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RESUMO

Os principais sistemas de financiamento local dos paises desenvolvidos (em particular
da U.E. e dos EUA) sustentam-se, especialmente, em impostos sobre o rendimento, impostos
sobre o valor acrescentado e impostos patrimoniais, dada a produtividade financeira, a
flexibilidade, a simplicidade e a progressividade que lhes estdo adstritas.

Em Portugal, os impostos patrimoniais constituem uma das principais fontes de
financiamento local, se excluirmos as subvenc¢es intergovernamentais.

Os impostos patrimoniais ndo sdo consensuais, diversas correntes de opinido tém
esgrimido questdes relativas a regressividade, a injustica e a ineficiéncia espacial resultantes da
sua aplicacdo. A derradeira defesa do imposto suporta-se no lema “an old tax is a good tax”,
que ndo decorre de uma visdo analitica e profunda da teoria de tributacdo 6ptima, mas, tdo so,
de uma observacdo pragmatica de que a tributacdo também tem a sua curva de aprendizagem (a
aceitacdo e o respeito dos impostos ndo € automatica, existe um periodo de ajustamento do
publico aos impostos).

Ultrapassar e/ou minorar a polémica implicita ao imposto patrimonial impde aumentar a
transparéncia nos processos de avaliacdo da base tributaria. A nova reforma do imposto
patrimonial colocou essa prioridade na agenda tributaria, sustentada num método de avaliacdo
patrimonial bastante préximo do método do oraculo. Coexistem, no entanto métodos
econométricos para avaliar a propriedade imobiliaria na vizinhanga dos valores de mercado.

Procurou-se avaliar o parque imobiliario da cidade da Guarda, quer através das novas
regras do IMI, quer através do método de precos heddnicos. Avaliar a consisténcia desses
métodos de avaliacdo € o propoésito desta comunicacdo. Para o efeito procurara identificar a

existéncia (ou ndo) de um enviesamento consistente nos processos de avaliagdo implementados.

JEL: C31; D4; HO. Palavras-Chave: Impostos patrimoniais;
Mercado de produtos diferenciados;

Modelos econométricos.



1. Introducao

Ao longo do tempo a evolucdo da estrutura fiscal, bem como a natureza das
cargas fiscais enfrentadas pelas empresas e pelos individuos tém vindo a sofrer o efeito
de trés factores instrumentais: ambiente econdmico; concorréncia politica e desejo dos
eleitos em satisfazer as preferéncias fiscais dos eleitores; e, finalmente, restricdes de
politica fiscal, quer as que decorrem de limita¢Ges constitucionais, quer as que decorrem
de opcoes politicas.

No que concerne ao ambiente econémico em que os sistemas fiscais operam, o
ambiente gerador de elevada produtividade de receitas mudou com a introducdo de
novas tecnologias e a crescente concorréncia decorrente da desregulamentacéo,
globalizagdo e livre comércio. O potencial aumento da mobilidade, oferecido pela
tecnologia em termos do processo produtivo e em termos do comércio, acompanhado de
oportunidades de planeamento fiscal facilita respostas comportamentais a tributagéo e
aumenta as oportunidades de gestdo e de evasao fiscal. Cada vez mais, a viabilidade dos
impostos estarem estruturados em termos dos tradicionais limites jurisdicionais surge
ameacada.

Ja no que diz respeito a concorréncia politica e ao desejo dos politicos
satisfazerem as preferéncias dos eleitores,' a consequéncia visualiza-se na crescente
complexidade da estrutura fiscal com cargas fiscais a afectarem, cada vez mais,
determinados contribuintes. Ora, a crescente complexidade do sistema fiscal
acompanhada do ambiente de concorréncia econdémica limitard necessariamente as
opcdes dos politicos para financiar servi¢os no futuro.

Por conta das restricdes de politica fiscal fica o elevado estadio de maturacéo
atingido pelos impostos classicos — imposto sobre os rendimentos singulares e
colectivos, imposto sobre o consumo. Compreende-se hoje como funcionam esses
impostos, os contribuintes dispdem de tempo para fazer escolhas que influenciem a
carga fiscal que enfrentardo, tornando essas cargas fiscais, mais e mais, especificas de
cada individuo e/ou de cada instituigao.

Em sentido lato, as consequéncias que se perspectivam para a viabilidade das
estruturas fiscais, para a dimensdo da esfera publica e para a natureza dos impostos

pagos, conduzem para uma reducdo do sector pablico, com um sistema fiscal mimico

! Com concorréncia politica as bases de incidéncia e as taxas dos impostos tornam-se variaveis-escolha,
gerando complexidade e acrescentando potencial variacdo nas cargas fiscais inter-contribuintes.



dos impostos-preco de Lindhal; quer sejam eficientes os mercados, incluindo os
mercados politicos, com factores de producdo a reagirem rapidamente as forcas de
mercado, e a escolherem, de uma forma “Tieboutesca”, as comunidades que oferecem a
melhor combinacdo imposto-despesas;® quer ndo sejam eficientes, os mercados
politicos, na defesa do interesse publico, perseguindo, em vez disso, interesses
burocréaticos ou de grupos rent-seeking.

A concorréncia, a mobilidade dos factores e o planeamento fiscal colocam
grande pressdo sobre os governos, as tentacOes Leviathan tém que permanecer
sublimadas, dai que a sobrevivéncia da estrutura fiscal passara por crescentes restri¢oes
na sua forma e na sua complexidade.

As opcdes para os decisores politicos tornam-se cada vez mais restritas e 0s
esforgos para salvar a estrutura fiscal existente impdem enfatizar determinadas bases
fiscais. Apesar de vozes criticas a0 imposto sobre a propriedade,® o seu futuro ndo
estara, por ora, comprometido, tera, no entanto, que evoluir. O ideal de imposto sobre a
propriedade do séc. XXI reside em taxas baixas, em amplas bases fiscais, * em menores
isencOes, de modo a limitar distor¢cdes e aumentar equidade. Esta mudanga podera ser
dificil por ser mais facil aumentar as isen¢des do que reduzi-las e por ser mais dificil
tributar outras novas formas de riqueza.

Entretanto se o objectivo do imposto sobre a propriedade é promover a
distribuicéo justa e equitativa da carga fiscal gerada, quer pelas jurisdi¢des locais, quer
pelos agentes economicos tributados, entdo a avaliagdo da base de incidéncia do
imposto sobre a propriedade deverd produzir resultados rigorosos e equitativos.
Podendo e devendo afirmar-se que o propdsito da avaliacdo da base de incidéncia do
imposto sobre a propriedade é o fornecimento de uma base objectiva para distribuir a
carga fiscal do imposto de forma equitativa.

2 Os contribuintes véo utilizar o processo politico para influenciar o preco-imposto e impdem restriges
aos comportamentos governamentais Leviathan (ou, cinicamente, limitam simplesmente os impostos, que
de outra forma lhes seriam fixados). Por causa das preocupagdes estaduais com a mobilidade do capital e
consequentemente com a base fiscal, os impostos acabam fixados a niveis ineficientemente baixos

3 A base de incidéncia do imposto sobre a propriedade, comecou por recair, primariamente, sobre a terra e
as infra-estruturas ai construidas, fazendo com que se aproximasse muito de um imposto sobre a riqueza.
* A evolugdo gradual do sistema de propriedade conduziu, contemporaneamente, a que a base de
tributacdo se alargasse, para além da terra e das construgdes, as propriedades pessoais tangiveis — carros
de luxo, jéias, barcos de recreio, entre outros — e as propriedades intangiveis — instrumentos financeiros
como accoes, obrigacdes, depositos bancarios — hoje fala-se cada vez mais em real estate property e
personal property.



A objectividade da avaliacdo serd um propdésito desta comunicacdo e para
desenhar uma metodologia que permita esse alcance importa equacionar a
especificidade do bem que vai ser avaliado, numa secgéo 2, de forma a desenhar-se um
modelo tedrico de avaliacdo da base fiscal. Posteriormente, na sec¢do 3, apresentar-se-a
0 modelo empirico que resulta da identificacdo da habitacdo como bem diferenciado
que pode ser decomposto em varias caracteristicas/atributos. Numa seccdo 4,
apresentar-se-d0 0s valores dos imdveis avaliados com base no modelo hedonico
desenvolvido em paralelo com as alteragbes na avaliacdo imobiliaria existente,
decorrentes da aplicacdo do Codigo do Imposto Municipal Imobiliario (CIMI). O
apuramento da existéncia de enviesamento em cada uma das metodologias de avaliagédo
sera observado numa seccdo 5, para finalmente se concluir da observancia ou nao de

uniformidade no processo de avaliacao.

2. Especificacdo de um modelo tedrico de avaliacio
2.1. Enquadramento do problema - O Mercado dos bens diferenciados

O mercado do bem diferenciado, especificamente o da habitacdo, é invulgar, ja
que o preco de equilibrio ndo identifica um qualquer preco singular, traduzindo o
retorno de um qualquer atributo/ caracteristica desse bem, em vez disso identifica um
continuum de precos. O que, a priori, se traduz na impossibilidade fisica de as familias
poderem isolar um atributo/caracteristica de uma qualquer habitacdo e de o poderem
usufruir independentemente dos outros atributos/caracteristicas. Esta indivisibilidade
intrinseca ao bem habitacdo, no espaco e no tempo, permite a Day (2001) falar em
impossibilidade de arbitragem no mercado do bem “habitagéo”, via inter-accdo das
forcas de mercado e, consequentemente, em inexisténcia de um preco de equilibrio

constante.

Assim comecar-se-a por tecer algumas consideracdes sobre o tipo de mercado
em que ocorrem as transaccdes de bens diferenciados, particularmente as transaccdes de
habitagdo. Dada a natureza Unica do bem diferenciado a ser transaccionado, quer 0s
vendedores, quer os compradores dispdem de algum poder de mercado. Entretanto, no
longo prazo, os bens diferenciados evoluem, tendencialmente, para bens substitutos
préximos, ainda que ndo idénticos, conduzindo a um cenario de lucros econémicos

nulos. O cenario seria em tudo semelhante a um modelo de concorréncia monopolistica



de Chamberlain. Os economistas, em geral, assumem mercados de habitacéo,
tendencialmente, concorrenciais e assumem que 0S intervenientes nesse mercado
(consumidores e produtores) enfrentam pregos exdgenos. Assim, 0s consumidores sdo
tomadores de precos e tomam a fungdo de precos heddnica como um dado, obtendo

utilidade a partir das caracteristicas do produto diferenciado.

Relativamente a teoria hedodnica, a inclusdo de um vector composto pelas
caracteristicas do bem e, dado que o mesmo é negligenciado na maior parte das analises
de equilibrio geral, suscita questdes quanto, aos estudos dai decorrentes, descreverem,
realmente, um equilibrio concorrencial. Estas questdes s6 parecem tornar-se pertinentes
pelo facto da teoria hedonica introduzir, simultaneamente, duas complexidades: a
indivisibilidade do bem (o consumidor vive numa casa ou ndo vive) e a continuidade
evolutiva do bem (o conjunto de caracteristicas do bem, assume-se em geral como ndo
finito).

Resolver este problema passa por considerar as referidas complexidades, uma de
cada vez, assim: H; - as caracteristicas da habitacdo z assumem-se finitas e nesse caso
se 0 numero de consumidores é finito é possivel provar a existéncia de um equilibrio
concorrencial “aproximado” (Broomee [1972]), cuja aproximacdo melhora a medida
que o numero de consumidores aumenta — no limite com um ndmero continuo de
consumidores, o equilibrio concorrencial existe (Mas-Colell [1977]). Neste cenéario as
caracteristicas do bem, utilizadas pela analise, servem apenas para identificar o tipo de
habitacdo — ndo sdo necessarias para estabelecer a existéncia de equilibrio, funcionam
como veiculo de parametrizacdo das funcbes de utilidade e, consequentemente,
descrevem a procura por varios tipos de habitacdo de uma forma que sustenta melhor a
estimacdo empirica; H, — cada tipo de bem indivisivel assume-se identificado com um
ponto z , no conjunto compacto de caracteristicas K desse bem, anulando-se a hipotese
de poderem falhar os teoremas da existéncia e da equivaléncia decorrente de um numero
infinito de bem indivisivel — o conjunto de afectacfes com propriedade de “core” pode
ser superior ao conjunto das afectagGes concorrenciais. Heuristicamente o que se exige
para a equivaléncia do “core” é que os mercados das diversas mercadorias/bens sejam

“fortes”, mas a presenca de um numero infinito de bens faz falhar esse requisito. A



introducdo do conceito caracteristicas,” como a teoria hedénica o faz, permite

demonstrar a existéncia de equilibrio concorrencial® e a equivaléncia com a eficiéncia.

Em sintese a teoria heddnica assume que a funcdo heddnica é uma funcédo
evolutiva (continuous) das caracteristicas da habitacdo; o que se traduz na imposicéao de
uniformidade, relativamente a recolha das preferéncias do consumidor e, ainda, no
pressuposto que casas, com caracteristicas muito semelhantes, sdo substitutas, quase
perfeitas, para todos os consumidores. Entretanto esse continuum de caracteristicas pode
ser aproximado a um conjunto finito de caracteristicas,” por exemplo no caso da
caracteristica acessibilidades, essa aproximacdo pode ser encontrada através da
definicdo de um numero finito de “zonas”, e posterior tratamento de todos 0s imoveis

dentro de uma mesma “zona” como equivalentes.

2.2. Identificacdo das forcas de Mercado: Procura e Oferta do bem diferenciado

Do lado da procura do bem *“habitacdo” ir-se-d0 buscar fundamentos a teoria
neoclassica, baseada na utilidade do consumidor e para tal, equacionar-se-&o,
essencialmente, os contributos de:

i) Lancaster (1966), que produziu uma extensdo & prova de existéncia da fungdo de
Utilidade,® provando que numa economia complexa (com mais actividades do que
caracteristicas)’ a escolha de eficiéncia satisfaz sempre, (1) o axioma fraco da
preferéncia revelada,’® (o qual reduzido a simples axioma indutivo, pode ser satisfeito

mesmo que 0s consumidores consumam caracteristicas em proporcfes fixas e,

® As caracteristicas sio elementos de um conjunto, definido como um espago métrico compacto, K , associado

a classe de bens indivisiveis, de tal forma que cada ponto z | K , representa a descricdo de um determinado
tipo de bem indivisivel (x ). Se K & finito, por exemplo K = {z4,25,...,Z ¥ € se um consumidor escolhe
uma unidade do bem indivisivel tipo 4, entdo esse bem indivisivel pode ser expresso por x = (0,0,0,1,...,0).

¢ Como é demonstrado por Ellinkson B., 1981, pp. 3 e seguintes.

" Mas-Colell resolve este problema com a convergéncia em estrela fraca.

® Debreu (1954) foi o primeiro a provar a existéncia da utilidade, baseando-se nos quatro axiomas da
preferéncia: exaustividade, reflexividade, transitividade e continuidade.

 No modelo de comportamento do consumidor, de Lancaster, o bem ou conjunto de bens consumidos é
uma actividade de consumo. E, através do vector dos niveis de actividade/consumo, y, é possivel
estabelecer-se de forma inequivoca uma relacdo entre U(z) e U(x), em que Z caracteristicas e X bens.
100 axioma fraco da preferéncia revelada (WARP) n&o vai muito para além do teorema de Weierstrass, ja
que para uma dada funcéo de utilidade, U, requer desse teorema, apenas, a continuidade da fungdo de

utilidade e o conjunto compacto, ndo vazio, C", nfo necessitando conhecer as propriedades de
diferenciabilidade e de dupla diferenciabilidade da funco de despesa E(p,U,), desde que se

pressuponha a existéncia dos pontos ceh(p,,U,)=argminp_, s.a Ce{d eC"|U"(d)> Ug} e

d eh(p,,U,) =argmin p,, sa de{ceC"|U"(c)=Uj |, bem definidos.



possivelmente, mesmo que tenham preferéncias concavas, dai que “revelada” possa
simplesmente significar a escolha eficiente, em vez de convexidade); chegando mesmo
a satisfazer (2) o axioma forte para um nimero suficientemente vasto de pregos — dai, a
satisfacdo deste axioma forte ndo revelar a convexidade da funcdo de preferéncia — e,
ainda, registando que o perfil da fronteira de eficiéncia e que a existéncia de efeitos de
substituicdo eficientes podem gerar situacbes de procura, caracterizadas pelas
propriedades, tradicionalmente, assumidas, mesmo que as funcdes de utilidade
convexas, alisadas e tradicionais n&o existam;** e

i) Mas-Collel (1974), que demonstrou que os axiomas da exaustividade e da
transitividade sdo supérfluos no teorema da existéncia de equilibrios de Debreu, sem
necessitar de recorrer a um numero infinito de consumidores e sem esfor¢os indevidos
com representagdes da funcdo de utilidade.

Para se deduzir a procura do bem diferenciado (habitacdo), seguindo a
metodologia desenvolvida em Rosen (1974) e assimilando os contributos acima
referidos, procurou-se adaptar, a realidade do mercado da habitacdo, o modelo
hedoénico, desenvolvido por Ekeland, Heckman e Nesheim (2001) para o mercado de

trabalho.

Para o efeito haveria que equacionar o comportamento dos consumidores face a

um cabaz de bens: z bem hedonico (vector das caracteristicas z;) e ¢ bem composito

(assumido como numerario) e parametrizar as preferéncias™® desses consumidores, de
forma a reflectir a dimenséo espacial subjacente aos seus comportamentos, introduzindo
os parametros, 4 e A na funcédo utilidade do consumidor, para captar essas diferencas
socio-economicas e/ou de gostos que distinguem umas familias das outras, os quais
traduzem, respectivamente, a heterogeneidade e a homogeneidade das preferéncias,

através de um problema de,

maximizacéo de utilidade, Max U = U(z;c, 9,A)

sujeito a restricdo orcamental, M =c+p(z),"

1 por exemplo uma funcdo de utilidade, simples, em que as caracteristicas sio consumidas em
proporcdes constantes — possivelmente as propor¢des variando com o rendimento — pode ser substituida
pela fungéo utilidade convencional.

12 Facto que decorre do pressuposto de uma funcéo de pregos heddnicos, p(z) , convexa e suficientemente
regular no seu dominio, para a verificacdo das condi¢cdes de 22 ordem do problema de Max U,
induzindo a uma tendéncia natural para a segmentagdo do mercado.

B3 As condicdes de 12 e 22 ordem do problema de Max U(z;M - p(z),J,A) sdo, respectivamente,

U,(z:M —p(z),9,A)-U_(z;M —p(z),%, A)p,(z) =0 e U_—-U_p_+p, U_. p, definida negativa.



em que 4 é o parametro das preferéncias, passiveis de variar inter-consumidores e A é
0 parametro das preferéncias comuns inter-consumidores. Assume-se que 0 preco do
bem compdsito, C, € unitario e a quantidade do bem diferenciado, expresso pelo vector

das caracteristicas, z, &, também, unitaria.

Do lado da oferta os intervenientes, empresas, visam a maximizacdo do lucro, ou

seja procuram MaxP = Fp(z)- C(F,zn,B)),*

em que Fp(z) é a receita total e C(...) é a funcdo de custos, deduzida a partir do
problema de minimizac&o de custos, sujeito a restricdo da producdo, F = F(zn, B). Os
precos dos factores de producdo e as combinacdes tecnoldgicas subjacentes ao problema
de minimizagdo de custos estdo reflectidos no vector v de pardmetros tecnoldgicos

susceptiveis de variarem entre empresas e no parametro tecnologico B partilhado por

todas as empresas.

Quer os consumidores, quer as empresas diferem nas suas preferéncias, ¢, e nas
suas produtividades, v, respectivamente. Assumindo que ¢ e v, sd0 variaveis
perfeitamente aleatérias e continuas, pode-se identificar ¢ com uma funcdo de
distribuicdo da densidade de probabilidade, f4 = f4(%(z, p,,M —p(z),A)) e v com
uma funcéo de distribuicéo da densidade de probabilidade, f, = f (v(z, p,,B)). Dado as
condicdes de 12 ordem se poderem inverter e admitindo a aplicabilidade do teorema da
funcéo implicita, essas fungbes podem vir expressas por, $=9%(z, p,,M —p(z),A) e

por v =(v(z, p,,B).

O equilibrio de mercado exigira igualdade das fungbes de distribuicdo de
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densidade, fzd|p(z)’9,A: f) lpvs ~ € @ perspectiva mais directa para a sua

determinacédo passara pela resolucdo dessa equacdo para p(z), em termos da funcdo de
lucro das empresas, da funcéo de utilidade dos consumidores e das distribuigdes f, e

fg. E, no contexto da teoria econdomica, ha que ter subjacente que,

¥ As condicdes de 1* e 22 ordem para se verificar um méximo, sdo, respectivamente,
p,(z)F -C,(F,z,v,B)=0 e p,.—C,. definida negativa.

5 A expressio fe |p(2)0.4» traduz a densidade de z procurado, dado p(z), o parametro dos gostos A e a
heterogeneidade de gostos 9, e a expressdo f;|,,,, @ densidade de Z oferecido, dado p(z), o

pardmetro tecnolégico B e a diversidade de tecnologia v, ambas foram deduzidas a partir da
identificacdo de & e de v com fungdes de distribuicdo de densidade de probabilidade, apds
transformac&o de coordenadas.



(1) as produtividades e as utilidades marginais sdo positivas, i.6 P, >0 e U_>0 e que

(2) a utilidade e o lucro devem ser superiores a um valor/reserva, isto ¢ U >U e
I>11.%

Esta perspectiva, num cenario de equacgdes diferenciais, torna-se de resolucdo
complexa e ndo permite uma identificacdo transparente dos parametros estruturais.
Mesmo que se admita que as distribuicdes de densidade do parametro das preferéncias,
passiveis de variar inter-consumidores (.9) e dos parametros tecnoldgicos susceptiveis

de variarem entre empresas (v ), sdo normais, isto € 3 N(ug,24) € v N(z,,2,) e

ter-se-iam que verificar as igualdades entre:
(i) a média da procura e a média da ofertade z e
i) a variancia da procura e a variancia da oferta de z .
A conceptualizacdo tedrica a partir dos dados observados €, neste contexto,
reforcada, tornando-se necessaria para recuperar 0s parametros da tecnologia e da

preferéncia. Rosen (1974) analisando um mercado em que se possa calcular p(z) e em

que ndo haja atributos negligenciados e utilizando as condi¢fes de 12 ordem e de 22
ordem dos problemas de maximizacgéo da utilidade do consumidor e de maximizagéo do
lucro da empresa, propds um método de estimacdo dos parametros de preferéncia e de
tecnologia a dois passos/estadios.

As dificuldades analiticas subjacentes ao célculo do preco de equilibrio de
mercado e, mesmo quando ultrapassadas, os problemas de identificacdo dos parametros
da funcdo utilidade do consumidor (parametros de preferéncias e de gostos) e/ou dos
pardmetros da funcdo custos (pardmetros produtivos e tecnoldgicos) permitem
equacionar o primeiro estadio da estimacdo heddnica apresentada por Rosen, o qual se
apoia no método regressivo, base da estimacdo da funcdo de precos heddnicos,
revelando-se capaz de responder ao objectivo de inferir o valor da propriedade

imobiliaria para efeitos fiscais.

16 Estes pressupostos, também, se revelam importantes na analise do problema de identificacdo da

solucdo. Relativamente aos produtores, a fixacdo do valor 6=0 permitird a endogeneizacdo da
distribui¢do de densidade dos produtores f, , por via da entrada e saida de produtores ate que se alcance

as condicdes de equilibrio de longo prazo.
" Dado estar-se na presenca de variaveis aleatérias normais.



2.3. Modelo Teorico

O modelo de precos hedonicos constitui uma simplificacdo dos processos que
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acontecem no mundo real,”® por isso € importante ter presente 0s pressupostos em que

assenta.

Um, fundamental, é que o mercado da habitacdo esta em equilibrio, e para tal
deve satisfazer trés condicdes:

(i) as familias dispdem de informacdo perfeita, ou seja assume-se que as familias
conhecem as caracteristicas e 0s precos de todas as propriedades existentes no mercado
— se as familias ndo estiverem conscientes destes elementos é provavel que o preco
implicito pago pelas diferentes caracteristicas varie de venda para venda, traduzindo-se
em funcgdes preco hedonicos mal definidas;

(it) os custos de transacc¢do séo negligenciados, supdem-se nulos, e sdo entendidos como
0s custos em que uma familia incorre quando muda de casa; e

(iii) as escalas de preco heddnicos ajustam-se, instantaneamente, as variagdes nas
condicBes de procura ou oferta do mercado de habitagdo.™

Outro, que se reporta a recolha de informac&o estatistica e construcdo de base de
dados relativos ao parque habitacional, e que confere a possibilidade de agregacdo de
dados ao longo do tempo, na auséncia de choques significativos sobre o parque
habitacional em analise e com a salvaguarda de técnicas estatisticas para testar essa
hipotese.

E, finalmente, a assumpgdo de mercados segmentados por cidades, ainda que
este pressuposto surja associado a significativas barreiras geogréaficas, geradoras de
custos para obtencdo de informacdo relativamente ao mercado imobiliario de outra
cidade e, também, pelos custos de movimentacéo entre cidades.

Equacionando as consideragdes acima referidas e procurando ser consistente
com a especificidade do bem habitacéo e a forma como a teoria econdémica o enquadrou
numa nova abordagem da teoria neoclassica do consumidor e numa perspectiva de

equilibrio de mercado, conforme apresentado na sub-seccdo 2.2., esbogar-se-4& uma

'8 No mundo real as fungdes de preco hedénica ndo sio lineares - assim, na presenca de precos implicitos
n&do constantes e sem preferéncias quase-lineares, a inversa da curva da procura compensada nao existiria.
Na verdade, com precos marginais ndo-constantes, ndo se pode esperar qualquer relacdo entre a
disposi¢do marginal a pagar por um qualquer atributo e a quantidade escolhida desse atributo

19 Freeman (1993), refere a satisfacdo destas trés condicBes para que o mercado esteja em equilibrio
constante.
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arquitectura para o modelo tedrico, centrada no problema de maximizacao da utilidade

do consumidor. %°
Admitindo que se verificam as condic@es suficientes de 22 ordem e que ha uma
solucdo interior, obtém-se, a partir das condi¢cGes necessarias de 1% ordem, a

relagdo,Equation Chapter 2 Section 3

p, = @ (2.3.1)

Entretanto, introduz-se no modelo o conceito de fungdo “valor” ou funcéo
preco/licitacdo do preco”, de Rosen, q(zU,M), que representa 0 montante que 0
consumidor estd disposto a pagar por um conjunto de atributos/caracteristicas, z,

mantendo um dado nivel de satisfacio/utilidade, U , implicitamente definida por,

UM - o(...),z2) = U (2.3.2)

A diferenciacdo total desta expressdo,” assumindo que o nivel de
satisfacdo/utilidade e de rendimento do consumidor, M , é constante, resulta em,

QG = 7 (2.3.3)

Constata-se que numa situacdo de 6ptimo do consumidor o declive da funcao de
precos heddnicos, ou seja o preco implicito de uma caracteristica/atributo i, é tangente
ao declive da funcéo de licitagdo do preco do consumidor, ja que as expressodes (2.3.1) e
(2.3.3) sdo iguais. Para salvaguarda da estabilidade desta identidade assumem-se

preferéncias quase-lineares, uma vez que em alguns ensaios sobre teoria hedonica

20 E assume-se que: (1) a funcéo utilidade do consumidor, U(...), é transitiva, completa e continua e é

estritamente cbncava nos seus argumentos; (2) as utilidades marginais sdo positivas e (3) a taxa de
crescimento das utilidades marginais é decrescente e (4) U é semi-definida negativa, o que significa que
todas as curvas de indiferenca sdo convexas e ndo tocam nos eixos.

21 Expressa por, TU 9ic gy . U Te 9q g, g fU fo 194, - WWIclq,, , 1V
XPressapor, <y fc 1qTM N X L PR T T-X TR 3

dz; = dU .
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subsiste a ideia de que o declive da funcdo de licitacdo do preco do consumidor sera

multi-dimensional, tendo tantas dimens@es quantos os niveis de utilidade considerados.

Acontece que, o declive da funcdo de precos hedonicos, constante da expressao
(2.3.1) que em equilibrio é tangente com o declive da funcdo de licitacdo do
consumidor, também ¢ tangente com o declive da funcdo de custos, quando se
equaciona o lado da oferta do bem, uma vez ponderado o importante contributo de

Rosen.

Assim sendo, 0 esbogo do modelo tedrico so estara completo se for equacionado
0 problema do produtor/empresa do bem habitagéo, ou seja 0 objectivo de maximizagéo
do lucro, passando, também, a ponderar-se o lado da oferta. Assumindo uma funcéo de
custos convexa e definindo implicitamente uma funcdo preco/colocacdo do bem no

mercado,*? face a um dado lucro, a tangencia referida é uma realidade.

Em primeiro lugar, as condicdes de 12 ordem? permitem, entre outras, a
interpretacdo de que o lucro maximo exige que o preco marginal de cada caracteristica

seja igual ao custo marginal unitario de a produzir, expresso por,

Pa = E (2.3.4)

Entretanto se equacionarmos a fungdo preco/colocagdo do bem, f(z0,b) *a

funcao de lucro é passivel de ser definida implicitamente por,

& = Ff(z0,b)- C(F,zb) (2.3.5)

A diferenciacéo total da equacéo (2.3.5), no cenario de valores de producéo e de

lucro constantes, isto é dF = d O = 0, gera a seguinte relagéo,

22 Offer function, na terminologia de Rosen.
%% Do problema que uma qualquer empresa defronta de, Max® = F.p(z)- C(F,zb), em que F.p(z) é
receita total e C(F,zb) é a funcdo custos.

% Denominada de funcdo preco/colocacdo do bem, por traduzir o preco que a empresa esta disposta a
aceitar de forma a assegurar um determinado lucro.
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f, = u/l (2.3.6)

A observacédo das equacdes (2.3.4) e (2.3.6) revela que, em equilibrio, o declive
da funcéo de precos hedonicos é tangente com o declive da fungédo preco/colocacdo da

empresa.

Da conjugacéo das condic@es de equilibrio constantes, quer do lado da procura,

quer do lado da oferta, resulta,

p, = q =f, £ (2.3.7)

¢

Os resultados constantes da proposicao (2.3.7), justificam a perspectiva heddnica
da andlise de mercados, pela qual se pode estimar o preco heddnico para um dado
conjunto de caracteristicas/atributos, passando, o problema da escolha do consumidor
no pressuposto da optimizacdo, a ganhar contornos similares aos constantes da analise
padrdo do comportamento do consumidor, em que escolhas observadas e precos finais
fornecem informacgdo local sobre as preferéncias desses consumidores, capazes de

inferéncias rigorosas na presenca de informagéo suficiente.

A estimacdo exigida pela observacdo da relacdo entre o preco da habitacdo e as
respectivas caracteristicas conduzir-nos-4& ao desenvolvimento de um modelo

econométrico na secgdo seguinte.

3. Estimacio econométrica

3.1. Modelo Empirico

Para se concretizar com sucesso a estimacdo de uma funcdo de precos hedoénica
para 0 mercado da habitacdo, hd que inventariar um conjunto assinalavel de
caracteristicas presentes nesse bem, de forma a garantir uma explicacdo fiavel dos
precos de venda da habitagcdo. Nos estudos de precos heddnicos o recurso ao maior
nimero de variaveis explicativas possivel deve ser uma realidade, ainda que essa
extensdo de variaveis explicativas na estimacdo da funcdo de pregos hedonica possa

introduzir problemas de multicolinearidade, pois aumenta a possibilidade de duas ou
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mais variaveis explicativas terem uma relacdo muito semelhante com a variavel
dependente.”® No entanto, negligenciar algumas dessas variaveis pode conduzir a
enviesamentos sérios na estimacéo dos pardmetros das variaveis consideradas.?® Para
melhor concretizar este objectivo de exaustividade das caracteristicas da habitagdo
poder-se-a4 recorrer a taxionomia de Tinch (1995) na identificacdo das variaveis
explicativas do preco da habitagcdo. Assim, varidveis como, numero de quartos, nimero
de casas de banho, existéncia ou ndo de garagem, dimensdo do jardim, presenca ou ndo
de aquecimento central, entre outras, passam a ser identificadas com caracteristicas
classificadas como variaveis estruturais; outras variaveis como, distancia as paragens
de transporte publico, ao centro da cidade, as escolas, etc, passam a integrar-se no
conjunto de caracteristicas classificadas como variaveis acessibilidade. J&, na categoria
variaveis vizinhanga/envolvente sdcio-econdémica (neighbourhood) passam a enquadrar-
se caracteristicas como a idade média dos edificios, a taxa de crime, a composigao racial
e a qualidade das escolas nesse espaco de localizacdo da habitacdo. Finalmente,
caracteristicas como niveis de ruido, poluicdo do ar, qualidade das vistas oferecidas pelo

imdvel, agrupam-se na categoria variaveis ambientais.

Caso 0 modelo seja estimado com o Unico propdsito de prever 0s precos totais
das habitacGes, isto € com o objectivo da simples inferéncia do valor das propriedades
individuais, entdo a perspectiva paramétrica, onde se escolhe primeiro a forma funcional
e, posteriormente, se estimam os parametros que definem essa forma funcional, com o

melhor nivel de significancia, revela-se bastante apropriada

Relativamente a forma funcional, que estabelece a natureza da relacdo entre a
variavel dependente e as variaveis explicativas, ha que ajustar a forma correcta de modo
a impedir o enviesamento decorrente de uma méa especificacdo. A teoria econdémica
dificilmente fornece meios capazes para seleccionar uma forma funcional adequada.

Muitas vezes, a evolucdo da especificacdo inicial de uma forma funcional faz-se pelo

»Na presenca deste problema os pardmetros estimados podem apresentar valores exagerados e na pior
das hipdteses sinais errados. E possivel diluir o problema construindo indices, combinando as variaveis
independentes altamente correlacionadas, com base na analise dos componentes principais; mesmo
assim, continua a subsistir outra dificuldade — a estimacéo da influéncia isolada de variaveis individuais,
de interesse, sobre o preco da propriedade imobilidria. Embora Atkinson e Crocker (1987, p. 29)
identifiguem, empiricamente “that the specification uncertainty caused by collinearity is small for
structural attributes (e. g. floor space, age, and lot size) but substantial for neighbourhood attributes (e.g.
air pollution, school quality, and crime).

% Harrison e Rubinfeld (1978) mostraram que o pardmetro relativo & poluicdo do ar se alterava
significativamente quando as variaveis de acessibilidade eram retiradas do estudo de pregos hedonicos;
enviesamento tanto mais relevante, quanto maior a correlacdo entre as caracteristicas ambientais e de
acessibilidade.
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processo da tentativa e do erro. As formas funcionais que melhoram o ajustamento do
modelo aos dados sdo, supostamente, aquelas que melhor representam a verdadeira

funcdo de pregos hedonica.

A escolha da forma funcional é importante, especialmente quando se suspeita de
ndo linearidade. O método Box-Cox tem sido escolhido por ser flexivel, ja que a
adopcdo de uma forma flexivel para a funcdo de preco heddnica €, consensualmente,
justificada pelas poucas restricdes, colocadas pela teoria econdémica relativamente a essa
questdo. E uma realidade que algumas dessas restricdes, como seja, o valor da terra em
funcdo da localizacdo, no contexto da teoria econémica urbana; a procura continua por
caracteristicas/atributos, em equilibrio e os bens puablicos e amenidades ambientais
passiveis de caracterizar a habitacdo, exigem ponderacdo na forma funcional; traducéo
em funcdes de preco hedénicos convexas®’ e revelam limitacBes da especificacdo
parameétrica, respectivamente.

Por esta via 0s precos transformados passam a expressarem-se como funcao
linear ou quadratica das caracteristicas, ndo dicotdmicas, transformadas - com
parametros de transformagdo, possivelmente, diferentes entre as variaveis
transformadas, os quais seriam estimados por via de outros parametros. A estimacéo
pela maxima verosimilhanca tem-se revelado poderosa, mesmo na presenca de um

numero elevado de variaveis exdgenas, atributos/caracteristicas.

Tentativas para contemporizar esses modelos védo, desde a estimagdo do modelo
Box-Cox por métodos da méaxima verosimilhanca ignorando a correlacdo espacial, até a
linearizacdo da transformacdo Box-Cox. Entretanto a linearizacdo é uma aproximacao
que é valida, apenas, para valores de parametros especificos. A ma especificacdo da

forma funcional e/ou a negligéncia da dependéncia espacial®®

podem resultar em
inferéncias erradas e aumentar as dividas sobre a verdade e a precisdo dos dados
estimados.

Relativamente a especificacdo da forma funcional da funcdo de precos

hedonicos é importante reter a estrutura espacial do mercado de habitacdo, a qual

27 Jones (1988)

%8 Para testar, conjuntamente, a forma funcional e a dependéncia espacial, autores, como Baltagi e Li
(1999), introduziram o teste do Multiplicador Lagrangeano (LM). Anselin (1998), ja, tinha testado a
dependéncia espacial, mas assumindo previamente uma forma funcional especifica, definida pelo modelo
Box-Cox, e a partir desta forma funcional, escolhe o termo erro para prever a correlacdo espacial,

definindo u=AWu+v, em que A ¢é o coeficiente auto-regressivo espacial, W ¢ a matriz de
ponderacdes espaciais e v O N(0,52l), independente de U .
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implica variabilidade espacial, quer via efeitos locacionais, quer via externalidades,
negativas ou positivas, sobre os precos de habitacdo, traduzivel em heterogeneidade nos
parametros da funcdo de precos hedonica. A entrada directa dos efeitos
vizinhanca/proximidade® como determinantes dos precos da habitagdo ndo deve
implicar a existéncia de um mercado competitivo no longo prazo, ja que se considera
que, a longo prazo, havera apenas uma escala de precos. Porém, as diferencas de efeitos
vizinhanca/envolvente sdcio-econdmica, ao conduzirem a precos implicitos (precos
marginais de atributos) diferentes, indiciardo a presenca de escalas de precos diferentes,
em suma a presenga de um mercado segmentado. Essa existéncia de sub-mercados
geograficos introduz o risco de se violar o pressuposto de equilibrio de longo prazo nos
mercados de habitacdo; ja que, dentro da mesma area metropolitana, havera diferentes
escalas de precos hedonicos, reflectindo as respectivas estruturas de procura e oferta
nesses sub-mercados.

A concretizacdo desta estimacdo simultanea para o mercado global da habitagédo
e para cada um dos seus segmentos, conduz a estimacéo da tradicional funcdo de precos

heddnica,

p =f(s,n,%A)+ ¢,

onde p é o vector das despesas com habitacdo observadas no mercado (preco da
habitacdo); s e n sdo, respectivamente, vectores de caracteristicas estruturais e de
caracteristicas vizinhanga/envolvente sdcio-econoémica, pertencentes ao vector das
caracteristicas/atributos, z; 9 e A sdo os vectores de parametros correspondentes a
gostos e preferéncias dos consumidores e & 0 vector dos termos aleatorios de erro, e,

também, & estimacdo, para cada segmento de mercado n=1..,k, de,

p, =f.(59) +¢,.

Entretanto, a utilizagdo do teste de Chow, fornecerd, ou ndo, evidéncia estatistica

relativamente a ocorréncia de instabilidade estrutural.

Em suma, a estimacdo heddnica dos pregos confronta 0s economistas com um

exemplar, bastante razoavel, de dificuldades padrdo, caracteristico de trabalhos de

2° Denominados por efeitos neighbourhood.
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estimacdo sustentados em bases de dados seccionais. Dificuldades que passam pela
escolha de especificacdo paramétrica apropriada - quer da escolha funcional, quer da
seleccdo de varidveis a incluir — pela convivéncia com a colinearidade e com dados mal
condicionados; pela deteccdo de potencial heteroscedasticidade e erros ndo normais; por
regressores sujeitos a erros de medida e por estimadores de méaxima verosimilhanca

para relacGes ndo lineares.

3.2. Metodologia de construcio da base de dados

A fonte para obtencdo de informacdo necesséria a estimacdo do modelo
econométrico, na auséncia de informacdo estatistica desagregada (ou mesmo agregada),
quer do INE, quer da APEMI, teve que ser direccionada para a observacdo directa do
mercado, neste caso 0 da cidade da Guarda, via processo de recolha de informacao
sustentado em inquérito dirigido as imobiliarias. A elaboracdo desse inquérito teve,
subjacente, o objectivo de recolher dados relativos a transac¢des no mercado imobiliario
da Guarda, actuais e individuais.®

A satisfacdo do objectivo de recolha de dados relativos a transaccdes no
mercado imobiliario da Guarda impde obter informacdo sobre o pre¢o de mercado da
habitacdo, isto é sobre o preco da transaccdo, bem como informagdo sobre um conjunto
de caracteristicas/atributos que caracterizam essa habitacdo, de forma a construir-se uma
base de dados, que permita identificar as variaveis observadas, quer enddgenas, quer
exogenas, necessarias a estima¢do do modelo econométrico.

Identifica-se, de seguida, o conjunto de informacdo auscultada e recolhida, ja

com a denominacdo variavel enddgena e/ou exodgena, necessaria a modelizacao,

i) Variavel enddgena (explicada/dependente)

O Valor de mercado da propriedade imobiliaria/habitacdo, entendido, na perspectiva
utilitarista, como a utilidade ou a desutilidade conferida pelos atributos/caracteristicas

da habitagéo para além da detencdo integral do bem/habitacdo, hd muito, que a moderna

% A opcéo por esta metodologia foi determinada pela inexisténcia de bases de dados institucionais, no
entanto Freeman (1993) utiliza-a por convicgdo, em detrimento dos dados agregados do census norte-
americano; dos dados fornecidos por avaliadores, e dos valores conhecidos para fins fiscais, justificada no
pressuposto de que os dados, relativos as transacgdes, reflectem melhor o “verdadeiro” prego da
transaccdo. E evidente que o “verdadeiro” preco de mercado pressupde que todos os agentes econdmicos
dispdem de informacdo perfeita e simétrica e esgotam todas as oportunidades de ganhos de troca
adicionais.
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teoria econdmica, reconheceu a impossibilidade de o identificar, restando, apenas,

conhecer o preco de mercado. **
i) Variaveis exdgenas (explicativas/independentes)
| - Variaveis estruturais:

Continuas em termos métricos: Area da habitacdo: informacdo medida em m?; Idade:

informacdo apurada a partir da informacdo sobre o Ano de Construcdo quando
confrontada com o Ano da Venda; Casas de banho: informacdo quantificada em termos

unitérios, 1; 2; 3; Quartos: informagéo quantificada, em termos unitérios, 1, 2, 3, 4, 5.

Dicotémicas/Dummy: Garagem: a informacdo recolhida pretendia avaliar essa

existéncia. E em caso afirmativo, o numero de lugares, 1 ou 2 carros. A modelacdo, para
tornear problemas de matriz singular decorrentes da contemplagdo exaustiva do
universo dicotomico, incidiu apenas sobre o nivel afirmativo, vindo, assim GSUM, para
representar, Sim=1, Carros=1 e GSDOS, para representar, Sim=1, Carros=2. Por esta
via a ndo existéncia de garagem também é equacionada, quando GSUM=0 e GDOS=0;
Gas Canalizado: a informagdo pretendia apenas identificar essa caracteristica,
traduzindo-se o Sim por 1; e 0 N&o por 0; Aquecimento Central: 0 mesmo objectivo e a
mesma metodologia de modelizacdo; Lareira: 0 mesmo objectivo e a mesma
metodologia de modelizacdo; Arrecadacao: o0 mesmo objectivo e a mesma metodologia
de modelizacao; Elevador: o0 mesmo objectivo e a mesma metodologia de modelizacao;
Janelas: a informacéo recolhida visava identificar o tipo de janelas, categorizando-as
em Duplas e Simples, modeladas assim, Duplas = 1; Simples = 0; Piso: para a recolha
de informacéo consideraram-se as seguintes possibilidades, cave; r/chdo; 1°; 2°; 3°; 4°;
superior ao 4° a respectiva modelacdo realiza-se por via de 7 varidaveis dummy.
Considera-se que uma propriedade s6 ocupa um piso, assim, conforme a
correspondéncia na posicdo da estrutura, a variavel “piso” (cave; r/chdo; 1°; 2°; 3°; 4°;

superior ao 4°) assume o valor de 1; todas as outras alternativas de posi¢do assumem o

31 para se conseguir observar o preco de transac¢do da habitaco, solicitou-se informacdo sobre o Valor
de Mercado e o Valor de Venda. O Valor de Mercado acaba por ser 0 preco a que a transaccao se realiza e
0 Valor de Venda o preco por que se regista contabilisticamente essa transaccao - em regra, coincide com
o valor constante do registo notarial A opg¢&o por esta terminologia, talvez pouco ortodoxa no contexto da
teoria econdmica, decorre do facto de existir no mercado imobilidrio em geral, e em particular no da
Guarda, por norma, um desvio entre o preco de transacgdo e 0 preco registado (0 prego registado pode
variar entre 70% a 90% do preco de transaccao)
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valor 0; Exposicdo ao sol: para se obter esta informacéo, teve-se que impor parciménia

ao leque de hipéteses a considerar,®

sob pena de ndo se conseguir concretizar o
objectivo de recolha de dados e ficou-se pela simples caracterizagdo de Boa e M4,

modelizada assim Boa = 1; Ma = 0.
Il — Variaveis geograficas/espaciais:

Localizacdo: A recolha de informacao pretendeu conhecer os locais onde a habitacao se
situa, elencando para o efeito bairros da cidade, a saber, Centro; Sr* Remédios; Luz;
Castelos Velhos; Bonfim; Torrdo; Lameirinhas; Ferrinho; Rio Diz; Pévoa de Mileu; S.
Domingos; Estacdo; Sequeira. A modelizacdo destas variaveis consiste na atribuicdo do
valor 1 ao bairro onde se localiza a habitacdo e, simultaneamente, valor 0 a todos os

outros bairros.

Uma vez recolhida a informacéo, recorrendo a cinco agéncias imobiliarias,
conseguiu-se construir uma base de dados com 400 observacfes de transaccdes de
andares/habitacdo, realizadas na cidade da Guarda, para o periodo de 2002, estava-se

em condi¢Oes de estimar a funcao de pregos heddnicos,

VMerc = f(Area, Quartos, Cbanho, Anos, Garag, Lar, Janel, Expsol, Elev, Aqcentral,
Arrec, Geanal, Piso, Local)

3.3. O Modelo de Precos Hedonico Semi-logaritmico

Uma vez cumprido o objectivo de escolha de uma forma funcional para o
modelo de precos hedonico, através da comparagdo entre os benchmark dos erros de
previsio obtidos a partir de diferentes especificacdes do modelo,® passar-se-4 a

apresentar o modelo de pregos semi-logaritmico estimado:

%2 Escrutinar as possibilidades de janelas e ou frentes viradas a nascente e/ou a poente, bem como
orientacGes a Norte e/ou a Sul avaliariam melhor a qualidade de exposicdo solar. Porém perseguir este
objectivo significaria aumentar a complexidade de resposta em detrimento da disponibilidade de
colaboracdo das imobiliarias.

%3 0 estudo comparativo esta disponivel sob pedido.
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LNMERCADO = 10.726- 0.0140* ANOS + 0.0036* AREA + 0.0694* QUARTOS
(179.656) ( -5.938) (4.049) (1.966)
+ 0.0348 *CBANHO - 0.0196* ELEV + 0.0539* GCANAL
(0.867) (-0.764) (1.591)
+ 0.1207* GSDOS + 0.0589* GSUM + 0.07152* LAR
(2.002) (1.961) (2.479)
- 0.055337 * LCNTRO -0.0993* LGGARE - 0.0771* LPMILEU
(°1.980) (*3.475) (-1.619)
- 0.0658* LPNHR + 0.0436* PRIM - 0.0379* PSEG
(‘1.119) (1.680) (-1.457)

R? = 0,621340 R? Ajustado = 0,606549

A descricdo das variaveis, bem como os testes de analise da consisténcia estatistica do

modelo escolhido estdo presentes em anexo (anexo | e anexo I, respectivamente).

4. Os valores das propriedades avaliadas baseadas no modelo hedénico e no

quadro do CIMI

A analise e modelizacdo do mercado da habitacdo, na cidade da Guarda, para o
ano 2002, apresentada na seccao anterior, permite uma avaliacdo das propriedades
imobiliérias desta cidade, fazendo pois crer na concretizacdo do objectivo proposto.
Importa, no entanto, avaliar o rigor e a credibilidade de tal avaliacdo, para tanto ha que
comparar os valores resultantes desse processo de avaliacdo com os valores do processo
de avaliacdo decorrente da aplicacdo do Cdédigo do Imposto Municipal Imobiliario
(CIMLI).

Acontece que a aplicacio das novas regras de avaliacdo® previstas no quadro do
IMI, mesmo depois de publicada a portaria 982/2004, de 4 de Agosto, que aprova e
publicita os coeficientes dentro dos limites estabelecidos no CIMI, o custo médio de
constru¢cdo e os coeficientes de capitalizacdo da renda anual, ndo abrangera
automaticamente todo o universo de prédios urbanos existentes no pais; ficando restrita,

inicialmente, as propriedades imobiliarias transaccionadas ou aquelas cujos

3% 0 articulado constante dos artigos 38° a 46°, seccdo Il (Das operacdes de avaliago), do decreto lei que
institui o CIMI indicia estar-se na presenca do método do “oraculo”, traduzido na pré-definicéo de valores
referéncia para os coeficientes de afectacdo, de localizacdo, de qualidade e conforto e de vetustez e na
posterior definicdo do valor base dos prédios edificados, dos zonamentos e dos coeficientes.
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proprietarios requeiram a respectiva avaliagdo.® Neste cenario e procurando
contemporizar a dindmica de avaliacdo contemplada na legislacdo relativa a reforma do
patriménio, procurou-se comparar os valores da avaliacdo, decorrentes do modelo
preconizado no presente ensaio, com a simulagdo dos valores da avaliagdo patrimonial
para as propriedades analisadas, conforme preconizado pelo CIMI, abandonando-se a
avaliacdo que decorre do regime transitorio. >

Aplicando as propriedades imobiliarias, constantes desta base, o modelo de
precos hedonicos desenvolvido, bem como os coeficientes de avaliagdo constantes do
CIMI, denominada de Avaliacdo Nova, obtém-se um conjunto de valores patrimoniais,

cujas medidas de estatistica descritiva se apresentam,

Avaliacao Avaliacao Valor Mercado
Hedonica (€) Novapy (€) ©

82 267,30 74 520,28 83 873,49
Média
Mediana 83 137,81 73 070,40 86 800,00
Maximo 143 446,9 128 622,0 126 647,0
Minimo 46 113,59 39 780,00 32 334,00
IMax - Min| 0,6785 0,69 0,7447

M ax

M ax 3,111 3,2(3) 3,917
Min
Desvio Padrio 18 426,55 15 601,64 21 019,83
Assimetria 0,309860 0,458375 -0,455271
Curtose 3,084467 3,573857 2,599936

Constata-se que nos valores patrimoniais decorrentes da avaliacdo, base
hedonica, a amplitude dos valores hedonicos em relagdo ao valor maximo de Avaliagdo
Hedonica € de cerca de 67,9% e que o valor avaliado méximo é cerca de trés vezes
superior ao valor avaliado minimo. Os valores da Avaliagdo Hedonica tendem a seguir
uma distribuicdo normal, ja que os valores da assimetria e da curtose se aproximam dos
valores zero e trés, respectivamente. Realidade que vem, também, espelhada nas
medidas de localizacéo e de dispersdo, relativas aos valores da Avaliacdo Nova.

% A data de 2013 é avancada como prazo optimista para a conclus&o do processo de avaliacdo alargado a
todo o universo da propriedade imobiliaria urbana.

% parece mais plausivel introduzir essa base ndo sé porque é o objectivo Gltimo da plena execucdo do
CIMI, mas também porque é aquela cujos racios de avaliacdo sdo reveladores de uma maior proximidade
aos valores de venda dos imoveis.
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E incontestavel a aproximagdo entre as medidas estatisticas que decorrem da
Avaliacdo Heddnica, da Avaliacdo Nova e dos Valores de Mercado praticados. Por
exemplo, relativamente a amplitude dos valores da Avaliagdo Nova como percentagem
do valor maximo e & relagdo entre os limites inferior e maximo dessa distribuig&o,
obtém-se valores de 69% e 3,2(3), respectivamente, face aos valores de 67,85% e 3,111
da distribuicdo da Avaliacdo Hedonica e aos valores de 74,47% e de 3,917 da
distribuicdo dos Valores de Venda. Também a ordem de grandeza dos valores relativos
a media, mediana e desvio padrdo da distribuicdo dos valores dos imdveis decorrentes
da Avaliagcdo Nova se aproxima mais das correspondentes medidas da distribuigéo dos

valores dos imoveis resultante quer da Avaliacdo Hedonica, quer dos Valores de Venda.

5. Do apuramento do enviesamento a sua existéncia

Da exposicdo anterior decorre que ha uma vantagem, relativamente, superior
para a metodologia de avaliagdo imobiliaria sustentada no modelo de precos heddnicos
face a avaliacdo imobiliaria decorrente da aplicacdo generalizada das novas regras do
IMI; subsistem, no entanto, questfes de uniformidade na sua aplicacdo. Factos a ter em
conta, ja que a observancia da uniformidade no processo de avaliacdo é elemento
fundamental para garantir o maximo de equidade fiscal, sobretudo se atentarmos na
elevada visibilidade do imposto patrimonial (talvez uma virtude perversa) e na
percepcao publica de que esse imposto é largamente regressivo.

Perseguir o objectivo da equidade fiscal exige a imposi¢édo legal da uniformidade
fiscal, limitando, ndo s@, a forma como as cargas fiscais do imposto sdo distribuidas,
mas, também, desencorajando, potenciais manipulacdes fiscais orientadas para
determinados grupos de cidaddos - os “votantes ndo decisivos” na perspectiva do
decisor politico. Neste ambito valera a pena introduzir um estudo conducente a avaliar a
existéncia (ou ndo) de um enviesamento consistente no processo de avaliacdo

proposto.*’

37 Varios ensaios tém mostrado enviesamento consistente a favor dos iméveis com preco de venda mais
elevado (Netzer, 1966; Bird, 1960; Oldman e Aaron, 1968; Paglin e Fogarty, 1972; Kochin e Parks,
1984), podendo mesmo 0s enviesamentos resultarem de outras caracteristicas dos imdveis, como
mostraram Berry e Bednarz, 1975.
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Para tal hd que recorrer a uma regressdo entre o racio de avaliacéo,

ValorAvaliado; sg .. . .
RA: = L em que i identifica um qualguer imével e as
' ValorVenda; q quaiq

caracteristicas/atributos dos imdveis habitacionais, aplicando o método dos minimos
quadrados, quer a base patrimonial avaliada por aplicacdo do modelo hedonico
proposto, quer a base patrimonial decorrente da aplicacdo das novas regras do IMI.

Seja qual for a base patrimonial, a regressdo vem expressa por,

InRA = f(InVVenda, In Anos, In Area, Quartos, Chanho, Gcanal, Gsdos, Gsum, LCntr,
LGGare, LPMileu, LPnh, Prim, Seg)

Optou-se por trabalhar com os logaritmos naturais das variaveis, RA, racio de
avaliacdo; VVenda, representativa do Valor de Venda do Imével; Anos, traduzindo a
idade do imovel; e Area, representativa da dimensdo do imével, para acautelar
possiveis enviesamentos de escala.

Da estimagdo dos coeficientes dos regressores, pelo método dos minimos

quadrados, resulta para a base de avaliagdo hedonica, a equacéo,

INRAHED = 8.197- 0.8489* InVVenda - 0.0825* InAnos + 0.2624* In Area +
(11.822) (-18.967) (-6.493) (2.05)

+ 0.0825* Quartos + 0.0586* CBanho + 0.0457* GCanal +
(1.706) (1.562) (2.622)

+ 0.1158*GDos + 0.0632*GSum - 0.0735* LCntro -

(1.553) (3.331) (-4.123)
- 0.063* LGGare - 0.0668* LPMileu - 0.050* LPnhr +
(-2.418) (-2.630) (-1.370)

+ 0.0271* Prim - 0.0111* Seg
(1.418) (-0.600)

R2 = 0.852847

R? -Ajustado = 0.826092
Erro Padrao Estimado = 0.0637262

% A construcdo deste racio, ao exigir o valor de venda dos imdveis, alias a variavel dependente do
modelo empirico proposto na secgéo 3.3., coloca de novo questdes relativamente a sua fiabilidade. No
entanto, o recurso as informagdes auscultadas junto das imobiliarias da cidade da Guarda relativas ao
Valor de Mercado, a garantia obtida de traduzirem o valor da transac¢do imobilidria confirmada pela
percepcdo pessoal do mercado imobiliario, permitem garantir um rigor, proximo dos cem por cento, para
os valores de venda constantes da base de dados construida. O ideal deste racio é unitério, ja que se
persegue uma avaliacéo da propriedade imobiliaria préxima do valor de mercado.

23



Verifica-se que, em termos estatisticos, todos os coeficientes, a excepcao do que
se refere a variavel Seg, identificada com o piso “segundo” onde se localiza o andar, sdo

significantemente diferentes de zero, facto consistente com a metodologia utilizada para
a avaliacdo hedoénica. Naturalmente, também, explica os valores de R? e de
R? -Ajustado.

No que concerne aos sinais dos coeficientes de cada uma das variaveis, caso
sejam positivos indicam efeitos de sobreavaliacdo e caso sejam negativos denotam
efeitos de subavaliacdo. Assim sendo verifica-se que, em relacdo ao réacio de avaliagdo
hedonica, a tendéncia é para que habitacbes com maior valor de venda e com mais idade
venham subavaliadas, enquanto que as habitacdes com maior dimensdo tendem a ser
sistematicamente sobreavaliadas, 0 que estd em linha com as estimativas dos estudos ja
referidos.

Jé& para a base imobiliaria avaliada no quadro das novas regras do CIMI e dos
valores e limites dos coeficientes de localizacdo fixados na Portaria n® 982/2004, vem a

equacao relativa a estimacao regressiva,

INnRANovo = 6.514- 0.9786* InVVenda - 0. 0693* InAnos + 0. 9573* InArea -
(8.177)  (-19.027) (-4.744) (6.508)

- (000194*Quartos + (2009)2*CBanho + (%016)8*GCanaI

+ 0.0584*Gdos + 0.0390* Gsum + 0.1734* LCntro -
(0.682) (1.790) (8.459)

- 0.0777* LGGare + 00184* LPMileu + 00021* LPnhr +
(-2.598) (0.631) (0.050)

+ 0.0364* Prim + 0.0348* Seg
(1.659) (1.637)

R2 = 0.894636

R? - Ajustado = 0.875478
Erro Padrao Estimado = 0.0732290

Agora as variaveis independentes com coeficientes significantemente diferentes
de zero conheceram uma reducdo. Persistem, no entanto, as variaveis VVenda, Anos,
Area e com 0s mesmos sinais da regressdo anterior - revelando que habitagcbes com
maior valor de venda e com mais idade tendem a ser subavaliadas, enquanto que

aquelas de maior dimensdo tendem a estar sobreavaliadas; ainda, as variaveis, Gsum,
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Prim, LGGare, ilustrando a existéncia de uma garagem, o piso 1° de implantacdo do
andar e a localizacdo na Guarda-Gare, respectivamente, também com o mesmo sinal da
regressdo anterior; e, finalmente, a variavel LCntro, traduzindo a localiza¢do no Centro,
que, ao invés do que acontecia na regressdao com a base heddnica, passa agora a ter um
coeficiente estimado de sinal positivo. Ha, contudo, uma varidvel, Seg, relativa a
implantacdo do andar no piso 2° do imovel, que se torna estatisticamente significante
relativamente a regressdo base hedonica.

Finalmente para melhor comparar o desempenho dos dois métodos de avaliacéo
e determinar se as diferencas entre os réacios de avaliacdo sdo estatisticamente
significantes, vai-se testar a hipdtese de que a variancia dos dois racios de avaliacdo é a

mesma. O F- estatistico para o teste vira,

~(0.214426)% 1
(0.164263)?

F(92;92)

A hipdtese é rejeitada para um intervalo de confianca de 99%, o que significa que a

variabilidade do racio de avaliacdo, para a base de avaliacdo IMI & significantemente
diferente da variabilidade do racio de avaliacdo, para a base de avaliacdo hedonica.

Finalmente se assumirmos que os valores de mercado das propriedades

imobiliarias se podem inferir a partir dos valores de avaliacdo dessas propriedades

utilizando um método traduzivel pela equagéo,

VA,
E(RA)’

VMP; =

em que VMP; é o valor de mercado previsto para uma dada propriedade imobiliéria i,
VA; é o valor de avaliagdo de uma qualquer propriedade imobiliaria i e E(RA) é 0
valor médio do récio de avaliagdo, também se pode deduzir um récio de avaliacdo a
partir de VMP; , assim,

VMP,

RA/mpi = vV
1

Comparando este racio de avaliacdo, para os dois métodos de avaliacdo em

confronto, pode-se determinar qual dos dois fornece melhor estimativa do valor de

25



mercado. Assim, uma vez que o racio de avaliagdo estimado est& centrado na unidade,*
verifica-se que cerca de 97% dos valores de venda previstos a partir da avaliacdo

hedodnica se encontram no intervalo [0,6;1, 4], com um valor de 2,9 para o somatorio

dos quadrados do desvio padréo, contra 93,5% dos valores de venda previstos a partir
da avaliacdo IMI para o mesmo intervalo e um valor de 5,6 para o somatdrio dos
quadrados do desvio padrdo. Caso o intervalo de variacdo do racio de avaliacdo

estimado diminua para [0, 8;1,2] os valores de venda previstos a partir da avaliacdo

hedonica, ai situados, passam a 88% com um valor de 9,7 para o somatorio dos
quadrados do desvio padréo; enquanto que os que decorrem da avaliacdo IMI passam a
81,5% com um valor de 13,9 para o0 somatério dos quadrados do desvio padrao.

Seja qual for 0 método de avaliacdo utilizado para inferir os valores de mercado
dos imoveis uma realidade é permanente e prende-se com a pequena percentagem de
observagdes fora do intervalo, quer dos 40%, quer dos 20%, da distribuicdo dos réacios
de avaliacdo previstos; apenas 0s valores relativos ao somatério dos quadrados do
desvio padrdo denotam alguma variacdo relativa. Estes resultados apontam para a
possibilidade dos valores relativos & avaliacdo das propriedades imobiliarias fornecerem
informacao importante sobre os valores de mercado, com alguma vantagem para 0s que

decorrem da avaliacdo heddnica.

6. Conclusao

A presenca, nas duas metodologias de avaliacdo, de enviesamentos consistentes,
aponta para a necessidade de introduzir ajustamentos a esses enviesamentos de forma a
melhorar o rigor das previsdes dos valores de mercado. Trabalhar no dominio desses
ajustamentos constituira um esforco positivo na busca de um instrumento eficiente e
econdmico para assegurar a regularidade dos processos de avaliacgéo.

Vale a pena perseguir o objectivo da equidade fiscal, embora se perspective a
ideia de que a sobrevivéncia do imposto patrimonial advém da necessidade dos
governos locais em gerar receitas e pouco tem a ver com a prossecuc¢do de uma politica
de igual tributacdo da propriedade, reforcando a tese de que as decisdes fiscais sdo

decis0es politicas.

% Devido a divisao pelo valor médio do racio de avaliagdo.
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Anexo I

Descricao das variaveis utilizadas

Indice Variavel Média Desvio Padrao
ANOS idade 4,937500 6,047729
AQCENTRAL aquecimento central 0,515000 0,500401
AREA medida em m? 114,3375 30,97211
ARRECA arrecadacéo 0,890000 0,313282
CBANHO NC° de casas de banho 1,717500 0,498312
cVv cave 0,092500 0,290093
ELEV elevador 0,427500 0,495335
EXPSOL exposicao solar 0,835000 0,371645
GCANAL gas canalizado 0,747500 0,434991
GSDOS duas garagens 0,052500 0,223312
GSUM uma garagem 0,737500 0,440544
JANDUPLAS janelas duplas 0,585000 0,493339
LAR lareira 0,722500 0,448326
LCNTRO Centro 0,280000 0,449561
LCVLHOS Castelos Velhos 0,035000 0,184010
LGGARE Guarda Gare 0,230000 0,421360
LLAMNH Lameirinhas 0,100000 0,300376
LLUZ Bairro Luz 0,132500 0,339458
LNVMERCADO | Log Valor de Mercado 11,40607 0,326553
LPMILEU Pdvoa do Mileu 0,055000 0,228266
LPNHR Bairro do Pinheiro 0,035000 0,184010
LRDIZ Rio Diz 0,012500 0,111242
LSREMD Sra Remédios 0,120000 0,325369
PPRIM 1%andar 0,247500 0,432100
PQRT 4° andar 0.055000 0.228266
PSEG 2%ndar 0,250000 0,433555
PTERC 3° andar 0,202500 0,402366
QUARTOS namero de quartos 2,670000 0,773042
RCH rés-chéo, 0,145000 0,352542
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Anexo 11

I. Testes de Especificacdo do Modelo

* Teste RESET de Ramsey, testa a especificagdo linear do modelo, hip6tese nula,
contra a especificacdo néo linear,

Fl2.369] = 2, 7187 < Fpp,369] Critico, aceita-se a hipotese de especificacdo linear

para ambos 0s niveis de significancia estatistica, de 95% e de 99%.

* Testes de Chow, para ensaiar a estabilidade dos parametros do modelo de precos
hedonicos, vindo para os testes de descontinuidade e de previsao

Fio,342] = 0,3860 < Fppg 342] Critico e
F8o,201] = 0,2651 < Fygp 291] Critico, respectivamente.

N&o se rejeita a hipdtese nula de que o vector b € 0 mesmo dentro e fora da amostra,
para ambos os niveis de significancia, 95% e 99%.

* Teste das varidaveis redundantes, para testar a significancia estatistica de um

conjunto de variaveis incluidas num modelo, tem-se
Frizz711= 0,341748 < Fpa3717 critico, facto que permite ndo rejeitar a

hipotese nula.

A estatistica LR é um teste assimptético, com uma distribuicio do c?,
assumindo o valor de cfls]: 4,761549 <Cf13] critico para qualquer nivel de

significancia, ndo se rejeitando, pois, a hipdtese nula, aceita-se que as 13 variaveis

retiradas sdo, efectivamente, redundantes.

II. Testes de Consisténcia do Modelo

* Teste de White, produz um n * R? de 26,6789.
c 2[32] <C 2[32] critico, qualquer gque seja o nivel de significancia estatistica, ndo

se rejeita a hipotese nula — aceita-se a hipotese de homoscedasticidade.
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* Teste Goldfeld-Quandt, os resultados por variaveis consideradas, estdo sintetizados,

na tabela abaixo,

Variaveis Teste G-Q Resultado

anos F203,711 = 12507 Néo se rejeita a hipotese de homoscedasticidade
area F218,55] = 2,53869 Rejeita-se a hipotese de homoscedasticidade
quartos Fie7,771 = 247512 Rejeita-se a hipotese de homoscedasticidade
chanho Flo7,771 = 2,401797 | Rejeita-se a hipotese de homoscedasticidade

* Teste de Glesjer, que segue uma distribuicdo Fpgpn- g- 17"

Com 4 variaveis suspeitas de causar heteroscedasticidade, “anos”, “quartos”, “cbanho”
“area”, produz os seguintes resultados,

(1) Fpa,3057= 14723 < Fpa 3957 critico, quando a regresséo se faz sobre a forma

positiva linear dos residuos;
(i) Fpa3957= 0,89183 < Fpy 3957 critico, para uma regresséo sobre a forma

quadrética dos residuos e
(iii) Fpa3957= 1,3153 < Fp 3957 para uma regressao sobre a forma logaritmica

dos residuos.
A hipotese de heteroscedasticidade relacionada com qualquer uma das formas

funcionais consideradas € rejeitada.

* Regressoes auxiliares e indicadores de multicolinearidade
Estdo envolvidas 28 variaveis independentes, a hipotese nula a testar ¢ RS = 0,

aplicando um F teste.*

“Em que g é o nmero de variaveis independentes suspeitas de causar heteroscedasticidade e n é o

namero de observagBes da amostra.
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Os Fpsg 3717 obtidos, para todas as regressOes auxiliares, conduzem a rejeicédo da

hipotese nula, & excepgdo das que dizem respeito a regressdo de “expsol”, “gcanal”,
“lluz”, “lpnhr”, “Irdiz”, “Isremed”, respectivamente, sobre todas as outras varidveis

independentes.

* Medida de multicolinearidade de Theil*?
Miheit = 0,5606,

Mineit T [0,11, Mipeit ® 0, o ideal de ndo multicolinearidade. O presente resultado

evidencia a presenca de multicolinearidade, no entanto, na auséncia de uma regra
pratica para avaliar da gravidade do grau de multicolinearidade, ndo se revela

conclusivo.

* Teste de Haitovsky,43
c a[m] = 0,000162 < c a[378] , para qualquer nivel de significancia e a hipotese nula

de que a quantidade de variancia partilhada entre as variaveis independentes é zero deve

ser aceite.

RE/K - 1)
(L- R¢/tn- K)'
auxiliar de Xy sobre todas as outras variaveis independentes, K varidveis independentes mais a

constante, n nuimero de observacGes da amostra.
2 Utiliza os R-quadrado das j parciais regressdes multiplas estimadas, pelo método dos minimos
quadrados, a partir do modelo de precos heddnicos omitindo, sucessivamente uma variavel independente,

* Traduzido por F[K - Ln- K]= em que R? é o R-quadrado da regressio

k
de forma exaustiva. O Mg = R?2- 3 (R?- R?), em que R2é o coeficiente de determinagdo da
j=1

regressdo completa e Rj’- é 0 R-quadrado de cada uma das jeSima regressdes parciais do logaritmo do
preco da habitagdo sobre todas as variaveis independentes, a excepgéo de uma, X .
“ O teste de Haitovsky é um teste baseado no qui-quadrado, cf(, = kinl- |R]), em que,

k=1+[(2p+ 5)/6]- n é a constante de Haitovsky, com p representando o nimero de variaveis

independentes e n o nimero de observacoes da amostra; v representa os graus de liberdade, traduzidos
por p(p- 1)/2 e |R| é o determinante da matriz de correlagéo das variaveis independentes.
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