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RESUMO

Este artigo faz parte de uma investigacdo acadésvbae a avaliagdo imobilidria
Portugal. O seu principal objectivo é o de fazeaugvisdo bibliografica sobre externalid
gue tém impacto directo e indirecto na avaliacdobiliaria. No inicio do artigo s
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abordadas as externalidades urbanas positivas aivaey que sdo aspectos importan
considerar no investimento imobiliario. Posteriontee séo abordadas as externalic
relacionadas com as variagOes ldgout dos investimentos. Finalmente, sdo feitos
quadros resumos sobre os tipos de externalidades diversos autores que as anal
Claramente, constata-se que existem externalidpdsgivas e/ou negativas que €
relacionadas com o controlo simbdlico e materialpdacura da modernidade urbanis
Apontam-se também algumas limitacdes. Entre elsimda-se a lacuna de se desconhec
gue medida a procura de modernidade urbanisticdazge ou de utilidade familiar p
influenciar positiva ou negativamente o valor dalia¢ao imobiliaria.

Palavras-chave:Externalidades. Imobiliario. Investidor imobiliario

ABSTRACT

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

Keywords: Externalities. Real estate. Real estate investor.

1 INTRODUCAO

A avaliacdo imobilidria nunca foi uma tarefa singpldevido a sua perspec
multidisciplinar que depende, entre outros, daedaile da oferta e da procura, dos pi
das flutuagbes do mercado, da perspectiva do ptépo, da intervencdo do ag
imobiliario e da percepcdo do comprador.

Embora as origens dos estudos sobre o mercado limabiremontem aos a
cinquenta, é a partir dos estudos de Rosen (19929)1que comecam a existir algu
metodologias sistematicas de avaliacdo dos precos.

Com o0 aumento (a) dos precos das propriedades litn@s, (b) do rendimer
disponivel, (c) do crédito disponivel e (d) da @ntcacdo urbana, a avaliagdo imobil
tem-se tornado mais dificil do que a avaliacaorfiedra, dado que as propriedades na
homogéneas e as transacc¢des de propriedade saofpmquentes.

O estudo da avaliagdo dos investimentos revelaxssdafmental para o investi
Enquanto na perspectiva financeira o investidorcyma diversificar o risco (TAVARE
2002), na perspectiva imobiliaria é necessarioutar conhecimento profundo de toda
variaveis que tém impacto no investimento.

Classicamente, os profissionais imobiliarios opanaywroximo do mercado a fim
conhecer o comportamento da oferta e da procuma,doeno dos custos de construcéo.
um investidor, o valor de mercado é definido commlor estimado a que um imdével poc
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gue as partes tenham actuado com informacédo suéicide forma prudente e sem coe
(IVSC, 2005).

A avaliacdo imobiliaria tem de ser fidedigna parenestidor. Embora 0s princig
métodos de avaliacdo imobiliaria sejam o métodopawativo, 0 método do rendimento
método residual (NEBREDA; PADURA; SANCHEZ, 2006je®tém a grande desvanta
de se basearem nos custos dos proprios investimeategando para segundo plano alg
caracteristicas especificasy. as externalidades, acabam por influenciar naagédi de u
imovel.

A valorizacéo destas externalidades, também dedigngor amenidades, nao é tri
Se na maioria dos mercados € possivel observar rtetegdo entre quantida
transaccionadas e o preco dos produtos (SHEPPABER) jue levam a uma condicas
equilibrio entre a oferta e a procura, no casoeddésrnalidades isso ndo é possivel: a
para o mar, a presenca de uma catedral famosaroid@ do transito séo valorizados
forma diferente e ndo dependem do custo do investon Embora custe o mesir
construcdo num local virado ao mar ou virado apaigalorizacdo dos atributos pelas pe
é diferente, dependendo de uma atitude cognitiva édiferente de cliente para cliente.

Para Ferguson (2005), ha externalidades quandteexismposicdo involuntaria
custos ou beneficios. As externalidades (ou efaitdige o0 exterior) acontecem quanc
empresas ou individuos impdem custos ou benefécmgros que estéo fora do mercado
gue estes recebam qualquer indemnizacgéo ou efectuewido pagamento.

Entende-se por externalidades urbanas um conjuntoadacteristicas especifica
uma localizacdo com contribuicdo positiva ou negapara a satisfagcdo dos indivi
(BARTIK; SMITH 1987). As externalidades positivamestdo reduzidas a caracteris
naturais, como areas verdes, praias, clima, entra® Também estao incluidos na defir
de externalidades os aspectos positivos e negagie@os pelo proprio homem, con
transito, a poluicdo, a seguranca, a oferta destemimento, os hospitais, as escola
farmécias, os servicos publicos, entre outros.

As externalidades negativas verificam-se em caso® s do ruido ou da polui
do ar ou quando uma fabrica emana para o ambiemtesf que afectam a populacéo lo
as propriedades, ndo realizando a empresa quapgamento pelos custos impost
vizinhanca.

O objectivo deste artigo é procurar efectuar umeis@i®e bibliografica sok
externalidades positivas e negativas que tém iropdicecto na avaliacdo imobiliaria. F
tal, o artigo divide-se em seis sec¢des. Na prarsgccdo faz-se uma pequena introducé
segunda abordam-se as externalidades urbanas.rEnguiafluéncia ddéayout nas variac®
imobiliarias sdo tratadas na terceira seccdo. Asrmealidades negativas sdo apresentac
guarta sec¢do. Na quinta seccao sdo apresentadatedaticas que podem afectar os p
dos imodveis. Finalmente, na sexta sec¢cdo sdo apaess as principais conclusdes
guestdes em aberto para investigagao futura.

2 EXTERNALIDADES URBANAS

Valorizar externalidades positivas urbanas naoréfaafacil. Observar e avalia
impacto das externalidades positivas no preco demdwel é dificil, dado que ndo existe
mercado para a seguranca, para a poluicdo ou paémsito. No entender de Hermal
Haddad (2003), as familias quando escolhem a si@éreia ndo se preocupam SO Ct
imovel em si mesmo, também se preocupam com oicpued lado de fora do imdével, co
gue se vé da janela para fora, ou seja, como aharta interfere na qualidade do imé

A FAal AfFARtA A cAatt kivacnsa AAa lamraliAanXA
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preferéncia por um conjunto de bens materiais umde pde bens ndo materiais
demonstram a qualidade de vida dos centros urbanos.

As relacdes produzidas nos espacos fisicos dadesdaroduzem efeitos nos pr
dos bens imobiliarios e no bem-estar das pessoasiqresidem. A escolha da residé
familiar e a migracéo intra-urbana dependem daéndsa e da localizacdo de externalid
positivas.

Para Bourassa, Hoesli e Sun (2003), uma localizaiglejavel das propriede
residenciais é determinada principalmente pela ipidade de escolas, de lojas e
transportes publicos. Boyle e Kiel (2001), por egkm estudaram o impacto
externalidades ambientais e estimaram o impactvatmr da propriedade, consideran
gualidade do ar, a qualidade da agua e o uso @eksagl ou inconveniente da terr:
proximidade.

Varias outras externalidades, como a acessibilidad&reas verdes, sdo tam
importantes. Thorsnes (2002) demonstrou que oscidifque delimitam areas flores
conservadas apresentam um retorno financeiro corprémio superior entre 19% e 35
outros de qualidade de construcéo idéntica.

Kong, Yin e Nakagoshi (2006), através de um modwldonico que relaciona
precos das habitacbes com os espacos verdes, icamciyue a presenca destes influen
positivamente tanto a procura de habitacdo em zeoesislenciais como 0 preco
habitacdes. Eles defendem, igualmente, que a @ espacos verdes contribui p
reorientacdo da direccdo da expansdo urbana e @adesenvolvimento econorn
sustentavel.

A ideia béasica deste modelo € interpretar e avaiar que medida o prazer
conforto de consumir um activo imobiliario influéao preco de mercado de um bem na
existe um mercado perfeitamente definido. Com est¢todologia pode-se determin:
percentagem em que a variavel hedénica exprimelar de determinado bem. O mo
verifica quais os atributos que mais interferem oasdicdes da oferta e da procura
imoveis e compara a sua importancia relativa quaseearia o perfil sdcio-demogréf
Assim, analisa os atributos intrinsecos e extrimsguossibilitando o estudo de estratégi
projectos designadas para cada tipo de imoével, istentes com as preferéncias
consumidores. Os precos hedonicos utilizam dadosi@wado provenientes de aquisi
efectuadas por compradores para a determinacaalalodos atributos de um bem partict

Hoshino e Kuriyama (2010) concluiram que o efeis dxternalidades dos par
sobre os precos das rendas das habitacées depenitaahséo do parque e da distanc
mesmo a habitacdo. O seu estudo demonstrou quanguepcom 450 metros de raio ten
impacto positivo no valor das rendas, enquantoaogyes com 1000 metros de raio ter
impacto negativo. De referir que a criacdo de umgys em bairros onde ndo exic
parques, tem um efeito positivo nas externalidaddsairro.

Bond, Seiler e Seiler (2002) concluiram que o vdmiprémio de vistas para a &
paisagem de uma margem proxima, é de 90%. Bensah @@997) usaram, no seu es
sobre Point Roberts, no Estado de Washingtony&@aveis diferentes — viséo frontal pe
oceano, visdo desobstruida do oceano e visao pdeciaceano — e concluiram que a \
frontal do oceano dava um prémio de retorno de 14dire o preco médio, a Vi
desobstruida do oceano um prémio de 32% e uma p#@aml do oceano um prémio de 1

As externalidades estéticas ndo estdo limitadagaspaos aspectos das viste
gualidade dos ajardinamentos e outro tipo de miaha beneficios estéticos tambén
levados em conta quando sdo analisados os detetesndo valor da propriedade.
Rosiers et al. (2002) determinaram, por exemple, @@jardinamento da beira dos pas
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De uma forma geral, espera-se que as variaveiprégss relacionadas com o ter
e localizacdo sejam relativamente inelésticas, amquos factores que afectam o prec¢
estruturas deveriam ser mais elasticos. A evidémeigirica da hipdtese anteric
estabelecida por Benson et al. (1998) no seu estei@ellingham, Washington. Estes au
referem que o prémio estimado para a visdo do oceae 50% no periodo de 1984 a 1
de aproximadamente 60% para 1988 a 1993. Tendemnesgue 0s precos do imobili
verificaram uma subida de meados dos anos oitéétacainicio dos anos noventa, as \
para o oceano, também tiveram um incremento aciasmede valor naquele periodo.
facto, o preco desta amenidade cresceu a uma tasarapida que o preco das habita
conduzindo a um impacto maior no preco final.

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

Bourassa, Hoesli e Sun (2003) examinaram em detalpeeco de externalida
estéticas no periodo de 1986 a 1996 em trés graruiexs urbanas da Nova Zelanc
Auckland, Christchurch e Wellington. Focalizaramese trés externalidades: a presen:
uma visao para a agua, o aparecimento de mellwrasvizinhas e a qualidade dos jat
do bairro. Examinaram também a natureza da variagdempo destes trés atributos e «
a percentagem de prémio das vistas para a agua maestas cidades dependend
disponibilidade de tal visdo. Estes autores coratuique os precos dos atributos est
variam em fungéo da procura. Isto deve-se a ofienitada destes atributos. Em contras
oferta da dimensdo dos apartamentos é mais elapicmanecendo a elasticidade
atributo (dimenséo) constante ao longo do tempdmpactos na percentagem do preco
as vistas de agua sao inversos a disponibilidasiasleo que é um resultado em consor
com as diferentes teorias.

Segundo Bourassa, Hoesli e Sun (2003), trés ingdlesaemergem para os valore:
bens imoveis. Primeiro, a variagdo do prémio deme considerada quando se ave
propriedades com vistas, dependendo da oferta ddasviSegundo, para uma dada ci
estes prémios variam ao longo do tempo, sugerindodgveriam ser actualizados atrav
modelos de avaliacdo heddnica, numa base regutarfoiSusado o tradicional mét
comparativo, entdo as vendas usadas para compailag@&dam ter uma caracteristic:
vistas semelhantes. Terceiro, o valor monetéarigiéaipela caracteristica das vistas é ¢
apresenta uma maior variacdo ao longo do tempamAssuso das variacdes monetarias
a avaliacao das vistas deveria ser consideradapare@aliacfes propostas.

O tradicional método comparativo baseia-se no fpioada substituicdo, ou seja
facto de um comprador plenamente informado ndoe distposto a pagar mais por um im
do que o preco de aquisicdo de outro comparavelresemelhante utilidade. O process
avaliacdo, decorrente da utilizagcdo do método,idbasena recolha exaustiva de inform
relativa a dados de mercado ou transaccdes recet@sidas na area de localizaca
patriménio imobiliario e/ou cujo tipo e caracteidas sejam comparaveis com o object
andlise.

No entender de Bourassa, Hoesli e Sun (2003),ar dal uma propriedade resider
depende da sua dimenséo e das caracteristicasatiegdgdo. O nimero de quartos, a ida
propriedade, as condi¢cdes do edificio e a areatdosfo caracteristicas fisicas importe
gue sao facilmente mensuraveis. As variaveis queneem a localizacdo devem inclt
qualidade do bairro, mas também variaveis que mexdocalizacao relativa da cidade
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Para Bourassa, Hoesli e Sun (2003), a analisesda panoramica deveria ser ins
num contexto mais amplo que envolva a analise gm@a@to das externalidades no valc
propriedade. Hoje, as vistas panoramicas sdo @dasrprincipalmente por razdes esté
Os autores afirmam que as externalidades est&@icasuito abrangentes e incluem vari
como a qualidade dos jardins e melhoramentos nioodaizinhos. No caso de uma v
panoramica, a distancia e o tipo de visdo tambérendeser levados em consideracac
resultados, no entender destes autores, sugerenembera as vistas panoramicas so
agua tenham um impacto positivo forte no valor thabitacdes, ndo sao as Ur
externalidades estéticas com impacto positivo mesgs das habitacdes. Os melhoram
nos bairros circunvizinhos tém um impacto positie27%, enquanto as construcdes («
melhoramentos) no préprio bairro contribuem com 37%

De acordo com Strahilevitz (2005), os individuosgaupam-se com a identidade
vizinhos e estdo dispostos a gastar recursos is@fivbs para recrutar os desejaveis e |
os indesejaveis. Como a lei impede o uso de digtaigéio publica ou o anincio de distin
para controlar a composicdo dos seus bairros, digidnos que utilizam estratégias I
subtis para concretizarem o mesmo objectivo. Istprémotores ou comunidade resic
procuram externalidades positivas exclusivas palecsionarem determinada comunide
afastarem outra.

Strahilevitz (2005) menciona que sao seleccionadaternalidades positiy
exclusivas, que ndo sao baseadas na utilidadenteeae seu aproveitamento pelos resid
mas que estdo na base do impacto que causam r(e.ggwista Unica, jardim com arvc
centenarias), que nao estdo ao alcance monetariomdegqualquer possivel reside
ordenando a partida residentes desejaveis e iddesej através da escolha de p
essenciais a que esses consumidores podem respomdedio. Estes bens ndo se
procurados aquele nivel se a discriminacdo publisse permitida. A inacessibilidade é
forma de excluséo para quem nao tem possibilidadestarias.

Dada a intensificacdo da urbanizacdo, Sander esiBol2009) defendem que
responsaveis pela planificacdo e decisores pdiitiserdo forgcados a tomar deci
importantes sobre a organizacdo e o tipo de sddanor utilizado pelas suas comunid:
Estas decisfes irdo determinar a composi¢do ej@ian paisagens futuras, que por su
irdo influenciar a disponibilidade e condi¢cbes deenidades ambientais, tanto no mapa
como regional. Ao valor dessas amenidades deveaskr adequada consideracéo na tc
de decisdes (SANDER; POLASKY, 2009), ja que inftiam o valor de duas amenid:
ambientais: qualidade paisagistica e espaco aberto.

Sander e Polasky (2009) apresentam resultadostaldoegue demonstra que e
uma preferéncia por viver perto de parques, riaghlagos, pois associam estes aspec
valor do repouso. Isto leva a que sejam itens gward ser preservados e a ter cuic
acrescidos no planeamento urbano. No entenderwdoses, deve notar-se que o valol
amenidades provavelmente ira mudar com o tempa dad se se aumentar a constl
provavelmente havera escassez de espac¢os abertyagamenidades. Assim, o valor d
amenidades poderd aumentar para os residentesnpxdessas proximidades. Mas,
outro lado, o aumento da oferta de parques e esErtos, pode fazer baixar o valc
externalidades adicionais, dado serem mais comoraaria dos habitantes.

Os recursos naturais e ambientais geram bens pamaigiduos. Alguns desses
podem ser avaliados com facilidade por estarenctdireente ou indirectamente relacion
com o sistema de mercado. Porém, outros bens igaegerados pelo meio ambiente, ¢
as vistas, o lazer, o recreio, como ndo possuentawer sao dificeis de quantif
monetariamente através dos modelos de avaliagdioitmaais.



Fernando Anténio de Oliveira Tavares - Anténio @arMoreira - Elisabeth Teixeira Pereira 10

carregadas pelas amenidades baseadas no desemnbtviidado que as paisagens tém
carga forte, tanto fisica como simbdlica, ela dééeque a construcéo da paisagem deve
entrelacada com a construgdo da comunidade. Aasiegstruturacdo econdmica das cit
deve passar pelo desenvolvimento baseado tambémiagao de externalidades ambier
como meio de criacdo de viabilidade e, idealmatdesustentabilidade.

Jim e Chen (2009) abordam no seu artigo a sustbdéale ambiental, que é um te
central ao planeamento urbano. Eles defendem qgearale fracasso do planeament
cidade do século XX se deve, em parte, a atitudensivel para com a natureza
ignorancia sobre multiplos beneficios ecolégicosbientais, sociais e econdmicos
natureza no decorrer do crescimento urbano, espetite nos paises desenvolvidos. A
Jim e Chen (2009) defendem que os responsaveispf@ieamento urbano devem tel
consideragao a possibilidade de geracdo de exttadab positivas associadas a import
da valorizacdo da natureza da regido sobre a dedisacompra, i.e., a proximidac
residéncia e a importancia das qualidades dasvista

Jim e Chen (2009) basearam o seu estudo na cigaHerty Kong e entendem qt
desejo de maximizar a cidade ndo deve ser levadexiemo de sacrificar a qualid
ambiental. Eles defendem os responsaveis pelo gpfao urbano, a fim de minimiza
paisagens negativas percebidas e maximizar o eendi@s opinides positivas
desenvolvimento de areas residenciais, devem termtemcao a localizacdo, a form
dimenséo, a orientacdo e o alinhamento das zonasaleesidencial e as preferéncias
natureza.

3 EXTERNALIDADES E VARIAGOES DE LAYOUT NAS AVALIAGOES

Chan et al. (1998) estudaram as variaveis que teaizzam a localiza¢do individ
dentro de uma multi-estrutura como um projectoaelominio (se estdo no inicio ou nc
do condominio, no interior ou hum canto, num primeu segundo andar), i.e., as chan
variaveis delayout do projecto. No entender destes autores, neglgemxternalidad
relevantes e variagdes tiyout originam problemas de decisdo nos negdcios, nota
erros nos modelos de avaliacao.

Para os avaliadores que usam os modelos hedomidos, de calcular o efeito 1
precos das caracteristicas individuais das propdiesi falhar na inclusdo de varié
relevantes no modelo conduz a escolha de coefsesniviesados. Do ponto de vista
financiadores, que usam as avaliagbes como bapeodesso de decisao, a falta de vari
importantes no modelo origina informacgdo imperfeitaque podera resultar numa avali
acima ou abaixo do verdadeiro valor da propriedade.

Quando as variadveis omitidas forem negativas oiadl@ estara a sobreavali
propriedade. Isto pode enganar o financiador énaigum empréstimo de uma quantia
elevada — permitindo um melhor racio, mas aumewtandsco do financiador — que no
de ter que executar a hipoteca se vai tornar nuerdap Por outro lado, se a external
omitida tiver um impacto liquido positivo no valda propriedade, a avaliacdo pode con
um segurador a rejeitar a oportunidade do segurqupopode menosprezar o valo
propriedade.

Os parques podem ter efeitos positivos ou negatiass valores das propriede
préximas. De um lado existem beneficios da locedimgproxima do parque (como ter
visdo agradavel ou acessos favoraveis ao parqoepudo lado, ha também custos por
proximo do parque (como barulhos e outro tipo delidos). Outra concluséo interessa
que as pessoas de diferentes grupos socioecondpictEsn estimar custos e benef
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Embora as metodologias usadas nos estudos sobamqses ndo sejam sofistica
0s resultados sd@o pertinentes e devem ser levadoscansideracdo (CORRE
LILLYDAHL e SINGELL, 1978; VAUGHAN, 1981). Primeirp a proximidade
externalidade (como, por exemplo, &rea de estatientd, area verde, area recreativa)
os valores da propriedade. Segundo, o impacto ipmsibu negativo de uma d
externalidade no valor da propriedade dependdralte-off entre beneficios e custos
proximidade. Terceiro, 0 impacto liquido das extatidades nos valores das propriec
depende das caracteristicas socioeconémicas dhargia.

As investigacbes sobre parques (CORRELL, LILLYDAHL SINGELL, 197
VAUGHAN, 1981) indicam que variaveis de externatidesédo dificeis de determinar.
exemplo, sera favoravel o atributo de uma propdedaum condominio com visao dir
para a piscina? Nao esté claro se o proprietariondwel ndo preferiria ter uma viséo la
da piscina ou s6 a conveniéncia do acesso, dadmumeexiste menos ruido que no
Igualmente, no que respeita a localizacdo densaedauturas de um edificio, ndo é 6bv
um proprietario prefere viver numa unidade do phimeu do segundo andar. Quand
vistas panoramicas nao tém muita influéncia existeclarotrade-off entre conveniéncia
um apartamento no rés-do-chao (de ser no rés-dn)-ehfossiveis barulhos (de ser del
de outro apartamento).

Wang et al. (1991) examinaram o impacto da proxuhéd das proprieda
arrendadas nos precos de venda de habitacBes iiaifasncircunvizinhas e concluiram
0s precos das habitagBes em locais proximos de denarrendamento sobem entre 2%
Este estudo examina a direc¢cdo e magnitude do topexs precos das externalidade
projecto e varidveis dayout.

Chan et al. (1998) entendem que as habita¢des aifovalorizadas quando poss
garagem em vez de lugar de estacionamento, e qoeaiggproximo estiver o estacionam
da habitacdo maior é a valorizacdo. No entantosusa concluséo, referem que nac
valorizadas mais de trés garagens na habitacaa!®@m, igualmente, que 0s parque
recreio e vistas para zonas verdes sdo ambaszamas. Calcularam que nos condominic
pargques de recreio tém um impacto de 3,5% e asz@mndes de 2,6% relativamente ao |
médio da habita¢cdo em condominios sem essas didades. A justificacéo, no entender
autores, é que as instalacdes recreativas dosm®jga amostra tém bons campos de jc
estdo bem ajardinados o que poderia ser atraem@pdamilias com criancas jovens.

O facto de uma habitacdo estar em frente a umnajsz um SPA (salde pela a
ou a um parque de recreio € insignificante. Umaipesexplicacdo é que existem benef
e custos de proximidade que se compensam mutuanNaReustos existe o ruido e a f
de privacidade que é proporcionada pelo isolamemis; proveitos a visao agradavel
possibilidade de usar as instalacdes com maiotidade. No entender dos autores
resultados evidenciam que as instalacdes que geriam e outro tipo de poluicdo, emlt
projectem gentilezas para o projecto, podem aqadrgorovocar externalidades negativa
habitacdes.

Chan et al. (1998) referem que uma propriedadahdza auto-estrada tem coefici
negativo e altamente significativo, com um impai#o4,5% no preco médio da amostra
demonstra que a exposicao das propriedades aos mldd estradas e outros tipos de po
tém um impacto muito negativo.

Num condominio, as habitacdes proximas de caixasodeio e de escadas
variaveis com coeficientes negativos e signifiaajvrespectivamente com um impact
1,6% e 2,8% na média dos precos. Estas conclugiesndtram que os conddéminos
gostam de ser muito intimos de instalacfes que r@emeo fluxo de trafego ou a exposic
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As moradias isoladas eram valorizadas no minimonais 5,8% e a Ultima unid
(do fim) tinha uma valorizacdo de 3,7% sobre o @ma¢dio das propriedades. Para Ch
al. (1998) isto indica que tendo menos vizinhoximnés resulta em menos ruido e n
isolamento, 0 que sdo variaveis importantes pasrdaar o valor da propriedade.

Finalmente, o segundo andar nos condominios de dmasraem um coeficiel
negativo e é significativo, desvalorizando em 1,8%ue indica que a inconveniéncia de
subir escadas excede o valor de ndo ter um vipohgima.

Os estudos de Chan et al. (1998) evidenciam gegtamalidades internas ao proj
e as variaveis déayout sdo consideracdes importantes na avaliacdo dasades de L
condominio: vistas atractivas, conveniéncia da iprmade a instalagcdes recreativas, ri
da proximidade a auto-estrada, exposicdo a odaressoadas indesejaveis ou caixe
correio centralizadas e layout (2° andar) do projecto tém implicacdes significadi nc
precos das unidades do condominio. Segundo Chah @t998), no seu conjunto, tém
impacto agregado de 22,9% no preco das propriedidamostra. Claro que estas varié
ndo sdo as mesmas em todos os projectos e, cop sah aplicacdo ndo € directa
entanto, da analise resulta que a inclusdo denaligades de variaveis do plano no pro
aumentara a precisao de estimativas de avaliagao.

Quando o impacto liquido destas variaveis no vdmrpropriedade é negativc
inclusao destas variaveis na avaliacdo reduziriaco das instituices financeiras. Quar
impacto liquido é positivo, a possibilidade de itejeo financiamento de uma hipo
lucrativa seria reduzida.

Jim e Chen (2009), no seu estudo sobre planearndrdao na cidade de Hong K
chegaram a conclusdo que ha uma grande necessldaalinhar a configuracéo idea
edificio com a qualidade ambiental. Os autoresmii=im que o nivel de planeamento de
mais detalhado no que respeita ao posicionamenmtoplantacdo, a geometria de constr
e a altura dos edificios, de forma a refinar e ahaguma configuracao ideal do edificio, ¢
apartamentos que o constituem, no sentido de umahé& ambiental.

E tempo do processo de planeamento incorporardzuiide vida e habitabilide
aspectos cada vez mais exigidos pela comunidadierme a diluir a excessiva e obstir
énfase na maximizacao do uso da terra e dos sausas limitrofes.

4 EXTERNALIDADES NEGATIVAS

Hite et al. (2001) demonstraram que as perdas dedséar que fazem com qL
valor da propriedade diminua podem ter diferentegmitudes. No entender dos au
deveria haver compensacéo financeira para pesseagwpssem proximo de aterros. O |
de os danos variarem com a populacdo e as casticesido aterro sugere que estes
deveriam ser considerados para compensacdes masetar

Estes autores comprovaram que a diminuicdo do \d@dopropriedade permar
mesmo depois do fecho do aterro, pelo que deveridesado em conta. As medida
compensacédo deveriam levar em consideracdo o aetloal liquido das perdas de bem-e
descontadas ndo s6 através das taxas de jurommagisambém pela taxa de diminuica
esperanca média de vida por se morar proximo dmate

Outra questao pertinente é sobre quem deve seretmagio e por quanto. Os aul
demonstraram que os impostos sobre o imobiliarim refativamente menos sensive
presenca, e respectiva esperanca de vida, dossatiorque o valor das propriedades.
resultados implicam que o Governo é menos afectado a presenca de certos fac
ambientais do que os proprietarios dos iméveis.
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politica dos governos locais. Primeiro, a preselgascolas, hospitais e outros bens pu
podem ter um impacto negativo pela presenca dernafitlades negativas ambien
Segundo, baixar a base de imposto nestas areagpdeto de externalidades negativas
causar migracdes, contribuindo para o alongameriiano. Finalmente, porque 0s cL
externos dos aterros reflecte-se mais notoriamemtpreco da habitacdo que no prece
impostos sobre a mesma, 0S grupos socioeconémi@s desfavorecidos podem
tendéncia a imigrar para estas areas, para ticaepo do preco mais baixo da habitac:
que exacerba o problema da distribuicdo desigugudhdade ambiental.

Rosenthal (2007) observou que a maioria das fasrdiabaixos rendimentos ocuj
casas antigas construidas originalmente para f@mndle maiores rendimentos. Segur
autor as evidéncias confirmam que nos bairros exigha filtragem provocada
externalidades de vizinhancastatus econdmico e que ambas contribuem de dife
formas para essa filtragem.

O autor considera que as externalidades resultdatesmposicao sdcio-demogré
de um bairro sdo mais pronunciadas no curto pram@ (década) enquanto a influénci
idade na distribuicdo do parque habitacional persé® longo de varias décadas. I
consistente com a ideia de que a habitacdo sealateom o tempo, sendo que as cas
meia-idade nao estédo préximas da demolicdo e dauhsdituicdo. Em contraste, a pres
de habitacdo antiga € precursora de reabilitacBanar para onde as familias de me
rendimentos sdo atraidas devido aos bairros reoéstraidos ou remodelados.

Segundo Svetlik (2007), existe um risco associader@nos contaminados e |
depreciacao nos terrenos e propriedades vizinleaggdala diminuicdo das rendas, pod
conduzir a uma espiral de queda. As perdas deddamtaminagdo ndo acontecem s
queda nos precgos de venda da propriedade, masraptdme acontecer por impossibilic
de usar a propriedade como se deseja, por fracasdmmanciamento da propriedad
eventualmente, por demora na venda da mesma.

O grau de desvalorizacao pode depender de vaguzda, entre 0s quais incluer
(SVETLIK, 2007): a) a natureza e extensdo da coim@pho; b) o mercado existente p:
propriedade em questéo; c¢) percepcao publica do o8 perigo envolvido; d) a finalidade
uso da propriedade. O impacto das externalidadgatimas ambientais nos pregos
mercado da habitagdo residencial tem sido examinaditeratura sobre bens imobiliarios

Meyerhoff, Ohl e Hartje (2010) alertam para o fadtdarget para 2020 ser prodt
30% da electricidade através de fontes de enemgiasvaveis e o vento ser a f
seleccionada com maior contribuicdo para essa ngadado seu estudo concluem qu
parques edlicos acarretam externalidades negatiiassé com particular incidéncia sob
populacdes de Milhafre Real (Milvus milvus) mas &m exigem uma distancia minin
areas urbanas de residéncia. Hoje as pessoas paeose com a biodiversidade e pref
parques eolicos de pequena dimensao pois tém iogiaetnores na paisagem.

Jauregui e Hite (2005) examinaram o impacto quagentes imobiliarios tém |
precos de transacc¢éo de casas localizadas progenama externalidade negativa ambie
A existéncia de servigos imobilidrios foi explicagala assimetria de informacao
caracteriza o mercado.

Os agentes imobiliarios representam um papel irapt@tneste mercado, facilitant
aproximar entre potenciais compradores e vendeddiéss tém um conhecime
consideravel sobre as operacdes e transferéncipsoggedades no mercado respond
por vezes, as solicitacdes de compradores e veratedobre o preco alvo de determi
propriedade.

Jauregui e Hite (2005) analisaram, também, o ingpacbre o preco da informa
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gue quando os compradores do imével sdo informddogresenca de um aterro san
préximo da habitacdo o seu poder negocial aumetdgaecos a licitar em baixa o prec
casa. Por outro lado, os agentes imobilidrios, agem como agentes vendedores, tél
incentivo para evitar dar tal informagéo, pois a samisséo no negdcio diminuira, dado
baseada no preco de venda do imével.

Anstine (2003) argumentou que o0 grau de actividadataminante (ou ou
externalidade negativa ambiental) influencia o @rdas casas em funcdo da inform
disponivel para os compradores do imével sobreaw ra eles associado com a sua pre
O seu estudo analisa o impacto das noticias enakittrdes negativas ainda nao visive
valor das propriedades.

Hite et al. (2001) usam o modelo do preco hedopam@ quantificar o impacto
valor da propriedade de uma mudanca ambiental agdram aterro sanitario. O preco
casas varia em fungéo da distancia as externafidselgativas. Ha ganhos de bem-esta
valor da propriedade relacionados com a diminudgi@robabilidade de vida Gtil do ate
Também estudaram e contabilizaram as assimetria;mfdemacdo do comprador sc
vizinhos e caracteristicas do bairro.

Os autores encontraram uma relacao positiva eatpregos das casas e 0 nime
habitantes que vieram de foraufsiders), implicando que as pessoas vindas do e
podem nao ser capazes de discutir o preco do regacque |Ihes falta informacéo s
externalidades negativas locais, quando comparanioaclonga presenca dos habitant
area. Os resultados também sugerem que os clieindes de fora usam o0s age
imobiliarios como interaccdo de discernimento emtsetransaccdes de bens imoveis
impactos do ambiente nos pre¢os das casas.

Hite (1998) conclui que os compradores dos imévedsmalmente estdo f
informados sobre a presenca de externalidadesiveeg@mbientais, mas os que estao
informados sobre esse tipo de problemas discuteprego. Assim, os vendedores
informados indirectamente beneficiam-se de vendsdbem informados e da forma ¢
estes podem baixar os pre¢os quando estdo efeetitanproximos de externalide
negativas.

McClelland, Schulze e Hurd (1990) encontraram difeas significativas entre
proprietarios dos imoveis e os entendimentos qu@esios tinham sobre os perigo:
residirem préximo de um aterro. As suas estimato@wxluiram que o valor da habite
diminuia 4,1% quando comparado com o valor queatiamites da deposicdo de detritc
aterro e continuavam com uma perda de valor de¥@,Bvesmo depois de selar o at
Porém, ndo existem estudos sobre os valores docimpas precos de venda, quan
informacdo prévia & venda dada pelos vendedoreserebu ndo, a proximidade de
externalidade negativa.

Jauregui e Hite (2005) consideram de grande irderes efeito dos ager
imobiliarios na relacdo entre o pre¢co de vendacdasas e 0 tempo que demora a ver
disponibilidade e qualidade da informagdo do imoealsim como a heterogeneidad
vendedor. No entanto, nenhum estudo determinogitmefos agentes imobiliarios nos pr
heddnicos da habitacao.

Os agentes imobiliarios especializaram-se em obfermacédo sobre 0 merce
contudo os precos de transac¢do aumentam quandmalipformacédo extra é veicul:
Embora os agentes imobiliarios possam afectar egoprdas casas, pois funcionam ¢
uma adverténcia para a industria de construcas, mdeem persuadir os comprador
comprar propriedades maiores e mais caras.

Os agentes imobiliarios podem fazer aumentar ocopilegvenda, 0 que acarreta C
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assimétrica, entre o comprador, o vendedor e otagemobilidrio, tém efeito no po
negocial e impacto no valor da transac¢éo, poistquaais proxima estiver a externalic
negativa, maior € a discrepéncia no preco.

O mercado dos bens imdveis é composto por vendeeotempradores de imove
por agentes imobiliarios que agem como intermembarD impacto de informacdo s
externalidades negativas ambientais no valor deaderdas habitacfes pode ser exarr
(JAUREGUI; HITE, 2005) por um modelo de avaliac@iopes onde as partes conhece
nao a presenca de um aterro proximo. De factoedaue Hite (2005) demonstraram qu
agentes imobiliarios produzem um impacto no prétal flas habita¢cdes quando estas
préximas de uma externalidade negativa ambientlalinente, encontraram evidé
empirica que suporta a previsao tedrica de quegases imobiliarios conseguem precgos
elevados na venda das propriedades imobiliarias.

Em particular, os autores encontraram aumentosrelgopnas propriedades r
proximas de aterros, provavelmente devido a difgrete informacao relativa a presenc
aterro e o risco percebido do seu efeito entr@lagers envolvidos no processo nego
Também concluiram que tem influéncia no preco tofde o aterro estar aberto ou fec
na altura da venda, bem como a duracdo do tempaeamesteve aberto. Os age
imobiliarios podem ter um papel importante na pecée do risco de se estar préxim
distante de um aterro, aumentando entdo a protiabdi da obtencdo de um preco
elevado do que o esperado.

A contaminacédo afecta o valor e os direitos dos mobilidrios. Isto inclui o dire
de possuir, desfrutar, controlar e dispor da pegjade imobiliaria (SIMONS; SAGINC
2006). Farber (1998) encontrou sintonia no nivelirdpacto entre os aterros sanitari
centrais de carvao. Ele também concluiu que apamdis quimicas e as centrais nucl
ainda em planta tinham o mesmo nivel de impactoeeog efeitos zonais das refinarias
muito significativos. Entre os factores que afectamalor da propriedade incluem-st
seguintes: tipo de instalacdo, distancia, inforrnggélativa & data da abertura ou de fe
os diversos mercados existentes e o mercado degmga area.

Boyle e Kiel (2001) basearam o seu estudo na @@uip ar, na qualidade da agu
terra com usos indesejaveis e nas mdltiplas fattegoluicdo, onde as variaveis locais
importantes. Eles concluiram que o nivel de potuid ar ndo é avaliado pelos compras
pois ndo estdo disseminados os aparelhos de medlgdentanto, a qualidade da agu:
informacédo publica sobre esse aspecto é um fanfmrriante.

Arraes e Sousa Filho (2008) concluiram que os acoitkures de iméveis urbanos
Nos precos uma preocupacgdo com externalidadesvasgeausadas por alguns equipam
urbanos, como escolas (problemas de trafego ecgdoluirbana) e até ambientais (cas
praias). Os resultados do seu estudo levam a oeeegjiste forte prioridade pelo nive
lazer oferecido pelo bairro. Segundo o0s autoresconosumidor directo de servi
habitacionais parece estar atraido por regiGesofprecam uma boa estrutura urbana, ¢
presenca massiva de grandes equipamentos, mas digaexternalidades ambientais
caso dos investidores, variaveis importantes coulistancia ao centro de negécios, altu
edificio e quantidade de pavimentos, parecem pendgortancia para atributos ligado:
comportamento financeiro do imovel.

5 CARACTERISTICAS QUE PODEM INFLUENCIAR O PRECO DE UM IMOVEL

Embora existam externalidades positivas, ver Quédre externalidades negati
ver Quadro 2, h4 um conjunto de caracteristicas poee influenciar positiva
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Externalidades Positivas Autores
- Proximidade de escolas, lojas, transportes publices Bourassa, Hoesli e Sun (2003)
- Proximidade de areas verdes. Thorsnes (2002); Kong, Yin e Nakagoshi (2006|
- Oceano - Bourassa, Hoesli e Sun (2003); Benson, Hanse
) Schwartz, Smersh (1997; 1998)
- Visdo para a agua. Bond, Seiler e Seiler (2002)
N . - Des Rosiers, Theriault, Kestens e Villeneuve
- Ajardinamentos dos passeios (2002)

- Visdo para a agua, melhorias no bairro e bairros

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

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

"®1%han, Chu, Lentz e Ko (1998)

- Unidades préximas de zonas de arrendamento.

- Até trés garagens por habitagdo, parques de reg

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

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

As externalidades urbanas positivas estdo reladé@naom a proximidade a esc
(BOURASSA; HOESLI; SUN, 2003), lojas (BOURASSA; HGH; SUN, 2003
acessibilidade dos transportes publicos (BOURASS®@®ESLI; SUN, 2003), proximida
dos espacos verdes (THORSNES, 2002), parques (KONB; NAKAGOSHI, 2006
qualidade dos ajardinamentos (DES ROSIERS et@2;2BOURASSA, HOESLI e SUN
outros beneficios estéticos (HERMANN e HADDAD, 2p08mo sejam a proximidade
monumentos (BOURASSA; HOESLI; SUN, 2003), vistassafestruidas para me
(BENSON et al, 1998), rios, lagoas ou riachos (BONEILER E SEILER, 2002), vis
panoramicas (BOURASSA; HOESLI; SUN, 2003) e comg@sie arranjo das paisac
(JIM e CHEN, 2009; SANDER e POLASKI, 2009).

De notar que existem outros aspectos urbanos, ca@jan o controlo simbdlice
material (STRAHILEVITZ, 2005), tanto da paisagenmvamente como da modernid
urbanistica, relacionada com a geometria da cayigire qualidade de vida (BOURAS
HOESLI e SUN, 2003; JIM e CHEN, 2009) que séo iguaite importantes porque e
carregadas de sentimento positivo na procura daeidades positivas.

Externalidades Negativas Autores
- Proximidade a auto-estrada e outros ruidos.
Proximidade de caixas de correio e escadas e | - Chan, Chu, Lentz e Ko (1998)
exposicdo a visdes indesejaveis e odores.
- Aterros sanitarios e delinquéncia. Hite, Chern, Hitzhusen e Randall (2001)
- Terrenos contaminados. Svetlik (2007)
- Atgrrp sanitario, centrais a carvao, refinarias - Farber (1998)
quimicas, centrais nucleares.
- Dano irreversivel e irreparavel a natureza. Eagle (2004)
- Actividades de contaminacao. Anstine (2003)
- Deposicéo de detritos em aterro. McClelland, Schulze e Hurd (1990)
- Infprmagao sobre a presenca de um aterro salnlia_rloJauregui e Hite (2005)
proximo.
- _Contg_rpl_nagao afecta o valor e os direitos dos bens Simons e Saginor (2006)
imobiliarios

- Parques edlicos. Meyerhoff, Ohl e Hartje (2010)
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As externalidades urbanas negativas estdo relatdsneom a proximidade a a
estradas (CHAN et al., 1998), a aterros sanitdffidsRBER, 1998; HITE et al., 2001
centrais eléctricas a refinarias quimicas (FARBE¥8) e outras actividades percepcior
negativamente como sejam terrenos contaminados8Ble SAGINOR, 2006; SVETLI
2007), proximidade a parques edlicos (MEYERHOFF;LOHARTJE, 2010) ou bairr
problematicos com problemas de delinquéncia (STREMITZ, 2005; ROSENTHAI
2008). Mais uma vez o controlo simbdlico e matedal percepcdo da modernic
urbanistica esta presente, embora tenha repersussgativas na avaliacdo de um iméve

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

Autores

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

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

De notar que ha variaveis relacionadas com asrefidades urbanas que poden
apreciadas tanto positiva como negativamente. iZégoente as areas verdes (VAUGH
1981; JIM e CHEN, 2009; SANDER e POLASKI, 2009),p@sques (CORREL et al., 1€
HOSHINO et al., 2010), a proximidade a lojas (BOWWS®; HOESLI; SUN, 2003), b
como a proximidade a monumentos (BARTIK e SMITH,8%p foram percepciona
positiva e negativamente, o que significa que otrot;m simbdlico e material pode
valorizado diferentemente pelo publico.

6 CONCLUSOES E QUESTOES EM ABERTO PARA INVESTIGAGAO FUTURA

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

Claramente, uma das lacunas dos estudos sobreliacawaimobiliaria é que
concentra sobre as percepcgdes, positivas ou nagatle valor do imével mas néo tom:
conta, coma a excepcdo do estudo de Bourassa,itg¢o8sin (2003), a informacdo sé
demografica da populacdo-alvo do estudo. Assingmeada-se que estudos futuros te
em consideragdo ndo s6 o valor do imével mas tambémcaracteristicas soc
demograficas e economicas dos proprietarios déser®is, 0 que permitiria destrincar
escolha se deve a procura de modernidade urbanidéidazer ou de utilidade familiar.

Existem externalidades intrinsecas ao projectovariacdes deéayout que devem ¢
analisadas com muito rigor, quer por quem plargpigr por quem investe, quer por g
avalia. A proximidade a piscinas e outros locaidader induzem investidores a fazeren
clarotrade-off para aquilatar das suas necessidades e desegis., Asria Util indagar de
forma é que os aspectos hedoénicos relacionadosoctamer se relacionam com o tipc
agregado familiar e com o rendimento econémico @smo, a fim de aquilatar quai
externalidades positivas e negativas de cada segmen

Os agentes imobiliarios tém impactos importanteprego de venda, quando sob
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omissao ou contorno de informacgéo privilegiada pogsuem e que néo transferem p
mercado, ou seja, ocorre informacao assimétrica.

A assimetria de informacdo (JAUREGUI; HITE, 200pyr parte das autorida
nacionais, regionais e locais, pode ter um efedtwvgrso em algumas externalidades ur
com impacto negativo, como sejam 0s aterros s&stéEAGLE, 2004; HITE et al., 20C
as centrais eléctricas e/ou nucleares (FARBER, )199&leposicdo de detritos em at
(SIMONS et al., 2006), a criacdo de parques eo6liptisYERHOFF; OHL; HARTJE, 201
e a qualidade do ar e da 4gua (BOYLE; KIEL, 2001).

Assim, para uma avaliacdo mais fidedigna e just idwveis recomenda-se |
investigacao mais aprofundada que envolva o Esgtami®unicipio como co-participante:
(des)valorizacao dos imoéveis. Propbe-se uma abendagie inclua a responsabilidade s
das instituicdes publicas, a fim de aprofundar ohegimento sobre a sua influénci
valorizacdo dos imdveis, bem como na justeza dgms$tos sobre os imdveis que so
essas externalidades negativas.

Um aspecto ndo analisado, e que pode influena@asimetria de informacéo, prel
se com a necessidade de o investidor poder aced@ano Director Municipal e aos ple
de investimento para a zona onde pensa investineadamente, sobre a criacdo de at
centrais eléctricas, parques publicos, ajardinapse@tparques edlicos, que poderao alt
percepcdo simbodlica e material do investidor, a fim promover uma politica
transparéncia informativa e evitar que o investidiependa da bondade dos ag
imobiliarios.

Dado que ndo sdo conhecidos quaisquer estudos nsicadéem Portugal c
relacionem a avaliagcdo imobilidria e as externdidaavaliadas no presente artigo, prop
uma investigacdo que compare o0s classicos métodssatios nos custos dos pro
investimentos (comparativo, de rendimento e re$idecam métodos que incluan
perspectiva das externalidades. Igualmente inteméssseria comparar os resultados ol
em cidades costeiras e do interior, bem como esteentros urbanos e rurais.

Os estudos baseados nas externalidades devenr im@tuis6 a perspectiva do v
economico do imével mas também a caracterizacéial saemografica e econdmica
investidores, a fim de aquilatar como as diversderealidades sdo entendidas por
grupos. Um aspecto importante que deve ser analisatbretudo porque comeca a est
ordem do dia, € o0 conjunto de amenidades ambierdado que sé recentemente €&
comecou a ser estudado (KONG, YIN e NAKAGOSHI, 20860SHINO et al., 2010).

Finalmente, ha um grande desafio que tem de secemado a nivel de investige
futura: com excepcao de dois estudos (ARRAIS e SOBBRHO, 2008; MCCLELLANLC
SCHULZE e HURD, 1990) todos os outros tém uma metsgm estatica. Assim, de forn
complementar esta situagdo é necessario abordanakdades de uma perspectiva dina
0 que permitiria tirar conclusbes sobre valoreshiti@ios, bem como estes estdo assoc
as novas modernidades urbanisticas.
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