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Na era da globalizagcdo, em que factores como o capital, o trabalho, a tecnologia
e a informacdo ndo conhecem fronteiras, redesenha-se um novo modelo de actividade
econdmica, que torna imperativa uma reformulagio dos sistemas fiscais mundiais. E
neste cenario que impostos cujas bases fiscais ndo cruzam fronteiras ganham novo
protagonismo, como é o caso dos impostos sobre a propriedade imobiliaria.

A acrescida relevancia do imposto patrimonial nos sistemas fiscais nacionais nao
apaga as imperfeicbes que lhe estdo subjacentes, mantendo por isso pertinente o
proposito da avaliagdo da sua base de incidéncia, de forma a constituir-se uma base
objectiva promotora de equidade fiscal. Neste &mbito, os modelos de precos hedonicos,
pesem embora os ruidos econométricos que lhe estdo adstritos, podem constituir-se
como uma boa alternativa para o aperfeicoamento dos processos de avaliagéo
patrimonial, capazes de aproveitar 0s poderosos meios computacionais cada vez mais
disponiveis.

O artigo analisa e modeliza econometricamente 0 mercado da habitacdo na
cidade da Guarda, para o ano de 2002, e as estimativas obtidas ilustram a viabilidade da
metodologia. O rigor e a credibilidade desta avaliacdo séo discutidos, comparando para
o efeito as estimativas da base fiscal resultantes deste processo de avaliagdo com 0s
valores patrimoniais apurados pela Administracdo Fiscal no ambito do novo Cédigo do

Imposto Municipal sobre Imoéveis (CIMI).

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

Modelos econométricos.



1. Introducgéo

A origem do imposto sobre a propriedade, numa perspectiva historica, ao nivel
da Europa, é imputada aos romanos, ainda que vestigios arqueoldgicos da civilizagao
suméria a reportem a milhares de anos atras. JA& os americanos situam as origens
historicas do seu imposto sobre a propriedade no periodo colonial, quando os senhores
coloniais pagavam tributos ao Reino Unido.

A evolugéo gradual do sistema de propriedade conduziu, contemporaneamente, a
que a base de tributacdo se alargasse, para além da terra e das construcGes, as
propriedades pessoais tangiveis — carros de luxo, joias, barcos de recreio, entre outros —
e as propriedades intangiveis — instrumentos financeiros como ac¢fes, obrigacdes,
depdsitos bancérios — hoje fala-se cada vez mais em real estate property e personal
property.

Em Portugal, até 1988, existia uma ambiguidade relativamente a incidéncia dos
sucessivos impostos prediais. Desde a velha jugada, a "décima de prédios" e a
Contribuicdo Predial, o que efectivamente se tributou foi o rendimento auferido pelo
proprietério atraves da exploracdo de imdveis, ainda que de forma indirecta. Durante
séculos tributou-se o proprietario, mas ndo se considerou o imovel "per se", base directa
de incidéncia do imposto. A Lei n° 106/88, de 17 de Setembro e o Dec. Lei n° 442-C/88,
de 30 de Novembro ao autorizar a revisdo e ao instituir um novo imposto,
respectivamente, a Contribuicdo Autéarquica cuja base de incidéncia é o valor
patrimonial dos préedios, revelaram uma inflexdo nas orientacfes relativamente a
tributacdo de bens imoveis. Tem-se, entdo, a partir de 1988, um novo imposto predial,
cuja receita € afectada, por decisdo legislativa, aos municipios, 0s sujeitos activos deste
imposto.

Em sede de Contribuicdo Autarquica (CA), um dos problemas residia na base de
incidéncia, identificada com o "valor patrimonial do prédio™ - cujo calculo era remetido,
pela lei, para o Codigo de Avaliagbes. O expediente legal para ultrapassar o “gap”
temporal para o estabelecimento desse Cédigo, acabou por introduzir dois referenciais
bem distintos: o valor patrimonial® e o valor tributavel.? Entretanto, o facto do Cédigo

de AwvaliacBes nunca ter conhecido a luz do dia, tornou definitiva uma situacdo

1 0 valor patrimonial, base para o calculo da colecta, é o valor inscrito na matriz fiscal.
2 0 valor tributavel do prédio, resultava de uma avaliagdo feita de acordo com as regras do Cddigo da
Contribuicao Predial e Imposto sobre a Industria Agricola.



transitdria. Assim, ao nivel do imposto patrimonial, em 2002, em Portugal, assistia-se a
um cenario caracterizado por: i) miscelanea dos valores constantes das matrizes, uns
estdo desactualizados, outros decorrem de declaracdes falsas, outros correspondem a
valores reais e actualizados, outros correspondem a actualizagbes administrativas; ii)
inexisténcia de um sistema de cadastro de todos os predios com o0s respectivos valores
patrimoniais actualizados e iii) o valor inscrito na matriz ser tanto mais actual, quanto
mais recente a sua Ultima transaccdo, resultando grandes diferencas nos valores
matriciais para prédios idénticos.

A necessidade de uma avaliagdo objectiva da base de incidéncia do imposto
patrimonial promotora de uma distribuicdo equitativa da carga excedentaria fiscal do
imposto tornava-se uma evidéncia demasiado Obvia. E pois neste enquadramento que
surgem as novas regras de avaliacdo® previstas no quadro do Imposto Municipal sobre
Imoéveis (IMI).

Esta reforma do imposto patrimonial enquadra-se no mérito que os decisores
politicos devem perseguir para minimizarem as desvantagens aparentes do imposto
sobre a propriedade imobiliéria, j& que, em termos da economia politica das financas
publicas, a elevada visibilidade desse imposto confere elevada consciencializacdo do
custo dos programas publicos locais pelos cidaddos dai a contencdo na sua aplicagédo
generalizada.

A busca de um processo de avaliagdo para a base de incidéncia do imposto sobre
a propriedade, norteado pela gestdo de um equilibrio, permanente, entre eficiéncia e
equidade fiscal, constitui objectivo desta comunicagdo. Estamos certos que as virtudes
do imposto patrimonial ultrapassardo as desvantagens caso se encontre uma base de
incidéncia objectiva. Para concretizarmos este objectivo comegar-se-a por enquadrar,
numa seccdo 2, 0 bem habitacdo no mercado dos bens diferenciados, para
posteriormente se introduzirem os mercados hedonicos. Depois, numa secc¢do 3, a partir
de um modelo tedrico, estimar-se-a 0 mercado da cidade da Guarda; e, uma vez
apresentada a capacidade preditiva do modelo econométrico na seccao 4, deduzir-se-ao
as conclusoes finais ja no quadro do IMI.

2. O MERCADO DOS BENS DIFERENCIADOS

% O articulado constante dos artigos 38° a 46°, seccéo Il (Das operacdes de avaliagdo), do decreto lei que
institui o CIMI indicia estar-se na presenca do método do “oraculo”, traduzido na pré-definicao 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.



2.1. Enquadramento do problema

Efectivamente, 0os mercados da “habitacdo” constituem fendmenos complexos e
nem sempre encontram suporte na aplicacdo das ferramentas padréo da teoria do preco.
Na verdade, as especificidades do bem habitacdo, relativamente a homogeneidade e a
divisibilidade®, exigem da microeconomia alternativas a anélise convencional.” E, uma
delas reside na definicdo das preferéncias de consumo em fungéo das caracteristicas do
bem habitagdo — p.e. area do lote, nimero de quartos, qualidade do espaco de
localizacdo, etc. Assume-se que a escolha do consumidor depende, apenas, das
caracteristicas do bem,® e assim um problema de dimensio infinita é reduzido a uma
dimensdo finita e passivel de aplicacdo do calculo subjacente a teoria neocléssica

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 uma qualquer caracteristica desse bem, em vez disso identifica um continuum
de pregos. O que, a priori, se traduz na impossibilidade fisica das familias poderem
isolar uma caracteristica de uma qualquer habitacdo e de a poderem fruir
independentemente das outras caracteristicas.

Ora a teoria hedonica assume que a funcdo hedonica é uma funcdo evolutiva
(continuous) das caracteristicas da habitagdo; o que se traduz na imposicdo 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.

* O pressuposto da indivisibilidade nas mercadorias diferenciadas pode parecer invulgar mas é decisivo
em termos técnicos e conceptuais. Mas-Colell refere que a maior parte dos exemplos, onde a
diferenciacéo do produto se torna interessante, envolve indivisibilidade e dai a probabilidade de aceita¢do
desse pressuposto.

5 A teoria padrdo do consumidor n&o fornece qualquer mecanismo para identificar dois bens como sendo
qualidades diferentes de um mesmo bem.

® Os bens deixam de ser o objecto directo da utilidade, passando as caracteristicas desses bens a
argumentos da funcdo de utilidade. Assume-se que 0 consumo é uma actividade em que 0s bens,
singularmente ou em combinagao, constituem inputs e a coleccéo de caracteristicas, 0s outputs.

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



2.2. O mercado propriamente dito

A procura do bem “habitacdo” perspectiva-se na teoria baseada na utilidade do
consumidor. Fundamentando-se, essencialmente, nos contributos de: i) Lancaster
(1966), que produziu uma extensdo a prova de existéncia da funcdo de utilidade,
provando que numa economia complexa (com mais actividades do que caracteristicas) a
escolha de eficiéncia satisfaz sempre 0 axioma fraco da preferéncia revelada e ii) Mas-
Collel (1974) que demonstrou que os axiomas da exaustividade e da transitividade séo
supérfluos no teorema da existéncia de equilibrios de Debreu, sem necessitar de recorrer
a um numero infinito de consumidores e sem esforcos indevidos com representacGes da
funcéo de utilidade.

Assim, do lado da procura, o problema em resolucdo € o da
Max U = U(z;x, 6, A), sujeito a restricdo orcamental, R = x+p(z),® em que z é o bem
heddnico (vector das caracteristicas), x € o bem, assumido como numerario, € é 0
parametro das preferéncias, passiveis de variar inter-consumidores e A é o parametro
das preferéncias comuns inter-consumidores. Assume-se que, o0 preco do bem, x, €
unitario e a quantidade de z é unitaria.

J4, do lado da oferta, assume-se que 0s intervenientes visam a maximizacdo do
lucro, ou seja procuram MaxP = p(z)- F(zn,B),” em que p(z)é a receita total e
F(...) é a funcdo de custos, com um vector v de parametros tecnoldgicos susceptiveis

de variarem entre empresas e B parametro tecnolégico partilhado por todas as
empresas.

Entretanto, esta-se perante preferéncias de consumidores, 9, e produtividades de
empresas, v, diversas, que se assumem variaveis perfeitamente aleatdrias e continuas,
podendo-se identificar ¢ com uma fungdo de distribuicdo da densidade de

probabilidade, f, = f4(8(z; p,,R—p(z),A)) e v com uma funcdo de distribuicéo da

densidade de probabilidade, f, = f, (v(z;p,.B)). Ora, como as condi¢Oes de 1% ordem

8 As condicbes de 12 e 22 ordem do problema de Max U(zR - p(z),q,A) sdo, respectivamente,
U, (Z;R-p(@),0,A) - U, (Z;R-p(2).0,A)p,(2) =0 e U, ~U, p,, +p, U, p, <0.

° As condigdes de 1* e 2 ordem para se verificar um maximo, sdo, respectivamente,
p,(2)-F,(z;v,B)=0e p, —F, <0.



se podem inverter, admitindo que o teorema da funcdo implicita se aplica, as mesmas
podem passar a expressar-se por, $=Xz; p,,R—-p(z),A) e por v=v(z; p,,B).

Uma vez, definidas estas funcdes de distribuicdo de densidade de probabilidade,

pode-se encontrar a densidade de z procurado, dado p(z), o parametro dos gostos A e

a heterogeneidade de gostos 4, fzd loz).0.a» € @ densidade de z oferecido, dado p(z), o

parametro tecnolégico B e a diversidade de tecnologia v, f;’ |y, g, assim,

00(z; Z,R— z), A
£y lo2y.0.a= To(0(2; pz,R—p(z),A)de{ (zp p(z) )}dé

0z

ov(z;p,,B
£ Loyws= o (/(2 P, B) det [%}dv gt

O equilibrio de mercado exigira que f b@.0.a= T2 )8 € @ perspectiva mais
directa para a sua determinacdo passara pela resolucdo dessa equacao para p(z), em

termos da funcéo de custos das empresas, da funcdo de utilidade dos consumidores e

das distribuicbes f, e f,, tendo subjacente, no contexto da teoria econdmica,
produtividades e utilidades marginais positivas, i.6 P, >0 e U, >0, utilidade superior

a um valor/reserva, i.6 U >U e lucro de equilibrio como funcio de localizagdo, i.é
m>m.t

Esta perspectiva, num cenario de equagdes diferenciais, torna-se de resolucdo
complexa e ndo permite uma identificacdo transparente dos parametros estruturais. Até,
no modelo quadratico linear, desenvolvido por Ekeland, Heckman e Nesheim (2001),*%a
determinacéo desses pardmetros so é possivel em certas circunstancias.

E neste enquadramento que a conceptualizacdo tedrica a partir dos dados
observados, preconizada por Rosen (1974), ganha relevancia para recuperar 0S
parametros da tecnologia e da preferéncia. Revisita-se, assim, o primeiro estadio do

método de estimacdo de Rosen, estimando-se a funcdo de pregos hedonica, p(z), para

10°0s termos do Jacobiano sdo ambos positivos, dadas as condigdes de 22 ordem referidas em ® e °.

11 Estes pressupostos, também, se revelam importantes na analise do problema de identificagio da
solucéo.

12 Anteriormente, analisado por Tinbergen (1959) e, também, por Epple (1987) e Tauchen e Witte e
Tauchen e Witte (2001)



as caracteristicas da habitacio, em funcéo dos dados de mercado,*® para se recuperarem
os parametros de preferéncia e tecnologicos. Os coeficientes estimados, no 1° estadio,
sendo coeficientes de uma funcdo envelope, que reflecte quer as curvas de
preco/licitacdo, bid, quer as curvas de preco/aceitacdo, offer,"* ndo sdo, nalgumas
situacOes, directamente interpretados. Dai, a importancia dessas regressdes do 1° estadio
poderem fornecer precos implicitos marginais relativamente as caracteristicas do cabaz
habitacéo.

Apos referéncia das dificuldades analiticas subjacentes ao célculo do preco de
equilibrio de mercado, mesmo para um exemplo quadratico linear, em que a
identificacdo dos parametros da funcdo utilidade do consumidor (parametros de
preferéncias e de gostos) ou a identificacdo dos parametros da funcdo custos
(paré@metros produtivos e tecnoldgicos) por via dos parametros da funcéo de precos s
acontece em circunstancias especificas passar-se-a a apresentacao do método regressivo,
base da estimacéo da funcéo de precos heddnicos.

Assim para se responder ao objectivo de inferir o valor da propriedade
imobiliéria para efeitos fiscais, passar-se-a4 a expor na seccdo 3 o modelo, tedrico e
econométrico, que sustenta a estimacdo heddnica relativa ao mercado imobiliario da

cidade da Guarda.

3. O Modelo-Base de estimacao

3.1. Modelo Teorico

Procurando ser consistente com a especificidade do bem habitacdo e a forma
como a teoria econémica o enquadrou numa nova abordagem da teoria neoclassica do
consumidor e numa perspectiva de equilibrio de mercado, conforme apresentado na
seccdo 2, eshocar-se-4 uma arquitectura para o modelo teérico, centrada no problema de
maximizacdo da utilidade do consumidor.

Assim, considera-se um consumidor padrdo que defronta a resolucdo do

problema,

13 Uma vez que a mercadoria diferenciada é assumida como um cabaz de caracteristicas, Z, para 0s quais
ndo ha um mercado explicito, o preco dessa mercadoria dependerd das quantidades das diversas
caracteristicas que a compdem, dai que se exprima esse preco como uma funcéo p(z) .

1 A analise de Rosen indica rigorosamente a relagdo entre as funcdes de offer das empresas, as funcdes
de bid dos consumidores e a estrutura heddnica dos pregos.



Max U(x,z),"

(X,Z1,-.1Zp)

sujeitoa x + p(z) = R,

com X a corresponder a um cabaz compoésito de mercadorias, que se assumem com um
preco unitario, com R a identificar o rendimento, com p(z) a reflectir o preco da
habitacdo, sendo z,,...,z, as caracteristicas dessa habitacdo, elementos do vector z. A
partir das condi¢des necessarias de 12 ordem, obtém-se a relacao,

= Uzi

pZi (1)

Esta relacéo traduz o declive da funcéo de precos heddnicos, também, denominada
de preco implicito de uma caracteristica i e, em equilibrio, constata-se ser tangente ao
declive da funcéo de licitacdo do prego do consumidor, ja que a expressao (1) € igual a
que resulta da introducdo no modelo da funcdo preco/licitacdo, de Rosen, q(zU,R),
gue representa 0 montante que o consumidor esta disposto a pagar por um conjunto de
caracteristicas, mantendo um dado nivel de satisfacdo/utilidade, implicitamente definida

por,
UR- q(..),2))=U (2)

A diferenciacdo total desta expressdo,'® assumindo que o nivel de
satisfacao/utilidade e de rendimento do consumidor é constante, resulta em,

— UZi

G = 3)

Acontece que, em equilibrio, o declive da fungdo de precos hedoénicos, constante

da expressao (1), é tangente com o declive da funcédo de licitacdo do consumidor, e é,

> Assume-se que: (1) a fungdo utilidade do consumidor, U(...), é transitiva, completa e continua e é

estritamente céncava 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.

n
Y Xgp. 1UTxT9gp. g TUIXTag,  TUTXTa4, T, - au.
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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, o0 esbogo do modelo tedrico so estara completo se for equacionado
0 problema do produtor/empresa do bem habitacéo, ou seja 0 objectivo de maximizagéo
do lucro, passando, também, a ponderar-se o lado da oferta. Assumindo uma funcédo de
custos convexa e definindo implicitamente uma funcdo preco/aceitacdo do bem no
mercado, face a um dado lucro, a tangéncia referida ¢ uma realidade. Em termos

analiticos, o problema que uma qualquer empresa defronta é,
Max O = F.p(2)- C(F,zb)

com p(z) a reflectir o preco da habitacdo e C(...) a identificar a funcdo de custos que €
funcdo da quantidade, F , das caracteristicas da habitacdo, zi,...,z,, elementos do
vector z, e dos pregos dos factores de producéo e tecnologias, b .

As condicOes 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,
C,
P; = 7 F (4)
Entretanto, tal como ocorreu no lado da procura, introduz-se uma funcao,
f(z;0,b), que pode ser denominada de funcéo preco/aceitacio do bem, por traduzir o

preco que a empresa esta disposta a aceitar de forma a assegurar um determinado lucro,

passivel de ser definida implicitamente por,

O = Ff(z0,b)- C(F,zb) (5)

A diferenciacdo total da equacdo (5), no cenario de valores de producdo e de
lucro constantes, isto é dF = d O = 0, gera a seguinte relagéo,
C,
fZi = |:_ (6)
A observacdo das equacGes (4) e (6) revela que, em equilibrio, o declive da
funcdo de precos hedonicos é tangente com o declive da funcdo precgo/aceitacdo da

empresa.



Da conjugacéo das condicdes de equilibrio constantes, quer do lado da procura,
quer do lado da oferta, resulta,

:Czi_

U,
pZi = qu = fZi 5 = 7

(7)

X

Os resultados constantes da equacao (7), justificam a perspectiva hedonica da
analise de mercados, pela qual se pode estimar o preco heddénico para um dado conjunto
de caracteristicas. O problema da escolha do consumidor, no pressuposto da
optimizacdo, passa a revestir contornos similares aos constantes da andlise padrdo do
comportamento do consumidor, em que escolhas observadas e precos finais fornecem
informacdo local sobre as preferéncias desses consumidores, capazes de inferéncias
rigorosas na presenca de informacao suficiente.

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

economeétrico na seccdo seguinte.
3.2. Modelo Econométrico

Como, em ultima instancia, os precos hedonicos e 0s pre¢os marginais das
caracteristicas vao depender da forma funcional dos precos hedonicos e como a teoria
econdmica sobre precos heddnicos®’ tem vindo, de forma recorrente, a colocar questoes
relativas a forma funcional dos modelos heddnic os e discutido a forma funcional que
melhor estima os precos heddnicos, optou-se, entdo, por equacionar um leque de
possibilidades para a forma funcional e, posteriormente, através de um critério de
ajustamento, escolher a forma apropriada da fungdo de precos, fundamentando a
escolha em resultados econométricos.

Para o efeito introduziram-se as formas, linear, semi-logaritmica (log-linear),
duplo-logaritmica (log-log), quadratica e as formas transformadas Box-Cox, linear e
quadrética.

Posteriormente, sobre essas familias de modelos lineares e linearizaveis,

aplicaram-se técnicas de regressao'® com o intuito de se encontrar o erro de previsdo

7 Wwitte, A e al. (1979); Halvorsen R. e Pollakowski H. (1981); Cassel E. e Mendelsohn (1985); Cropper
e al. (1988), por exemplo.

8 E crucial para qualquer regressdo OLS (Ordinary Least Squares) a ndo violagdo dos pressupostos
subjacentes ao modelo classico de regressao linear, a saber, (1) linearidade das variaveis; (2) auséncia de

10



mais baixo, que permita seleccionar a forma da funcdo de precos mais apropriada.
Aplicou-se a ferramenta validacdo cruzada, cross-validation, e medindo os valores
médios do MAE®™ (erro absoluto médio), do RMSE? (raiz quadrada do erro quadrado

médio) e do coeficiente de desigualdade U de Theil, %

perseguiu-se o objectivo de
sustentar a comparacdo dos modelos alternativos em medidas que privilegiem a
qualidade da previsdo em detrimento de medidas estatisticas de avaliacdo do
ajustamento do modelo a amostra.

Entretanto, importava assegurar a eficiéncia relativa dos modelos de previséo,
validando-os para um conjunto de dados, diferente do utilizado para estimar 0s
parametros desses modelos.?? Impondo-se para o efeito uma particdo da amostra. Uma,
denominada de amostra de estimacao ou de calibracdo do modelo, para se estimarem os
coeficientes de regressao, a outra, a amostra residual, para se testar o modelo.

Para assegurar que a inferéncia em relacdo a eficiéncia relativa dos modelos de
previsdo ndo pudesse vir afectada por, um qualquer, critério particular, optou-se por

observar trés medidas individuais de previsao estatistica ex-post,? calculando-se, ainda,

correlacdo linear perfeita entre variaveis; (3) Valor esperado da perturbacdo aleatoria zero, E(g;)=0 Vi ;
(4) Homoscedasticidade, varincia das perturbagGes aleatdrias constante, Var(g)= o2 Vi e nio

autocorrelagdo, Cov(e,&;) =0 Vi, j,i = j; (5) regressores ndo estocasticos e (6) Normalidade.
T

¥ MAE= 11_2| R -PR| emque B, éo preco previsto, P, é o preco observado e T € o nimero de dados
t=1

previstos.

2 RMSE = (FA>t - P,)?, em que I5té 0 preco previsto, B, é o preco observado e T é o0 nimero

1

—|||_\
Qo

t
de dados previstos.

-
a (P P
# Urheil = =

_”'_\
-

,emque B é o preco previsto, P, é o preco observado e T € o ndmero de

X
1

_”H
Qo 4

t
dados previstos.
22 A validacdo é um aspecto critico de qualquer modelo econométrico e, embora n&o haja uma
metodologia tedrica ou, suficientemente, bem formulada para a validacdo de modelos, a pratica usual é
basear a validacdo dos modelos em medidas especificas de desempenho (performance) expressas em
funcdo de dados ndo utilizados na construgdo do modelo.

> Mesmo correndo o risco de contrariar o principio da parciménia de Occam’s Razor, que nos sugeriria a

escolha de, apenas, uma medida para avaliar a goodness do desempenho de um qualquer modelo. N&o
havendo, no entanto, consenso na bibliografia consultada, relativamente a medida a utilizar.
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a média dessas medidas,?* denominadas MAE- Médio, RMSE-Médio e U de Theil -
Médio.?

Com base em informacdo recolhida junto de empresas imobilidrias a operar na
cidade da Guarda, conseguiu-se identificar uma amostra das vendas de habitagéo
realizadas no ano 2002, nesta cidade, que permitiu construir uma base de dados (400
observacdes) com todas as informacOes relativas, quer ao preco de venda, quer as
caracteristicas da habitacdo. O requisito da determinacdo das varidveis independentes e
dependente, as quais sdo explicadas no anexo 1,%° para responder ao objectivo da
especificacdo paramétrica convencional, passava a estar concretizado.

Da avaliacdo feita nos moldes referidos e no que concerne as medidas MAE-
Médio, RMSE-Médio e U-Médio sintetizam-se os respectivos valores no quadro que se

segue,

Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
Linear Log-linear Log-log Quadratico BoxCox BoxCox
linear Quadratico
MAE-Médio 12552,243 | 10793,232 | 12323,039 | 11294,027 | 10983,189 | 11110,866

RMSE-Médio | 23805,772 | 21011,757 | 22618,609 | 21218,144 | 21632,938 | 21532,387

U-Médio 0,0335678 | 0,0317523 | 0,0329426 | 0,0315406 | 0,0315387 | 0,0316844

Os resultados, de acordo com esta metodologia para a escolha da forma
funcional de precos hedonica, apontam, ainda que dentro da mesma escala de grandeza,
para um melhor desempenho da especificacdo semi-logaritmica de pregos heddnica.

Vindo, assim,

2 Seguindo Kick, Thomas, 2002,

% possivel pela assumpcao de uma ordenacio aleatéria das variaveis independentes e dependente para um
universo de 1000 regressdes. A escolha de 1000 regressdes tem como objectivo a optimizacéo do binémio
correccao da discricionariedade na entrada de dados/capacidade computacional. Este critério de avaliacdo
das previsdes, no entanto ndo pode determinar se um dado modelo de previsdo é significantemente
melhor que outros. Para avaliar a significancia estatistica dos modelos de previsao rivais ter-se-ia de
utilizar testes de abrangéncia (Donaldson e Kamstra, 1996, 1997)

26 Onde se identificam 28 variaveis independentes, 24 variaveis dicotémicas (dummy) e 4 variaveis
guantitativas discretas
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LNVMERCADO = 10,733-0,0140* ANOS + 0,0029* AQCENTRAL + 0,0035* AREA

(86,743)  (-5,654) (0,123) (3,859)
+ 0,068* QUARTOS + 0,0361* CBANHO + 0,0200* ARRECA -
(2,467) (0,923) (0,608)
- 0,0167* ELEV + 0,0040* EXPSOL + 0,0618* GCANAL +
(-0,916) (0,058) (2,398)
+0,1246*GSDOS + 0,0623*GSUM - 0,0093* JANDUPLAS +
(2,515) (2,531) (-0,436)
+0,0646* LAR -0,0578* LCNTRO + 0,0317* LCVLHOS -
(1,841) (-1,048) (0,468)
-0,1091* LGGARE - 0,0138* LLAMNH + 0,0020* LLUZ -
(-2,087) (-0,220) (0,038)
-0,0827* LPMILEU - 0,0777*LPNHR + 0,0113* LRDIZ -
(-1,474) (-1,334) (0,197)
-0,0233* LSREMD - 0,0407*CV - 0,0281* RCH + 0,0329* PPR
(-0,426) (-0,611) (-0,753) (1,206)
-0,0399* PQRT - 0,0455* PSEG + 0,0233* PTERC
(-0,734) (- 1136) (0,726)
R? = 0,625821 R? Ajustado= 0,597581

4. Analise da Consisténcia Estatistica do Modelo Escolhido

4.1. A Especificagéo do Modelo

Comecar-se-a por testar a validade dos pressupostos fundamentais do método
dos minimos quadrados para a amostra considerada, ou seja a especificacdo do modelo.
Concretamente, ir-se-a testar a especificacdo linear do modelo, hipétese nula, contra a
especificacdo ndo linear, por via do teste RESET de Ramsey.?’Este teste produz como
resultados, uma regressao alargada as poténcias da variavel dependente estimada, um F
estatfstico e um récio de verosimilhanca LR.%®

No caso concreto do modelo semi-logaritmico escolhido para a funcdo de precos

heddnicos do mercado da Guarda, tem-se um Fpp 3g0] = 2, 7187, pela leitura das tabelas

n

2" Se 0 modelo estimado é Y; = b, + § b;X;; entdo o teste de RESET, testa a hipétese, g = 0,
=2

—

n
estimando Y; = b, + § b;X; + 9Z,onde Z = & 2Y 3Y *,..H ¢ o vector das poténcias dos valores
i=2
preditos da varidvel dependente (podendo compreender poténcias de valores preditos e produtos cruzados
de variaveis independentes). Assim sendo a hipétese testada é a da linearidade.

28 , . (SSRR - SSRy)/ M ,
O teste F, obtém-se a partir de Fpyn-k-11 = , em que SSR é a soma dos

p MN-K- 1] (SSRy)/ N - K q
quadrados dos residuos, e os indices R e U, identificam, respectivamente a regressdo com restrigdes e a
regressdo sem restricdes. M indica o nimero de restri¢des — nimero de termos ajustados a incluir no teste

de regressdo, N o nimero de observacdes e K o nimero de parametros estimados na regresséo.
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da distribuicdo F, constata-se que Fpp3e9) = 2,7187 < Fpp3g9] Critico, aceitando-se a

hipotese de especificagdo linear para ambos os niveis de significAncia estatistica, de
95% e de 99%.

Para ensaiar a estabilidade dos pardmetros do modelo de precos hedonicos,
podem utilizar-se testes & capacidade preditiva®® desse modelo, sustentando-se, alguns
deles, numa técnica empirica de particdo do conjunto de observagcdes em dois ou mais
sub-grupos, um para estimar o modelo, 0 outro para testar o modelo. Da aplicacdo dos
testes de Chow, as observacdes relativas ao mercado de habitacdo na cidade da Guarda,
e procedendo a particdo,® na observacdo 320, da amostra global, obtém-se os F

estatisticos, Fpg,342] = 0,3860 e Fgo291) = 0,2651, respectivamente para os testes de

descontinuidade e de previsdo. A consulta das tabelas da distribuicdo F mostra a
evidéncia de qualquer um destes valores obtidos ser inferior ao F critico, para ambos 0s
niveis de significancia, 95% e 99%, ndo se rejeitando a hipotese nula de que o vector b

€ 0 mesmo dentro e fora da amostra.

4.2. A Escolha das Variaveis Independentes e a Especificacdo do Modelo

Analisando os resultados relativos a regressdo, pelo método dos minimos
quadrados, do modelo semi-logaritmico do mercado da habitacdo, apresentado na
seccdo 3.2., constata-se que um elevado numero de variaveis/caracteristicas da
habitacdo apresentam valores de t - estatistico relativamente baixos, esta ocorréncia
pode evidenciar que os respectivos coeficientes ndo sdo significantemente diferentes de
zero, e, ainda, reduz os t - estatisticos associados as outras variaveis, aumentando por
isso a probabilidade de erros tipo I1.3* A incluséo de potenciais variaveis irrelevantes na
especificacdo do modelo, ainda que permita estimar coeficientes ndo enviesados, gerara
uma reducdo no R 2-ajustado da regressdo e uma sobrestimacdo na variancia dos
coeficientes estimados, significantemente diferentes de zero.

Tendo em conta que (i) um aumento do namero de variaveis explicativas num
modelo de regressdo linear produz uma transferéncia entre ganhos de R? e perda de

graus de liberdade; (ii) a parciménia € uma virtude; (iii) grandes modelos sdo mais

% Grandes erros de predicdo pdem em causa a hip6tese de invariabilidade dos parametros, acontecendo o
inverso para pequenos erros de predicao.

%0 Na auséncia de uma razéo aprioristica de descontinuidade nos dados observados, pode-se aplicar uma
regra de particdo, comummente utilizada, em que 85 a 90% das observacdes servem a estimacdo do
modelo e as restantes ao teste do modelo.

31 40 erros resultantes da aceitacdo de uma hipétese falsa.
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vulneraveis a multicolinearidade; (iv) os erros tipo Il estdo associados a reducdo de
graus de liberdade, poder-se-a ensaiar uma especificacdo alternativa (15 variaveis

independentes) ao modelo semi-logaritmico, com 28 variaveis independentes, assim,

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)
R2 = 0,621340 R? Ajustado = 0,606549

Introduziram-se dois métodos, o Critério de Informagdo de Akaike (AIC) e o
critério de Schwarz (SC), para comparar as especificacdes do modelo, a restrita, acima
representada, com a alargada, constante da seccdo 3.2.. Assim, para a primeira tém-se
AICgr = -0,294067 e SCgi = -0,134408, enquanto que para a ultima vém
AIC = -0,240971 e SC = 0,048410. Na especificacdo restrita verifica-se a
inferioridade dos valores de AIC e de SC face aos obtidos para a especificacdo alargada
as 28 variaveis e, simultaneamente, um valor do coeficiente R ?- Ajustado aumentado,
jaque R? Ajustadog (= 0,606549) > R? Ajustado( = 0,597581).

Para clarificar a evidéncia referida, introduz-se o teste das variaveis redundantes,
para testar a significancia estatistica de um conjunto de variaveis incluidas num modelo.
Formalmente, o teste visa avaliar se um determinado subconjunto de variaveis,
presentes num determinado modelo, tém coeficientes nulos e, consequentemente, se
pode ser retirado do modelo. Este teste gera um F-estatistico e uma estatistica LR (razédo
de verosimilhanga). O F-estatistico segue uma distribuicdo F, desde que os erros sejam
variaveis aleatdrias distribuidas idéntica e independentemente (i.i.d), e nesse caso tem-
se F[13,371]= 0,341748, que é inferior ao F [13, 371] critico, facto que permite ndo
rejeitar a hipotese nula. A estatistica LR é um teste assimptético, com uma distribuigédo

do c?, assumindo o valor de cgs;= 4,761549, que ¢ inferior ao valor critico para

qualquer nivel de significancia, ndo se rejeitando, pois, a hipotese nula.
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A ndo rejeicdo da hipdtese nula significa aceitar que as 13 variaveis retiradas

sdo, efectivamente, redundantes.
4.3. A Heteroscedasticidade e a Consisténcia do Modelo Semi-logaritmico

A heteroscedasticidade coloca sérios problemas a inferéncia estatistica de
estimacOes fundamentadas no método de minimos quadrados, dificultando a obtencgéo
de previsOes rigorosas, o que significaria no modelo em estudo, previsdo de precos da
habitacdo pouco fiaveis. Resta pois, detecta-la e corrigi-la. Os testes utilizados para o
efeito, na maior parte dos casos, aplicam-se aos residuos decorrentes do ajustamento
pelos minimos quadrados.

Neste caso concreto, o teste de White, produz um n *R? de 26,6789.
Observando as tabelas da distribuicdo do c?, para 32 graus de liberdade, qualquer que
seja o nivel de significancia estatistica, ndo se rejeita a hipotese nula. Ora estes
resultados ao permitirem aceitar a hipétese de homoscedasticidade, validam o poder do
teste de White e diluem as fragilidades que Ihes séo inerentes.

Ainda assim, introduziu-se o teste Goldfeld-Quandt, que exige tantas aplicacfes
guanto as variaveis suspeitas de produzir heteroscedasticidade, para ser exaustivo. Os
resultados por variaveis consideradas, estdo sintetizados, na tabela abaixo,

Variaveis Teste G-Q Resultado

anos Flo03,711 = 12507 Néo se rejeita a hipotese de homoscedasticidade
area Fl218,55] = 2,53869 Rejeita-se a hipotese de homoscedasticidade
quartos Friez,771 = 2,47512 Rejeita-se a hipotese de homoscedasticidade
cbanho Flio7,771 = 2,401797 | Rejeita-se a hipotese de homoscedasticidade

A prevaléncia de alguma heterogeneidade nos resultados destes testes pode
conduzir a uma resposta inconclusiva relativamente ao problema de
heteoscedasticidade. Valera pois, a pena, introduzir o teste de Glesjer, que segue uma

distribuicdo F [g,n - g- 11* Quando aplicado as 4 variaveis suspeitas de causar

heteroscedasticidade, “anos”, “quartos”, “cbanho” e “area”, produz os seguintes

resultados,

%2 Em que g é o nimero de variaveis independentes suspeitas de causar heteroscedasticidade e n € o
ntmero de observac@es da amostra.
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(i) F[4,395]1= 14723, quando a regressédo se faz sobre a forma positiva linear

dos residuos;

(i) F[4,395]= 0,89183, para uma regressdo sobre a forma quadratica dos

residuos e

(iif) F[4,395]= 1,3153, para uma regressao sobre a forma logaritmica dos
residuos.

A hipotese de heteroscedasticidade relacionada com qualquer uma das formas

funcionais consideradas é rejeitada pois que os valores do F [4,395] sdo inferiores ao

valor critico.
4.4. Multicolinearidade entre os Regressores

A multicolinearidade € uma propriedade dos dados da amostra, tem a ver com as
caracteristicas especificas da matriz de dados, X, e ndo com aspectos estatisticos do
modelo de regressdo linear. A fim de se apurar a sua presenga construiram-se 28
regressdes auxiliares, dai resultando uma média para os diversos R-quadrado e R-

quadrado ajustado, R* =0,45522 e R’ =0,41568, constantes da tabela em anexo.*®

ajustado
Entretanto, para o0 modelo semi-logaritmico de precos heddnicos, o R* =0,62329 e o

R2

sustaco = 0,99485. Ora, ndo se verificando uma superioridade destes R-quadrado,
relativamente ao dobro da média dos R-quadrado das regressdes auxiliares, estar-se-a,
perante um problema sério de multicolinearidade.

Uma vez que as regressoes auxiliares, envolvem as 28 variaveis independentes,
pode-se, ainda, testar a hipdtese nula de sz = 0, aplicando um F teste.**Os F [28,371]

obtidos, também, presentes na tabela anexa, conduzem a rejeicdo da hip6tese nula para
todas as regressdes auxiliares, a excepcdo das que dizem respeito a regressdo de
“expsol”, “gcanal”, “lluz”, “lpnhr”, “Irdiz”, “Isremed”, respectivamente, sobre todas as

outras variaveis independentes.

% Anexo Il

RE/(K - 1)
(- REn- K)'
auxiliar de Xy sobre todas as outras variaveis independentes, K varidveis independentes mais a
constante, n ndmero de observagGes da amostra.

% Traduzido por F[K - Ln- K]= em que R? é o R-quadrado da regressdo
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Os R-quadrados das regressdes auxiliares permitem, ainda, recorrer-se a um
outro indicador, para detectar a presenca de multicolinearidade, o VIF,* Factor de
Inflacdo da Variancia, um racio entre a variancia da variavel estimada, na situacéo real e
a variancia estimada, na situacdo ideal (colinearidade zero). Valores elevados de VIF
revelam problemas severos de colinearidade, embora ndo haja um valor absoluto que o
identifique, hd alguma unanimidade para colocar a fasquia no limiar do valor 10. No
caso em estudo e de acordo com os VIF constantes da tabela, ja referida, o valor mais
elevado VIF (area) é 8,3827,%° que, ainda assim, é indubitavelmente inferior a 10.

Outra possibilidade para determinar a presenca de multicolinearidade na
regressdo é a medida de multicolinearidade de Theil, que utiliza os R-quadrado das j
parciais regressées multiplas.®” No caso concreto do mercado da Guarda, obteve-se um

Miheit = 0,5606. O intervalo de variacdo do My, estd compreendido entre zero e um,

e o ideal de ndo multicolinearidade induziria para um valor muito proximo de zero. O
presente resultado evidencia a presenca de multicolinearidade, no entanto, na auséncia
de uma regra pratica para avaliar da gravidade do grau de multicolinearidade, nédo se
revela conclusivo.

Como a multicolinearidade parece envolver varios regressores o teste de
Haitovsky,*® baseado num teste do qui-quadrado, para testar se a quantidade de
variancia partilnada entre as variaveis independentes é significantemente maior que

zero, podera dar alguma resposta. Da aplicacdo do teste & amostra de dados, base do

estudo do mercado da habitacdo da Guarda, obteve-se um ¢ I2—|[378] = 0,000162, inferior

yes 2 . T Y .
ao valor critico de ¢ H[37g] Para qualquer nivel de significancia e a hipotese nula de que

1 ) . . . o
BVIR = - RZ em que R? é o R-quadrado obtido a partir da regressdo da variavel independente
- k
k™ &M sobre todas as outras variaveis independentes.
% gignificando que a variancia da regressdo da varidvel “area” sobre todas as outras variaveis
independentes é cerca de 8 vezes superior a que decorreria caso 0s regressores fossem ortogonais.
3" As regressbes maltiplas parciais consistem na estimacdo, pelo método dos minimos quadrados, do
modelo de precos heddnicos omitindo, sucessivamente uma variavel independente, de forma exaustiva. O
k

- p2._. & 2 2 24 i inand ~ 2 4
Mueit = R®- @ (R°- Rf),emque R“€ o coeficiente de determinagdo da regressdo completa e R €
=1

—

0 R-quadrado de cada uma das jeSima regressdes parciais do logaritmo do preco da habitacéo sobre todas

as variaveis independentes, a excepcdo 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 variéveis independentes.
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a quantidade de variancia partilhada entre as variaveis independentes é zero deve ser
aceite.

Os diferentes testes apresentados acusam a presenca de algum grau
multicolinearidade, porém inconclusivos na medida em que o grau de colinearidade
oscila entre fraca a severa. Dado as solugcdes para remediar o problema da
multicolinearidade ndo conseguirem ultrapassar a origem desse problema,® e, ainda,
induzirem enviesamento nas estimacgdes e/ou ma-especificacdo do modelo; associada,
ainda, a circunstancia da multicolinearidade ndo violar nenhum dos pressupostos
subjacentes a inferéncia estatistica nos modelos de regressdao linear e, finalmente,
associada aos baixos erros padrdo dos coeficientes estimados, levar-nos-a a optar por
conviver com essa multicolinearidade.

Inventariadas que foram as dificuldades associadas a, (i) escolha de
especificacdo paramétrica apropriada - seja a forma funcional, seja a seleccdo de
variaveis a incluir — (ii) deteccdo de potencial heteroscedasticidade e erros ndo normais
convivéncia com a colinearidade e com dados mal condicionados; e (iii) convivéncia
com a colinearidade e com dados mal condicionados, os resultados sdo de molde a
confiar na capacidade preditiva do modelo. A ser assim, servird de base & avaliacdo do
parque habitacional da cidade da Guarda, de forma a obter-se uma base de incidéncia
fiscal ajustada aos valores de mercado e do impacto sobre o imposto patrimonial se

encarregara a secgéo 5.

5. Conclusoes.

A andlise e modelizacdo do mercado da habitacdo, na cidade da Guarda, para o
ano 2002, desenvolvida nas seccbes anteriores, permitem uma avaliacdo das
propriedades imobiliarias desta cidade.

Importa, no entanto, apurar o rigor e a credibilidade de tal avaliagéo, para tanto
comeca-se por equacionar, (1) os valores matriciais das propriedades
imobiliarias,”constantes da base de dados construida; (2) os valores matriciais

corrigidos pela aplicacdo de um coeficiente de desvalorizacdo da moeda, em funcdo do

% 0 qual reside na informag&o obtida a partir dos dados observados

0 Assume-se, por falta de informago que permita ir noutro sentido, que os iméveis nio estdo arrendados,
0 que nem é muito irreal se atentarmos nas especificidades e particularidades do actual mercado de
habita¢des de arrendamento.
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ano de inscricdo do imovel na matriz predial urbana, constante da Portaria n°
1337/2003, de 5 de Dezembro de 2003, com o intuito de se actualizar os valores
patrimoniais tributarios dos prédios urbanos n&o arrendados e dos prédios risticos;* (3)
os valores patrimoniais resultantes da aplicacdo do modelo de precos heddnicos as
propriedades imobiliarias, constantes desta base e, finalmente, (4) os valores de
mercado do parque habitacional considerado. Para se ficar com uma ideia desses

valores, apresentar-se-a uma tabela com algumas medidas de estatistica descritiva,

Valor Correccéo Avaliacéo Valor Mercado
Matricial (€) Matricial (€) Hedonica (£) ®

Média 16 788,84 24 740,39 82 267,30 83 873,49
Mediana 15 158,47 24 355,31 83137,81 86 800,00
Mé&ximo 48 819,84 79 537,95 143 446,9 126 647,0
Minimo 358,7800 523,8100 46 113,59 32 334,00
IMax -Min|/Max 0,993 0,993 0,6785 0,7447

M ax/M in 136,072 151,845 3,111 3,917

Desvio Padréo 12 618,98 14 724,92 18 426,55 21019,83
Assimetria 0,390594 0,647522 0,309860 -0,455271
Curtose 1,932902 3,777167 3,084467 2,599936

Ha evidéncia clara de disparidade substancial relativamente aos valores
matriciais-base, traduzida pelo peso percentual, cerca de 99,3%, da amplitude de
variacdo dos valores matriciais da amostra sobre o valor matricial maximo, uma
amplitude de variacdo quase coincidente com o valor matricial maximo, o qual por sua
vez é cerca de 136,1 vezes superior ao valor matricial minimo. Disparidade, que se vé
ampliada, nos valores matriciais corrigidos,** confirmada pelos mesmos 99,3%, de peso
percentual da amplitude de variacdo dos valores matriciais em relagéo ao valor matricial
maximo e na relagdo do valor matricial mdximo com o valor matricial minimo, que
passa a ser cerca de 151,9 vezes superior. Nos valores heddnicos, 0 peso dessa
amplitude é de cerca de 67,9% em relacdo ao valor maximo de avaliacdo hedonica,
enguanto o valor avaliado maximo passa a ser, apenas, cerca de trés vezes superior ao
valor avaliado minimo, alias na linha do que acontece quando essa relacdo se estabelece

ao nivel dos valores de mercado.

* O conhecimento do numero do artigo da inscricdo matricial permitiu aceder, através dos meios
informaticos da reparticdo de Financas da Guarda, ao valor matricial do ano de inscricdo e ao valor,
entretanto, actualizado por aplicagdo da Portaria n® 1337/2003.

*2 Pela aplicagdo dos coeficientes de actualizagdo, decorrente da aplicacdo do regime transitorio de
avaliacdo do valor patrimonial tributavel, até que todos os imdveis possam ser avaliados de acordo com
as novas regras do IMI

20



Importa, agora, aferir da capacidade fiscal de cada uma das bases de incidéncia

. . . L . ValorAvaliado;
fiscal, introduzindo um racio de avaliagdo, expresso por, RA; = L4 em
ValorVenda;

que i identifica um qualquer imovel. O ideal deste racio é unitario, ja que se persegue
uma avaliacdo da propriedade imobiliaria proxima do valor de mercado* e a sua
uniformidade é um garante da consisténcia do processo de avaliagdo. Para o efeito,
apurou-se o racio de avaliagdo, quer para a base corrigida do IMI, RA;w, quer para a
base heddnica resultante da equacdo de precos hedonicos estimados, RAHedsnica, teNndo
por base o valor de venda declarado pelas imobiliarias. E das respectivas medidas de

concentracdo e dispersdo estatisticas se da conta,

RAIMI RAHedénica

Média 0,289850 0,995887
Mediana 0,273117 0,989071
Maximo 1,104694 1,833980
Minimo 0,016200 0,595382
IMax —Min|/Max 0,985 0,675
Max/Min 68,2 3,1
Desvio-Padrao 0,175324 0,164263
Assimetria 1,414669 1,797348
Curtose 7,045049 9,906650

E notoria a aproximacgdo tendencial a unidade para o racio de avaliagdo, base
hedonica. Mesmo o valor minimo, atingido por este racio, cifra-se em 0,595382, contra
o valor minimo de 0,01620 alcangado pelo racio de avaliacdo, base IMI.

Verifica-se uma maior uniformidade para os valores do récio de avaliacdo base
hedonica, pois que o valor maximo do racio de avaliacdo é 3,1 vezes superior ao valor
minimo, contra um valor de 68,2 vezes na base IMI. Tese corroborada pelo facto da
amplitude do intervalo entre os valores maximo e minimo do racio de avaliacdo, na base
IMI, ter quase a dimensdo do valor m&ximo desse intervalo, enquanto, na base
hedodnica, se fica pelos 67,5% do valor maximo do réacio de avaliag&o.

Se assumirmos como subavaliacdo grave, quer para o Tesouro (execucdo de
receita fiscal) quer para o contribuinte (violagdo do principio de equidade fiscal),

valores do racio de avaliacdo iguais ou inferiores a 0,5, tem-se 0% desse episddio na

* A construcdo deste racio, ao exigir o valor de venda dos imdveis, alias a variavel dependente do
modelo empirico proposto na seccéo 3.2., 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.

* Em Washington é exigido, por lei, aos avaliadores imobiliarios uma avaliacdo patrimonial igual a do
valor de mercado, refere Goolsby W., 1997.
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avaliacdo hedodnica contra 91,3% na avaliacdo IMI. Esta ocorréncia, a subavaliacéo,
exige particular atencdo das autoridades fiscais pois que, ao ndo sofrer qualquer
contestacdo da parte do sujeito passivo do imposto nao permitird recolher informacéo
sobre a presenca de eventuais erros sistematicos presentes no processo de avaliagao.

Na mesma linha, se pode assumir avaliacdo mais ou menos justa a que se traduz
por racios de avaliagdo, menores ou iguais a 1 e maiores ou iguais a 0,8, obtendo-se
para a avaliacdo heddnica 37% de situacdes contra 0% de situacdes na base IMI; se o
limite inferior do intervalo do récio de avaliacdo, considerado mais ou menos justo,
baixar para 0,7, passa-se a ter 56,5% de situacGes na avaliacdo heddnica e 2,2% de
situacGes na avaliacao IMI.

O mesmo ndo acontece para os valores do racio de avaliacdo superiores a um,
indicadores de uma sobreavaliagdo que, tal como os indicadores de subavaliagdo,
resultam de enviesamentos, mais ou menos consistentes, na avaliagdo. Inventariando as
situacGes de sobreavaliacdo decorrentes da aplicacdo das bases de avaliacdo IMI e
hedonica, tem-se, respectivamente 1% e 42,4% dessas situacfes. Embora seja
expectavel que as situagdes de sobreavaliacdo venham a ser alvo da contestagdo dos
contribuintes, impedindo que a autoridade fiscal as negligencie, o que induzira um
mecanismo de auto-correccdo no processo de avaliagdo, mesmo assim esta ocorréncia
deve ser ponderada na presente analise do modelo de avaliacdo hedodnica e deve
conduzir ao despiste de eventuais enviesamentos constantes deste processo de
avaliagéo.

Para uma analise mais precisa da consisténcia do processo de avaliacdo
imobiliaria, dada a inexisténcia de uniformidade nos racios de avaliacdo apurados, para
cada uma das bases de incidéncia fiscal, ha que introduzir uma medida da capacidade de
avaliar, de forma consistente a propriedade imobiliéria, que passa pela analise do grau

de variancia do racio de avaliagdo, através de um coeficiente de dispersdo,* passivel de

O P . ~ ;- -~
se expressar por, CD = =22 em queora é 0 desvio padrdo do racio de avaliacéo,
HRA

** Na linha do indicador sugerido por Bowman e Mickesell, 1978.
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9
D (RA - )
=

fini =
definido por o 9

, com = ugaa representar a média do racio de

92
D RA

1

avaliacéo, traduzida por, z ==L Os valores a reter s&o assim,

92
RAIMI RAHedénica
CD 0,60488 0,16494

Dado o coeficiente de dispersdo (CD) medir a percentagem do desvio do racio
de avaliacdo em relagdo ao respectivo valor médio, os valores obtidos vdo no sentido de
conferir uma maior confianga aos procedimentos de avaliacdo constantes do modelo de
precos hedonicos, face aos procedimentos seguidos no quadro transitério de aplicacédo
do IMI.

Constata-se que, em média, os imdveis estdo avaliados na vizinhanga de 47,2% e
11,5% do nivel de avaliacdo mediana,*® respectivamente para a base IMI e para a base
hedonica. Segundo valores indicativos, seguidos por Almy, Gloudemans and Jacobs,
apenas valores superiores a 15% ou 20% constituem motivo de preocupacdo, pois
significam que um imovel subavaliado 15% a 20% em relacdo ao valor mediano paga
35% a 50% menos de imposto patrimonial do que um imével sobreavaliado 15% a 20%
em relacdo ao mesmo valor mediano. Neste caso, ter-se-ia, para a base IMI, imoveis
subavaliados 47,2% em relacdo ao valor avaliado mediano a pagarem 179% menos de
imposto patrimonial do que um imével sobreavaliado em 47,2% e para a base hedonica,
imdveis subavaliados 11,5% em relacdo ao valor avaliado mediano a pagarem 26%
menos de imposto patrimonial do que um imovel sobreavaliado em 11,5% - a equidade
fiscal é preocupante na base IMI enquanto que na base heddnica, ndo sendo perfeita é
aceitavel para os padrdes de ajustamento e de fiabilidade caracteristicos dos processos
de avaliagé&o.

A variabilidade dos valores de venda dos imdveis exige o apuramento de
potenciais enviesamentos dai decorrentes. Para tanto introduz-se um indice diferencial

de precos, que se obtém dividindo a média simples dos récios de avaliacdo pela média

* Informagdo obtida, em termos percentuais, a partir da média dos desvios absolutos dos racios de
avaliacdo individual relativamente ao valor mediano desses racios de avaliacao.
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ponderada dos mesmos racios,*” vindo para a base IMI o valor de 93 e para a base
hedonica o valor de 101. Os parametros padrao para este indice referem dois limites, um
para valores do indice diferencial de precos superiores a 103, sugerindo uma
subavaliacdo dos imdveis de valor elevado e outro para valores do indice diferencial de
precos inferiores a 98 sugerindo uma subavaliacdo dos imdveis de valor baixo. Neste
contexto, a avaliacdo resultante da correc¢do do IMI ao conduzir a um valor de 93 para
o indice diferencial de precos predispde para uma situacdo de subavaliacdo nos imdveis
com valor de mercado mais baixo.

Por altimo, requer-se a uniformidade das taxas efectivas do imposto sobre o
patrimonio para identificar a presenca de uma avaliacdo uniforme, equitativa e ndo
discriminatoria do valor patrimonial das propriedades imobiliarias. Ora, o célculo das

8

taxas efectivas do imposto sobre o patriménio,*® no quadro do IMI corrigido e no

quadro da base heddnica, permite os seguintes indicadores estatisticos,

Taxa Efectiva Taxa Efectiva
IM ICorrigido IM Ihedénico
0,8% 0,8%
Média 0,002319 0,007967
Mediana 0,002185 0,007913
Maximo 0,008838 0,014672
Minimo 0,000130 0,004763
M ax/M in 67,98 3,08
Desvio Padréo 0,001403 0,001314
Assimetria 1,414669 1,797348
Curtose 7,045049 9,906650

Efectivamente as taxas, efectiva e nominal, do imposto patrimonial, para uma
base fiscal avaliada a precos hedonicos sdo, em termos médios e medianos, quase
iguais, pois 0,007967 e 0,007913, sdo uma boa aproximacéao de 0,008. J& 0 mesmo nédo
acontece com as taxas, efectiva e nominal, na base IMI corrigida, onde a média e a
mediana rondam os 0,2% contra o0s 0,8% nominais. Além desta disparidade entre taxas
nominal e efectiva na base IMI corrigida, também a amplitude entre os valores minimo

e maximo da taxa efectiva, é bem acentuada, com o valor maximo a ultrapassa cerca de

n
" Média ponderada dos racios de avaliacdo, é A—'. nV' , em que A; é o valor avaliado de cada imovel
iz1Vi @
a Vi

1

i ,V; éovalor de venda de cada imével i .
* Quando se verifica a taxa nominal de 0,8%, taxa que se aplicou & base patrimonial da cidade da
Guarda, para apuramento do IMI de 2004.
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68 vezes 0 minimo. Ao inves, na base de avaliacdo heddnica, o valor maximo de taxa
efectiva do imposto sobre o patrimonio é, apenas, 3,1 vezes superior ao valor minimo da
taxa efectiva do imposto. Em suma, na base de avaliagdo hedonica, verifica-se uma
quase coincidéncia entre as taxas nominal e efectiva do imposto patrimonial, bem como
uma uniformidade relativa da distribuicdo da taxa efectiva do imposto, ja que a taxa
nominal, 0,8%, é absolutamente uniforme.

Da exposicdo anterior decorre que ha uma vantagem, relativamente, superior
para a metodologia de avaliacdo imobiliaria sustentada no modelo de precos heddnicos
face ao regime transitorio do IMI em vigor e uma evidente aproximacdo a avaliagao
imobiliaria decorrente da aplicacdo generalizada das novas regras do IMI; subsistem, no
entanto, questbes de uniformidade na sua aplicacdo. Factos a ter em conta, j& que a
observancia da uniformidade no processo de avaliagdo é elemento fundamental para
garantir o méaximo 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.

Mesmo admitindo a tese de que as decisdes fiscais sdo decisdes politicas e de
que o0s sistemas de receitas fiscais e as estruturas governamentais estdo
interdependentes,*® ainda assim vale a pena perseguir o objectivo da equidade fiscal.
Alcancé-lo passa pela imposicdo legal da uniformidade fiscal, de forma a limitar a
distribuicdo das cargas fiscais do imposto e a desencorajar potenciais manipulagdes
fiscais, orientadas para determinados grupos de cidad&os - 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.”

Assim vamos assumir que os valores de mercado das propriedades
imobiliarias se podem inferir a partir dos valores de avaliacdo dessas propriedades

utilizando um método traduzivel pela equacéo,

* Fischel (1996), afirma que a sobrevivéncia do imposto patrimonial advém da necessidade dos governos
locais em gerar receitas e pouco tem a ver com a prossecucdo de uma politica de igual tributacdo da
propriedade

%0 \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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VA,
E(RA)’

VMP; =

em que VMP; é o valor de mercado previsto para uma dada propriedade imobiliaria i,
VA; é o valor de avaliagdo de uma qualquer propriedade imobiliaria i e E(RA) é o
valor médio do racio de avalia¢do. E, ainda, assumir, que a partir desse VMP; , se pode

deduzir um racio de avaliacao,

_ VMP;

RA/mpi = YV,
1

Uma vez calculado este récio de avaliacdo, para os dois métodos de avaliacdo
em confronto, pode-se inferir aquele que traduz melhor estimativa do valor de mercado.
Idealmente, o racio de avaliacdo estimado centra-se na unidade.”® Ora, verifica-se que
cerca de 97% dos valores de venda previstos a partir da avaliacdo hedonica se

encontram no intervalo [0, 6;1, 47, com um valor de 2,9 para o0 somatério dos quadrados

do desvio padréo, contra 93,5% dos valores de venda previstos a partir da avaliagéo IMI
para 0 mesmo intervalo e um valor de 5,6 para o somatdrio dos quadrados do desvio
padrdo. Reduzindo a amplitude do intervalo de variacdo do racio de avalia¢do estimado

para [0, 8;1,27 os valores de venda previstos a partir da avaliacdo heddnica, ai situados,

passam a 88% com um valor de 9,7 para 0 somatério dos quadrados do desvio padréo;
enguanto que os que decorrem da avaliacdo IMI passam a 81,5% com um valor de 13,9
para 0 somatorio dos quadrados do desvio padréo.

Seja qual for 0 método de avaliacdo utilizado para inferir os valores de mercado
dos imdveis uma realidade é permanente e prende-se com a pequena percentagem de
observacdes fora do intervalo, quer dos 40%, quer dos 20%, da distribuicdo dos racios
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 a avaliacdo das propriedades imobiliéarias fornecerem
informacao importante sobre os valores de mercado, com alguma vantagem para 0s que
decorrem da avaliacdo heddnica.

A presenca, nas duas metodologias de avaliacdo, de enviesamentos consistentes,

aponta para a necessidade de introduzir ajustamentos a esses enviesamentos de forma a

5! Devido a divisao pelo valor médio do racio de avaliagao.
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melhorar o rigor das previsfes 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 avaliacao.

Responder a estes objectivos significa criar uma relagdo mais transparente entre
impostos, poder local e servigos publicos, de forma a dar visibilidade as decises dos
politicos locais e respectiva responsabilizacdo. Em suma, permitir que o imposto

patrimonial funcione como mecanismo de controlo.
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Anexo |

Indice das variaveis utilizadas

ANOS Variavel quantitativa: ldade medida em anos

AQCENTRAL Variavel qualitativa: 1 se ha aquecimento central, 0 se nao

AREA Variavel quantitativa: area medida em m?

ARRECA Variavel qualitativa: 1 se dispGe de arrecadacéo, 0 se nao

CBANHO Variavel quantitativa: nimero de casas de banho

cv Variavel qualitativa: 1 se o piso é cave, 0 se ndo

ELEV Variavel qualitativa: 1 se dispGe de elevador, 0 se ndo

EXPSOL Variavel qualitativa: 1 se exposi¢do solar boa, 0 se ndo

GCANAL Variavel qualitativa: 1 se dispde de gas canalizado, 0 se ndo

GSDOS Variavel qualitativa: 1 se dispfe de duas garagens, 0 se ndo

GSUM Variavel qualitativa: 1 se dispde de uma garagem, 0 se ndo
JANDUPLAS Variavel qualitativa: 1 se dispde de janelas duplas, 0 se ndo

LAR Variavel qualitativa: 1 se dispde de lareira, 0 se ndo

LCNTRO Variavel qualitativa: 1 se esta localizada no Centro, 0 se ndo
LCVLHOS Variavel qualitativa: 1 se esta localizada nos Castelos Velhos, 0 se ndo
LGGARE Variavel qualitativa: 1 se esta localizada na Guarda Gare, 0 se ndo
LLAMNH Variavel qualitativa: 1 se esté localizada nas Lameirinhas, 0 se ndo
LLUZ Variavel qualitativa: 1 se esté localizada no Bairro Luz, O se ndo
LNVMERCADO Variavel quantitativa: Logaritmo do Valor de Mercado em euros
LPMILEU Varidvel qualitativa: 1 se esté localizada na Pévoa do Mileu, 0 se ndo
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LPNHR Variavel qualitativa: 1 se esta localizada no Bairro do Pinheiro, 0 se ndo
LRDIZ Variavel qualitativa: 1 se esta localizada no Rio Diz, 0 se ndo

LSREMD Variavel qualitativa: 1 se esta localizada na Sra Remédios, 0 se ndo
PPRIM Variavel qualitativa: 1 se o piso é 1°ndar, 0 se nao

PQRT Variavel qualitativa: 1 se o piso é 4° andar, 0 se ndo

PSEG Variavel qualitativa: 1 se 0 piso é 2%ndar, 0 se nao

PTERC Variavel qualitativa: 1 se o piso é 3° andar, 0 se ndo

QUARTOS Variavel quantitativa: nimero de quartos

RCH Variavel qualitativa: 1 se o piso é rés-chao, 0 se ndo

Regressdes Auxiliares e Indicadores de Multicolinearidade

Anexo 11

lggaseiavel | 0,39396 R3488drado | 1.85(H | 8,613-
Ittapphdente | OA@8dPado | 0, oR2ado | 1,3667 | dsBaflstico
Hoas 0,33832 0,36%38 17369 | 60334
hoyeataval 0,4869% 0,40946 1,0888 | 110988
twehr 0,8680%1 0I00% 8,0623 | 69623
traartos 0,88938 0,86883 1,076 | 88)301
tirentd 0,04839 0,00833 3,0492 | 39)682
amreca 0,76838 0,15289 43383 | 33,892
ethy 0,88638 0,84806 5,667 | 64629
prpsvI 0,68788 0,62639 1,6838 | 80126
peegal 0,63281 QABIS83 8,033 | 94369
pteiss 0,86438 0,82628 ©,8689 | 73,483
psuim 0,48298 0,42904 3,858 | 27,389
janduplas 0,39697 0,35321 1,6583 8,722
lar 0,41369 0,37114 1,7056 9,349
Icntro 0,50572 0,46984 2,0231 13,557
Icvihos 0,27590 0,22335 1,3810 5,049
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