda (regido Sul) elevou bruscamente o declive do
preco das propriedades até 400 metros 36% enquanto que as mesmas propriedades mais
distantes seguiram o panorama de recessao do mercado imobiliario de Teerao.

Embora nem sempre seja provado que a abertura de um sistema metropolitano
proporciona valorizagbes nas areas envolventes, é certo que a construcido desta
infraestrutura, além do impacto na valorizac¢do imobiliaria, requalifica os espagos publicos
urbanos, garante a reducdo da emissdo de gases com efeito de estufa e aporta incrementos

nas zonas envolventes atraindo a atividade retalhista.

Impacto em diferentes areas

Segundo alguns estudos, o impacto das estacbes de Metro sobre o preco das
habita¢des varia consoante a localizagio das habitagdes. A negligéncia de fatores territoriais
pode conduzir a diferentes conclusdes, desconsiderando a importancia que os sistemas de
Metro tém para as familias que habitam nos suburbios das grandes metrépoles.

Dai et al. (2016) procuraram perceber a diferenca em termos de influéncia entre
estagoes de transferéncia e sem transferéncia incorporadas em linhas de Metro no preco
das habitacdes da cidade de Pequim. Os resultados mostram que o impacto de uma estagdo
com transferéncia e sem transferéncia no prego das habitacdes mais proximas situadas nos
subtrbios ¢ maior do que nas cidades pelo que as habitagdes localizadas nessas zonas
registam um prego médio de 6575,95 yuan/m’, maior do que o valor (3368,33 yuan/ m?)
registado nas areas urbanas.

No estudo de Sun et al. (2016), a linha 3 do Metro de Tianjin tem mais influéncia
nas areas nio urbanas do que em 4reas urbanas. Em areas ndo urbanas, se o imovel estd

localizado até 1000 metros, o seu prego aumenta em 24,74% enquanto que em areas
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urbanas, o preco apenas aumenta em 7,9%. No entanto, o coeficiente de estimagio desta
ultima variavel ndo ¢é estatisticamente significativo. Ainda, os resultados da regressdo para a
regido inteira mostram que o coeficiente de distincia a estagdo de Metro mais préxima € -
0,099011, em valor absoluto. Isto significa que se o imével se encontra até 1 quilémetro de
cada linha, o preco aumenta 9,9011%. Comparando os diferentes niveis de influéncia da
linha 3 da estagdo de Metro de Tianjin nas diferentes areas (urbanas, nao urbanas e regido
inteira) percebe-se que a linha 3 do Metro tem uma maior influéncia nos subturbios da
cidade do que no centro da cidade.

Em Madrid, Dorantes et al. (2011) encontraram que o preco marginal por cada
metro de distancia da estagdo Metrosur tem diferentes impactos em cada um dos cinco
municipios localizados na periferia de Madrid. Uma habitacao a 1000 metros de distancia
da estagdo Metrosur mais proxima custa entre 2,18% e 3,18% (dado o municipio) menos
do que outra localizada ao lado do Metro, ceteris paribus.

Pagliara e Papa (2011) mostra também que as novas estacbes de Metro da regido
suburbana de Piscinola tem impacto positivo no valor das propriedades devido a
acessibilidade adquirida até ao centro de Napoles através da linha 1 do metropolitano.

Enquanto que nos centros urbanos o transporte publico é diversificado e oferece
diferentes opg¢des e complementaridade intermodal, nos suburbios a diversidade de meios
de transporte ndo ¢ igual nem a frequéncia do servigo, o que faz com que as infraestruturas
de transporte continuem a necessitar de ser melhoradas.

Tal como mostram os resultados destes estudos, o Metro é considerado um meio
de transporte importante na deslocagio didria das familias que habitam nos suburbios das
cidades uma vez que o fenémeno de gentrificacio é uma realidade atual em diversos paises
do mundo. Quer isto dizer que, a alteragio do preco das habitacbes e a localizagio
residencial das familias justifica o fenémeno de migra¢ao das familias, desde a regido central
da cidade, onde o preco das propriedades é maior, para as areas periféricas que sio bem
servidas por sistemas de transporte metropolitano, onde os precos das propriedades vao

diminuindo lentamente.

O alcance espacial do impacto do Metro no prego dos imoveis

E importante real¢ar que, em relagio a definicdo da potencial area de influencia do

Metro sobtre o prego das habita¢des, a literatura nio fornece uma medida/area especifica
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nem um critério de avaliagdo, o que leva a concluir que a definicdo da mesma depende de
cada investigador consoante o contexto local.

Diao (2015) definiu uma zona de impacto de /2 milha (cerca de 800 metros) a volta
da estagdo de Metro justificando que corresponde a uma distancia percortivel a pé de
forma confortavel e é usada frequentemente para definir a area de influencia das estagGes
ferroviarias na literatura do planeamento dos transportes. Este autor concluiu que os
habitantes pagam um prémio por viver nessa area em funcdo da acessibilidade
proporcionada.

Ja Grass (1992) concluiu que o impacto do Metro sobre o pre¢o das habitagoes é
maior em areas até Y4 milha (cerca de 400 metros) em torno da estacdo, definidas também
como areas de impacto.

Todavia, diversos autores concluem que a area de influéncia com maior impacto
sobre o preco dos imodveis é quando a habitacdo se situa até 500 metros em torno da
estacdo de Metro, alcancado o seu pico em termos de preco (Al-Mosaind, 1993; Zhang e
Jiang, 2014).

No entanto, a maioria dos estudos opta por considerar uma variavel continua para
avaliar a acessibilidade do Metro, definindo a distancia linear ou a distincia em percurso
real da propriedade a estagdo de Metro (Bae et al., 2003; Hess e Almeida, 2007; Andrade e
Maia, 2009; Dorantes et al., 2011; Dai et al., 2016; Sun et al., 20106).

Os casos em Portugal

Em Portugal, a literatura sobre a relagdo entre o preco das propriedades e a
proximidade das estagbes de Metro esta pouco consolidada, realizando-se apenas, até a
data, poucos estudos empiricos. Apesar disso, no que respeita a utiliza¢do de fun¢des de
precos hedonicos, até ao presente momento, varios investigadores utilizaram este método
para estudar os atributos que determinam o preco das propriedades (Pinho, 1992; Teixeira
et al., 2010; Marques et al., 2010).

Reis (2011), procurou avaliar o impacto que o Metro do Porto produz na
valorizacdo imobilidria dos municipios do Porto e Matosinhos. A autora, socorreu-se, para
o efeito, de uma amostra composta por 561 transa¢des ocorridas nos municipios (396 no

Porto e 165 em Aveiro) entre 1 de Junho de 2006 e 31 de Agosto de 2010. A autora incluiu
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no modelo varidveis explicativas nio sé relativas ao vetor Habitacio como também aos
vetores Acessibilidade e Metro.

A verdade é que esta autora ndo encontrou evidéncias de que a proximidade do
Metro gere um prémio positivo no preco das habitagdes, pelo contrario,
surpreendentemente, as conclusdes deste estudo apontam para um prémio negativo
relativamente a proximidade de uma habitacdo a esta¢do de Metro mais proxima. Estima-se
que por cada metro de proximidade a uma estagdo o preco das habitagdes venha reduzido
em 0,005%, por cada dez metros o valor reduz-se 0,05% e por cada cem metros, 0,5%.
Apesar deste impacto ter muito pouca expressdo, é estatisticamente significativo para um
nivel de confian¢a supetior a 99%.

Martinez e Viegas (2012), na tentativa de encontrar um novo quadro financeiro
para a operacio do sistema de Metro e o desenvolvimento de infraestruturas no municipio
de Lisboa, analisaram o potencial da aplicagaio de um mecanismo de financiamento Land
Value Caputre, usando o modelo hedénico de precos espacial e um modelo de simulagio.
Os autores afirmam que a aplica¢do deste mecanismo poderia aumentar significativamente
o ritmo de construciao da rede de Metro e reduzir o défice operacional das empresas de
Metro.

Em conformidade com a afirmacdo anterior, um estudo realizado pela Metro do
Porto (2014) mostra que, através de um modelo de avaliacio financeira com quatro
cenarios de hipdtese considerados ao longo de um periodo de avaliagio de 1995 a 2030, se
adicionarmos as receitas operacionais as externalidades econémicas, sociais e ambientais
promovidas pela constru¢do do Metro do Porto, os resultados operacionais passam a ser
fortemente positivos.

Além disso, os autores deste estudo realcam que o Metro do Porto é um projeto
que em termos econémicos, sociais e ambientais é altamente rentavel pois acrescenta maior
qualidade de vida, competitividade e sustentabilidade ao espago metropolitano do Porto,
porém, se a Sociedade de Metro do Porto nio se apropriar devidamente das externalidades
que resultariam em receitas, correra o risco de se tornar financeiramente insustentavel.

Ja Pascoal (2016) avaliou o impacto do sistema de Metro do Porto na valorizagio
imobiliaria para os municipios da Povoa de Varzim e Vila do Conde e concluiu que a
proximidade ao Metro nio influéncia o preco dos imoveis.

De modo a tornar a perce¢do e comparagio dos estudos empiricos mais dindmica

encontra-se em seguida um sumario com os resultados dos estudos empiricos revisitados
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sobre o impacto do transito ferroviario na valorizac¢io imobilidria em diversos paises (ver

tabela 1) e em Portugal (ver tabela 1).
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Autore(s) ) Cidade/Regi?o ) Prego da propriedade Medida de acessibilidade Principais dos: efeito da pr de do Metro no prego das
Ano (Sistema Ferrovidrio) (fonte) propriedades
Grass Washington D.C., Columbia Prego de transagdo Varidvel dummy para os anos 1970 e 1980 (antes e depois da inauguragdo do 0 prego médio das habitagdes aumenta 19% na drea de impacto em comparagdo com a
1992 Sistema Metropolitano de (Servigo diretério de iméveis do distrito de Metro) que faz a distingdo entre drea de impacto e drea de controlo area de controlo (Modelo 1)
Washington Columbia e Census da populagdo e habitagdo A drea de impacto é definida como uma area até um raio de um quarto de milha O prego médio das habitagdes aumenta 37% na drea de impacto em comparagdo com a
dos EUA) (400 metros) em torno da estagdo e a drea de controlo possui as mesmas drea de controlo (Modelo 2)
caracteristicas da drea de impacto com uma Unica excegdo, ndo esta situada Isto indica que houve uma significativa diferenca entre o prego das habitagdes nas dreas
perto de uma estagdo de Metro de impacto/controlo em 1980, pelo que a abertura do Metro causou aumentos no prego
das habitacdes adjacentes ao proprio
Al-Mosaind Portland, Oregon Prego de venda Diaténcia baseada no percurso real a pé, varidvel dummy para propriedades que O prego das propriedades é mais elevado $4,32, em média, para pripriedades até 500
1993 Corredor Este do Sistema de Metro distam até 500 metros em torno da estagéo (modelo 1). Propriedades que distam metros da estagdo em comparagéo com outras propriedades (Modelo 1)

Forrest et al.
1996

Baeet al.
2003

Hess e Almeida
2007

Andrade e Maia
2009

Andersson et al.

2010
Mirantes et al.

2011

Pagliara e Papa
2011

(MAX)

Manchester, Reino Unido
Metrolink

Seul, Coreia do Sul
Linha 5 do Sistema Metropolitano
de Seul

Buffalo, Nova lorque
Metro de Buffalo

Recife, Brasil

Metro de Recife

Taiwan, China
High-Speed Railway Line (HSR)

Madrid, Espanha

Linha 12 do Metro de Madrid

Naépoles, Itlia
Metro de Napoles

Prego de venda
(Sociedade de construgdo nacional)

Prego médio de venda em cada um dos
quatro anos, 1989, 1995, 1997 e 2000
correspondentes ao antincio da construgéo do
Metro, um ano durante a construgdo, 0 ano
de conclus3o e trés anos ap6s a sua abertura.
(Banco imobilidrio Budongsan )

Valor de avaliagdo da prorpiedade
(Banco de dados avaliados da cidade de
Buffalo)

Prego de transagdo
(Corretores imobilidrios)

Prego de venda

Prego de venda

(Maior website do mercado imobilidrio
espanhol, www.idealista.com)

Variagdo do prego
(Observatdrio do mercado imobilidrio)

até 500 metros da estagdo de Metro (modelo 2)

Quatro varaveis dummy: propriedades até 1 e entre 1 e 2
mais préxima onde a rota Metrolink opera; propriedades até 1 e entre 1 e 2
quilémetros da estagdo mais préxima onde a rota Metrolink ndo opera

Distancia da estagdo mais préxima

Distancia linear 3 estagdo Metro mais proxima e distdncia de percurso a estagdo

de Metro mais préxima.

Distancia da estagdo de Metro mais préxima

Distancia da estagdo mais préxima

Distancia da estagdo Metrosur mais préxima

Comparagdo entre catchment areas com control areas em dois periodos 2001-
2005 e 2005-2008. Define-se catchment areas como uma area de 500 metros em
torno da estagdo de Metro (equivalente a um percurso a pé de 7 minutos) e
control areas de igual forma apenas ndo esta préxima de uma estagdo de Metro

0 prego das prorpiedades diminui 21,75 $/m por cada 100 metros de distancia da
estagdo (Modelo 2)

A imidade das estagdes de Metro provoca um efeito negativo no prego das
propriedades em trés dos quatro coeficientes, sendo que o outro n3o é estatitiscamente
significativo

A andlise heddnica para cada um dos anos mostra que a distancia da linha 5 da estagdo
de Metro de Seul tem um efeito if no prego das o
apenas antes da abertura da linha, este efeito evapora-se apéds a abertura

Ao longo do sistema, as propriedades localizadas até um raio de distancia de meia milha
das estagdes de Metro sdo valorizadas $2,31 (usando a distancia linear) e $0,99 (usando
a distancia de percurso) por cada passo em dire¢do a estagdo de Metro mais préxima

0 prego do solo urbano diminui 3% por cada 100 metros de distancia da estagdo de
Metro

Admitindo dois dos modelos estimados, as conclusdes indicam um prémio de 3%, 4%
para uma habitag3o equivalente a quatro em vez de oito quilémetros da estagdo

Uma habitagdo a 1000 metros de distancia da estagdo Metrosur mais préxima custa
entre 2,18% e 3,18% menos (dependendo do municipio) do que outra habitagdo perto da
estagdo Metrosur, ceteris paribus

0 prego das habitagdes que estdo proximas das estagdes de Metro incorporadas em
catchment areas é superior do que aquelas que estdo abrangidas por control areas na
maioria dos locais estudados e ao longo do tempo

Tabela 1: Efeitos da proximidade das estages ferroviarias na valorizacdo imobiliaria (casos de estudo)

Fonte: Investigacdao propria
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Autore(s) - Cidade/Regia?o ) Prego da propriedade Medida de acessibilidade Principais dos: efeito da pr de do Metro no prego das
Ano (Sistema Ferroviario) (fonte) propriedades

Papon et al. Paris, Franga Preco de venda Dummies para a distancia em torno da estagdo mais préxima cruzado com um 0 prego das habitaces junto a rota diminui cerca de 5% para habita¢des até 200 metros

2013 Linha de Elétrico T3 (Cartério notarial de Paris) dummy antes/depois da operagdo do T3. do lado Norte e entre 200 e 400 metros do lado Sul.
A evolugdo do prego das habitagdes ao longo da rota, ceteris paribus, ap6s a operagdo
do eléctrico T3 foram positivas a partir de 200 metro do lado Sul da linha (5% entre 200 e
400 metros e 3% entre 600 e 800 metros), embora ndo tenham sido significativas
estatisticamente

Pan Houston, Texas Prego de venda Dummy para casa vendidas antes e depois da abertura da linha de Metro. Cinco A estimagdo por OLS revela que a linha de Metro tem efetios significantivamente

2013 METRORail (base de dados imobilidria InfoUSA de 2007)  grupos medidos pela distancia da estagdo, até um quarto de milha da estagdo de positivos nas propriedades localizadas entre uma e trés milhas de distancia da estagdo

Zhang e Jiang
2014

Liet al.

2015

Sunet al.
2016

Forouhar
2016

Daiet al.
2016

Diao
2016

Nanjing, China
Metro de Nanjing

Pequim, China

Metro de Pequim

Tianjin, China
Linha 3 do Metro de Tianjin

Teerdo, Irdo

Tehran's Metro Rail System (TMRS)

Pequim, China
Metro de Pequim

Boston, Massachutesets
Metro de Bosto, MBTA

Preco de venda
(Mercado imobilidrio de Nanjing)

Prego de transagdo e o prego de mercado

Metro, até um quarto a meia milha da estagdo de Metro, até meia a uma milha
da estacdo de Metro, até uma milha a duas milhas da estagdo de Metro e até
duas milha a trés milhas da estagdo de Metro.

Distancia da estagdo mais préxima (varidvel dummy): até 500 metros da estagdo;

até 1000 metros; até 1500 metros e até 2000 metros

(Centro de pesquisa de transporte de pequim) mais préxima

Prego médio de transagdo

Distancia linear da estacdo de Metro mais préxima

(Website de pesquisa imobilidria de Tianjin)

Prego de venda

Seleciona-se duas areas de andlise para a distancia da estagdo de Metro mais

(Agéncias imobilidrias, sistema de informagdo préxima: até um quarto de milha (400 metros) da estagdo para propriedades

de gestdo habitacional, sistema de

informag&o de gestdo imobilidria do Irdo)

Preco de venda

“analisadas"(treated groups ) e superior a uma milha (1600 metros) da estagdo
para propriedades propriedades de "controlo" (control groups ). O periodo de
andlise é entre 2004-2012, antes e depois do transporte publico ser inaugurado
ou expandido.

Distancia da estagdo mais préxima através do percurso mais curto a pé ou da

(Sites de gestdo de transacdes imobilidrias de  distancia de viagem normal

Pequim)

Preco de transagdo
(Suffolk County Registry of Deeds)

Distancia da estagdo de Metro mais préxima.
Varidvel dummy para propriedades que distam até um raio de meia milha (800

metros) em torno da estacdo de metro

Dummies temporais baseadas no ano de transagdo. Distancia a esta¢do de Metro

de Metro enquanto que o modelo MLR mostra efeitos insignificativos apenas nessas
propriedades

No entanto, ambos os modelos mostram a acessibilidade das estagdes de Metro
provocam um impacto negativo no prego das propriedades localizadas até um quarto de

A proximidade do Metro tem um impacto positivo no prego das propriedades em todas
as varidveis testadas, no entanto, o maior impacto é alcancado quando a distancia &
menor do que 500 metros

0 prego dos iméveis aumenta em 14% por cada quilémetro que se reduza a distancia a
estagdo mais préxima para iméveis até 3 quilémetros da estacdo, 3,9% para iméveis
entre 3 e 5 quilémetros e 1,2% para iméveis acima de 5 quilémetros da estagdo

0 prego das prorpiedad: izadas até 1 quilé 0 da estacdo de Metro aumenta
9,9011%

Os modelos utilizados mostram um efeito negativo do TMRS no preco das propriedades
residenciais da regido Norte. O declive do preco das propriedade incorporadas em
treated groups até um quarto de milha (400metros) da estagdo Shariati caiu
41% depois da abertura da estagdo em 2009
Ao contrério da regido Norte, varificou-se um efeito elevado e positivo para
propriedades localizadas perto das estagdes do Sul. A introdugdo da estagdo de
hohada aumentou br o declive do prego das propriedades até um
quarto de milha em 36% para treated groups

Se a distancia a uma estagdo de Metro é reduzida em 100 metros, o preco unitario dos
iméveis préximos da estagdo de transferéncia aumenta 96,9 yuan/m2, em média. Este
valor é maior do que o nivel de mercado global (27,4 yan/m2) e bastante superior ao

valor resgistado para iméveis em torno de uma estagdo sem tranferéncia (23 yuan/m2)

As familias de Boston pagam um prémio para viver dentro da drea definida (zona de
impacto) pelos autores, ou seja, até um raio de 800 metros em torno das estagdes de
Metro

Tabela 2: Continuacio da tabela antetior

Fonte: Investigaciao propria
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Autore(s Cidade/Regido Prego da propriedade Principais resultados: efeito da proximidade do Metro no prego das
) CidadefRegiio %04 prop Medida de acessbildade P pr preg
Ano (Sistema Ferrovidrio) (fonte) propriedades

Reis Porto Prego de transagdo Disténcia de percurso pedestre da habitado a estagdo de Metro mais ~ Por cada metro de proximidade a uma estagdo o prego das habitagGes reduz

2011 Metro do Porto (Imobilidria Remax) proxima 0,005%, por cada dez metros o prego reduz-se em 0,05% e por cada cem metros
0,5%.

Martinez e Lisboa Prego de oferta do proprietdrio ou Distancia de percurso pedestre da estagdo de Metro mais proxima Segundo os modelos aplicados (além da andlise heddnica), os resultados obtidos

Viegas Metro de Lisboa avaliado pelo corretor mostram que as politicas sobre o valor de captura sugeridas pelos autores

2012 (Corretor de imdveis online) poderiam significativamente aumentar o ritmo de construgdo da rede de Metro
e reduzir o défice operacional da empresa de Metro.

Pascoal Porto Variagdo do prego de oferta Tempo em minutos do centro de freguesia a estagdo de metro mais proxima 0s modelos aplicados mostram que a proximidade ao Metro ndo tém influéncia no prego

2016 Metro do Porto (Census e base de dados do mercado dos imévels.

imobilidrio)

Tabela 3: Efeitos da proximidade das esta¢des ferroviarias na valorizagiao imobilidria (Casos portugueses)

Fonte: Investigacdo propria
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Capitulo 3 — Estudo Empirico
Visao geral do Metro do Porto

O Metro do Porto é um sistema de Transporte Pablico da Area Metropolitana do Porto
composto por 6 linhas que compée uma rede de 67 quilémetros. E considerado como uma
das maiores redes de metropolitano ligeiro da Europa, possui no total 82 estacbes de
Metro, 14 estagdes subterraneas e 68 estagdes a superficie, espalhadas por sete concelhos
da Area Metropolitana (ver anexo ).

A linha A (linha azul) foi a primeira linha do Metro a ser inaugurada, no dia sete de
Dezembro de 2002, entre o Senhor de Matosinhos e a estagdio da Trindade. Entrou em
funcionamento com apenas por 11.8 quilémetros e 18 estagbes, o comprimento desta linha
¢ atualmente de 15.6 quilémetros, desde o Senhor de Matosinhos até ao Estadio do
Dragio. A linha B (linha vermelha) do Metro do Porto abriu em 2005 entre o Estadio do
Dragio e Pedras Rubras e, no ano seguinte, assiste-se a sua expansdo com a abertura do
segmento Pedras Rubras/Pévoa de Varzim no sentido Norte, completando um
comprimento total da linha de 33.6 quilémetros. A linha C (linha verde) abriu em 2005,
entre o Férum da Maia e o Estadio do Dragio. No ano seguinte, surge um alargamento da
linha devido 2 abertura do segmento Férum da Maia/ISMAI, passando a contar com uma
extensio total de 19.6 quilémetros, entre Campanha e ISMAIL A linha D (linha amarela) é
inaugurada e aberta a explora¢ido comercial em Setembro de 2005. Inicialmente, o seu trogo
desenvolveu-se entre a Camara de Gaia e o Podlo Universitario, adicionando 5.7
quilémetros de rede ao Metro do Porto e 10 estagdes, quase todas elas subterraneas. Numa
segunda fase (2006), procedeu-se a abertura do segmento P6lo Universitario/Hospital S.
Jodo, aumentando o comprimento da linha em direcdo Norte. Em 2008, a linha volta
novamente a set intervencionada devido a abertura de um novo trogo no sentido Sul, entre
a Camara de Gaia e D. Jodo II. Em 2011, surge a abertura da estagdo de Santo Ovidio,
alargando a linha amarela em direcdo Sul. A linha E (linha violeta) é inaugurada em 2006 e
faz a ligacio entre o Aeroporto do Porto e o Estadio do Dragido. A linha tem um
comprimento de 16.7 quilémetros e pela primeira vez, em Portugal, um aeroporto é
servido por uma rede de Metro. A linha I (linha laranja) foi inaugurada em 2011, entre
Fanzeres e a Senhora da Hora com um comprimento equivalente a 17.4 quilémetros.

Além das seis linhas de metropolitano, o Metro do Porto opera também o

Funicular dos Guindais (elevador que liga a zona da baixa da Ribeira a zona alta da
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Batalha), construido em 2004. Em relacdo ao futuro, a rede terd uma nova linha (linha
rosa/G) que fara a ligacao entre a Casa da Musica e a estagdo Sao Bento. A sua inauguracio
estd prevista para 2022 e terd um comprimento de 2.7 quilémetros, divididos por 4
estagoes. Também no ambito da projecio futura da rede, estd prevista extensdo da linha
amarela. Mais especificamente, trata-se do prolongamento para sudeste da linha amarela,
entre o atual terminal em Santo Ovidio e Vila D’Este, cujo trogo tera aproximadamente 3.2
quilémetros e 3 novas estagoes.

A linha amarela do metropolitano do Porto ¢ uma linha importante do sistema que
tem vindo a enfrentar uma elevada procura de passageiros. Esta linha garante a cobertura
de dois Municipios, o Municipio do Porto e o Municipio de VNG. Pela sua importancia, a
base de dados inclui, de forma integral, propriedades que estdo proximas das estagdes de
Metro da linha amarela. As restantes linhas sio analisadas de forma parcial, ou seja,
somente habitagdes que estio proximas das estagdes de Metro ao longo das linhas da

cidade do Porto, como iremos ver em seguida.

Base de dados

A base de dados desta analise empirica foi recolhida a partir de uma empresa especializada
em dados estatisticos de imoéveis residenciais, a Confidencial Imobiliario. Para resistir a
interferéncia de fatores temporais, todos os dados integrados sdo relativos a habita¢oes
transacionadas em diversos Municipios® do Distrito do Porto ao longo do ano de 2016,
desde Janeiro a Dezembro.

A base de dados possui no total 6358 observagdes e fornece informacio especifica
sobre localizagdao (latitude e longitude), preco de venda e um conjunto de atributos
estruturais como sejam a area bruta, a idade do imével, o tipo de edificio, o nimero de
lugares de garagem e o nimero de quartos.

Uma vez que a area espacial do estudo empirico remete para os Municipios do
Porto e VNG, aplicamos um filtro e com isso reduzimos a amostra para cerca de 2000
transagoes. Cumulativamente a este procedimento, consideram-se os seguintes critérios:

- Exclusido de observa¢des que ndo contém o ano de construcao;

- Exclusio de habitacGes novas e em ruina;

2 A Base de dados contém transa¢Ges ocorridas em seis Municipios tais como Gondomar, Maia, Matosinhos,
Porto, Pévoa de Varzim, Vila do Conde, Valongo e VNG.
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- Apenas sdo validas moradia(s) e edificio(s) em altura;
- Nio sio consideradas habitacGes destinadas a arrendamento;
- O nimero de quartos de cada habitagio é definido com base no tipo de fragio’;

- Exclusido de observa¢des que ndo constem informagio valida.

Ap6s este processo de filtragem de informacio, realizamos o tratamento de
informacio relacionado com os atributos de localizagdo e a partir do calculo das distancias
cuclidianas, detetamos que 69 observacoes possuiam localizagdo errada pelo que foram
retiradas da base de dados. Feitos os ajustamentos, a analise empirica baseia-se numa
amostra de 1065 imoveis transacionados, 745 estdao localizados no Municipio do Porto e
320 no Municipio de VNG. A distribui¢ao espacial das habitagoes é apresentada na figura
5, que resulta da utilizagio do software Quantum GIS (QGIS)*.

Unido Das Freguesias De Masa

*  Vilar De Andbginho

Legenda

* Localizag&o das habitagdes
[ freguesias_de_estudo

Figura 5: Representagdo espacial da area de estudo e localizagiao das habitagoes

Fonte: Criacao propria (usando o software QGIS)

3 Assumiu-se que, a titulo exemplificativo, se a tipologia da habitagdo é um apartamento T3, entdo equivale a
trés quartos. A aplicagio desta regra é vélida para todas as restantes tipologias de habitacio, desde TO a T5. E
importante também realcar que, para observagbes onde nao conste informagio (designada como NULL), que
¢ o que acontece com a maioria das observagdes, considerou-se a regra aplicada a tipologia TO, ou seja,
assume valor zero.

*+ O QGIS ¢ um software livre de sistema de informag¢io geogrifica que permite a visualizagio, edi¢do e
analise de dados georreferenciados, nomeadamente criagio de mapas com varias camadas.
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Os dados sdo respeitantes a habita¢des unifamiliares (19%) e plurifamiliares (81%),
sendo que todas as habitagdes sio usadas e estdo localizadas nas mais diversas areas
urbanas do Porto e Vila Nova de Gaia (VNG), nomeadamente nas imediacOes das estacOes
do sistema do Metro do Porto. Segundo os dados da Metro do Porto (2017) sio
consideradas as freguesias com elevado dinamismo habitacional e onde as estagbes de
Metro registaram uma elevada taxa de ocupagdo média do Sistema de Metro Ligeiro ao
longo do periodo de 2017. Devido a importancia do Sistema de Metro do Porto no
Municipio do Porto consideramos todas as freguesias tais como Campanhd, Ramalde,
Unido das Freguesias (UF) de Cedofeita, Santo Ildefonso, Sé, Miragaia, Sdo Nicolau e
Vitoria, Paranhos, Bonfim, UF de Lotrdelo do Ouro e Massarelos, UF de Aldoar, Foz do
Douro e Nevogilde enquanto que no Municipio de VNG sio consideradas as freguesias de
Oliveira do Douro, UF de Santa Marinha e Sdo Pedro da Afurada, Vilar do Andorinho e
UF de Mafamude e Vilar do Paraiso.

Em relacdo aos atributos de vizinhanga, decidimos definir varidveis qualitativas
tendo em conta o fator de localizagdo da habitacdo, ou seja, a freguesia em que a habitacdo
esta situada. De forma a ndo incorrer num caso de colinearidade perfeita, definimos (n-1)
variaveis dummies por freguesia onde a freguesia de referéncia (designada como a categoria
de referéncia) é a UF de Cedofeita, Santo Ildefonso, S¢é, Miragaia, Sio Nicolau e Vitéria. A
escolha da UF de Cedofeita, Santo Ildefonso, Sé, Miragaia, S0 Nicolau e Vitéria deve-se
ao facto de esta ser a zona historica (conhecida como a Baixa da cidade) e central da cidade
do Porto e, portanto, é a zona mais importante da cidade e mais conhecida pelos cidadiaos
da cidade e visitantes externos. Como tal, é uma area de forte concentracio de atividades
terciarias e de interesse turistico. Todas as comparagdes sao feitas em relacio a essa
freguesia e, quer isto dizer que as variaveis dummies mostram as diferengas, quando elas
existem, mas nao sugerem as suas razoes.

No que toca a atributos de localizagao, estes foram recolhidos a partir do Google
Maps com base no sistema de coordenadas geograficas em graus decimais (latitude e
longitude), tendo sido catalogado um conjunto de amenidades urbanas explicativas do
preco da habitacdo. A recolha de informagdo acerca das amenidades urbanas é feita com
base nesse sistema de coordenadas uma vez que esse é o sistema que vigora na base de

dados cedida pela Confidencial Imobiliria, sendo esse o elo de ligacdo para o calculo das
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distincias. Assim, a partir do calculo de distdncias euclidianas’ entre um ponto de
localizagdo (imével) e outro (estabelecimentos e servigos) para cada observagdo procedeu-
se a criacio dos atributos de localizagido (ver figura 6). Os atributos de localizagdo
considerados na criacio do modelo explicativo do preco da habitacio neste estudo sdo os

seguintes:

- a distancia da habita¢do ao Estabelecimento de Ensino mais préximo, desde

Infantario ao Estabelecimento de Ensino Superior;

ao Hospital mais préximo;

- a0 Parque (também designado como espagos verdes) mais préximo;

ao centro, nomeadamente a2 Camara Municipal mais proxima (classificada como

CBD');

2o Shopping mais proximo.

Importa realcar que, a proximidade ao estabelecimento de Ensino ¢é feita com base
em trés possibilidades como a proximidade ao infantario, a escola secundaria e a
universidade, sendo que o que determina a sua escolha ¢ a distancia minima, selecionada
entre as trés possibilidades. Desta forma, dependendo da localizagio do imével é
selecionado o Estabelecimento de Ensino determinante na formagao do preco. De forma a
garantir a volatilidade do comportamento do consumidor no que toca a escolha de
habitacdo quando este fator ¢é importante, através desta forma assegura-se o
Estabelecimento de Ensino mais influente perante a localizacdo do imével.

A proximidade a Camara Municipal, ¢ uma varidvel proxy que visa demonstrar que
a centralidade de um Municipio é determinante na valorizagdo do imével devido a sua
elevada acessibilidade para o exterior assim como qualquer outra zona no interior das
cidades, sendo esta uma zona de forte concentracdo de atividades terciarias (comércio e
servicos). No entanto, é importante salientar que o pre¢o do solo urbano em funcio da
distancia ao centro nio é uniforme pois existem pequenos clusters urbanos motivados por

diversos fatores (congestionamento no centro ¢ acessibilidades melhoradas nos novos

5> O calculo das distancias euclidianas é efetuado com base na férmula do Teorema de Pitdgoras através do
Microsoft Excel. A férmula é computorizada em Excel sendo necessario carregar as informagoes geograficas
(latitude e longitude) dos pontos espaciais de forma a que a férmula possa ler e calcular as distancias.

¢ Usou-se como a distdncia ao CBD a distincia a Camara Municipal do Porto na regido do Porto e a distdncia
a Camara Municipal de VNG na regiao suburbana.
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clusters permitem o facil acesso a outros eixos da cidade, por exemplo) e fazem com que o
preco aumente nesses locais.

Além destes atributos de localizagio, inicialmente considerou-se a distancia da
habita¢do ao hipermercado mais proximo (variavel D_HIPERMERCADO), mas através de
uma analise prévia verificamos a existéncia de problemas de multicolinearidade. Os
resultados da matriz de correlagbes entre as varidveis explicativas indicavam que as
variaveis de distancia ao hospital mais proximo (D_HOSP) e a variavel
D_HIPERMERCADO estavam fortemente correlacionadas. Com base nesses resultados,
para eliminar o problema da multicolinearidade optou-se por eliminar a variavel
D_HIPERMERCADO e verificamos que o modelo apresenta melhores resultados com a
sua exclusio. Notamos também que, na maioria dos centros comerciais incluidos nos
atributos de localizacdo do modelo possuem hipermercados no mesmo edificio, o que

também permite justificar a sua auséncia.

# Educagdo
@ Hospital
Central Business District
A Espagos Verdes
& Shopping
[ Limites das Freguesias do Estudo
[] Restantes Freguesias do Distrito do Porto

Figura 6: Localizagdo dos estabelecimentos e servigos considerados para a criacio dos
atributos de localiza¢io

Fonte: Criagdo prépria

Criacao da variavel distincia a estagao de Metro
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Para além de todos os atributos mencionados anteriormente, torna-se necessario destacar a
variavel-chave deste estudo empirico, a distancia da habita¢do a esta¢do de Metro mais
préxima. De forma a analisar a relagdo entre o preco das habitac¢oes e a acessibilidade ao
Metro, sio consideradas em analise 30 estacSes de Metro, o que corresponde a cerca de
37% do numero total de estagdes do Sistema de Metro Ligeiro do Porto (ver lado esquerdo
da figura 7).

A escolha desta 4rea, representada por 30 estacées de Metro, ¢ também motivada
pela taxa de ocupacdo registada nos trogos entre as estagOes selecionadas no presente
estudo ao longo do ano de 2017 (ver tabelas do anexo II). Verificamos que a maioria dos
trocos registaram ao longo do perfodo de 2017 taxas de ocupacdo superiores a taxa
ocupagao média do sistema de Metro do Porto.

Conforme ja referido no capitulo segundo, ndo existe um critério estatico para
definir uma distancia influente sobre o preco da habitacio e que este seja valida perante
todas as realidades espaciais.

Como no estudo de Dai et al. (2016), com o objetivo de encontrar uma area de
influéncia de uma estagdo de Metro sobre o preco dos iméveis, em primeiro calculamos as
distincias entre as estagdes de Metro e as habitacdes da amostra e em seguida definimos
variaveis dummy (D2-D12) que representam diferentes intervalos de distancias de uma
habitagdo a estacio de Metro mais préxima. O significado especifico de cada variavel é
mostrado na tabela 3.

As distancias euclidianas sdo calculadas da mesma forma que os restantes atributos
de localizagdo, ou seja, a partir da base de dados sobre a localizacdo das habita¢cdes e a
georreferenciagao das estagoes de Metro. O modelo semi-logafitmico ¢ selecionado e inclui
as variaveis dummy (D2-D12), atributos estruturais e de localizacdo. A tabela 4 mostra os
resultados da regressio depois da inclusdo das variaveis de distancia.

Com excepcao do coeficiente D2, que apresenta um sinal contrario ao esperado,
todos os coeficientes D4-D12 apresentam um sinal esperado. No entanto, apenas o
coeficiente D4 ¢ estatisticamente significante para um nivel de confianga de 95%, por isso
podemos ver que a area de influéncia que tem um impacto significativo no prego das
habitagbes é até 400 metros em torno da estacdo de Metro. Esta area de influéncia
produziu efeitos significativos sendo esta distancia considerada como uma distancia
razoavel em termos de percurso pedestre (Grass, 1992; Hess e Almeida, 2011; Forouhar,

2016).
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No lado direito da figura 7

Variavel Distancia a estagdo mais proxima
pode-se D2 <200 metros (sim 1, caso contrério 0) visualizar alguns
. J D4 <400 metros (sim 1, caso contrério 0) i fludnci 4
anéis e . e influéncia o
D6 <600 metros (sim 1, caso contréario 0)
presente estudo D8 <800 metros (sim 1, caso contrério 0) na regidao do Porto,
D10 <1000 metros (sim 1, caso contrario 0) N
nomeadamente , L. nas estacoes da
D12 <1200 metros (sim 1, caso contrario 0)
Trindade, Faria Guimaraes, Bolhao
e Aliados.
Variavel Coeficiente
D2 -0,0031
(-0,1187)
D4 0,0414
(2,3182)**
D6 0,0115
(0,5158)
D8 0,0034
(0,1504)
D10 0,0078
(0,3250)
Tabela 4: Variaveis de p12 L distincia para definir a area
de influéncia das estagbes  Ne Observacses 1065 de Metro
R? 0,6571
. , . R? Ajustado 0,6518
Fonte: Criacdo propria E 125,5043 (usando Excel)
Prob(F) 0,0000

Estatistica de teste t entre parénteses
***nivel de significancia de 1%
**nivel de significdncia de 2%

*nivel de significancia de 10%

Tabela 5: Resultados da regressao com inclusio das variaveis de distancia D2-D12

Fonte: Regressio realizada no software EViews. Formatagiao em Excel.
Yar N ¥ Y ‘ ]

Legenda

=+ Linha Ferrovidria
@) Estagdes de Metro
Linha Amarela do Metro do Porto
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Varidvel Descrigdo Unidades Fonte Sinal Esperado
PV Valor de oferta da habitagdo para venda em 2016 Euros Confidencial Imobilidrio
Atributos Estruturais
IDADE Ano de contrugdo Anos Confidencial Imobilirio -
N_QUARTOS Nimero de quartos Nimero Confidencial Imobilidrio +
AREA Area bruta Metros quadrados  Confidencial Imobilidrio +
GAR Nimero de lugares de garagem Namero Confidencial Imobilidrio +
TIPO Assume 1 se é moradia, 0 se é apartamento Dummy Confidencial Imobilidrio +
Atributos de Localizagdo
D_CBD Distancia euclidiana a Cdmara Municipal mais préxima Metros Excel -
D_HOSP Distancia euclidiana ao Hospital mais préximo Metros Excel -
D_ENSINO Distancia euclidiana ao Estabelecimento de Ensino mais préximo Metros Excel -
D_PARQUE Distancia euclidiana ao Parque mais préximo Metros Excel -
D_SHOPPING Distancia euclidiana ao Shopping mais préximo Metros Excel -
D_METRO Assume 1 se a habitagdo estd localizada na zona de impacto, 0 caso contrario Dummy Excel +
Atributos de Vizinhanga
F_Bonfim Assume 1 se a habitacdo pertence a freguesia de Bonfim, 0 se ndo pertence Dummy Confidencial Imobilirio -
F_Campanha Assume 1 se a habitacdo pertence a freguesia de Campanh3, 0 se ndo pertence Dummy Confidencial Imobilirio -
F_Ol_Douro Assume 1 se a habitagdo pertence a freguesia de Oliveira do Douro, 0 se ndo pertence  Dummy Confidencial Imobilirio -
F_Paranhos Assume 1 se a habitagdo pertence a freguesia de Paranhos, 0 se ndo pertence Dummy Confidencial Imobilidrio -
F_Ramalde Assume 1 se a habitagdo pertence a freguesia de Ramalde, 0 se ndo pertence Dummy Confidencial Imobilidrio incerto
F_Aldoar Assume 1 se a habitagdo pertence a freguesia de Aldoar, 0 se ndo pertence Dummy Confidencial Imobilidrio +
F_Lordelo Assume 1 se a habitagdo pertence a freguesia de Lordelo, 0 se ndo pertence Dummy Confidencial Imobilidrio incerto
F_Mafamude Assume 1 se a habitagdo pertence a freguesia de Mafamude, 0 se néo pertence Dummy Confidencial Imobilirio -
F_St_Marinha Assume 1 se a habitagdo pertence a freguesia de Santa Marinha, 0 se ndo pertence ~ Dummy Confidencial Imobilidrio -
F_Andorinho Assume 1 se a habitagdo pertence a freguesia de Vilar de Andorinho, 0 se ndo pertence Dummy Confidencial Imobilidrio -

Figura 7: Localizacdo das estagoes de Metro do Porto e visualiza¢do das areas de influéncia

Fonte: Criacdo prépria (usando o software QGIS)

Tabela 6: Descricio das variaveis

Fonte: Criacdo propria (usando Excel).

Todas as variaveis recolhidas para a analise podem ser vistas de forma sintetizada na
tabela 5 e sdo representativas das caracteristicas estruturais, de localizacdo e de vizinhanga

das habitacbes em estudo.
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Estatistica descritiva

A tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas para todas as variaveis deste estudo

empirico. As variaveis independentes testadas envolvem cinco atributos estruturais, dez

Variavel Observagdo Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
PV 1065 152931,12 135189,43 12000,00 1750000,00
IDADE 1065 30,70 25,63 4,00 468,00
N_QUARTOS 1065 2,54 1,13 0,00 5,00
AREA 1065 124,00 77,93 25,00 663,00
GAR 1065 0,10 0,44 0,00 5,00
TIPO 1065 0,18 0,38 0,00 1,00
D_CBD 1065 2413,10 1202,62 140,26 5987,19
D_HOSP 1065 1194,55 776,99 62,52 4407,89
D_ENSINO 1065 530,96 364,94 0,00 2680,03
D_PARQUE 1065 1004,42 729,25 32,39 3128,00
D_SHOPPING 1065 1396,50 840,88 15,63 4391,12
D_METRO 1065 0,29 0,45 0,00 1,00
F_Bonfim 1065 0,07 0,26 0,00 1,00
F_Campanha 1065 0,05 0,21 0,00 1,00
F_Ol_Douro 1065 0,04 0,20 0,00 1,00
F_Paranhos 1065 0,22 0,41 0,00 1,00
F_Ramalde 1065 0,14 0,35 0,00 1,00
F_Aldoar 1065 0,06 0,23 0,00 1,00
F_Lordelo 1065 0,07 0,25 0,00 1,00
F_Mafamude 1065 0,11 0,32 0,00 1,00
F_St_Marinha 1065 0,12 0,33 0,00 1,00
F_Andorinho 1065 0,02 0,15 0,00 1,00

atributos de vizinhanca e seis atributos de localizacio, com destaque para a varidvel
referente a proximidade a esta¢do de Metro — distancia euclidiana da habita¢io a estagao de
Metro mais proxima.

Tabela 7: Estatisticas descritivas

Fonte: Dados extraidos do EViews. Formatacao em Excel.

A anilise da correlagio (disponivel no anexo III) revela um par de correlagdes
positivas moderadas entre variaveis que merecem destaque. Apesar disso, estas nao estio

fortemente correlacionadas e, portanto, nio indiciam problemas de multicolinearidade
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(pois apresentam correlagdes inferiores a 0,8). A respeito dos atributos estruturais,
verificam-se correlagdes positivas entre a varidvel AREA com as variaveis PV e
N_QUARTOS, o que seria expectavel. F natural que, conforme funciona o mercado
imobiliario, quanto maior é a area bruta da habitacio obrigatoriamente maior serd o seu
preco de venda devido ao acréscimo da area por metro quadrado que, efetivamente, é
valorada pelo ricio €/m?.

Verificam-se correlagbes positivas entre a variavel D_CBD com as variaveis
D_HOSP e D_SHOPPING, o que é natural devido a estreita proximidade espacial entre
estas variaveis. Note-se que a matriz de correlagoes (disponivel no anexo III) ndo apresenta
correlagdes fortes devido a uma analise preliminar, que resultou na exclusio da varidvel

D_HIPERMERCADO, permitindo com isso corrigir o problema de multicolinearidade.
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Capitulo 4 — Estimagao do modelo e resultados empiricos

Estimagido do modelo

Neste ponto apresenta-se os modelos de regressio bem como a sua construgao.

Tal como ja foi dito anteriormente, a transformag¢io Box-Cox ¢ um procedimento
conhecido na literatura hedénica. Neste estudo, através da base de dados realizamos
regressoes para cada uma das formas funcionais como forma alternativa da transformacao
Box-Cox. A partir dos resultados percebemos que a equagio da regressio do modelo semi-
logaritmico ¢ aquele que produz o melhor coeficiente de determinagio (R?). Portanto, a
forma funcional apresentada pela equagio (15) ¢ adotada para a analise estatistica do preco
das habita¢bes proximas das estagdes de Metro conforme aplicado nos estudos de mais
recentes (Dai et al., 2016; Sun et al., 2016).

Assim, a func¢io deste estudo empirico ¢é a seguinte:

LnPV = Bo+ BIDADE; + ByN_QUARTOS; + B1AREA; + [1GAR;
+ 1TIPO; + ;D_CBD; + $;D_HOSP; + ;D_ENSINO;
+ $1D_PARQUE; + B;D_SHOPPING; + ;;D_METRO;
+ B1F_Bonfim; + ;F_Campanha; + $,F_Ol_Douro; (17)
+ B1F_Paranhos; + 1 F_Ramalde; + ,F_Aldoar;
+ B1F_Lordelo; + B1F_Mafamude; + ,F_St_Marinha;
+ 1 F _Andorinho; + ¢;

Resultados

Estimamos por OLS a equagdo 17. Numa primeira aproximacao, incluimos 1065
habita¢coes em torno de todas as estacdes de Metro selecionadas e distribuidas ao longo de

toda a area geografica deste estudo.

Os resultados da estimag¢io sio apresentados na tabela 7. Posteriormente, de forma
a investigar com maior detalhe o impacto do Metro do Porto no preco das habitagdes mais

préximas em diferentes areas urbanas, reestimamos, também por OLS, a equacio 17, desta
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vez considerando as observacdes localizadas no centro urbano do Porto e no suburbio da
cidade. A regressio efetuada para a centro urbana do Porto compreende 745 habita¢oes ao
longo de 24 estagbes de Metro, enquanto que o suburbio inclui todas as estagdes de Metro
da cidade de VNG (nomeadamente as estagbes de Jardim do Morro, General Torres,
Camara de Gaia, Jodo de Deus, Dom Jodo II e Santo Ovideo), onde a linha amarela do

Metro tem enorme movimento pendular didrio.

Variavel Coeficiente -0,1745
F_OI_Douro ex
Constanite 4,8386“* (-5,0083)
(103,0943) F Barariis -0,0307
IDADE -0,0027 (-1,3654)
_ *kk -
( 2,(??)81)8 F_Ramalde ((J),gOll
N_QUARTOS . Slm (-0,0451)
(6,5908) F_Aldoar 0,0846
AREA 0,0020 (1,8469)*
ok ok -
(12,8844) F._Lordelo 0,0230
— 0,0578 (-0,7333)
* k¥ ol
(3,7346) FMafamude 0,1572
TIPO 0,0095 (-6,6159)***
(0,2946) F_St_Marinha -0,1126
D CBD 2,35E-05 (-4,3567)***
_ . ;
(1,7146) F_Andorinho 0,2689
— 2,46E-05 (-3,7209)***
- (1,6318) Ne Observagdes 1065
D ENSINO -2,99E-05 R? 0,6978
- (-1,7830)* R? Ajustado 0,6917
D_PARQUE -4,34E-05 F 114,6880
- (-3,1570)*** Prob(F) 0,0000
D_SHOPPING -3,03E-05 DW 1,9817
(-2,4468)** Estatistica de teste t entre parénteses
D METRO 0,0294 ***nivel de significancia de 1%
- (2,0245)** **nivel de significancia de 2%
F Bonfim -0,0703 *nivel de significancia de 10%
- (-2,2367)**
F_Campanh3 -0,1446
(-3,5558)***

Tabela 8: Resultados da regressao do modelo semi-logaritmico

Fonte: Resultados obtidos no EViews. Formatacio em Excel.

Tal como podemos ver na tabela 7, o modelo tem uma capacidade explicativa de
aproximadamente 70% da variagdo total nos precos das habitagdes. Quer dizer, 70% da
variacio dos precos das habita¢des, em torno da média, sdo explicados pelo modelo
(nomeadamente pelas suas varidveis explicativas tais como os atributos estruturais, de
localizagio e de vizinhanga).

A partir desta primeira aproximacao, podemos verificar que apenas cinco dos vinte

¢ dois coeficientes das varidveis do modelo nio sio estatisticamente significativas (as
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variaveis TIPO, D_HOSP, F_Paranhos, F_Ramalde e F_lLordelo). Os coeficientes das
variaveis D_CBD, D_ENSINO e F_Aldoar sdo estatisticamente significativos para um
nivel de significancia de 10% enquanto que os coeficientes das variaveis D_SHOPPING,
D_METRO e F_Bonfim sio estatisticamente significativos para um nivel de 5%. Os
restantes onze coeficientes sdo estatisticamente significativos para um nivel de significancia
de 1%.

Em relacdo aos sinais esperados das varidveis explicativas do modelo, podemos
afirmar que todas as variaveis apresentam sinais esperados, com a exce¢aio D_CBD e
D_HOSP.

Conforme o esperado, os precos de uma habitacio estdo relacionados com os
atributos estruturais. O tipo de edificio (TIPO) apresenta expectavelmente um coeficiente
positivo o que quer dizer que os consumidores valorizam mais as moradias em relagdo aos
apartamentos. Isto quer dizer que os consumidores estio dispostos a pagar um prémio de
0,95% pelas moradias em detrimento dos apartamentos, sendo este um comportamento
habitual do mercado imobiliario. Por cada quarto adicional que a habitacio possua
(IN_QUARTOS), os consumidores estdo dispostos a pagar um valor superior, em média, de
5,18% em funcdo desse acréscimo absoluto, dado um nivel de confianca de 99%. O
coeficiente estimado da variavel AREA apresenta também um impacto positivo no preco
da habitagdo. Efetivamente, por cada metro quadrado adicional a area util da habitacio o
preco aumenta 0,20%, por cada 10 metros aumenta 2%, por cada 100 metros aumenta
20%, em média. Quando a habitagdo possui garagem verifica-se um aumento de 5,78% no
preco em consequéncia dessa variagdo em uma unidade. Quer isto dizer que o facto da
habita¢io possuir garagem ¢ um fator relevante para os compradores o que parece ser um
fenémeno verificavel no mercado imobiliario da regiao do Porto devido a dependéncia
atual dos individuos em relagdao ao transporte individual (Reis, 2011). O sinal negativo do
coeficiente estimado IDADE indica que o preco de uma habitacio é menor hd medida que
a idade do imével aumente. Ou seja, por cada ano adicional de uma habitac¢do o seu preco
reduz-se em 0,27% e por cada 10 reduz-se em 2,7%, para um nivel de significancia de 1%.

Em relacdo aos atributos de localizagio, o coeficiente positivo da variavel dummy
D_Metro implica que as estagdes de Metro tém um impacto positivo no preco das
habita¢oes localizadas até 400 metros em torno da estagio de Metro. A proximidade das
estagoes de Metro implica uma valorizacio no preco das habita¢oes, em média, de 2,94%

aproximadamente. Por outras palavras, 2,94% representa a diferenca percentual entre o
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preco médio de uma habitacio localizada na area de influéncia e uma habita¢io localizada a
mais de 400 metros de distancia, mas dentro da area de estudo.

Dentro dos restantes coeficientes estimados que apresentam sinais esperado, aquele
que apresenta maior impacto é a distancia ao parque mais proximo (D_PARQUE). Isto
significa que por cada 100 metros de aproximacdo ao parque mais proximo haverd um
aumento no preco em 0,43%. No caso da variavel D_ENSINO, por cada 100 metros de
aproximag¢do ao estabelecimento de ensino mais préximo, seja este um infantdrio, uma
escola secundaria ou um estabelecimento de ensino superior, o preco aumenta
aproximadamente 0,30%, verificando-se um aumento equivalente no prego para a variavel
D_SHOPPING.

Relativamente aos coeficientes estimados relacionados com os atributos de
vizinhanga é importante realgar que, o unico coeficiente estimado com sinal positivo é o
que diz respeito a variavel F_Aldoar (excetuando a varidvel F_Ramalde visto que nio é
estatisticamente significativa) o que nido ¢ um resultado surpreendente tendo em
consideracdo apenas os coeficientes estatisticamente significativos. Assim, o preco médio
das habitagbes localizadas na UF de Aldoar, Foz do Douro e Nevogilde sio 8,46%
superiores face ao preco das habitagdes localizadas na zona histérica do Porto. Este
resultado acompanha a realidade atual do mercado imobilidrio do Porto pois um dos
bairros habitacionais mais caros da cidade ¢ a UF de Aldoar, Foz do Douro e Nevogilde.
De acordo com um estudo recente do INE (2017) com dados relativos ao 1° trimestre do
ano de 2018 verifica-se que o bairro da cidade do Porto com o preco médio por metro
quadrado mais caro é a UF de Aldoar, Foz do Douro e Nevogilde, seguindo-se a zona
histérica do Porto que ultrapassou a UF de Lordelo do Ouro e Massarelos ficando a
ocupar o terceiro lugar do ranking do valor mediano das vendas por metro quadrado de
alojamentos familiares na cidade do Porto. As restantes freguesias da amostra apresentam
um preco médio abaixo da zona de referéncia destacando-se as freguesias da cidade de
VNG que, naturalmente, apresentam maiores diferencgas percentuais no preco médio de
uma habitacdo. Mais especificamente, o preco médio de uma habitacio em Oliveira do
Douro ¢é 17,45% inferior em relagdo ao preco de uma habitacio situada na UF de
Cedofeita, Santo Ildefonso, Sé, Miragaia, Sdo Nicolau e Vitoria.

Quanto aos sinais dos coeficientes que tém sinal contrario ao esperado, a regressao
aponta para um aumento no valor das habitacdes com o afastamento ao centro ou aos

hospitais.
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Esperava-se que o sinal da variavel D_CBD fosse negativo, no entanto este
verifica-se positivo o que quer dizer que por cada metro que nos afastemos do CBD o
preco de uma habitacdo aumenta 0,0023%, ou seja, aumenta 0,23% por cada 100 metros
que nos afastemos do CBD. O mesmo acontece com a variavel D_HOSP sendo que neste
caso por cada 100 metros que nos afastemos do hospital mais préximo o preco de uma
habita¢io diminui 0,25%, mas esta variavel tem um coeficiente que nao ¢ estatisticamente
significativo.

Como ja foi referido anteriormente, a nio uniformidade entre a relagio prego e
distancia ao centro (D_CBD, definido por nés como a distidncia a cimara municipal mais
proxima) ¢ um dos fatores que eventualmente podera estar a influenciar o sinal do
coeficiente da variavel D_CBD. De facto, é verdade que por um lado viver perto do CBD
podera ser um fator preponderante na decisao do comprador devido as facilidades de que
se dispde mas por outro lado com a crescente concentragdo populacional e empresarial
nos centros urbanos torna-se evidente o surgimento de diversos problemas (como o
congestionamento) bem como a oportunidade para o surgimento de outros clusters
habitacionais noutros pontos dos centros urbanos que possibilitam usufruir das mesmas
amenidades sem qualquer tipo de externalidade negativas. Devido a essa janela de
oportunidades habitacionais, o preco das habitagdes localizadas nessas areas podera
influenciar o preco das habita¢oes localizadas perto do CBD, desfavorecendo a importancia
da proximidade ao CBD como varidavel explicativa do preco de um imével. A area
envolvente a Avenida da Boavista sendo uma area com uma forte centralidade econémica e
cultural da cidade do Porto que oferece imensos servigos e boas acessibilidades ao longo da
avenida, poderd ser uma 4area habitacional que esteja a influenciar o resultado desta variavel.

Em relac¢do ao sinal do coeficiente da variavel D_HOSP, o seu sinal esperado é
incerto o que quer dizer que nem sempre esta variavel é influente na explicagdo do prego
habitacional (Dai et al., 2016). A concentragdo populacional que é frequente nos servigos
hospitalares que resulta em congestionamento de trafego, como ¢é o caso do Hospital de
Sdo Jodo no Porto e do Centro Hospitalar de VNG podera ser uma das possiveis razoes
para o sinal do coeficiente desta variavel (note-se, no entanto, que nio ¢ estatisticamente
significativa).

No final de contas, o modelo associado a estimagao anterior pode ser descrito pela

seguinte funcio:
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LnPV = By — 0,0027IDADE; + 0,0518N_QUARTOS; + 0,0020AREA;
+ 0,0578GAR; + 0,0095TIPO; + 0,0000235D_CBD;
+ 0,0000246D_HOSP; — 0,0000299D_ENSIN O;
—0,0000434D_PARQUE; — 0,0000303D_SHOPPING;
+ 0,0294D_METRO; — 0,0703F_Bonfim;
— 0,1446F _Campanha; — 0,1745F_Ol_Douro;
— 0,0307F _Paranhos; + 0,000011F_Ramalde;
+ 0,0846F _Aldoar; — 0,0230F _Lordelo;
— 0,1572F _Mafamude; — 0,1126F_St_Marinha;
— 0,1689F _Andorinha; + ¢;

(18)

O teste de significancia global do ajustamento dado pela estatistica de teste I de
Snedecor diz que o modelo ¢ globalmente significativo. O valor deste teste foi de 114,7 e,
portanto, com base no valor Prob(F) associado a este teste permite-nos concluir que a
hipétese nula ¢ rejeitada pelo que o modelo é globalmente significativo.

No que respeita a violagdo das hipoteses classicas, foram realizados diversos testes
de forma a corrigir os problemas econométricos. Como Sun et al. (2016) excluimos a
variavel D_HIPERMERCADO para eliminar o impacto da multicolinearidade entre as
variaveis explicativas. Por vezes eliminar variaveis independentes do modelo pode ser
arriscado pois estas podem ser importantes para a explica¢io da variavel dependente. Nesse
caso terfamos omissdo de variaveis independentes relevantes, mas no caso do presente
estudo consideramos que a variavel D_HIPERMERCADO nao é relevante para a
explicagio do preco de uma habitagio porque estd incorporada de forma indireta na
variavel D_SHOPPPING.

Mesmo tendo conhecimento que o modelo semi-logaritmico pode melhorar a
heteroscedasticidade em comparagio com o modelo linear, realizamos o teste de
diagndstico de herescedasticidade para averiguar a sua existéncia ou nio (Dai et al., 2016).
Mais detalhadamente, realizamos o teste de White tendo-se concluido a existéncia de
heteroscedasticidade. Naturalmente que o desejavel é que haja homoscedasticidade, ou seja,
que os erros sejam constantes ao longo do tempo. De forma a ultrapassar este problema,
com recurso ao E-views realizamos a proposta de White (designadamente o método

Huber-White), chegando aos resultados apresentados na tabela 7. Importa realgar que com
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esta corre¢do, os valores dos coeficientes alteraram ligeiramente tal como o nivel de
significincia em algumas variaveis. A proposta de White ndo corrige o modelo de
heteroscedasticidade (apenas torna valido os testes de hipotese) mas valida,
assintoticamente a inferéncia estatistica (os testes de hipétese sio validos).

Em relacio ao fendémeno de autocorrelacdo, avaliando o valor da estatistica de
Durbin-Watson (1,9817) podemos concluir que nio hd auséncia de autocorrelagdo o que
quer dizer que os erros ndo estio correlacionados. Embora nido haja evidéncia de
autocorrelacdo na estimacdo por OLS, em analises de dados espaciais, como ¢é o caso, a
autocorrelacdo espacial refere-se ao fenémeno pelo qual um valor observado num local
depende dos wvalores em locais vizinhos. Por isso, deve-se considerar modelos de
econometria espacial na avaliacio do impacto do Metro no preco dos iméveis (Diao, 2015).
Nesse sentido, o nosso estudo inclui uma andlise espacial com base na literatura de
economia espacial, com o objetivo ultimo de avaliar a existéncia de dependéncia espacial
nos precos de venda das habitacbes (com base numa analise espacial preliminar e em
modelos de econometria espacial), por forma a complementar os resultados obtidos nos

modelos hedénicos de preco ja estimados.

Diferentes extensées do impacto na area urbana e suburbana do Porto

Seguindo a metodologia usada no estudo de Zhang e Jiang (2014), para provar que
as estacoes de Metro tém diferentes impactos no preco de uma habitacio em diferentes
areas, selecionamos uma area urbana e suburbana dentro da nossa amostra. Por outras
palavras, repartimos o total das habitagées da amostra por duas areas de analise, a area
urbana (com 746 habitacles localizadas em todas as freguesias da cidade do Porto) e
suburbana (com 320 habita¢des localizadas nas freguesias de VNG).

A definicdo das variaveis segue o mesmo padrao do modelo anterior (apresentado
na tabela 7) sendo que a dnica alteragdo foi considerar a UF de Mafamude e Vilar do
Paraiso como freguesia de referéncia para a area suburbana. Para a 4rea urbana manteve-se
como freguesia de referéncia a UF de Cedofeita, Santo Ildefonso, Sé, Miragaia, Sio Nicolau
e Vitoria. Assim, manteve-se a utilizagao da forma funcional semi-logaritmica, linearizando

apenas a variavel dependente.
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A partir dos resultados da regressdo, apresentados na tabela 8, podemos concluir
que a proximidade das estagdes de Metro nio tem um impacto significante no prego de
uma habitacdo numa das areas consideradas, nomeadamente na area suburbana. Ao
contrario dos resultados obtidos no estudo de Zhang e Jiang (2014), o coeficiente da
variavel D_Metro na area urbana é ligeiramente superior a area suburbana. Quer isto dizer
que as habita¢des situadas na area de influéncia da area urbana tém um prémio, em média,
de 3,85%, enquanto que as habitagbes da area suburbana tém um prémio, em média, de
2,95%, (note-se que este ultimo coeficiente ¢ estatisticamente insignificante). Com o intuito
de melhorar os resultados da estimacdo, nomeadamente na area suburbana acrescentou-se
informag¢des ao modelo (adicionou-se iméveis localizados na freguesia de Madalena e
Canelas, aumentando o numero da amostra) mas mesmo assim os resultados nio
melhoraram significativamente. Os testes aos residuos foram realizados de forma a garantir

que a estimacao por OLS nio viola as hipoteses classicas.

Urbano Suburbio
Varidvel Coeficiente - -0,1677 -
F_Campanha
Constante 4,8398 4,7733 (-3,2524)***
* %k % A Xk - o
(94,54626) (125,8811) F_Ol_Douro 0,0448
IDADE -0,0024 -0,0059 (-1,9413)*
~ *okk K *kk 4 -
(-2,6285) (-6,5942) F_Paranhos 0,0245
N_QUARTOS 0,0537 0,0503 (-1,0184)
* % %k * k% -
(5,7125) (4,0175) F_Ramalde 0,0183
AREA 0,0020 0,0017 (0,6198)
Aok ok * %k -
(10,8430) (6,7136) E_Aldoar 0,0992
GAR 0,0394 0,0801 (1,7592)*
* % * %k k " -
(2,1533) (3,5185) F_Lordelo 0,0248
TIPO 0,0141 0,0965 (-0,6490)
* %k % - -
(0,4092) (2,6486) F_Mafamude
D_CBD 1,49E-05 7,84E-06
(0,5952) (0,5137) F_St_Marinha - 0,0476
D_HOSP 3,95E-05 2,91E-05 (2,7122)***
(1,3979) (1,5876) E_Andorinho - -0,0731
D_ENSINO -1,23E-05 -5,98E-05 (-1,7116)*
(-0,4276) (-2,3960)** N2 Observagdes 745 320
D_PARQUE -5,29E-05 2,59E-05 R? 0,6826 0,7323
(-2,3986)** (1,2622) R? Ajustado 0,6752 0,7200
D_SHOPPING -3,89E-05 -2,17E-05 F 91,9695 59,6018
(-1,7894)* (-1,3216) Prob(F) 0,0000 0,0000
D_METRO 0,0385 0,0295 DW 2,0228 1,7267
(2,2279)** (1,0495) Estatistica de teste t entre parénteses
F_Bonfim -0,0962 - ***nivel de significancia de 1%
(-2,6002)*** **nivel de significancia de 2%

*nivel de significancia de 10%

Tabela 9: Resultados obtidos no EViews

Fonte: Resultados obtidos no EViews. Formatacio em Excel.
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Analise espacial

Por forma a complementar a nossa analise dos modelos convencionais de pregos
hedoénicos, incluimos aqui uma abordagem de economia espacial, que nos vai permitir, com
maior rigor, analisar as amenidades locais que determinam as preferéncias do consumidor
no processo de decisio de compra de uma habitacio (Marques et al., 2010).

Na verdade, enquanto que os estudos tradicionais aplicam o modelo de pregos
hedoénicos, os estudos recentes apontam para o uso de modelos de econometria espacial,
com o objetivo de testar a dependéncia espacial, como por exemplo, nos estudos de
Marques et al. (2010), Dorantes et al. (2010) e Diao (2015).

Isto porque a natureza espacial dos dados neste tipo de problemas deve ser tida em
conta aquando da modelacio, de forma a nao se incorrer em erros de dependéncia espacial
e heterogeneidade espacial na analise (que se podem traduzir em estimadores ineficientes,
enviesados e inconsistente) (Diao, 2015).

O pressuposto essencial nas interagcdes espaciais é o de que, quanto maior for a
proximidade entre habitagdes (no nosso estudo, as habita¢cdes sao as unidades espaciais),
maior o grau de interacdo esperado. Dizemos que existe autocorrelagdo espacial quando
habitagdes que estdo espacialmente mais proximas entre elas sio mais semelhantes do que
habitagbes que estdo mais distantes. Por outras palavras, ocorre dependéncia espacial
quando observagbes de determinado local i dependem de outras observagdes situadas em
outros locais j (sendo j # i ) (Marques et al., 2010). Para sabermos se existe indicios de
dependéncia espacial para os nossos dados, vamos primeiro realizar uma andlise espacial

preliminar.

Defini¢do de vizinhanca entre habitagdes

A matriz de peso espacial W ¢é a matriz que tem em conta a interacdo entre a localizacdo
das habitagdes consoante o nimero de habitacSes presentes na amostra (Dorantes et al.,
2011). Nesse sentido, a defini¢io do critério de vizinhanga pelo qual as interacdes entre
habita¢oes sdo captadas é de primeira importancia para a aplica¢do espacial empirica.

A defini¢do de vizinhos tem a forma analitica de mattiz de pesos espacial W;;, com
pesos nido negativos. A matriz de vizinhanga espacial indica as habita¢des de referéncia (as

habitagdes que sio vizinhas umas das outras) e os seus pesos relativos. Estes pesos definem
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a importancia relativa das outras j habitagdes no seu processo de interacdo (indicam se uma
determinada habitacdo j e I interagem), e podem ser vistas como parte das caracteristicas
da habitacio i.

A matriz de peso espacial pode ter a forma de contiguidade ou de distancia. Nas
matrizes espaciais de contiguidade, o critério de vizinhanca ¢ definido pela fronteira fisica
entre habitagoes. Apesar de se encontrar na literatura espacial habitacional motiva¢do para
definir como habitacdes vizinhas apenas as habita¢des que partilham fronteira fisica (quer
apenas de lados - Contiguidade Torre; quer lados e cantos - Contiguidade Rainha) — estudo
de Mirantes et al. (2011) —, este nio nos parece ser o critério mais adequado de vizinhanga
no mercado habitacional. Por isso, os resultados apresentados neste estudo tém por base
uma matriz espacial de distancias, no qual as habita¢Ses vizinhas sdo definidas segundo um

critério de vizinhanca de distancia em metros.

Analise espacial preliminar

Por forma a ter uma ideia preliminar das dinamicas da dependéncia espacial para a
nossa variavel dependente, usamos a estatistica I de Moran (com base na matriz espacial de
distancias). Para este efeito, sdo usados os mesmos dados da estimag¢do por OLS.

A estatistica I de Moran varia entre -1 e 1 e testa a existéncia de autocorrelagio
espacial, ou seja, o teste ¢ realizado para ver se existe um fenémeno de aglomeracido em
certas areas (estatistica com valor positivo), ou se areas geograficas estio espalhadas de
forma aleatéria pelo espaco (estatistica com valor negativo) (Marques et al., 2010).

A estatistica I de Moran apresenta um valor de 0,1675 (figura 8, lado esquerdo) e
significativo a um nivel de significancia de 1%, o que indica a possibilidade da existéncia de
efeitos espaciais de vizinhanga que ndo sao explicados por efeitos aleatérios. Os quadrantes
1 e 2 indicam pontos de associagdo espacial no sentido que o preco de uma habitacio
possui vizinhos com precos semelhantes, quer os pregos sejam altos ou baixos.

De forma complementar, usamos a estatistica dos Indicadores Locais de
Associaciao Espacial (Indicators of Spatial Association — LISA) para perceber a distribuicdo
espacial dos fenémenos aglomerados, ou seja, a distribuicdo espacial dos clusters

habitacionais (figura 8, lado direito).
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Figura 8: Estatistica I de Moran e mapa de Cluster LISA

Fonte: Software Geoda.

Os clusters significativos para habitacbes com preco de venda elevados sio
representados espacialmente a vermelho; os clusters para habitagdes com precos de venda
baixos sio representados a azul escuro; os clusters para habitagcoes entre pregos de venda
baixos e altos sdo representados a azul claro enquanto que os clusters para habita¢des entre
precos de venda altos e baixos sdo representados a cor de rosa.

Quer a estatistica I de Moran como a estatistica LISA dao-nos evidéncia de
existéncia de autocorrelagdo espacial positiva. Por isso, avancamos a seguir com a

apresentacido dos modelos espaciais e dos resultados das estimagdes espaciais.

Modelos espaciais

Neste estudo usamos o software GeoDa para estimar os seguintes dois modelos de
econometria espacial: Modelo de dependéncia espacialmente desfasada e o Modelo de

dependéncia espacial dos erros.

Modelo de dependéncia espacialmente desfasa
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O Modelo de dependéncia espacialmente desfasada é apropriado porque permite
perceber em que medida o pre¢o de uma habitacio ¢é afetado pelo preco de outras
habitacOes localizadas na vizinhanca (Dorantes et al., 2010).

A estrutura do Modelo de dependéncia espacialmente desfasada pode ser

representada da seguinte forma:

PV; = pW,PV + XB + ¢ (19)

Em que W ¢ a matriz espacial de pesos; Wi PV é a componente autorregressiva
espacial que capta os valores médios das observacdes vizinhas; p é o coeficiente auto-
regressivo espacial que capta a influéncia média da unidade vizinha e € é o erro (Marques et
al., 2010). Trata-se de um Modelo de Dependéncia Espacialmente Desfasada porque a

variavel dependente é desfasa espacialmente.

Modelo de dependéncia espacial dos erros

O Modelo de dependéncia espacial dos erros assume que as varidveis do modelo
que seguem uma distribuicao espacial sdo omitidas levando a que haja autocorrelagio no
termo de erro (Dorantes et al., 2010).

Neste modelo, a dependéncia espacial dos erros ocorre quando o termo do erro de
cada habita¢io esta correlacionado com os valores do erro de outras habitacoes localizadas
na vizinhanca (Marques et al., 2010).

A estrutura do Modelo de dependéncia espacial dos erros é dada por:

PV =Xf +¢
e =PVWye +

(20)

Onde Wye é o termo de desfasamento espacial do erro arbitrariamente escolhido; A
sdo os coeficientes autorregressivos estimados e 4 ¢ um vetor do erro (Marques et al.,
2010). Trata-se de um Modelo de dependéncia espacial de erros porque incorpora um

processo espacial autorregressivo no termo de erros.
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Estimagio e resultados

As estimagOes dos dois modelos espaciais sdo apresentadas na tabela 9.

Modelo de Dependéncia Modelo de Dependéncia

Espacialmente Desfasada Espacial dos Erros
Varidvel Coeficiente F_0l_Douro 0,1156 -0,1940
Constante 2,7630 4,8576 (-3,5732)*** (-3,8649)***
(9,3298)*** (139,72)*** F_Paranhos -0,0088 -0,0245
IDADE -0,0027 -0,0026 (-0,4595) (-1,0434)
(-11,7801)*** (-11,4757)*** F_Ramalde 0,0138 0,0138
N_QUARTOS 0,0518 0,0497 (0,6032) (0,4965)
(0,0059)*** (8,5378)**+ F_Aldoar 0,0726 0,1074
AREA 0,0020 0,0020 (1,9506)* (2,2524)**
(22,2642 (21,9623)*** F_Lordelo -0,0113 0,035
GAR 0,0552 0,0552 (-0,4145) (-1,0430)
(5,1172)*** (5,1534)*** F_Mafamude -0,0983 -0,1670
TIPO 0,0207 0,0280 (-4,3033)++ (-4,904)++
(1,2843) (1,7354)* F_St_Marinha -0,0547 -0,1206
D_CBD -4,46E-06 1,85E-05 (-2,3987)** (3,7301)***
(-0,359) (-0,9760) F_Andorinho -0,1242 -0,2363
D_HOSP 1,49€-05 1,98E-05 (-3,2549)*** (-4,8318)***
(-1,1324) (-0,9838) Lag coeff. (Rho) 0,4049
D_ENSINO 4,41E-06 -5,66E-06 (7,0641)***
(0,2527) (-0,2439) Lag coeff. (Lambda) 0,5747
D_PARQUE -2,78E-05 -4,63E-05 ’ (8,45958)***
(-2,2039)** (-2,4114)** N2 observages 1065 1065
D_SHOPPING -7,04E-06 -3,07E-05 R? 0,7133 0,7135
(-0,6050) (-1,7259)* Akaike info criterion -985,5940 -979,8690
D_METRO 0,0263 0,0244 Log likelihood 515,7970 511,9344
(2,0728)** (1,6990)* Estatistica de teste z entre parénteses
F_Bonfim -0,0292 -0,0672 ***nivel de significancia de 1%
(-1,0936) (-1,9473)* **nivel de significincia de 2%
F_Campanhd -0,0680 -0,1573 *nivel de significancia de 10%
(-1,9247)* (-3,7208)**+

Tabela 10: Resultados da estimagdo dos modelos espaciais

Fonte: Resultados obtidos usando o GeoDa. Formatacio em Excel.

Com base nos resultados, ¢ comparando-os aos resultados obtidos pela estimag¢io
do modelo nio espacial por OLS (tabela 8), vemos que os modelos espaciais se ajustam
melhor aos nossos dados; o R2 aumentou e, mais importante, os coeficientes de
dependéncia espacial (dados pelo Rho no SLM e pelo Lambda no SEM, 0,4049 e 0,5747,
respetivamente) sio ambos elevados, positivos e altamente significativos, dando-nos
evidéncia de que estamos na presenca de dependéncia espacial (por outras palavras, os
coeficientes de dependéncia espacial mostram-nos a influéncia média das habita¢oes

vizinhas numa dada habitacio).
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Em geral, os sinais apresentados em ambos os modelos sio os esperados com a
excepcdo das variaveis D_HOSP que apresenta um sinal positivo, todavia, nido ¢é
estatisticamente significativa. Em relagdo aos coeficientes estimados relacionados com os
atributos habitacionais, a variavel GAR ¢é a que produz um maior impacto no pre¢o de uma
habitac¢do. Este resultado ¢ confirmado pelos resultados do estudo de Mirantes et al. (2011),
no qual mostraram que o numero de lugares de garagem incluido no prego de uma
habitac¢io foi valorizado fortemente pelos resultados desse estudo.

Relativamente a variavel-chave deste estudo, a variavel D_METRO, podemos dizer
que esta apresenta um sinal positivo e ¢é estatisticamente significativa em ambos os
modelos. Visto que os coeficientes de dependéncia espacial sio positivos e significativos,
podemos concluir que o preco das habitacdes ¢é influenciado de forma positiva pela
proximidade das habitages ao Metro mais proximo. No Modelo de Dependéncia
Espacialmente Desfasada, a proximidade das estagdes de Metro implica uma valotizagdo no
preco das habitagbes, em média, de 2,63% aproximadamente enquanto que no Modelo de
Dependéncia Espacial dos Erros implica uma valorizagao, em média, em cerca de 2,44%.

Em termos gerais, o R2, Log likelihood, Coeficiente de determinagao e os critérios
de Akaike info e Schwarz sdo muito parecidos (ambos os modelos adequam-se muito bem
a0s nossos dados). Além disso, ambos os modelos de correcio da autocorrelagio espacial
apresentam resultados similares nos coeficientes tal como ocorreu no estudo de Mirantes et

al. (2011).
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Conclusao

O principal objetivo definido inicialmente para a presente dissertagdo era avaliar,
em termos econdmicos, qual o impacto de um sistema de transporte publico como o
sistema de Metro do Porto no pre¢co de uma habitacio. Tal como reportam a maioria dos
estudos empiricos relacionados com o tema, espera-se que o preco de um imével seja
positivamente influenciado pela proximidade a estacio de Metro e que seu preco espelhe
implicitamente essa valorizagio.

Os nossos resultados indicam que a elevada acessibilidade as estagdes de Metro
produzem um impacto positivo no valor dos iméveis mais proximos. A regressio por OLS
mostra evidéncia de que as habita¢ées mais préoximas de uma estagdo de Metro beneficiam
de um acréscimo no seu prego de, em média, 2, 94%. Este resultado vai ao encontro dos
reproduzidos pelos estudos de Grass (1992) e Forouhar (2016) onde os autores mostraram
que as habita¢des situadas dentro da 4rea de influéncia tém efeitos positivos no prego.

Sendo a distancia de uma habitacdo a estagdo de Metro mais proxima a variavel-
chave desta dissertagao, e visto que a sua natureza ¢, intrinsecamente, de natureza espacial,
consideramos por bem complementar o modelo e de precos heddnicos estimado por OLS
com uma abordagem de economia espacial. Pela analise espacial preliminar efetuada,
detetimos que havia indicios de dependéncia espacial na variavel dependente e no termo de
erro e, por isso, decidimos estimar dois modelos de econometria espacial; o Modelo de
Dependéncia Espacialmente Desfasada ¢ o Modelo de Dependéncia dos Erros. Em
consequéncia dessa analise, os coeficientes obtidos mostram que ha dependéncia espacial
(os coeficientes de dependéncia espacial dos modelos sio altos, positivos e altamente
significativos) e, mais importante do que isso, mostram que a varidvel de distancia de uma
habitacdo a estagdo de Metro ¢ significativa (em ambos os modelos) e o seu coeficiente
apresenta o sinal esperado (positivo).

Quer pelo modelo nao espacial estimado por OLS, quer pelos modelos espaciais,
podemos concluir que as habitagdes mais proximas de uma estagdo de Metro vém o seu
preco influenciado positivamente. Assim, as habitagdes abrangidas pelas areas de influéncia
ao longo da linha de Metro possuem um valor superior pelo facto de estarem mais
préximas das estagoes de Metro. Este resultado vai de encontro as evidencias apresentadas

por Mirantes et al. (2011).
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Importa realcar que, contrariamente aos resultados dos estudos realizados em anos
anteriores sobre o impacto do Metro do Porto na valorizagio imobiliaria como o estudo de
Reis (2011) e Pascoal (2016), os resultados da presente dissertagio mostram que ha,
efetivamente, um impacto do Metro do Porto no preco dos imoveis.

Em investiga¢des futuras, seria interessante assegurar, além das variaveis estruturais
de uma habitagdo que a presente dissertacio integra, outras varidveis importantes neste
ambito como o nimero de casas de banho, a existéncia de aquecimento central, o nimero
de divisdes da habitagdo e a existéncia de ar condicionado pois sdo variaveis que podem
ajudar a explicar a variavel dependente do modelo. A incorporagdo de outras variaveis de
localizacdo como a distancia a praia mais préxima e aos locais de maior congestionamento
rodoviario também seriam vantajosas. Em termos de varidveis de vizinhanca seria
interessante considerar os coeficientes de localizacio de uma habitacio e o rendimento
mensal por agregado familiar. F certo que a maioria das varidveis sugeridas anteriormente
sao dificeis de recolher, devido a natureza de protecdo de dados dos agentes imobiliarios.
Em termos de analise propriamente dita, seria interessante dar continuidade a integracdo de
analise espaciais em novas dreas geograficas sendo certo que, em alternativa a esta op¢ao, a
recolha de dados para um petiodo de tempo mais alargado (anilise de dados em painel)

também seria uma opg¢ao desafiante.
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Anexo II — Taxa de ocupagio das estagdes de Metro em 2017

Taxa de Ocupagao Global (A->B + B->A)

A B Janeiro___ Fevereiro___ Margo Abril Maio Junho Julho Agosto__ Setembro___Outubro__ Novembro _ Dezembro
Santo Ovidio _ D. Jodo Il 8,8% 8,9% 9,6% 9,2% 9,4% 9,0% 8,6% 7,3% 9,0% 10,0% 9,7% 8,7%
D. Jogo Jodo de Deus 12,9% 13,1% 14,1% 13,5% 14,0% 13,5% 12,7% 10,8% 13,4% 14,7% 14,3% 12,8%
JododeDeus  C.M.Gaia 20,4% 20,9% 21,8% 21,3% 22,0% 21,2% 203% 17,6% 21,3% 23,0% 22,2% 202%
C.M.Gaia General Torres 23,6% 24,1% 25,2% 24,5% 25,4% 24,4% 23,4% 203% 24,6% 26,5% 25,6% 23,5%
General Torres  Jardim do Morro 26,3% 26,7% 28,4% 27,4% 28,5% 27,4% 25,8% 22,3% 27,9% 30,0% 28,4% 26,0%
Jardim do Morro  S3o Bento 27,5% 27,9% 29,7% 28,9% 301% 29,0% 27,6% 24,2% 29,5% 31,7% 29,8% 27,2%
Sdo Bento Aliados 32,7% 33,4% 36,4% 36,1% 37,4% 36,3% 34,4% 30,7% 36,9% 39,9% 35,7% 31,9%
Aliados Trindade S 35,3% 36,7% 39,5% 39,4% 41,2% 40,0% 37,5% 33,5% 40,7% 43,5% 38,8% 35,1%
Trindade S Faria Guimaraes  32,4% 34,6% 37,5% 33,8% 36,4% 33,7% 29,4% 23,9% 34,9% 40,5% 37,6% 309%
Faria Guimaraes  Marques 30,1% 32,1% 35,0% 31,4% 33,9% 31,2% 26,9% 21,7% 32,4% 37,9% 35,2% 28,7%
Marques Combatentes 23,7% 25,5% 28,4% 25,0% 27,0% 24,5% 20,6% 16,2% 25,4% 309% 28,6% 22,8%
Combatentes  Salgueiros 19,9% 21,5% 24,4% 21,0% 22,9% 202% 16,4% 12,6% 21,2% 26,6% 24,6% 18,9%

iguel Polo Universitario  16,9% 18,3% 21,2% 18,0% 19,6% 16,9% 13,3% 9,9% 18,0% 23,2% 21,4% 15,9%
Polo Universitario 1.P.0. 13,3% 13,9% 16,2% 14,0% 15,1% 13,2% 10,4% 7,9% 13,7% 17,6% 16,3% 12,2%
LP.O. Hospital Sdo Jodo _ 6,6% 7,0% 7,6% 7,2% 7,7% 6,7% 5,6% 4,7% 7,0% 83% 7,7% 6,3%
Texn da Ocwacto Média do Ststema 18,1% 193% 205% 19,7% 20,7% 19,9% 18,9% 16,9% 20,0% 20,0% 21,3% 18,5%
Metro Ligeiro

Taxa de Ocupagdo Global (A->B + B->A)

A B Janeiro Fevereiro Margo Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro Outubro Novembro  Dezembro
Nau Vitéria Nasoni 16,2% 16,9% 17,8% 17,6% 18,2% 18,2% 17,0% 14,1% 17,8% 18,9% 19,4% 18,4%
Nasoni Contumil 18,0% 18,8% 19,8% 19,4% 202% 201% 18,6% 15,3% 19,6% 21,0% 21,6% 20,2%
Contumil Estadio do Dragio  21,6% 26,9% 24,0% 23,3% 24,3% 241% 22,3% 18,4% 27,6% 25,0% 30,7% 23,9%
Estddio do Dragdo Campanha 13,2% 15,8% 14,7% 13,9% 13,7% 13,2% 12,7% 11,4% 14,2% 13,7% 15,5% 13,6%
Campanha Heroismo 16,3% 17,5% 18,1% 17,0% 17,6% 17,0% 16,6% 14,9% 16,8% 17,8% 17,7% 16,5%
Heroismo 24 de Agosto 18,0% 19,2% 20,0% 18,7% 19,3% 18,7% 18,3% 16,2% 18,4% 19,6% 19,4% 18,0%
24deAgosto  Bolhdo 21,7% 23,1% 24,2% 22,5% 23,8% 23,1% 22,3% 19,5% 22,5% 24,2% 23,9% 21,7%
Bolhdo Trindade 26,3% 27,8% 29,1% 27,4% 28,5% 27,8% 26,9% 23,6% 26,9% 28,9% 28,7% 26,6%
Trindade Lapa 31,5% 33,5% 34,9% 33,6% 35,0% 341% 32,2% 28,5% 33,4% 35,0% 35,0% 31,2%
Lapa Carolina Michaelis ~ 31,0% 32,8% 34,3% 33,1% 34,4% 33,6% 31,7% 281% 32,8% 34,3% 34,3% 30,7%
Carolina Michaelis Casa da Msica 29,1% 309% 32,2% 31,3% 32,5% 31,8% 302% 26,9% 31,1% 32,5% 32,5% 29,1%
CasadaMsica  Francos 25,2% 26,9% 28,0% 27,3% 28,5% 27,8% 263% 23,6% 27,4% 28,5% 28,7% 25,5%
Francos Ramalde 22,9% 24,6% 25,5% 25,1% 262% 25,5% 24,2% 21,9% 252% 26,2% 26,4% 23,5%
Ramalde Viso 21,7% 23,4% 24,3% 24,0% 25,0% 24,4% 23,2% 21,0% 241% 25,0% 25,2% 22,4%
e OcipackoMédlaldosStitara 181% 193% 205% 19,7% 20,7% 19,9% 18,9% 16,9% 20,0% 20,0% 21,3% 18,5%
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Anexo IIT — Matriz de correlagdes

pV IDADE  N_QUARTOS  AREA GAR TIPO D_CBD D_HOSP  D_ENSINO D_PARQUE D_SHOPPING D_METRO  F Bonfim F_Campanhd F Ol_Douro F_Paranhos F Ramalde F Aldoar F lordelo F_MafamudeF_St_Marinha F_Andorinho

v 1 -0,02 0,54 0,74 0,23 0,28 0,16 0,15 0,12 0,04 0,05 0,01 -0,04 -0,05 -0,08 0,00 0,03 0,22 0,05 -0,10 -0,07 -0,06
IDADE -0,02 1 0,24 0,16 -0,07 0,51 -0,08 0,07 0,13 0,07 0,13 0,01 0,22 0,06 -0,06 0,11 -0,05 0,02 0,03 -0,06 0,03 -0,03
N_QUARTOS 0,54 0,24 1 0,71 0,13 041 0,10 0,11 -0,09 0,05 0,04 0,04 0,01 -0,05 -0,02 -0,04 0,04 0,10 0,01 0,00 -0,08 0,01
AREA 0,74 0,16 0,71 1 0,21 0,49 0,10 0,09 -0,06 0,07 0,00 -0,07 -0,02 -0,03 -0,01 -0,05 0,01 0,07 0,02 -0,01 -0,02 0,00
GAR 0,23 -0,07 0,13 0,21 1 0,03 -0,06 0,09 -0,01 0,01 -0,10 0,02 0,00 0,02 -0,02 0,07 -0,02 -0,03 -0,01 0,00 0,05 -0,03
TIPO 0,28 0,51 0,41 0,49 0,03 1 0,09 0,16 -0,05 0,01 0,03 -0,06 0,05 0,09 0,02 0,01 -0,10 0,10 0,00 -0,02 0,03 0,02
D_CBD 0,16 -0,08 0,10 0,10 -0,06 0,09 1 0,70 0,45 0,67 0,77 0,42 -0,26 0,07 -0,04 0,03 0,35 0,52 0,08 0,17 0,20 0,11
D_HOSP 0,15 0,07 0,11 0,09 -0,09 0,16 0,70 1 0,22 0,18 0,60 0,32 0,06 032 0,12 -0,22 0,06 0,60 0,07 0,11 0,19 -0,02
D_ENSINO 0,12 -0,13 -0,09 -0,06 -0,01 -0,05 0,45 0,22 1 0,55 0,39 0,32 0,17 0,07 0,11 0,18 0,34 0,01 0,01 0,00 0,00 0,14
D_PARQUE 0,04 -0,07 0,05 0,07 -0,01 0,01 0,67 0,18 0,55 1 0,45 0,31 -0,27 0,09 -0,02 -0,02 0,53 0,11 0,12 0,14 0,13 0,16
D_SHOPPING 0,05 -0,13 0,04 0,00 -0,10 0,03 0,77 0,60 0,39 0,45 1 0,25 -0,20 0,11 0,12 -0,03 0,27 0,54 -0,07 -0,08 0,23 0,24
D_METRO -0,01 0,01 -0,04 0,07 -0,02 -0,06 -0,42 0,32 -0,32 0,31 -0,25 1 0,03 0,02 0,13 0,23 -0,06 0,15 -0,17 0,04 0,16 -0,09
F_Bonfim 0,04 0,22 0,01 0,02 0,00 0,05 -0,26 0,06 -0,17 0,27 -0,20 0,03 1 -0,06 -0,06 0,15 0,11 0,07 0,07 0,10 0,10 -0,04
F_Campanhd -0,05 0,06 -0,05 -0,03 -0,02 0,09 0,07 0,32 0,07 -0,09 0,11 0,02 -0,06 1 -0,05 0,12 -0,09 -0,05 -0,06 -0,08 -0,08 -0,04
F_0l_Douro -0,08 -0,06 -0,02 0,01 -0,02 0,02 -0,04 0,12 0,11 0,02 0,12 0,13 -0,06 0,05 1 0,11 -0,08 -0,05 0,05 -0,07 -0,08 -0,03
F_Paranhos 0,00 -0,11 -0,04 0,05 -0,07 0,01 -0,03 0,22 -0,18 0,02 -0,03 0,23 -0,15 0,12 0,11 1 -0,21 0,13 -0,14 0,19 0,20 -0,08
F_Ramalde 0,03 -0,05 0,04 0,01 -0,02 0,10 0,35 0,06 0,34 0,53 0,27 -0,06 0,11 -0,09 -0,08 0,21 1 -0,10 0,11 -0,14 0,15 -0,06
F_Aldoar 0,22 0,02 0,10 0,07 -0,03 0,10 0,52 0,60 0,01 0,11 0,54 0,15 -0,07 -0,05 -0,05 0,13 -0,10 1 -0,06 -0,09 0,09 -0,04
F_Lordelo 0,05 0,03 0,01 0,02 -0,01 0,00 0,08 0,07 0,01 0,12 -0,07 0,17 -0,07 -0,06 -0,05 0,14 0,11 -0,06 1 -0,10 0,10 -0,04
F_Mafamude  -0,10 -0,06 0,00 0,01 0,00 -0,02 0,17 0,11 0,00 0,14 -0,08 0,04 -0,10 -0,08 -0,07 0,19 -0,14 -0,09 -0,10 1 0,13 -0,06
F_St_ Marinha  -0,07 -0,03 0,08 0,02 0,05 0,03 0,20 0,19 0,00 0,13 0,23 0,16 0,10 0,08 -0,08 0,20 -0,15 0,09 -0,10 0,13 1 0,06
F_Andorinho -0,06 -0,03 0,01 0,00 -0,03 0,02 0,11 -0,02 0,14 0,16 0,24 -0,09 -0,04 -0,04 -0,03 -0,08 -0,06 -0,04 -0,04 -0,06 -0,06 1
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