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RESUMO

A regido de Lisboa apresenta uma suscetibilidade a eventos sismicos bem conhecida e documentada.
Aproximadamente 27,3% dos edificios residenciais na Area Metropolitana de Lisboa foram construidos
antes da implementagdo de regulamentag0es sismicas. Esta percentagem aumenta para 63,9% se se
considerar os edificios residenciais exclusivamente no municipio de Lisboa. Apesar do risco
reconhecido, observou-se recentemente uma significante subida nos precos imobilidrios em Lisboa,
com investidores e residentes adquirindo propriedades a precos cada vez mais elevados,
independentemente da sua vulnerabilidade sismica. O mercado aparenta desconsiderar as potenciais
consequéncias de um terramoto, sendo que, a larga maioria dos imdveis ndo possui seguro com
cobertura de risco sismico. Este estudo utiliza uma base de dados de 8 000 vendas de imdveis entre
2008 e 2018 e tem como objetivo investigar se os valores de mercado refletem uma preferéncia por
propriedades menos vulneraveis a sismos. Para tal, utilizou-se uma regressdo de Fixed-Effects com
diferentes niveis de agregacdo de dados. A analise da literatura e os resultados indicam que o mercado
ndo demonstra uma preferéncia clara por imdveis menos vulneraveis. Conclui-se que existe uma
preferéncia por edificagdes mais novas ou renovadas, possivelmente menos vulneraveis, motivado ndo
pela preocupagdo com a seguranca, mas pelas amenidades oferecidas, como a condi¢do do imédvel e a
proximidade a areas valorizadas.
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1 INTRODUGAO

O mercado imobiliario global esta avaliado em, aproximadamente, USS 217 bilides, constituindo quase
60% dos ativos globais totais (Leilani, 2017), com o mercado residencial formando o segmento mais
representativo (75% do total). Lisboa, a capital portuguesa, tem observado um aumento significativo
nos precos imobilidrios na ultima década. Em 2012, foram transacionados 2,38 mil milhdes de euros
em imdveis residenciais na Area Metropolitana de Lisboa (AML), um valor que aumentou para 13,26
mil milhGes de euros em 2022, representando um aumento de 557% em cerca de uma década. Por
outro lado, Lisboa é uma regido de risco sismico moderado, tendo sido o palco de um dos mais
catastroficos do século XVIII. Apesar do conhecido risco, cerca de 27,3% dos edificios residenciais na
AML foram construidos antes da implementacdo de quaisquer regulamentaces sismicas. Essa
percentagem aumenta para 63,9% quando se consideram os edificios residenciais exclusivamente no
municipio de Lisboa (Borges et al., 2011; Costa et al., 2008).

O mercado imobilidrio parece alheio ao risco com residentes e investidores a adquirirem propriedades
a pregos cada vez mais elevados. A falta de cobertura de seguro sismico por muitos iméveis e o facto
de elevada taxa de imdveis habitados pelos seus proprietarios, aumentam a exposi¢cdo do mercado,
agravando ainda mais esse risco. De forma similar aos restantes paises do sul da Europa, a compra da
primeira casa € um cultural de passagem a fase adulta de qualquer cidaddo, levando a que uma grande
parte da riqueza das familias portuguesas esteja concentrada em imdveis, predominantemente em
residéncias primarias (INE, 2020). Na eventualidade da ocorréncia de um evento semelhante ao de
1755, estudos anteriores estimam que o nimero de mortes na AML poderia ultrapassar 12 000, com
varios milhares de edificios severamente danificados ou colapsados (Costa et al., 2008). Como tal, seria
de esperar que o aumento do risco fosse traduzido em descontos/prémios de mercado para os imdveis
mais/menos vulneraveis.

Este estudo propde-se a responder uma hipdtese de pesquisa: "Os valores de mercado refletem uma
preferéncia por propriedades menos vulneraveis a terramotos?". Para responder a esta questdo, este
artigo esta estruturado da seguinte forma:

e O Capitulo 2 apresenta uma revisdo abrangente da literatura, mostrando estudos anteriores
sobre os efeitos da percecao de risco nos precos das habitagdes.

e O Capitulo 3 apresenta o estudo de caso, com uma visao geral do stock habitacional de Lisboa.

e O Capitulo 4 apresenta a metodologia seguida para responder a questdo de investigacdo
proposta. Uma base de dados contendo mais de 8 000 transacGes de 2008 a 2018 servira de
base para esta andlise. Serdo utilizados varios niveis de agregacdo para garantir a robustez dos
resultados.

e O Capitulo 5 apresenta os resultados obtidos por cada modelo, seguidos de uma breve
discussdo a luz da revisao da literatura.

e No Capitulo 6 sdo apresentadas algumas consideragdes finais.

Este artigo visa contribuir para a literatura existente sobre os efeitos da percecdo de risco nos precos
do mercado imobilidrio, especialmente na perce¢do dos stakeholders imobiliarios sobre os riscos
naturais. No final, devera oferecer insights sobre o processo de tomada de decisdo na ponderag¢do dos
riscos sismicos em locais de moderada sismicidade. Tendo Lisboa como o caso de estudo, investidores
e decisores politicos deverdo ser capazes de beneficiar dos contributos desta investiga¢do, permitindo
a sua aplicacdo noutras geografias, em locais com o sul de Espanha, Roménia, Eslovénia ou qualquer
outra regido com risco sismico moderado.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 NOTA METODOLOGICA

A revisdo de literatura foca-se, sensivelmente, nos ultimos 20 anos, selecionando essencialmente
artigos de 2000 a 2020, utilizando bases de dados como Web of Science, Science Direct, Elsevier e
Google Scholar. Inicialmente, foram considerados artigos em inglés sobre risco no mercado imobiliario
e risco de desastres naturais, principalmente em regides de elevada atividade sismica como os Estados
Unidos, Irdo, Japdo e Turquia. Posteriormente, a andlise centrou-se em Portugal e na Area
Metropolitana de Lisboa, incluindo trabalhos em portugués sobre risco sismico e o mercado imobiliario
de Lisboa. Numa terceira fase foram estudadas as bases tedricas e empiricas mais relevantes na
literatura sobre o processo de tomada de decisdo, e em especial, em situacdes de risco. A revisao de
literatura foi continuamente atualizada ao longo do estudo, proporcionando uma compreensao
profunda sobre a reacdo dos mercados aos riscos naturais e a influéncia do contexto cultural e
econdmico na percecdo de risco, aplicando as melhores metodologias a realidade portuguesa, com
foco no mercado e no parque habitacional de Portugal.

2.2 O IMPACTO DO RISCO SismMICO

Frequentemente, os desastres naturais resultam em mortes, danos a propriedade e destruicdo de bens
materiais (Bennett, 1989; Beron et al., 1997; Badri et al., 2006; Lee et al., 2017). De acordo com a Base
de Dados Internacional de Desastres (EM-DAT)?, os terramotos foram o terceiro desastre natural que
causou os maiores danos materiais entre 1900 e 2021, ficando atras apenas das tempestades e
inundagdes. Neste periodo, os eventos sismicos foram responsaveis por mais de 6 mil milhGes de euros
em danos e 1,6 milhdo de mortes.

A China (652 419 mortes), o Haiti (222 593 mortes?) e a Indonésia (203 460 mortes) apresentam o
maior nimero de mortes, enquanto o Japao (384 mil milhdes de USD), a China (112 mil milhges) e a
Italia (55 mil milhGes) sofreram os danos materiais mais significativos.

Segundo Sen (1981, conforme citado por Cavallo e Noy (2011)), a prdpria ocorréncia de desastres
naturais é um evento econémicos. Como tal, é de se esperar que paises com maior desenvolvimento
e estabilidade financeira sejam mais resilientes a choques econ6micos causados por riscos naturais.
Toya e Skidmore (2007) argumentam que paises com maior renda, maior nivel educacional, maior
abertura econdmica, governos menores e sistemas financeiros mais completos experimentam
menores perdas devido a maior implementac¢do de medidas preventivas para reduzir os impactos de
desastres naturais. Assim, é importante destacar que a contabilizacdo dos danos totais variara de pais
para pais, dado que o valor das propriedades também varia.

Os danos causados por desastres naturais dependem do tipo de desastre natural e do tipo de
construcgdo. Os sismos tipicamente danificam elementos estruturais (vigas, nds, paredes portantes,
etc.) e elementos ndo estruturais (paredes divisdrias, coberturas ndo estruturais, mobilia, instalaces
de AVAC, equipamentos, etc.). De forma semelhante, tempestades intensas e furacdes exercem uma
pressdo extraordinaria sobre os edificios, podendo causar danos estruturais e ndo estruturais
(Bradshaw, 2003). As inundacbes podem afetar a estrutura de um edificio ou enterra-lo na lama,

1 A Base de Dados Internacional de Desastres (EM-DAT) é um recurso extensivo de registos de desastres naturais, criado em 1988 pelo Centro
de Pesquisa sobre a Epidemiologia de Desastres (CRED), na Universidade Catdlica de Louvain, com o apoio da Organizagdo Mundial da Saude
(OMS) e do Governo belga. Esta base de dados contém registos de desastres naturais ocorridos em todo o mundo, abrangendo o periodo
entre 1900 e 2021.

2 Num sé terramoto a 12 de janeiro de 2010.
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levando a perda de equipamentos e do recheio do imodvel, tornando-o inutilizavel. Apesar de, na
literatura, a opinido generalizada ser a de que a rea¢do das familias e dos mercados estd mais
estreitamente ligada ao choque do que ao tipo de desastre natural, é expectavel que o risco seja

refletido nos valores de mercado dos imdveis. Note-se que, tal como seria de esperar, a maioria dos
estudos presentes na literatura foi realizada em locais de alto risco.

Brookshire et al. (1985) encontraram impactos significativos nos precgos de imdveis nos Estados Unidos
apods o Governo do Estado da Califérnia divulgar um mapa de risco sismico, disponibilizado através da
publicacdo de uma lei estadual de 1974. Os autores argumentam que essa divulgacdo criou espaco
para um novo mercado de habitacdes seguras na Califérnia. Contrariamente a Brookshire, Beron et al.
(1997), apds o sismo de Loma Prieta em 1989, encontraram evidéncias de que as familias inicialmente
tinham sobrestimado os riscos, levando a uma revisdo em baixa do valor de mercado do risco apds o
evento. Palm (1990, conforme citado por Nakagawa et al. (2007)), mostrou que a legislacdo ndo afetou
significativamente o mercado imobilidrio, pois a maioria dos avaliadores nao atribuia nenhum prémio
de valoracdo a imdveis menos vulneraveis. A autora também constatou que os clientes raramente
perguntavam sobre o risco sismico, e poucos compradores verificavam evidéncias de danos anteriores
causados por terramotos.

No Irdo, Willis e Asgary (1997) encontraram uma diferenca de preco significativa entre imdveis com
maior resisténcia a sismos em todos os distritos da cidade de Teerdo. Os autores argumentam que essa
diferenca de preco pode aumentar ainda mais com a divulgacao adicional de informacdes sobre o risco
sismico. No entanto, é de notar que essa sensibilidade varia entre as areas da cidade e os grupos
socioecondmicos. Apesar do aumento de consciencializagdo no periodo pds-sismo, as Medidas de
Reducdo de Risco de Terramoto (ERRMs) ndo foram amplamente utilizadas devido ao aumento dos
custos de construcdo. Assim, pode-se concluir que medidas legislativas e o da consciencializacdo do
risco por exposicdo a terramotos recentes tém apenas impacto a curto prazo no mercado imobiliario.

Naoi et al. (2009) estudaram o efeito do risco sismico no mercado imobiliario japonés, um pais com
uma média anual de 1,14 eventos de magnitude igual ou superior a 5,5 na escala Richter, entre 1980
e 2000. Utilizando dados a nivel nacional, os autores encontraram algumas alteracGes na avaliagdo
subjetiva do risco sismico por parte dos individuos apds um evento sismico. Embora ndo tenham
encontrado evidéncias claras de uma correlacdo negativa entre a valorizacdo e o risco sismico regional
em periodos pré-terramoto, encontraram uma correlagdo significativa em periodos pds-terramoto.
Hidano et al. (2015) também analisaram a resposta do mercado imobilidrio de Téquio as informacdes
divulgadas sobre a resisténcia dos imdveis a sismos e descobriram que imdveis em zonas de baixo risco
eram valorizadas no mercado com um prémio de 13.970-17.380 JPY em relagdo a imdveis em zonas
de maior risco. Os autores também concluiram que os precos dos imdveis recém-construidos, com
padrdes de seguranca estrutural mais elevados, nao foram significativamente afetados pelo risco, ao
contrario das propriedades mais antigas.

Na Italia, Modica e Locati (2016) estudaram a resposta do mercado imobilidrio ao terramoto de 2012
no Norte da Italia e encontraram evidéncia de uma reac¢do exagerada provocada pelo nivel de dano
causado. Houve uma redugdao média de 4,6% nos pregos apds o sismo, sendo que as regides mais
afetadas pelo terramoto também foram as mais impactadas por essa reducdo de precos. E importante
notar que moradias com melhor qualidade estrutural foram menos afetadas pela queda de precos,
sugerindo que as familias tiveram em consideracdo a percec¢do da sua resisténcia a eventos sismicos.

Note-se que uma forma das familias se protegerem das consequéncias econémicas provocadas pelos
danos materiais provocados por eventos sismicos nos seus imoveis é através da subscricdo de seguros
multirriscos com cobertura para este tipo de eventos. No entanto, em vdrias partes do globo, verifica-
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se que a cobertura por via do seguro contra eventos sismicos nem sempre é largamente difundida. A
titulo de exemplo, Naoi et al. (2009) afirmaram que os danos causados por terramotos ndo sdo
totalmente segurados no Japao. De acordo com o EM-DAT, apenas 17,8% do total dos danos foram
cobertos por seguros durante o terramoto e tsunami de Tohoku em 2011, confirmando as conclusdes
de Naoi et al. (2009). Os autores também argumentaram que "como um terramoto é um fator de risco
exogeno caracteristico de um local ou regido especifica, este deve ser refletido nos precos locais do
mercado imobiliario. Estimar a exposicdo ao risco das populacdes é crucial para avaliar os beneficios
das politicas de mitigacdo de danos causados por terramotos".

Em suma, na literatura ha evidéncia de que fatores de risco acrescido devem ter impactos negativos
nos precos do imobiliario, levando a reducdes de valorizagdo em imdveis com maior vulnerabilidade.
No entanto, verifica-se de igual forma que este efeito nem sempre se materializa, dependendo do
mercado, da cultura e condi¢cGes socioecondmicas das populagées (Brookshire et al., 1985; MacDonald
et al., 1987; Willis e Asgary, 1997; Onder et al., 2004; Bin e Polasky, 2004; Hallstrom e Smith, 2005;
Nakagawa et al., 2007; Fekrazad, 2019).

3 O CASO DE LISBOA

Estudos anteriores consideraram a capital portuguesa como tendo um risco sismico moderado (Borges
et al.,, 2001). Desta forma, um grande terramoto, como os de 1531 e 1755, teria consequéncias
significativas no pais, na sua economia, e na vida de seus habitantes. No entanto, e apesar do risco,
Lisboa permanece pouco preparada para tal evento, especialmente considerando que 64% de seu
stock de edificios foi construido antes de qualquer regulamentacdo sismica (Costa et al., 2008). No
entanto, sdo visiveis as diferencas de vulnerabilidade entre as tipologias construtivas presentes no seu
parque edificado. No geral, pode-se afirmar que a histdria da reducdo da vulnerabilidade em Portugal
esta maioritariamente associada ao terramoto de 1755 ou a aplicacdo de cddigos de construcdo (Costa
et al., 2008; Lopes, 2008; Jarimba, 2016).

Muitas das referéncias na literatura existente com enfoque na cidade de Lisboa, abordam tipologias
construtivas especificas. Exemplos disso sdo o estudo de Simdes et al. (2015), que estudaram o
desempenho sismico de edificios “pombalinos”, “gaioleiros” e de “placa”, o de Marques et al. (2017),
gue estudaram os edificios de alvenaria ndo reforcada e de “placa”, ou o de Caruso e Bento (2019),
gue avaliaram o desempenho de edificios de alvenaria ndo reforcada e de edificios de betdo armado
(pré-1980). A larga maioria dos estudos identificam deficiéncias ndo negligenciaveis, e por vezes

severas, na resisténcia do edificado e no seu desempenho sismico.

Outros focaram-se no risco global do parque edificado. A titulo de exemplo, em 2005 a Camara
Municipal de Lisboa langou um conjunto de estudos setoriais de risco sismico, em colabora¢do com o
Instituto de Engenharia Estrutural, Territério e Construgdo do Instituto Superior Técnico (ICIST), com o
objetivo produzir recomendacdes a serem incluidas no Plano Diretor da cidade, tal como a definigcdo
de 4dreas sismicas criticas. O documento produzido contém também recomendacBes sobre
intervencdes em edificios existentes, como a proibicdo de qualquer intervengdo que possa diminuir a
resisténcia global a cargas horizontais, como a construgdo de novos andares superiores. Recomenda
especial cuidado com os edificios "pombalinos" e "gaioleiros". Quanto a reabilitacdo de edificios,
recomenda que qualquer projeto de reabilitacdo contenha informacg&es detalhadas sobre a resisténcia
sismica do edificio e que as obras de manutencdo dos edificios mais vulneraveis sejam usadas como
oportunidade para seu reforco estrutural. Por ultimo, recomenda uma fiscalizagdo mais rigorosa das
obras de construcgdo pela Camara Municipal de Lisboa.
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Apesar do risco e da elevada vulnerabilidade do edificado, os precos dos imdveis dispararam nos
ultimos anos, especialmente desde 2013. As taxas de juro baixas, as politicas de promocdo do turismo
e 0 aumento dos alojamentos de curta duragao, entre outros fatores, impulsionaram o crescimento
do mercado na ultima década, levando o pais a um dos maiores aumentos na valorizacdo do stock
habitacional em toda a Europa, tendo o valor mediano das avalia¢Ges bancarias na capital duplicado
entre 2014 e 20203,

O aumento das avaliacdes do mercado imobiliario portugués, a exposicdo das familias e dos bancos ao
risco sismico e a inexisténcia de um fundo nacional de cobertura para atividades sismicas constituem
uma situacdo delicada que deve ser enderecada com a maior brevidade possivel.

4 METODOLOGIA

4.1 CONSIDERAGOES GERAIS

De forma a ter uma correta avaliagdo da influéncia do risco no mercado imobilidrio sdo necessarias ter
em conta vdarias dimensGes. Desta forma, a metodologia utilizada foi desenhada de forma a capturar
as possiveis causas e efeitos de uma forma o mais abrangente possivel. Deve-se comecar por
considerar e definir o risco. No contexto da avaliacdo do risco de desastres naturais, o risco é
frequentemente referido como uma combinagdo de perigo, vulnerabilidade e exposicao, sendo, no
entanto, por vezes simplificado como a combinacdo da probabilidade e das consequéncias. Desta
forma, deve-se considerar ndo apenas a sismicidade histérica de Lisboa (o epicentro de eventos
anteriores, magnitude e efeitos do movimento do solo - ou seja, perigo), mas também o
comportamento estrutural dos edificios e a sua resposta a um terramoto (vulnerabilidade), bem como
a dinamica populacional e demografica (para estimar o nimero de feridos e mortos - ou seja,
exposicdo) (Costa et al., 2008). No entanto, devemos recordar que este estudo se concentrara
principalmente na vulnerabilidade do stock de edificios de Lisboa, nas suas diferencas entre as
tipologias de edificios e bairros e seu impacto nas avaliagGes.

Desta forma, consideramos que sdo necessarios ter em conta quatro pontos-chave:

e Stock de edificios existentes: é o ponto fundamental para se ter uma compreensdo profunda
das tipologias de edificios, a sua vulnerabilidade e distribuicdo espacial.

e Vulnerabilidade do solo: é necessario ter em conta os requisitos que cada edificio deve
cumprir, tendo em consideragdo o solo em que estd implantado, de forma a evitar o seu
colapso.

e Consideracbes espaciais: uma vez que a localizagdo é conhecida por ser um dos principais
fatores na determinacdo dos valores imobilidrios. Isto inclui fatores distintos como
proximidade a transportes, jardins, escolas, etc.

e (Considera¢bes econdmicas: uma vez que que os valores dos imdveis sdo inevitavelmente
afetados por tendéncias macroecondémicas, como taxas de juro, e fatores locais, como
mudancas demograficas.

Embora esta lista possa ndo ser exaustiva de todos os fatores que afetam o mercado imobiliario
(McGinnis, 2004), esses quatro grandes grupos foram considerados neste estudo como alguns dos mais
importantes para a compreensdo da dindmica do mercado imobiliario.

3 Fonte: Eurostat e INE
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4.2 DADOS

Para o desenvolvimento deste estudo foi utilizada uma base de dados com 61 variaveis, contendo
informacdes como os valores de venda normalizados, caracteristicas fisicas do imovel (por exemplo,
numero de quartos, ano de construcdo) e distancias de pontos de interesse, como escolas e transporte
publico, entre outras caracteristicas. No total, foram tidas em conta 8 726 transacbes de
apartamentos, ocorridas em Lisboa entre 2008 e 2018.

A luz dos quatro pontos-chave identificados, foi seguida uma estratégia para incluir informagdes sobre
o stock de edificios, como o nimero de quartos no imével, o ano de construcdo do prédio e sua
condicao, informacdes sobre a vulnerabilidade do solo, relacionando-se por georreferencia¢do o tipo
de solo e a aceleracdo maxima do solo (PGA), e informagdes espaciais, como a distancia a transportes,
supermercados ou unidades de saude. Devido a falta de dados recentes, e com granularidade
apropriada, sobre o rendimento das familias, a data da execucdo deste estudo, o tipo de varidveis
econdmica propicias de serem integradas na base de dados era limitado. Desta forma, decidimos
normalizar todos os valores com base no ano de venda. Embora seja reconhecido que mudangas na
politica fiscal, taxas de juros ou até mesmo taxas de desemprego tenham diferentes impactos em
diferentes segmentos de mercado, essa normalizagcdo podera servir como um controlo a fendmenos
especificos de cada ano que com impacto transversal a todo o mercado habitacional de Lisboa.

Adicionalmente, é importante reconhecer que cada imével é Unico. A heterogeneidade dos imdveis
decorre de suas diferencas na construcdo, condicdo, financiamento e localizacdo (Balchin e Kieve,
1986; Robinson, 1979; Cupal, 2017). Portanto, o valor de mercado de uma propriedade esta
intrinsecamente ligado a sua localizacdo (por exemplo, proximidade de escolas, supermercados,
transporte e outras comodidades), e, portanto, espera-se que os valores imobiliarios mostrem sinais
de dependéncia espacial (Bin et al., 2008). De forma a minimizar os efeitos decorrentes deste
fendmeno foi realizada uma analise espacial dos dados e foram construidos modelos utilizando
diferentes niveis de agregacdo, nomeadamente usando as antigas freguesias (53, antes de 2013) e as
novas freguesias (24). Esta estratégia foi especificamente seguida para minimizar os efeitos do que é
conhecido como Problema da Unidade de Area Modificavel (MAUP), fenémeno que ocorre quando a
delimitacdo espacial usada para recolher/reunir dados geograficos é "modificavel" ou arbitraria,
levando a que os resultados reflitam diferencas na divisdo dos dados em vez de diferengas no
comportamento real, uma vez que os fendmenos econémicos raramente obedecem a limites

administrativos ou arbitrarios.

Além disso, vieses de amostragem podem ser introduzidos quando a amostra contém apenas um
subconjunto de imdveis ndo representativos do stock habitacional total. Quanto menor o tamanho da
amostra em relacdo a populagdo, maior a probabilidade dos seus efeitos serem visiveis. Além disso,
guanto mais distantes forem as caracteristicas médias dos imdveis na amostra das caracteristicas reais
do stock, maiores serdo os vieses introduzidos nos resultados. De forma a minimizar estes efeitos,
comecou-se por comparar a amostra de imdveis com os resultados dos Censos de Edificagdes de 2011.
Realizou-se uma comparacdo a trés niveis: 1) ao nivel da cidade; 2) ao nivel das novas freguesias; e 3)
ao nivel das freguesias antigas. No entanto, devemos reconhecer que, dada a natureza dos dados,
haverd poucas opc¢Ges para lidar com uma possivel disparidade entre a amostra e a populagdo: 1)
adotar uma abordagem de amostragem estratificada; ou 2) conduzir um nivel menos granular de
agregacao.
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4.3 ETAPAS

Comecgou-se por realizar uma Analise Exploratéria de Dados, incluindo uma andlise espacial e uma
Analise de Componentes Principais dos dados. Durante esta fase, identificou-se um conjunto de
variaveis para ser incluido no modelo de regressao.

A segunda fase consistiu na constru¢cao de um modelo de regressao utilizando o preco normalizado
por metro quadrado como varidvel dependente. Dado o objetivo deste estudo, uma das variaveis
independentes a incluir teria, necessariamente, que permitir analisar o impacto da vulnerabilidade
sismica dos imdveis no seu preco. Assim, foi desenvolvido um indice de Défice de Resisténcia do
Edificio (BRD*) com base em estudos anteriores (Lagomarsino e Gionvinazzi 2006; Mota de S&, Oliveira
e Ferreira 2010, 2013; Ferreira 2012). O BRD indica, para um determinado nivel de agdo sismica, o
gudo distante esta a resisténcia atual de um determinado edificio da resisténcia necessaria ou, neste
caso, da vulnerabilidade necessaria para evitar o colapso estrutural de acordo com a EMS-98. Dada a
vulnerabilidade necessadria (Vreq) € a vulnerabilidade atual (V.;) de um edificio, seu BRD é calculado da
seguinte forma (EQ 1):

AV
BRD = — [EQ 1]

req

onde AV é a diferenca entre as vulnerabilidade atual e a requerida para evitar o colapso. O valor do
BRD foi calculado para cada imdvel e adicionado como variavel a base de dados. De referir que foram
seguidas duas abordagens para calcular a vulnerabilidade atual. A primeira abordagem atribuiu a
vulnerabilidade atual tendo por base apenas o ano de construcdo do edificio. Uma tipologia de
construcdo foi entdo atribuida automaticamente (alvenaria ou betdo armado (BA)), bem como um
valor correspondente (ver Tabela 1). Cada classe de vulnerabilidade representa um grupo de edificios
com comportamento esperado semelhante sob a¢do sismica (Mota de S4 et al., 2013). Isso constitui
uma abordagem mais simples, mas expedita, para a atribuicdo da vulnerabilidade atual.

Tabela 1 - Vulnerabilidade atual média por tipologia. Fonte: Ferreira (2012)

Tipologia Vi
Alvenaria (<1945) 0,70
BA (1946-1960) 0,60
BA (1961-1985) 0,50
BA (>1985 e < 5 pisos) 0,40
BA (>1985 e > 5 pisos) 0,44

De forma a obter uma estimativa mais refinada da vulnerabilidade atual (Vy), foi utilizada também
uma segunda abordagem baseada ndo apenas no ano de construcdo, mas também na localizacdo do
edificio. Utilizou-se o Censos de edificios de 2011 que classifica cada edificio na cidade de Lisboa de
acordo com o ano de construgdo (num total de 10 classes), o tipo de estrutura (num total de 6 classes)

4 Building Resistance Deficit
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e algumas outras caracteristicas, como o tipo de cobertura e revestimento. Utilizando o ano de
construcdo e o tipo de estrutura (com base em seus principais elementos resistentes), encontrou-se
um total de 60 categorias iniciais diferentes, correspondendo ao nimero total de pares possiveis de
combinacgdo das duas varidveis. Dadas as semelhancas entre algumas classes, utilizaram-se dados
presentes na literatura de forma a agrupar os grupos iniciais em 24 classes apenas. De seguida, foi
atribuida a cada imdvel uma tipologia construtiva (de acordo com EMS-98) juntamente com um valor
para a vulnerabilidade atual estimada. Os valores base da vulnerabilidade foram os recolhidos nos
estudos de Lagomarsino e Giovinazzi (2006), Oliveira et al. (2004) e Ferreira (2012). Adicionalmente,
foram considerados para cada iméveis fatores de modificagdo (FM) que introduzem aumentos ou
decréscimos de vulnerabilidade, com base em caracteristicas como o nimero de pisos ou a condi¢do
do edificio.

6-8 de Novembro, IST, Lisboa, Portugal

Com base no trabalho de Oliveira et al. (2019), foi feito o mapeamento da aceleracdo ao nivel do solo
(Peak Ground Aceleration (PGA)), para a localizagdo de cada imével, utilizando por base a norma
portuguesa para as condicdes sismo proximo e para o nivel de importancia dos edificios residenciais5.
A partir da PGA estimada, foi possivel calcular a intensidade lo, tal como enunciado em Mota de Sa et
al. (2010) (EQ 2):

_log PGA—0,014
o~ 0,3

(EQ2]

Tendo a intensidade calculada, é possivel estimar a vulnerabilidade requerida para um determinado
edificio evitar o colapso estrutural de acordo com o EC8. Essa vulnerabilidade necessaria (Vreq) pode
ser calculada da seguinte forma (EQ 3):

Viiyeq = 182576 — 0,1784441, (EQ 3]

Apesar das vantagens praticas de usar um indice para descrever a vulnerabilidade, existem limitacGes
associadas. A titulo de exemplo, reconhece-se que a duracdo do movimento do solo é especialmente
importante para degradar estruturas, como alvenaria ndo refor¢cada (Rossetto et al., 2014), o que ndo
é capturado pelo valor base da vulnerabilidade requerida. A heterogeneidade na construcdo de
edificios mais antigos também pode representar limitacdes ao usar um unico indicador. No entanto,
pode-se argumentar que o fator de modificagdo relativo a condigdo de um edificio, usado para calcular
sua vulnerabilidade atual, ja leva em conta os efeitos aumentados do solo numa estrutura em pior
estado de conservacao estrutural.

Seguidamente realizou-se um teste de Hausman para determinar se o algoritmo de Fixed-Effects (FE)
ou o de Random-Effects (RE) era o mais apropriado, tendo-se optado por um modelo de FE (com
efeitos fixos de entidade). Este controlo de entidade é usado para minimizar os efeitos da dependéncia
espacial. No entanto, os coeficientes ainda podem mostrar um viés positivo, uma vez que o nimero
de periodos T em analise é pequeno (10 pontos por freguesia, um por ano) (Abdallah et al., 2015).
Implementou-se o seguinte modelo (EQ 4):

log (pit) = a + 6X;s + BBRD; + i + ¢y + €4 [EQ 4]

onde log (p;;) € o preco médio de venda normalizado ao ano de iméveis na freguesia i no ano t; X;, é
um conjunto de variaveis explicativas relevantes (incluindo nimero de quartos, area do piso, ano de
construcdo, distancia para a estacdo/paragem de autocarro mais préxima e tipologia construtiva); BRD

5 Veja-se http://www?2.dec.fct.unl.pt/seccoes/S Estruturas/Dinamica/mine/EC8 1 Portugues.pdf
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é o Défice de Resisténcia do Edificio (BRD); Os efeitos fixos ao nivel da freguesia (y;) controlam todas
as caracteristicas invariantes no tempo dentro de cada freguesia e efeitos fixos no tempo (¢,)
controlam choques anuais transversais a toda a cidade; ¢;, € o termo de erro para a freguesia i no ano
t.

5 RESULTADOS E DISCUSSAO

A andlise exploratéria inicial demonstrou uma sobreposicdo entre a distribuicdo espacial dos valores
de imdveis mais elevados, a maior vulnerabilidade dos edificios e o maior risco de inundagdo,
nomeadamente nas freguesias da Misericérdia, Santa Maria Maior, Campolide e Avenidas Novas. Estas
sdo freguesias centrais da cidade, sugerindo assim que sua localizacdo é um dos principais fatores que
contribuem para o precgo dos imoveis. Uma analise de correlacdo demonstrou também que a condigdo
do edificio (0.338), a condicdo do apartamento (0.336), o ano de construgdo (0.277), e o andar (0.099)
sdo algumas das varidveis que apresentam as maiores correlagdes positivas com o0s precos
normalizados. Estes resultados sdo consistentes com as expectativas iniciais, uma vez que é expectavel
gue imoveis mais recentes e em melhores condi¢Ges sejam mais atrativos para potenciais
compradores, portanto, com maior valor de mercado. Apartamentos em andares mais altos também
tém valores de mercado superiores, uma vez que desfrutam de menos ruido e poluicdo, e muitas vezes
tém vistas melhores do que os andares inferiores. Uma correlagdo negativa dos precos com a distancia
até o CBD (-0.163) também mostrou que a localizacdo é um fator primordial na formacdo de preco. De
forma a minimizar possiveis efeitos do MAUP, foram utilizados os valores brutos para a analise, além
de uma agregacdo em antigas freguesias (com tamanhos menores, assim mais aproximados das
unidades de andlise ideais homogéneas) e de uma agregacao nas freguesias novas (conforme definido
pela Lei n.2 56/2012). Os resultados foram consistentes em todos os niveis de agregacdo. A analise do
BRD mostrou que os valores médios mais elevados estdo localizados nas freguesias de Sdo Nicolau
(0.838), Madalena (0.721) e Sao Paulo (0.627), no centro da cidade, em algumas das localizagcbes mais
caras de Lisboa, junto ao rio Tejo.

Os precos geralmente demonstraram um padrao de spill-over do centro da cidade para suas periferias,
sem qualquer consideragdo por variagOes espaciais no risco sismico. O Parque das Nagdes, um bairro
mais recente e com uma populacdo com estatuto econdmico elevado, também demonstrou pregos
mais altos apesar da maior distancia ao centro da cidade. Uma analise de PCA revelou que uma parte
significativa da variancia dos dados (25,46%) poderia ser explicada pelo primeiro componente, que
podera ser identificado como relacionado a proximidade com o rio e a centralidade, e pelo segundo
fator (19,26%) relacionado com a condigdo do edificio e do préprio imovel.

Na segunda fase, foram construidos quatro modelos de Fixed-Effects (Tabela 2). Note-se que apds cada
regressao, realizou-se uma analise de autocorrelacdo espacial dos residuos da regressdo para garantir
a validade dos resultados. Os modelos construidos para diferentes niveis de agrega¢do, mostraram um
coeficiente negativo para o BRD (BRD_PROXIMO) e coeficientes positivos para o nimero de pisos
(FLOOR). Também é possivel concluir que a condicdo do edificio e dos apartamentos, bem como o
numero de pisos no edificio, impactam positivamente no valor do imdvel. A segunda abordagem de
BRD, mais detalhada, aparenta produzir melhores resultados na modelacdo dos pregos dos imdveis.
Apesar do impacto significativo das variaveis BRD nos modelos das antigas freguesias, devemos ser
cautelosos na interpretacao dos resultados, dada a alta correlagdo da vulnerabilidade com a idade do
edificio, o que pode revelar uma preferéncia por edificios mais novos em vez de uma preferéncia direta
por uma menor vulnerabilidade a atividades sismicas. Além disso, note-se a area parece insignificante
no modelo, o que seria contraintuitivo. No entanto, é importante referir que a varidvel dependente é
0 prego por metro quadrado.

10



CONGRESSO CONSTRUCAO 2024

6-8 de Novembro, IST, Lisboa, Portugal b’Jﬂ

Além disso, a analise dos resultados permite concluir que a utilizagdo das antigas freguesias é uma
abordagem geralmente melhor para a modelacdo dos dados. Este facto era expectdvel uma vez que
unidades espaciais de menor dimensdo deverdo representar uma dindmica de mercado mais
homogénea. As regressoes que utilizaram as freguesias antigas ndo revelaram autocorrela¢do espacial
do termo de erro, mostrando assim a validade dos resultados. Os melhores resultados foram obtidos
para o segundo modelo de freguesias antigas (baseado no ano de construgdo e localizagdo), com um
R? de 21,39%, seguido pelo primeiro modelo de freguesias novas, com a primeira abordagem de
atribuicdo de BRD, com um R? de 10,61%.

Tabela 2 - Resultados das regressdes de FE

BRD — Primeira Abordagem BRD - Segunda Abordagem
Ffﬁ:g:i:s' Frtle\lg:‘:eassias Freguesias Antigas Frtle\lg:‘:eassias
const (3;‘597* (3;‘519* (3;‘662* (3;‘594* (3;‘475* 0.403%** (3;‘578* 8.484**
BUILDING. 2 (3;‘159* (3;‘155* 8.075* (3.083* (3;‘151* 0.153%** (3;‘095* 8.108**
APARTMENT1 8'078* 8'076* 0.051* 0.049* 8;112* 0.112***  |0.052* 0.052*
AREA -0.001 - -0.0001 -- -0.0005 -- 9.18e-5 --
FLOOR 0.022* - -0.0005 -- 0.020 -- -0.012 -

BRD_PROXIMO (0.436* 0.427* (-0.177 -0.207 |- -- -- --

* %k * %k
BRD_PROXIMO_P | _ - - - 0.223* -0.221** -0.0002 0.002
OND *
* *
BUILDING_F - 8;‘014 - 8;‘011 - 0.014*** - 0.009*
Entidades 53 53 23 23 52 52 23 23
Periodos 11 11 11 11 11 11 11 11
R2 18.86% 19.13% | 8.49% 10.61% | 20.48% 21.39% 9.54% 10.57%
Autocorrelacao Nao
Espacial de Nao Nao Sim Sim Ndo | Sim Sim
Residuos

***p-value<1%; **p-value<5%; *p-value<10%
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Refira-se ainda que os resultados nao contrastam com a literatura existente. Embora se reconheca
gue, tal como mencionado por Naoi et al. (2009), sendo o risco sismico um risco exdgeno ao imovel
este deveria refletir-se no seu valor, a literatura também mostra que a maioria dos efeitos de reducdo
de precos ocorre apds a divulgacdo de informacgées de risco em locais de alto risco sismicidade (ver,
por exemplo, Naoi et al. (2009)), e especialmente em situa¢des pds-terramoto (como demonstrado
por Modica e Locati (2016)).

6 CONCLUSOES

Lisboa é considerada uma cidade de risco sismico moderado, tendo registado dois eventos importantes
em sua histéria, em 1531 e 1755. No entanto, 64% do seu stock de edificios foi construido antes da
implementacdo de qualquer regulamentacdo sismica, constituindo um risco a seguranca e bem-estar
dos seus habitantes. A escalada dos pregos no mercado imobilidrio nos ultimos anos aumentou o de
risco financeiro da banca e das familias. Este estudo procurou explorar se os valores de mercado
refletem uma preferéncia por propriedades menos vulneraveis a sismos. Com base na andlise da
literatura e nos resultados, podemos concluir que o mercado nao reflete necessariamente uma
preferéncia por propriedades menos vulneraveis a sismos. Embora, em teoria, seja expectavel que este
risco seja refletido no valor de mercado de um imdvel, os resultados demonstram que o mercado
valoriza edificios mais novos e em melhor estado, impulsionado ndo pela preocupacdo com a
seguranca em si, mas pelas comodidades oferecidas pelo imdvel, tal como a sua localizagdo. A analise
também revela que os investidores parecem estar alheios a riscos naturais como sismos, conforme
demonstrado pela fraca associacdo entre os precos e a distribuicdo espacial de imdveis com maior
vulnerabilidade a riscos naturais.

O progresso feito neste estudo proporcionou uma base ao desenvolvimento politicas publicas para
mitigar o risco sismico, em especial em locais de risco sismico moderado. Contudo, também levantou
varias questOes que poderdo ser exploradas em novas linhas de investigacdo: que fatores
socioecondmicos especificos contribuem para as diferencas na perce¢do do risco e nas acdes
observadas nos diferentes grupos em Lisboa? Como podem estes fatores ser explorados para
promover uma resposta mais eficaz ao risco sismico? Quais sdo as potenciais implicacbes da
indiferenca do mercado em relagdo ao risco sismico no planeamento urbano a longo prazo, no
desenvolvimento de infraestruturas e nos esforcos de resposta a desastres naturais? Como podem os
stakeholders e os decisores politicos colmatar esta lacuna para garantir um ambiente construido mais
resiliente? Estas sdo algumas das questdes cuja reposta podera contribuir para a mitiga¢do de risco e
para um ambiente construido mais seguro e resiliente.
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