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O modelo fiscal de avaliacdo de prédios urbanos e o ciclo econémico do pais

Resumo

O mercado imobilidrio € um mercado com caracteristicas especiais. Contrariamente ao que
acontece com os ativos financeiros transacionados no mercado de capitais, a heterogeneidade, o
reduzido numero de transacdes, a reduzida liquidez e a imobilidade, impedem a formacdo de um
mercado organizado. Por conseguinte, as avaliacbes assumem um papel crucial neste mercado e
sdo alvo de grande debate. Neste trabalho, vamos ndo s6 descrever as principais praticas no
mercado imobiliario mas também, analisar criticamente o modelo fiscal de avaliacdo de imdveis
considerado pelo Codigo do Imposto Municipal sobre Imdveis, que julgamos incapaz de traduzir
o ciclo econémico do pais. Para ultrapassar esta dificuldade, desenvolvemos um modelo fiscal
ajustado. No seguimento desse propdsito, comegamos por estudar a relacdo entre o mercado
imobiliario e as variaveis macroecondémicas que acreditamos capazes de traduzir o ciclo
econdémico do pais, designadamente, Produto Interno Bruto, Rendimento Nacional Bruto e
Rendimento Nacional Disponivel. A estimacdo de regressdes baseadas no Método dos Minimos
Quadrados foi a técnica utilizada para obter um fator de conexao entre o valor fiscal e o valor de
mercado. Por fim, incorporamos o parametro resultante da regressao no modelo fiscal original, e

construimos um modelo fiscal ajustado ao ciclo econémico do pais.

Palavras-chave: Mercado imobilidrio, Avaliacdo de imdveis, Cédigo do Imposto Municipal

sobre Iméveis, Fundos de Investimento Imobiliario.

Classificacdo JEL: R33, E62
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Abstract

The Real Estate market possesses some very special features. Contrary to what happens with
financial assets that are traded on stock exchanges, the heterogeneity, the small number of
transactions, and immobility, prevent the formation of an organized market, where one can
identify the property’s fair value or market price. In the absence of such price formation features,
evaluations play a very important role in this market and are the subject of considerable debate.
In this study, we not only describe the main practices in the real estate market, but also critically
analyze the model used by the Portuguese tax authorities in evaluating properties, which we
assess as being unable to reflect the economic cycle of the country. To overcome this difficulty,
we developed an adjusted fiscal model. Following this purpose, we begin by studying the
relationship between the Real Estate market and some macroeconomic variables that we believe
can best reflect the economic cycle of the country: Gross Domestic Product, Gross National
Income and National Disposable Income. Finally, we incorporate this relationship in the original

fiscal model, and build an adjusted fiscal model.
Keywords: Real Estate Market, Real Estate Evaluation, Property Tax Code, Real Estate Funds

JEL Classification: R33, H71
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Introducéo

O objetivo essencial da presente dissertacdo é avaliar criticamente o método de avaliacdo de
prédios urbanos aplicado pela Autoridade Tributaria e sugerir a reformulacdo do mesmo no

sentido de incorporar o ciclo econémico do pais.

Os imoveis sdo ativos heterogéneos, com pouca liquidez, que ndo estdo cotados em bolsa (Neves
et al., 2009), e por isso, 0 seu valor é determinado através de avaliacBes efetuadas por peritos
independentes. Contudo, como o mercado imobiliario é imperfeito e a informacdo néo flui, as
avaliacdes sdo frequentemente objeto de controvérsia. Apesar de existirem um conjunto de regras
que orientam as avaliacdes e os avaliadores, estas nem sempre sdo aplicadas de forma objetiva
pelo avaliador refletindo, em parte, as experiéncias e opinides pessoais.

Os bens imobiliarios produzem um conjunto de externalidades, devido a sua relacdo muito
presente com o0 meio envolvente, e por isso, a intervencdo governamental local e central €
fundamental e é visivel em véarias amplitudes: planeamento urbano, regras de construcéo,
regulamentacdo ambiental, elaboracdo de leis com influéncia nas rendas, e impostos sobre o

patriménio.

Para além das avaliagBes efetuadas por peritos avaliadores por forma a obter o valor de um
imdvel, os imoveis sdo avaliados pela Autoridade Tributéria.

O Cddigo do Imposto Municipal sobre Imoveis (CIMI) utiliza para a determinacdo do valor
patrimonial tributario de prédios urbanos um modelo, que apesar de ser objetivo, é independente
do ciclo econdmico do pais, na medida em que apenas € composto por coeficientes intrinsecos ao

imovel a avaliar e suas caracteristicas.

Contudo, o valor de qualquer ativo ndo esta imune as oscilagdes economicas. O mercado
imobiliario retrocede com crises econdmicas no pais e revitaliza-se em épocas de expansao
econdmica. Na sequéncia deste pensamento, surgiu a ideia de ajustar o modelo fiscal para que

este reflita a situagcdo da economia do pais.
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O presente trabalho esta dividido em seis capitulos. Na introducdo efetua-se a apresentacdo ao
estudo em questdo, as razdes para a escolha do tema, e explana-se a definicdo dos objetivos da
investigacdo. No primeiro capitulo faz-se a exposicao tedrica das carateristicas dos ativos e do
mercado imobiliario, com referéncia a alguns autores que se dedicaram a efetuar uma analise
mais profunda sobre o tema. No segundo capitulo faz-se a descricdo do modelo fiscal de
avaliacdo de imoveis. O terceiro capitulo incide sobre as principais metodologias de avaliacdo de
imoveis utilizadas no mercado imobiliario. No quarto capitulo estuda-se a relacdo entre o
mercado imobilidrio portugués e um conjunto de variaveis macroeconémicas. O quinto capitulo €
dedicado a elaboracdo do modelo fiscal ajustado, com a apresentagdo dos testes efetuados na

elaboracdo do modelo, e por ultimo o capitulo sexto contém a conclusdo do presente estudo.
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Capitulo 1 — Revisao de literatura e trabalhos empiricos

Neste capitulo, faremos uma caracterizacdo dos ativos imobiliarios, apontando os atributos que 0s

diferenciam dos ativos financeiros e discutiremos as implicacGes desses atributos no que diz

respeito a eficiéncia dos mercados imobiliarios. Procurou-se atingir este objetivo através de uma

pequena sinopse dos principais autores da literatura alusiva ao imobiliério.

1.1 Caracteristicas dos ativos imobiliarios - As diferencas e semelhangas com o mercado

de capitais

Os bens imdveis apresentam um conjunto de caracteristicas particulares que os diferenciam dos

restantes ativos financeiros. Neves et al. (2009), definem um conjunto de caracteristicas dos bens

imoveis, das quais salientamos as principais:

Os bens imobiliarios sdo marcados pela imobilidade geografica. Este atributo podera
explicar a enorme importancia da localizagdo na defini¢do do valor dos bens imobiliarios,
bem como a importancia de todos os fatores exdgenos ao imével relacionados com a
localizagcdo (acesso a infraestruturas, qualidade da zona, areas verdes, proximidade a
escolas, hospitais, e todo o tipo de servicos e comércio);

Os imoveis sdo extremamente heterogéneos. Nao existem duas propriedades exatamente
iguais;

A elevada durabilidade dos ativos imobilidrios promove uma taxa de substituicdo
reduzida. E por isso, historicamente, este mercado apresenta um menor numero de
transagdes por comparagao a outros mercados de ativos. N&o obstante, com excecdo dos
terrenos, os ativos imobiliarios tém um tempo de vida finito, uma vez que sdo suscetiveis
a deterioracdo fisica e funcional, tornando-se na auséncia de obras de conservacao e
manutencdo, obsoletos;

Os imoveis sdo indivisiveis e, por conseguinte, apresentam um elevado valor unitério. Por

esta razdo, muitos investidores ndo podem incluir na sua estratégia de diversificacdo
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investimentos em imobiliario de forma direta, podendo contudo, adquirir unidades de
participacdo em Fundos de Investimento Imobiliario (FII)Y;

e Os imoveis ndo sdo um investimento pré-formatado: o nivel de eficécia e eficiéncia no
desempenho das atividades de gestdo da propriedade imobiliaria influenciam o respetivo
valor. Ao contrario do que acontece nos ativos financeiros, 0 proprietario de ativos
imobiliarios tem a possibilidade de adicionar valor ao seu investimento;

e O mercado imobiliario € um mercado de balcdo. Contrariamente ao mercado acionista, 0s
ativos ndo estdo cotados em bolsa, 0 seu preco é determinado através de avaliagdes aos
imoveis. A negociacdo ndo é centralizada e resulta da analise de transacGes anteriores. Os
precos praticados nas transac@es ndo sdo divulgados convenientemente, ha uma reduzida
disseminacdo de informacdo, e por conseguinte, a informacéo é imperfeita;

e O excesso de custos legais e burocraticos vem ajudar a promover a reduzida liquidez, na

medida em que torna as transa¢des imobiliarias morosas e dispendiosas.

Tendo presente o supracitado, o imobiliario, em comparacdo com outros ativos, € um ativo
transacionado com menor frequéncia, e cada transacdo tem uma enorme capacidade de

influenciar o mercado.

Contrariamente ao que acontece no mercado de capitais, a heterogeneidade, a reduzida difusao da
informacdo e o reduzido numero de transacGes, promovem a impossibilidade da formacédo de um
mercado organizado e transparente, o que dificulta a canalizacdo da poupanca para este tipo de

investimento.

Segundo Brealey e Myers (1992), teoricamente, se 0 mercado é eficiente, os precos refletem toda
a informacdo disponivel, ou seja, a informacdo é amplamente acessivel e econdmica para 0s
investidores, o preco incorpora de imediato as novas informagdes e por isso, a compra ou venda
de qualquer titulo ao preco vigente no mercado nunca serd uma transacdo de valor atual liquido
(VAL) positivo. Outras condi¢des apontadas para a existéncia de um mercado perfeito sdo: a
homogeneidade do produto, elevado numero de transacdes, elevado nimero de compradores e

vendedores (price takers), por si s, sem capacidade para influenciar a definicdo do preco. Dado

! Os FIl surgiram em Portugal na década de 80 com o objetivo de possibilitar aos pequenos aforradores o acesso a
investimentos imobiliarios.
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que o mercado imobilidrio ndo se pauta por estas carateristicas poder-se-a concluir pelo seu

reduzido grau de eficiéncia.

Apesar dos ativos imobilidrios e os restantes ativos financeiros apresentarem peculiaridades
distintas, ndo deixam de manifestar algumas caracteristicas em comum: o VAL de ambos é
influenciado pelo rendimento gerado no futuro, pelo risco associado e pela estimativa da taxa de
crescimento. Para ambos os ativos, ceteris paribus, quanto maior o volume e crescimento dos
rendimentos e menor a incerteza a eles associada, maior o valor do ativo, e portanto, maior a

intencdo de investimento por parte dos investidores.

Segundo a Teoria da Carteira de Markowitz (1952), as variaveis analisadas pelos investidores nas
suas decisOes de investimento sdo o valor e a incerteza dos fluxos de caixa gerados por cada

classe de ativos, isto &, o binémio risco rendibilidade.

Em concordancia com a Teoria Moderna de Gestdo de Carteiras?, Rui Alpalhdo (1996) salienta
que a incluséo de ativos imobilidrios em carteiras de investimentos é consensual, ndo sé pelo
potencial de rendimento mas também pela sua reduzida correlagdo com o retorno de outros
ativos, nomeadamente, acdes e obrigacdes, e consequentes beneficios em termos da

diversificacao de carteiras.

Posto isto, os ativos imobiliarios estdo a competir pela alocacao de fundos com os restantes ativos
financeiros. Esses fundos podem provir de capitais préprios e/ou divida. No caso do investidor
recorrer a divida para o financiamento dos seus investimentos, o custo do endividamento para a
aquisicdo de ativos imobiliarios é normalmente mais favoravel do que o existente para a
aquisicdo de outro tipo de ativos, uma vez que o comprador tem a possibilidade de utilizar como
colateral a hipoteca do imdvel, diminuindo o risco da operacdo de crédito e obtendo,

tradicionalmente e tendencialmente, taxas de juro mais reduzidas.

As instituicdes financeiras apresentam um profundo envolvimento no processo de financiamento
do mercado imobiliério, tanto ao nivel da promocao, como ao nivel da aquisicdo imobiliéria por
parte do cliente final. Esta relacdo de proximidade entre o mercado imobiliario e a banca

comercial € apontada como a génese da atual crise economica e financeira, na medida em que a

2 Os fundamentos da Teoria Moderna de Gestdo de Carteiras surgiram no artigo de Markowitz (1959).
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crise do crédito bancério de alto risco (“subprime mortgage crisis”), que se iniciou nos Estados
Unidos da America, deveu-se entre outras causas, a condi¢fes na atribuicdo de créditos bancarios
erradas, alimentadas por avaliaces erradas, onde a sobrevalorizacdo dos imoveis dados como

garantia era uma pratica comum.

1.2 Mercado imobiliario — uma primeira visdo

Segundo Neves et al. (2009), a evolucdo da oferta e da procura no mercado imobiliario é
complexa uma vez que esta dependente da evolucdo de varios mercados interligados. Nao

obstante, o mercado imobilidrio esta sujeito a “lei da oferta e da procura” tal como outros

mercados.

No mercado do espago imobiliario sdo transacionados os direitos de utilizacdo do espaco. O
espaco imobiliario existente pode ser propriedade do préprio utilizador do espaco ou de uma
terceira parte (na forma de arrendamento). Caso a procura de espaco imobiliario seja superior a
oferta existente no mercado, sera necessario produzir mais espaco imobiliario. Esta producéo
acontece no mercado da promocao imobiliaria através da atuacdo dos promotores e construtores.
Os mercados de espaco e de promocéo imobiliaria estdo ligados, por sua vez, ao mercado do solo.
Sendo o stock de solo limitado, verifica-se uma competicdo pela utilizacdo do solo disponivel,

pelas varias utilizacBes possiveis (mercado do solo).

O processo de produzir mais espaco imobiliario desenvolve-se, portanto, em diferentes etapas,
desde a obtencéo de financiamento, a aquisi¢do do terreno, a concecao do produto, a autorizagdo
de construcdo e a construcdo propriamente dita. Todas estas fases s&o morosas e implicam o
dispéndio de elevados recursos financeiros. Portanto, € dificil aumentar a oferta rapidamente para
responder a nova procura. No curto prazo, a oferta é inel&stica, e 0 preco sobe perante 0 aumento

da procura.

13
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1.3 Modelo dos 4 Quadrantes

O modelo dos 4 quadrantes desenvolvido por DiPasquale e Wheaton (1992) permite analisar de

forma mais sistematica a dindmica do mercado imobiliario de que faldmos anteriormente.
Os pressupostos que este modelo assume s&o:

e Os mercados imobiliarios sdo competitivos;

e O horizonte temporal da anélise € o curto prazo (0 que pressupde que o stock de
imobiliario disponivel num dado periodo t é fixo);

e O mercado imobiliario esta dividido em dois segmentos: mercado dos ativos imobiliarios

e mercado do espacgo imobiliario.

No mercado de ativos imobiliarios (quadrantes esquerdos da figura 1) transaciona-se a
propriedade dos bens imobiliarios. No mercado de espaco imobiliario (quadrantes direitos da

figura 1) transacionam-se os direitos de utilizacdo do espa¢o imobiliario.

Estes mercados encontram-se intrinsecamente ligados na medida em que as rendas geradas pelo
imoével (no mercado de espaco imobiliario) tém impacto na determinacdo do valor do ativo
imobiliario (no mercado de ativos imobiliarios), e ainda, na medida em que varia¢cdes no volume
de construcdo, ceteris paribus, tm impacto tanto no nivel das rendas (no mercado do espaco

imobiliario) como no nivel do preco dos imoveis (no mercado de ativos imobiliarios).

14
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Figura n® 1 — Modelo dos 4 Quadrantes

Renda (Euros/m?)

Mercado dos Mercado do

Ativos Imobilidrios Espaco Imobilidrio
Definigdo do prego Defini¢do da renda

Prego (Euros/m?) Stock (m?)
Mercado dos Mercado do

Ativos Imobilidrios Espaco Imobilidrio
Construgdo/Promogdo Ajuste stock

Construgdo (m?)

Quadrante superior direito:

No quadrante superior direito estd representada a procura de espago imobiliario em funcéo da
renda praticada nesse mercado, no curto prazo. No eixo vertical apresenta-se a renda, em euros
por metro quadrado, e no eixo horizontal apresenta-se a quantidade de espaco em metros
quadrados. A funcdo assumida, por simplificacdo, é linear, e para traduzir a relacdo negativa
entre renda e quantidade de metros quadrados, o declive é negativo: 0 aumento do valor da renda
promove a diminuigdo da procura de espaco, ceteris paribus. O declive da reta vai depender da
sensibilidade da procura a variagbes da renda: quanto mais insensivel for a procura a alteracoes

da renda, mais a reta tendera para a verticalidade, e vice-versa.

Para qualquer alteracdo noutras variaveis que ndo as representadas nos eixos, verificar-se-4 uma
deslocacdo paralela da reta para fora ou para dentro. O rendimento das familias, a taxa de

desemprego, as taxas de juro, a facilidade de acesso ao crédito, a fixacdo de subsidios ao
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arrendamento ou fixacdo de subsidios a0 mercado de habitacdo propria, sdo alguns exemplos de

variaveis capazes de provocar a deslocacdo da reta.

Um aumento do rendimento disponivel das familias vai deslocar a reta para fora, o que significa
que para 0 mesmo nivel de renda, as familias estdo dispostas a adquirir mais stock de imobiliario.

Ja no caso da taxa de desemprego, a reta devera deslocar-se para dentro.

Quadrante superior esquerdo:

Neste quadrante é determinado o preco dos ativos imobiliarios como uma funcdo das rendas. O
eixo vertical assinala a renda (em euros por metro quadrado), e o eixo horizontal assinala os
precos (em euros por metro quadrado). A funcdo assumida é linear e com declive positivo, de
forma a evidenciar que a valorizacdo de um ativo é proporcional a renda que permite auferir. O

aumento do valor da renda promove 0 aumento do preco do ativo imobiliario, ceteris paribus.

O modelo sugere que em equilibrio, o preco do ativo é definido da seguinte forma:

, 1)

sendo

P - preco do ativo imobiliario por m;
R — renda gerada pelo ativo por m?;

r — taxa de atualizacdo.

A taxa de atualizacio considerada no modelo é a taxa de juro sem risco® adicionada do prémio de
risco. Considera-se ainda que é nula a taxa de crescimento real das rendas. Da relacdo anterior

também podemos concluir que o valor dos ativos é inversamente proporcional as taxas de juro.

% De acordo com Neves et al. (2009), a taxa de juro sem risco é baseada nas obrigacées do tesouro do pais onde o
imovel se encontra. Geralmente, é usada a taxa de rendibilidade até a maturidade das obrigagGes do tesouro (yield to
maturity) com 10 anos de maturidade, uma vez que o investimento em imobiliario é um investimento de longo prazo.
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Quadrante inferior esquerdo:

No quadrante inferior esquerdo esta representado o mercado onde os ativos imobilidrios sdo
produzidos. O eixo vertical representa o nivel de constru¢do em metros quadrados, e o horizontal

representa 0 preco em euros por metro quadrado.

A construcdo de novos ativos ocorrera enquanto 0s precos dos ativos forem superiores ao
respetivo custo de construcdo, até ao limite do preco igualar o custo. O declive da reta traduz a
condicdo que o promotor sé aumentard o nivel de construgdo perante a existéncia de maiores
rendibilidades. O custo do solo e o custo de construcdo estdo ligados diretamente a este mercado,
influenciando o declive. Assim, por exemplo, se o custo do solo aumentar, o declive diminui para

traduzir a exigéncia de maiores rendibilidades para a construcdo de novos ativos.

Quadrante inferior direito:

Neste quadrante podemos verificar a relacdo entre quantidade construida e a altera¢do do stock
disponivel. No eixo vertical representa-se a quantidade construida e no eixo horizontal
representa-se o stock de imobiliario, ambos definidos em metros quadrados. A variagdo do stock
resulta da diferenca entre a quantidade construida e as perdas resultantes da depreciacdo a que 0s

ativos imobiliarios estdo sujeitos.

Exemplo da interacdo dos varios mercados:

A hipdtese base é que os mercados estdo em equilibrio (expresso pelos pontos assinalados com

um “1” na figura 2).

Vamos supor que o salario minimo nacional aumenta, e por sua vez, o rendimento disponivel das

familias também aumenta.

A procura de habitacdo para arrendamento, para a mesma renda por metro quadrado, aumenta.
Graficamente, verifica-se este efeito com a deslocacdo da reta para a direita, de Dy para D, no
quadrante superior direito. O aumento da renda vai resultar num aumento do pre¢o dos ativos
(quadrante superior esquerdo). Como 0s custos de construcdo mantém-se constantes, 0s

produtores sdo encorajados a construir mais (quadrante inferior esquerdo) e desta forma, a oferta
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de espaco para arrendamento também aumenta ajustando-se ao aumento da procura inicial

(quadrante inferior direito).

O processo de ajustamento continuara até ser obtido o novo ponto de equilibrio.

Figura n® 2 — Perturbagéo no mercado de arrendamento
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Capitulo 2 — Modelo fiscal de avaliacdo de prédios urbanos de acordo com o Cdédigo do

Imposto Municipal sobre Imoveis

Neste capitulo expde-se a principal legislacdo que suporta o modelo fiscal de avaliacdo de
prédios urbanos ou rusticos bem como a utilizagdo desse modelo no calculo do valor patrimonial

tributério. A nossa analise vai recair fundamentalmente sobre os prédios urbanos.

2.1 Legislacao

O Decreto-Lei n.°287/2003 de 12 de novembro, veio reformular a tributacdo do patriménio, com
a aprovacdo dos cddigos do Imposto Municipal sobre Imdveis (CIMI) e do cédigo do Imposto

Municipal sobre transacdes Onerosas de Imoveis (CIMT).

O CIMI veio substituir o Codigo da Contribuicdo Autarquica (em vigor desde 1 de janeiro de
1989). De acordo com o artigo n°1, capitulo | do CIMI, o Imposto Municipal sobre Iméveis (IMI)
incide sobre o valor patrimonial tributario dos prédios urbanos ou risticos e constitui uma receita

dos municipios onde estes se localizam.

Os prédios urbanos, segundo o artigo 4.°, capitulo | do CIMI, sdo todos aqueles que ndo sdo
classificados como prédios rusticos ou terrenos. “Grosso modo”, o artigo 3.°, do mesmo capitulo,
classifica os prédios risticos como terrenos situados fora de um aglomerado urbano?, onde no
seja permitida a construcdo, e cuja afetagdo, caso tenha uma, seja a obtencdo de rendimentos

agricolas.

Os prédios urbanos dividem-se portanto, em habitacionais, comerciais, industriais, para servigos,

ou terrenos para construcao.

* Para efeitos do presente Cédigo, consideram-se aglomerados urbanos, além dos situados dentro de perimetros
legalmente fixados, os ndcleos com um minimo de 10 fogos servidos por arruamentos de utilizagdo publica, sendo o
seu perimetro delimitado por pontos distanciados 50 m do eixo dos arruamentos, no sentido transversal, e 20 m da
Gltima edificacdo, no sentido dos arruamentos.
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No ambito da atualizacéo periddica do valor patrimonial tributario e de acordo com o artigo 138°
do CIMI, os valores patrimoniais tributarios dos prédios urbanos comerciais, industriais, ou para
servicos, sdo atualizados anualmente com base nos coeficientes de desvalorizagdo da moeda. A
sua fixacdo tem periodicidade anual pela portaria do membro do Governo responsével pela area

das financas.

Ja os restantes prédios urbanos, sdo atualizados trienalmente com base em 75% do mesmo

coeficiente.

As avaliacbes em sede do CIMI sdo totalmente assentes em fatores objetivos, de grande
simplicidade e coeréncia interna, e sem espago para a subjetividade e discricionariedade do
avaliador. Assumem relevancia variaveis como o custo médio de construgdo, a area bruta de
construcdo, o preco por metro quadrado, o valor do terreno, a localizacdo, a qualidade e o

conforto da construcdo, a vetustez e as caracteristicas envolventes, como veremos a seguir.

2.2 Modelo fiscal para determinacdo do valor patrimonial tributario dos prédios

urbanos

O valor patrimonial tributario de imoveis para habitacdo, comércio, industria, e servicos é

determinado pela seguinte férmula:

Vt=Vc x AxCaxClxCqxCyv, 2

sendo

Vt: valor patrimonial tributario;

Vc: valor base dos prédios edificados;

A: area bruta de construcdo + &rea excedente a area de implantacéo;
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Ca: coeficiente de afetacéo;
Cl: coeficiente de localizagéo;
Cq: coeficiente de qualidade e conforto;

Cv: coeficiente de vetustez.

O valor base dos prédios edificados (\Vc) corresponde ao custo médio de constru¢do por metro
quadrado, adicionado do valor do metro quadrado do terreno de implantacdo, que é fixado em

25% daquele custo.

O custo médio de construcdo compreende 0s encargos diretos e indiretos, suportados na
construcdo do edificio, designadamente materiais, mdo-de-obra, equipamentos, administracéo,

energia, comunicacdes e outros consumiveis.

A éarea bruta de construcdo do edificio ou da fracdo e a area excedente a implantacdo (A) resultam

da seguinte férmula:

A = (Aa+ Ab) x Caj + Ac + Ad, 3)

sendo

Aa: area bruta privativa;

Ab: éreas brutas dependentes;

Caj: coeficiente de ajustamento de areas;

Ac: area do terreno livre até ao limite de duas vezes a area de implantagéo;

Ad: area do terreno livre que excede o limite de duas vezes a area de implantagé&o.
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Nos termos do CIMI, considera-se area bruta privativa (Aa) a superficie total, medida pelo
perimetro exterior e eixos das paredes ou outros elementos separadores do edificio ou da fracao.
Inclui varandas privativas, caves e sotdos privativos com utilizacdo idéntica a do edificio ou da

fracéo, a que se aplica o coeficiente 1.

As areas brutas dependentes (Ab) sdo as areas cobertas e fechadas de uso exclusivo, ainda que
constituam partes comuns e estejam situadas no exterior do edificio ou da fragdo. A sua utilizacao
é acessoria relativamente ao imoével. E o caso das garagens, parqueamentos, arrecadacoes,
instalacBGes para animais, sOtdos, ou caves acessiveis, entre outros, desde que ndo integrados na

area bruta privativa, a que se aplica o coeficiente 0,3.

A area do terreno livre (Ac e Ad) resulta da diferenca entre a area total do terreno e a area de
implantacdo das construcdes, integrando jardins, parques, campos de jogos, piscinas, quintais, e
outros logradouros. O terreno livre até ao limite de duas vezes a area de implantacdo (Ac) €
afetado por um coeficiente de 0,025, e na area que ultrapassa este limite (Ad) o coeficiente é de
0,005.

O coeficiente de ajustamento de areas (Caj) é aplicado as areas bruta privativa e dependente e

varia em funcgdo dos escaldes de area.

Por seu lado, o coeficiente de afetacdo (Ca) depende do tipo de utilizacdo dos imoveis. Se o
imovel for para habitacdo, o coeficiente assume o valor de 1, se o imdvel for para habitacdo
social, o coeficiente assume o valor de 0,7, se o imdvel for para comércio, o coeficiente assume o

valor de 1,20, se o imovel for para servicos, o coeficiente assume o valor de 1,10, etc.

No que respeita ao coeficiente de localizagdo (Cl), este varia entre 0,4 e 3,5, podendo, em
situacOes de habitacdo dispersa em meio rural, descer para 0,35. Os coeficientes ainda podem
variar na mesma zona, consoante se apliquem a edificios destinados a habitacdo, comércio,

industria, ou servicos.

Sdo exemplos de elementos considerados para determinar este coeficiente as acessibilidades,
traduzidas pela qualidade e quantidade das vias rodoviarias, ferroviarias, fluviais e maritimas; a
proximidade de equipamentos sociais, tais como escolas, servigos publicos e comércio; o facil ou

dificil acesso a servicos de transportes publicos, inter alia.
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No que concerne ao coeficiente de qualidade e conforto (Cq) é aplicado ao valor base do imdével
edificado, podendo ser majorado até 1,7 e minorado até 0,5. Obtém-se adicionando a unidade, 0s
coeficientes majorativos e subtraindo os coeficientes minorativos. Sdo exemplos de coeficientes
majorativos 0s sistemas centrais de climatizagdo, a qualidade construtiva, a existéncia de
elevadores ou escadas rolantes, a existéncia de terracos, a localizagdo em edificios destinados a
escritdrios, etc. Por sua vez, a inexisténcia de instalacdes sanitarias, a inexisténcia de rede publica
ou privada de agua, eletricidade, ou esgotos, a inexisténcia de elevadores em edificios com mais

de 3 pisos, entre outros, sdo exemplos de coeficientes minorativos.

Por ultimo, o coeficiente de vetustez (Cv) corresponde a idade do imodvel e é determinado em
funcdo do numero inteiro de anos decorridos desde a data de emissdo da licenca de utilizagéo,
guando exista, ou da data da conclusdo das obras de edificacdo. O coeficiente varia entre 1 e 0,4.
Assim, por exemplo, se a licenca de utilizacao tiver mais de 60 anos, o coeficiente de vetustez é

de 0,4, e se a licencga de utilizagdo tiver menos de 2 anos, o coeficiente toma o valor de 1.
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Capitulo 3 — Métodos de avaliacdo no mercado imobiliario

O mercado imobiliario € um mercado de balcdo ou OTC (over-the-counter) onde a negociagédo
ndo é centralizada mas baseada num conjunto de transacdes privadas (Rui Alpalhdo, 2001)). Por
conseguinte, o desempenho dos ativos imobiliarios estd muito dependente da valorizacdo. As
avaliacdes assumem um papel importantissimo no desenvolvimento e funcionamento do mercado

imobiliario. Neste capitulo iremos descrever os principais métodos de avaliacdo de imdveis.

3.1 Nocéo de valor

Para Damodaran (2001), todo o ativo tem valor e consequentemente pode ser avaliado.

O objetivo da avaliagdo imobiliaria € estimar um valor para um determinado ativo imobiliario. Ha
diferentes nocdes de valor. Segundo os padrGes promovidos pelas principais associaces de
profissionais do setor, como o Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) e a The European
Group of Valuers Associations (TEGoVA), o valor de mercado de um imovel ¢é “a estimativa do
montante mais provavel pelo qual, & data da avaliacdo, uma propriedade apds um periodo
adequado de comercializacdo, podera ser transacionada entre um vendedor e um comprador, em

que ambas as partes atuaram de forma esclarecida, prudente, e sem coacdo.”

Esta € a definicdo de valor de mercado habitualmente considerada pelas consultoras imobiliarias
e avaliadores. Fair Value, renda de mercado, e valor do investimento ou worth, sdo outras

defini¢cdes consideradas no RICS.

Segundo o ponto 3 da norma n°16/1999 do Instituto de Seguros de Portugal (ISP), o objetivo da
avaliagdo ¢ a obtencao do valor de mercado: “O ato da avaliacdo visara a determinacao do preco
pelo qual o terreno ou edificio poderia ser vendido, a data da avaliacdo, por contrato privado
entre um vendedor e um comprador interessados e independentes, subentendendo-se que o bem €
objeto de uma oferta publica no mercado, que as condi¢des deste permitem uma venda regular e

que se dispde de um prazo normal para negociar a venda, tendo em conta a natureza do bem”.
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O artigo 15° do Regulamento n°08/2002 da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM) para os FII, apresenta a seguinte redacdo no que ao objetivo da avaliacédo diz respeito:
“A avaliacao de um imovel deve ser efetuada com o intuito de fornecer a entidade gestora e aos
participantes informacgéo objetiva e rigorosa relativamente ao melhor preco que poderia ser
obtido, caso o imodvel fosse alienado no momento da avaliagdo, em condi¢Bes normais de

mercado.”

3.2 Métodos de Avaliacdo Imobiliaria

Os métodos de avaliacdo imobiliaria mais populares sdo o método comparativo, 0 método do
custo ou método da substitui¢do, e 0 método do rendimento (DCF — Discounted Cash Flow).

O método de avaliacdo a adotar deve ser sempre adequado ao imovel e a quantidade e qualidade
de informacdo disponivel no mercado. Assim, o avaliador na escolha do ou dos métodos a
utilizar, deve ter em conta as caracteristicas especificas do terreno ou do edificio em avaliacao

bem como a sua tipologia.

O método comparativo baseia-se na premissa da substituicdo e da utilidade. Um comprador
plenamente informado ndo esta disposto a pagar mais por um imovel do que o preco de aquisi¢do
de outro comparavel e com semelhante utilidade. Um comprador racional compara
preco/utilidade, e portanto, a medida que a utilidade do bem aumenta, a disposi¢do para pagar um

preco mais elevado também aumenta, ceteris paribus.

A determinacdo do valor é efetuada através da comparacdo dos valores de transacdo de imoveis
semelhantes e comparaveis, com idénticas caracteristicas fisicas e funcionais, obtidos através do

conhecimento do mercado local e da prospecéo realizada.

A qualidade dos resultados esta totalmente dependente da informacao recolhida, e por isso, a
existéncia de um mercado imobiliario ativo que facilite a correta obtencgéo de informacado mostra-

se extremamente importante.

O ato de estimar o valor do patrimonio imobiliario atraves deste método implica a introdugdo de

ajustamentos na andlise, uma vez que ha inevitavelmente aspetos, que apesar de ndo desvirtuarem
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a comparabilidade, se assumem como diferenciadores em maior ou menor grau. O método
consiste em incorporar, coeficientes majorativos e/ou minorativos ao valor do imével comparéavel
de forma a obter o valor do imdvel em analise. Estes ajustamentos sdao subjetivos na medida em
que ndo estdo imunes a experiéncia pratica e conhecimento tedrico e real do mercado imobiliério,
do avaliador. Como tal, quaisquer ajustamentos ou desvios entre a avaliacdo e as transacdes de

referéncia devem ser devidamente fundamentados.

O método do custo ou metodo da substituicdo baseia-se no principio de que um agente de
mercado informado apenas estaria disposto a pagar pelo imdével um montante ndo superior ao
custo corrente de substituicdo do imovel em anélise. Este custo pode ser determinado de acordo
com duas visOes: a perspetiva de substituicdo e a perspetiva de reposi¢do. A primeira procede a
substituicdo do imovel através do recurso a tecnologias e materiais de construcdo atuais com a
manutencdo das caracteristicas do imdvel. A segunda procede a reproducdo do imovel
observando a manutencdo das suas caracteristicas fisicas e funcionais. O custo associado a
substituicdo engloba o valor do terreno e 0 montante gasto com a construgdo (custos diretos e

indiretos que advém da construcéo, e ainda uma margem de lucro do projeto).

Na determinacdo do valor final do edificio deve ser considerada uma taxa de depreciacdo, que
pretende traduzir a diferenca entre o valor a novo e o respetivo valor atual. Esta taxa de
depreciacdo vai incorporar a perda de utilidade originada pela deterioracdo fisica, obsolescéncia

funcional e econdmica.

No método do rendimento ou método de atualizacdo das rendas futuras (do inglés, Discounted
Cash Flow), o valor do patrimonio imobiliario corresponde ao valor atual de todos os beneficios
futuros decorrentes da sua posse. O valor de um imdvel vai depender da sua capacidade de gerar

rendimento.

De forma a converter os rendimentos futuros num valor atual, podemos recorrer: por um lado, a
capitalizacdo direta, que converte uma estimativa de rendimento de um sé periodo (geralmente, o
ano ou 0 més) numa indicacao de valor, que € meramente uma perpetuidade sem crescimento; e
por outro a capitalizacdo baseada na yield, que converte os rendimentos futuros num valor atual

através da aplicagdo de uma taxa de rendibilidade.
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Na capitalizacdo direta (também designado por método dos multiplos do rendimento) o
apuramento do valor do edificio resulta do quociente entre a renda anual efetiva ou
previsivelmente libertada, liquida de encargos de conservacdo e manutencdo, e uma taxa de
remuneracgdo adequada as suas caracteristicas e ao nivel do investimento, face as condigdes gerais

do mercado imobiliario no momento da avalia¢do (designada por Cap Rate).

A relacdo entre o valor de mercado e o fluxo operacional é dado por:

V()=—, (4)

sendo V, o0 valor do imével no momento zero, R; o valor estimado dos rendimentos liquidos para

0 proximo ano e rp a “Cap Rate” no momento zero.

Amaro Laia (2007) real¢a que a utilizagdo direta da cap rate, recolhida no mercado para estimar
o0 valor de uma determinada propriedade, s6 € possivel se as propriedades da amostra, a partir das
quais se estimou a cap rate média, forem idénticas a propriedade a avaliar, nomeadamente quanto

ao risco, localizacdo, tamanho, idade, condi¢des de arrendamento, entre outros.

Uma das grandes limitacdes apontadas a este modelo de avaliacdo é o facto de ndo considerar a

evolucéo dos fluxos de caixa futuros.

A capitalizacdo baseada na yield é mais rica que a anterior, uma vez que da resposta a limitacdo

apontada na parametrizacéo anterior.

O primeiro passo nesta segunda definicdo de capitalizacdo, é selecionar um periodo adequado
para a realizacao da anélise, baseando-se na vida util expectavel para o imovel. De seguida dever-
se-80 prever todos os cash-flows futuros ou padrdes de cash-flow, inclusive, o valor residual do
imovel (valor de mercado que reflete o fim da sua vida util). Segundo Brueggeman e Fisher
(2008), o fluxo de caixa a considerar representa o rendimento obtido pela propriedade depois das

despesas operacionais, mas antes dos encargos financeiros e pagamentos de impostos.
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A renda potencial é determinada pelo somatoério das rendas efetivas, baseadas nos termos e
condicdes presentes nos contratos de arrendamento existentes, com as rendas de mercado das
fracdes devolutas, sendo a renda de mercado a mais provavel de ser obtida na assinatura de um

novo contrato de arrendamento & data da avaliag&o.

No caso do patriménio imobiliario em avaliacdo ser indissocidvel da exploracdo econdémica de
um determinado negdcio, poderdo ainda ser analisados fluxos de caixa determinados com base
em racios medios de proveitos e custos do sector de atividade no qual se integre a dita exploracdo

(valor indicativo de exploracéo).

As despesas operacionais incluem todas as despesas necessarias ao longo do ano, que néo
acrescentam valor a propriedade, mas que permitem a manutencdo desta em condi¢fes normais
de funcionamento. Das despesas correntes relacionadas com a operacdo e manutencdo de uma
propriedade destacam-se o IMI, a taxa de saneamento, o seguro do imovel, os consumos de
aquecimento, o ar condicionado, a agua e eletricidade do condominio, os custos com a gestao do
imovel, as pequenas reparacbes e 0 IVA ndo recuperavel. Ja as despesas de “capital
expenditures” representam altera¢des e melhorias que vao permitir um aumento de valor e podem
prolongar a vida util do imoével, nomeadamente, a reparacdo do telhado, o sistema de ar
condicionado e as pinturas. Muitas vezes, para simplificacdo, considera-se uma despesa constante

anual.

Finalmente procede-se a escolha de uma taxa de atualizacdo adequada, que converterd o0s
rendimentos liquidos futuros num valor atual, através do desconto individual de cada fluxo de
caixa por aplicacdo da taxa definida. A determinagdo da taxa de desconto € um ponto
fundamental na avaliacdo do imovel, na medida em que pequenas variacdes incrementais ou
decrementais na taxa adotada podem gerar grandes discrepancias nos valores obtidos para a

avaliacéo.

Segundo Damodaran (2001) quanto maior o nivel e o crescimento dos fluxos de caixa e quanto

menor o risco associado aos fluxos de caixa, maior o valor do ativo.
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3.3 Outras consideraces sobre as avaliagdes — 0 Investment Property Databank (IPD)

O IPD foi criado em 1985, em Londres, por Rupert Nabarro e lan Cullen, e dedica-se a producéo

de medidas de performance de investimento e analise do mercado imobiliario.

A qualidade da avaliacdo imobiliaria é fundamental para garantir a credibilidade dos indices IPD,
e neste ambito, o IPD determina critérios base para garantir a harmonizagdo das metodologias de
avaliacdo dos diferentes avaliadores e assim obter dados comparaveis. Segundo o IPD (2010), os

critérios a assegurar numa avaliacao, entre outros, sdo:

e O periodo minimo de analise é de cinco anos. Caso o imdvel tenha contratos de
arrendamento de prazo superior, ou se estdo previstos investimentos significativos ou
alteracdes de uso além do horizonte dos cinco anos, o prazo devera ser alargado.

e Impostos sobre a propriedade devem ser sempre considerados na sua totalidade, mesmo
gue sejam passiveis de imputacdo ao arrendatario. Assim, a totalidade do imposto deve
ser considerado na integra como um pagamento regular.

e Taxas de desocupacao devem ser especificadas a data da avaliacdo e expressas em termos
de area desocupada ou em termos de valor de renda.

e Os custos operacionais e de manutencdo devem ser ajustados de acordo com a idade e

condicdes de conservacdo do imovel.

O IPD estabelece ainda varios requisitos ao relatério de avaliacdo consoante o tipo de método de
avaliagdo utilizado. No que a normas do relatorio de avaliagdo diz respeito, também o RICS,
define com clareza, o que um relatério deve conter (lIdentificacdo do cliente, finalidade da
avaliacdo, objeto da avaliagéo, tipo de ativo, data da avaliacdo, a natureza e fonte da informagéo

na qual o avaliador se baseou, a opinido de valor, em nimero e por extenso, entre outros).
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Capitulo 4 — Relacéo entre variaveis macroeconémicas e o0 mercado imobiliario

Segundo o IPD, os avaliadores devem analisar o contexto econémico presente, permitindo uma
melhor compreensdo do valor aferido na avaliagdo, nomeadamente agregados macroeconoémicos
e dados publicos sobre a evolucao de alguns parametros do mercado imobiliario. Neste capitulo
procurou-se validar estatisticamente a relagdo entre o imobiliario e a economia. Comegamos por

descrever a amostra e a metodologia selecionada, para depois explanar os resultados obtidos.

4.1 Determinacéo da relacéo entre o mercado imobilidrio e a economia

O primeiro passo para o ajustamento do modelo fiscal foi aferir a existéncia da relacdo, que
acreditamos, entre o mercado imobiliario e a economia. Para tal recorreu-se a construcdo de

regressdes lineares assentes no Método dos Minimos Quadrados (MQ).

4.1.1 Caraterizacdo da amostra

Os dados macroeconémicos que consideramos terem maior capacidade para refletir o estado da

economia s40 os grandes agregados econémicos como o PIB, o RNB, e 0 RND°>.

Relativamente, ao mercado imobiliario, como a informacéo é pouco transparente e de dificil
acesso, optou-se por criar uma proxy do mercado imobiliario baseado no valor dos imdveis que
constituem os FIlI em Portugal. O acompanhamento das alteracdes no valor individual destes
imdveis permite de forma aproximada seguir a evolugdo do mercado imobiliario como um todo.
Tivemos o cuidado de ndo acompanhar, simplesmente, a evolucdo do valor global liquido dos
Fundos, porque este ndo so é afetado pelas condigbes macroecondmicas como por flutuagdes no
montante de empréstimo e liquidez, e ainda, por alienagdes e aquisi¢cbes que cada Fundo em

analise possa ter efetuado ao longo dos anos.

® As séries do PIB, RNB e RND foram recolhidas no site PorData.
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Os primeiros FII surgiram em Portugal em 1987, consequéncia do decreto-lei n°246/85 de 12 de
julho de 1985 (entretanto revogado pelo artigo 32.° do Decreto-Lei n.° 229-C/88, de 4 de julho de
1988). A partir dessa data, os FIl cresceram em nimero e em volume sob gestdo. Em dezembro

de 2011 existiam 264 FII com um valor liquido global total de cerca de 12 mil milhGes de euros.

A composicao discriminada das carteiras dos Fll é publica e esta disponivel no site da CMVM.
Contudo, a CMVM s0 disponibiliza esta informagdo desde 2002, razdo pela qual a amostra
utilizada tem um horizonte temporal de apenas 10 anos (2002 a 2011). Em cada ano, o valor do
mercado imobilidrio corresponde a soma do valor dos imoveis dos FIl. Apesar da CMVM
publicar a composicdo discriminada da carteira mensalmente, apenas foi recolhida informacéo
anual, a data de 31 de dezembro de cada ano, porque 0s imdveis ndo sdo avaliados tdo
frequentemente. De acordo com o artigo 29° do Regime Juridico dos Fundos de Investimento
Imobiliario publicado pela CMVM, a regra geral diz que os FIlI devem avaliar os imoveis com
uma periodicidade minima de 2 anos. Posto isto, a recolha anual do valor das carteiras de imdveis

é suficiente para conseguir captar as alteracdes nas avaliacoes.

Na construcdo da nossa amostra escolhemos FII que existiam em dezembro de 2002 e ndo tinham
maturado em dezembro de 2011, o que significa, um total de 37 FIl. Contudo, foram excluidos
todos 0s iméveis que apresentavam variacdes nas avaliacbes superiores a 10%° face ao ano
anterior, na medida em que nao cremos que sem a intervengao do proprietario em obras ou outros
acontecimentos extraordinarios, uma avaliacdo sofra uma alteracdo superior a 10% no seu valor.
Como o objetivo € perceber o impacto da evolucdo econémica do pais nas avaliacfes dos
imoveis, decidimos retirar esses casos. Em suma, a proxy do mercado imobiliario portugués, em

cada ano, resulta da soma do valor de 473 bens imobiliarios.

4.1.2 Metodologia: Regressdo Linear

A analise de regressdo e, entre as técnicas estatisticas, a mais utilizada quando se pretende
modelar o relacionamento entre uma variavel dependente e uma ou mais variaveis independentes

ou explicativas. O objetivo principal da analise de regressdo é predizer o valor de uma variavel, a

® Valorizacdo ou desvalorizac&o > 10%.

31


http://www.igf.min-financas.pt/inflegal/bd_igf/bd_legis_geral/leg_geral_docs/DL_229_C_88.htm#ARTIGO_32

O modelo fiscal de avaliacdo de prédios urbanos e o ciclo econémico do pais

variavel dependente, sendo conhecido o valor de uma ou mais variaveis independentes. N&o
obstante a previsdo ser uma das etapas essenciais nos modelos de regressao linear, estes sdo
sobejamente utilizados, com sucesso, na analise do impacto que uma variavel explicativa pode ter

sobre a varidvel que se pretende explicar.

No caso de existir uma Unica variavel explicativa, estamos perante 0 modelo de regressdo linear
simples, ao passo que se existirem diferentes varidveis explicativas, estamos perante 0 modelo de

regressao linear multipla.

No presente trabalho vamos utilizar o modelo de regressédo linear simples para obter a relacéo
entre a economia do pais e o mercado imobiliario. Do conjunto de variaveis selecionadas’, as que
revelaram resultados estatisticamente mais robustos para traduzirem o estado da economia do
pais foram: o PIB a precos correntes, 0 RNB e o RND. Todavia, procurou-se enriquecer o modelo
pela via da regressdo multipla mas o forte grau de multicolinearidade® entre as variaveis

inviabilizou esta intencéo.

Considerando a reduzida dimensdo da amostra, a escolha do numero de varidveis explicativas
teve também em consideracdo o principio da parciménia’. Este principio sugere que adotemos
modelos tdo simples quanto possivel, na medida em que demasiadas variaveis explicativas
podem, por um lado, deteriorar a precisdo relativa dos coeficientes individuais, e por outro,
conduzir a perda de graus de liberdade. Este Gltimo aspeto é tanto mais relevante quanto menor o
nimero de observacbes da amostra uma vez que compromete a inferéncia estatistica e a

capacidade preditiva do modelo.

" Para este estudo foram selecionadas e analisadas um conjunto alargado de variéveis macroecondmicas: o PIB a
precos correntes, 0 PIB a precos constantes, 0 RNB, o RND, o salario minimo, a poupanca bruta das familias, o
nimero de desempregados inscritos no centro de emprego e formagdo profissional, a populacdo desempregada
(total), o indicador de sentimento econémico, a taxa de inflagdo, os impostos sobre as familias e empresas em
percentagem das receitas, e a taxa de desemprego.

8 Define-se por multicolinearidade a existéncia de relagdes lineares entre as variaveis independentes o que torna
impossivel isolar as suas influéncias separadas e obter uma estimativa precisa dos seus efeitos relativos.

® O principio da parciménia também é designado por principio de Occam Razor (William of Occam, 1285-1350).
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O modelo de regressdo linear simples (MRLS) define-se pelo seguinte conjunto de hipdteses

(hipoteses classicas):

[HO]Yi= B+ L2 Xi + u

Esta hipotese estabelece, para cada observagdo i, uma relacdo linear de dependéncia, suportada
por dois parametros, B1 e Bo, designados coeficientes de regressdo, entre uma varidvel explicada,
Y, uma variavel explicativa observavel, X, e um termo de perturbacao aleatorio ndo observavel,

u;

[H1] E(w) =0

Esta hipotese estabelece que o valor médio de cada perturbacéo aleatdria é nulo;
[H2] Var(u) = o’

Esta hipotese estabelece que a variancia das perturbacdes aleatdrias é constante (hipGtese de

homocedasticidade);
[H3] Cov(u;,u)) =0

Esta hipdtese estabelece que € nula a covariancia entre perturbacdes aleatorias para diferentes

momentos de tempo (hipo6tese de auséncia de autocorrelacdo);

[H4] A variavel explicativa X é ndo aleatoria, pelo que é nula a covariancia entre o termo de

perturbagéo e a variavel explicativa;

[H5] A variavel explicativa X assume, no conjunto das observages, valores ndo todos iguais, ou

seja, a variavel X ndo é constante na amostra.
Resulta destas hipoteses que Y é uma variavel aleatoria que tem, para todo o i, média
E(Y) = Bi + B2 X; e variancia Var(Y;) = o>

Assim, By, P2, ¢ 6% S80 0s parametros, geralmente desconhecidos da distribuicéo de Y.
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Como B; e B2, sdo parametros desconhecidos, a partir de uma amostra de n observagdes, sao

obtidas estimativas 8, e f8,, desses parametros e pode escrever-se:

Yi = B1+ B2Xi, (5)

em que Y;é o valor estimado de Y correspondente a i-ésima observacio.

Designando por €; o residuo de estimacéo para a i-ésima observacdo, tem-se

ei=Yi—Y; 6)
Logo,

Yi=Yi+e ()
eYi=PB1 +B2Xi+e; 8

Na estimagdo dos parametros P31 e B2, adotamos o método dos minimos quadrados, que se baseia

no critério da minimizacéo da soma dos quadrados dos residuos.
[H6] wi~N(0,0%) Vi

Esta ultima hipdtese estabelece que a distribuigdo de probabilidade das perturbacgdes aleatorias u;

é uma distribuicdo normal (hip6tese da normalidade), com média nula e variancia constante.

Nestas condigdes, os estimadores de minimos quadrados dos coeficientes de regressdo tém
variancia minima na classe dos estimadores centrados (corolario do teorema Gauss-Markov). De

acordo com o teorema de Gauss-Markov, verificadas as hipéteses enumeradas, 0s estimadores
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obtidos sdo lineares em Y, eficientes, centrados e consistentes. Sdo designados na literatura, por
coeficientes BLUE (Best Linear Unbiased Estimators) uma vez que os estimadores obtidos pelo
método dos MQ sdo, na classe dos estimadores lineares em Y e centrados, os estimadores de

variancia minima.

Em situacdes de heterocedasticidade e/ou autocorrelacdo (violagdo das hipoteses [H2] e/ou [H3]),
a centralidade dos estimadores de MQ dos parametros da equacdo de regressdo ndo é afetada.
Contudo, esses estimadores deixam de ser de variancia minima entre os estimadores lineares e
centrados, comprometendo a validade dos processos de inferéncia estatistica que assentam na

informagao produzida com base nessas estimativas.

De forma a verificar a violagdo das hipdteses [H2] e [H3] devemos efetuar alguns testes que
serdo devidamente explanados: o teste de White (teste a heterocedasticidade dos residuos) e o

teste de Durbin-Watson (DW) (teste a autocorrelacdo dos residuos).

Teste a heterocedasticidade dos residuos:

Um dos testes mais utilizados para detetar a presenca de heterocedasticidade dos residuos foi
introduzido por White (White, 1980) e assenta na construcdo de uma regressao auxiliar em que a

variavel independente é o quadrado dos residuos obtidos a partir da equacéo (5).

A saber:

ét = al + a2X1t + (13X21t + Ut ) (9)

em que os residuos ao quadrado da regressdo original estdo regredidos sobre a variavel X
original, o seu quadrado e uma perturbacdo aleatdria. O teste de hipoteses subjacente corresponde

a hipdtese nula:

HO:(X2=(X3=0
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A ndo rejeicdo desta hipdtese, para um nivel de significancia previamente definido, significa a

homocedasticidade dos residuos.

O teste de White segue, assimtoticamente, uma distribuicdo qui-quadrado, com 2 graus de

liberdade®:

n X R%~ y2

onde, n é 0 n° de observagdes, R® o coeficiente de determinacdo e 2 os graus de liberdade da

regressao auxiliar (9).

Teste a autocorrelacédo dos residuos:

O teste mais utilizado para a detecdo da autocorrelacdo dos residuos em regressdes dos minimos
quadrados foi desenvolvido por Durbin e Watson (J. Durbin e G. S. Watson, 1951). A estatistica
de Durbin-Watson (DW) esta definida como a soma do quadrado das diferencgas dos residuos em

sucessivos momentos de tempo:

t=n o _ o 2
DW = 2=£e et (10)
t=1 Ut

Esta estatistica tem como vantagem a facilidade de calculo uma vez que depende apenas dos
residuos estimados na andlise de regressdo e por esta razdo esta disponivel nos resultados

disponibilizados pelo Eviews (cf. figuras n° 3, 4, e 5).

Os valores para o teste a autocorrelacdo encontram-se tabelados para diferentes niveis de

significancia estatistica, sendo usualmente utilizada a margem de erro de 5%. A ldgica do teste €

19 Tam-se 2 graus de liberdade porque estamos em presenca do modelo de regresséo linear simples.
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balizar a estatistica DW dentro de determinados limites™* que dependem do nimero de

observacdes da amostra e do numero de variaveis explicativas.
As conclus6es sao retiradas mediante a rejeicao, ou nao, do seguinte teste de hipdteses:
HO: auséncia de autocorrelacdo positiva (se DW < 2)

HO: auséncia de autocorrelacdo negativa (se DW > 2)

Como limitacdo pode apontar-se o facto do teste ser débil para identificar processos
autoregressivos de elevada ordem dado que os residuos sdo gerados por um processo

autoregressivo de primeira ordem:

U = puy_q + &, (11)

em que p corresponde ao coeficiente de correlagdo.

Para além dos testes supracitados, o teste a normalidade dos residuos é essencial para garantir a

fiabilidade dos testes estatisticos, intervalos de confianca e previsao.

Teste a normalidade dos residuos:

Uma vez que a exatiddo das estatisticas obtidas para o modelo de regressdo linear esta
dependente da hipdtese [H6], recorreu-se ao teste de Jarque-Bera (JB)*? (C. M. Jarque e A. K.

Bera, 1987) para validar a normalidade dos residuos. A ideia do teste consiste em procurar ver se

1 A tabela de DW apresenta um limite inferior (dl) e superior (du). As conclusdes s&o distintas consoante se suspeite
de autocorrelagdo positiva (DW < 2) ou negativa (DW > 2).

12 Trata-se de um teste assintotico, ou seja, mais potente para grandes amostras. No entanto é também utilizado por
diversos autores (eg. Gujarati, 2003) em amostras de reduzida dimensdo desde que a interpretacdo seja feita com
alguma cautela. Para valores do p-value significativamente elevados a conclusdo pela normalidade ndo é posta em
causa.
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os valores dos erros apresentam assimetria e achatamento™® face aos valores de referéncia de uma

distribuicdo normal, e tem a seguinte estatistica:

s k=321 o
Y ]NXZ' (12)

wzn[

em que n é a dimensdo da amostra, S o coeficiente de assimetria e K o coeficiente de
achatamento'. Sob a hipétese nula de normalidade dos residuos o teste JB segue uma
distribuicdo qui-quadrado com 2 graus de liberdade. Em termos da ilagéo a retirar do teste, este
conduz a ndo rejeicdo da hipotese nula (HO: normalidade dos residuos) se o p-value for
significativamente elevado, o que ocorre quando o valor da estatistica de JB esta mais proximo de

ZEro.

4.2 Resultados obtidos!®

O valor do mercado imobiliério é a variavel dependente e o PIB, RNB ou 0 RND, isoladamente,
a variavel independente. Se efetuarmos uma regressdo, podemos verificar que de facto o mercado
imobilidrio estd dependente da evolucdo da economia. A seguinte equacdo traduz o modelo

usado:

Ln(VMy) = B1+ B2 Ln(Xo) + ue, (13)

13 Skewness e Kurtosis.

¥ Numa distribuic&o normal S=0 e K=3.

15 Recorreu-se ao programa Eviews para e estimacao dos modelos e respetiva anélise econométrica.

16 A partir deste ponto, e sempre que ndo mencionado, a abreviatura PIB devera ser considerada como PIB a precos
correntes.

38



O modelo fiscal de avaliacdo de prédios urbanos e o ciclo econémico do pais

sendo VM, o valor do mercado imobiliario no momento t, B1 ¢ B, 0s coeficientes da regresséo e
X¢ a variavel independente no momento t (PIB, RNB ou RND), e u; o termo de perturbacéo

aleatdrio ndo observavel no momento t.

O modelo apresentado é um modelo poténcia, que exibe uma relacdo entre o mercado imobiliario
e a variavel independente de elasticidade constante e igual a B, isto é, o0 modelo fornece uma
estimativa para a elasticidade do mercado imobilidrio em ordem a varidvel independente

selecionada de f3,.

Figura n°® 3 — Resultados da regressdo com o PIB como variavel independente

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LM_PIB_PCORR 02216495 0.019274 11.50228 0.0000
C 16.70043 0364074 4587102 0.0000
R-squared 0.842930 Mean dependentwvar 20.88808
Adjusted R-squared 0835853 5.0 dependentvar 0.018054
S.E. of regression 0.004573 Akaike info criterion -7 760627
Sum squared resid 0.000167  Schwarz criterion -7 700110
Log likelihood 40.80314 Hannan-CQuinn criter. 7827014
F-statistic 1323025 Durbin-Watson stat 1.242289
Prob(F-statistic) 0.000003
Ln(VM¢) = 16.7 + 0.22 Ln(PIBy) (14)

O modelo sugere uma estimativa para a elasticidade do valor do mercado imobiliario em ordem
ao PIB de 0,22, ou seja, se o PIB crescer 1%, estima-se que o valor do mercado imobiliario
cresca aproximadamente 0,22%.

De acordo com o coeficiente de determinacdo, constata-se que a varia¢do do Ln(VM) é explicada
em 94,3% pelas variagdes do Ln(PIB). A mesma interpretacdo pode ser feita nos modelos
apresentados de seguida, que diferem do anterior apenas por ter sido considerada uma outra

variavel independente.
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Figura n°® 4 — Resultados da regressdo com 0 RNB como variavel independente

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LM_RMB 0.258419 0.021126 1223219 0.0000
C 16.01359 0.398499 40.18478 0.0000
R-squared 0949247 Mean dependentvar 20.88808
Adjusted R-squared 0942903 S.0D. dependentvar 0.018054
S.E. of regression 0.004314 Akaike info criterion -7.877055
Sum squared resid 0.000149 Schwarz criterion -7.816538
Log likelihood 41.38528 Hannan-Cinn criter. -7.943442
F-statistic 1496265 Durbin-Watson stat 1.372694
Prob(F-statistic) 0.000002
Ln(VM¢) = 16.0 + 0.26 Ln(RNBy) (15)

Figura n® 5 — Resultados da regressdo com 0 RND como variavel independente

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LMN_RMD 0261917 0022866 11.45444 0.0000
C 15.94505 0.431540 36.94915 0.0000
R-squared 0.942530 Mean dependentvar 20.88808
Adjusted R-squared 0.8935347 S.D. dependentvar 0.013054
S.E. of regression 0.004591  Akaike info criterion -7.7h2768
Sum squared resid 0.000169 Schwarz criterion -7.692251
Log likelinood 4076384 Hannan-Cuinn criter. -7.819155
F-statistic 131.2042  Durbin-Watson stat 1.494353
Prob{F-statistic) 0.000003
Ln(VM¢) = 15.9 + 0.26 Ln(RNDy) (16)
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Para os trés modelos o coeficiente de determinacédo é superior a 0,9, o que significa que mais de
90% das variacBes do logaritmo do mercado imobilidrio em torno da média da amostra sdo
explicadas pelo modelo. Isto é, a proporcdo da variagdo total na variavel dependente que é

explicada pela variacdo na variavel independente é superior a 90%.

O coeficiente de correlacéo linear, é para os trés modelos apresentados, préximo de 0,97*, o que
evidencia uma relagdo forte e positiva entre a variavel dependente e independente. O coeficiente
de correlacdo varia entre -1 e 1. Quando o coeficiente é nulo, significa que ndo ha qualquer
relacdo entre as variaveis, as variaveis sdo linearmente independentes. Quando o modulo do

coeficiente é igual a unidade tem-se um relacionamento perfeito entre as variaveis.

O teste de significancia da variavel explicativa aqui apresentado, considera o seguinte par de
hipoteses:

Ho: Bz =0
Hi:B2#0

As estatisticas de teste sdo definidas por

Z="2_.N(01),

of2

em que N(0,1) é uma distribuicdo Normal estandardizada com média nula e variancia 1.

Se o2 conhecida, ou por

¥ No caso de modelos com uma Unica variavel explicativa, o coeficiente de correlagéo linear é igual  raiz quadrada
do coeficiente de determinacéo (R?)
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em que t corresponde a uma distribuicdo t-student com 2 graus de liberdade.

Se g2 desconhecida.

Se considerarmos um nivel de significancia de 5% associado ao teste t, entdo, para os trés
modelos apresentados, a varidvel explicativa € estatisticamente significativa, uma vez que se

rejeita a hipotese nula.

Graficamente, também ¢é possivel verificar a relacdo positiva e intensa entre a variavel

dependente e independente atraves de um diagrama de dispersdo (figuras 6, 7 e 8).

Figura n°® 6 — Diagrama de dispersdo (variavel independente — PIB)
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Figura n°® 7 — Diagrama de disperséo (variavel independente — RNB)
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Figura n° 8 — Diagrama de dispersao (variavel independente — RND)
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Graficamente, podemos concluir que a evolugdo do mercado imobiliario depende da evolucdo da

economia.

Realizamos para os trés modelos desenvolvidos os testes para aferir quanto a homocedasticidade,
a auséncia de autocorrelacdo e a normalidade dos residuos. Na figura seguinte apresentamos 0s
resultados sintetizados para cada um dos modelos (em anexo encontram-se 0s outputs originais

do Eviews - Anexo 4, 5 e 6).

Figura n® 9 — Quadro-resumo dos resultados dos testes de hipdteses

B Homocedasticidade Auéncia de autocorrelagdo Normalidade
e::;‘:;?‘lla Teste de hipdteses Teste de White Teste de DW (c/du=1.32) Teste de JB
HO: homocedasticidade HO: auséncia de autocorrelagdo | HO: normalidade dos residuos
Estatitica de teste 0,0064 1,2423 1,7014
LnPIB |P-value 0,936 d>du 0,427
Conclusao 0.963>0.05; Nao se rejeita HO| 1.2423<du; teste inconclusivo N3ao se rejeita HO
Estatitica de teste 0,5165 1,3727 0,7565
LnRNB |P-value 0,472 d>du 0,685
Conclusdo 0.472>0.05; Nao se rejeita HO N3o se rejeita HO N3ao se rejeita HO
Estatitica de teste 0,2365 1,4944 0,4650
LnRND |P-value 0,627 d>du 0,793
Conclusdo 0.627>0.05; Nao se rejeita HO Nao se rejeita HO Nao se rejeita HO

Para os trés modelos apresentados conclui-se pela inexisténcia de heterocedasticidade (p-value >
0,05, logo néo se rejeita HO). O teste utilizado para a dete¢cdo da homocedasticidade foi o teste de

White, ja anteriormente desenvolvido.

O teste utilizado para detetar a auséncia de autocorrelacéo, foi o teste de Durbin-Watson. Para 0s
trés modelos verifica-se que a estatistica de DW € inferior a 2, logo, se existir autocorrelagao sera

positiva. A ndo rejeicdo da hipdtese de auséncia de autocorrelacdo positiva (HO), implica a
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estatistica de DW > 1,32'%. Para os modelos com variavel independente Ln(RND) e Ln(RNB)
essa condicao é verificada e conclui-se pela auséncia de autocorrelacdo positiva, contudo para o
modelo com varidvel independente Ln(PIB), a estatistica DW = 1,243 e por isso o teste é
inconclusivo e ndo ha evidéncia para ndo rejeitar a hipdtese nula. Contudo, como os valores sao

muito aproximados considera-se que ndo compromete a fiabilidade dos resultados.

O teste a normalidade dos residuos utilizado foi o teste de Jarque-Bera. Para os trés modelos
houve evidéncia estatistica para a ndo rejeicdo da HO, e por isso, concluiu-se pela normalidade

dos residuos.

18 Os valores de du e dI sdo retirados da tabela de valores criticos da estatistica DW para um nivel de significancia de
5%, para n= 10 (n° de observacdes) e k=1 (n° de varidveis independentes). Nestas condic¢des, dI=0,879 e du=1,320.
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Capitulo 5 — Modelo fiscal ajustado

No seguimento do capitulo anterior, onde foi demonstrada a existéncia de uma relacéo forte entre
0 mercado imobiliario e algumas variaveis representativas da situacdo economica do pais, neste
capitulo vamos desenvolver um modelo fiscal ajustado, que resulta da incorporagdo, no modelo

fiscal atual, da relacdo estimada entre o PIB e o mercado imobiliério.

5.1 Sugestéo de reformulacdo do modelo fiscal

No capitulo anterior verificAmos uma relagdo estatisticamente significativa entre o mercado
imobiliario e as variaveis PIB a precos correntes, RNB, e RND. Como a relacéo entre o mercado
imobiliario e cada uma das varidveis € muito semelhante, a escolha recaiu na variavel PIB a
precos correntes para prosseguir com o nosso trabalho, essencialmente porque depois de
desenvolvido o modelo fiscal ajustado, o coeficiente obtido via regressdo com a variavel
independente Ln(PIB/PIBt;) foi a que permitiu uma melhor aproximagdo entre o valor de
mercado e o valor fiscal ajustado. Para além disso, o PIB € o indicador mais comummente

utilizado como proxy da evolugdo econémica de um pais.

Se existe uma relacdo estatisticamente significativa entre as variaveis Ln(VMy) e Ln(PIBy) entéo,

vamos admitir que também existe uma relacdo idéntica entre o retorno dessas variaveis, isto é:

RVM; =x +B RPIB: + u, (17)

sendo RVM; o retorno do mercado imobilidrio no momento t, RPIB; o retorno da variavel
macroeconomica PIB no momento t, a e § os coeficientes a estimar e U; 0 termo de perturbagéo

aleatdrio ndo observavel no momento t.
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O que significa aproximadamente:

Ln(VMt/VMt.l) =+ B Ln(PlBt/PIBH) + u, (18)

sendo VM o valor do mercado imobiliario no momento t, VM:.; 0 valor do mercado imobiliario
no momento t-1, PIB; o valor da variavel independente no momento t, e PIB.; 0 valor da variavel

independente no momento t-1.

O modelo especificado ¢ um modelo poténcia, onde o coeficiente B da-nos a elasticidade da
proxy do retorno no mercado imobiliario (VMt/VMt-1) em ordem & proxy do retorno do PIB
(PIBt/PIBt-1). A elasticidade ¢ constante e igual a 3.

Os resultados obtidos para 0 modelo apresentado em (18) foram ligeiramente menos otimistas
que os verificados no capitulo anterior onde se espelhava apenas a relacdo original entre o valor
do mercado imobiliario e o PIB (vd. equacdo 14 e figura 3). Os coeficientes de determinacdo e
correlacdo linear reduziram-se ligeiramente, mas o0 modelo continua a cumprir as hipoteses do

modelo de regressao linear simples anteriormente enumeradas.

Os resultados da regressdo definida em (18), considerando o PIB, como variavel explicativa

foram os seguintes:

Figura n°® 10 — Resultados da regressao definida em (18)

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
LM_PIB 0.231066 0.080141 2883234 0.0235
C -0.000532 0.002516  -0.211498 0.8385
R-squared 0542873 Mean dependentvar 0.004505
Adjusted R-squared 0477569 S.0. dependentvar 0.007513
S.E. ofregression 0.005430 Akaike info criterion -7.400482
Sum squared resid 0.000206 Schwarz criterion -¥.356655
Log likelihood 35.30217  Hannan-Cuinn criter. -7 495062
F-statistic 8.313037 Durbin-Watson stat 1627743
Prob({F-statistic) 0.023543
Ln(VM; / (VMt.1) = 0.23Ln(PIB;/PIBt1) (19)
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Segundo o modelo, estima-se que o retorno no mercado imobiliario cresca aproximadamente

0,23% se o retorno do PIB crescer 1%, isto €, a elasticidade do retorno do mercado imobiliario

face ao PIB é aproximadamente de 0,23. A variavel independente é estatisticamente significativa

(p-value < 0,05) e o coeficiente de determinacdo (R?) é de 54,3%. Contudo, é necessario garantir

a ndo violacdo das hipoteses [H2] (homocedasticidade) e [H3] (auséncia de autocorrelagdo)

referidas no capitulo anterior.

Nesse sentido, procede-se primeiramente ao teste da variancia constante nos residuos. Optou-se

pelo teste de White e obtiveram-se os seguintes resultados:

Figuran® 11 — Teste de White

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.245774 Prob. F(2,6) 0.3528
Obs*R-squared 2 640735 Prob. Chi-Sguare(2) 0.2670
Scaled explained 33 0.985999 Prob. Chi-Square(2) 0.6108
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 04/20M123 Time: 1147
Sample: 2003 2011
Included observations: 9
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.86E-05 1.39E-05 2772909 0.0323
LM_PIB 0.000473 0.000665 0711350 0.5036
LM_PIB"2 -0.026308 00183807  -1.398822 02114
R-squared 0.293415 Mean dependentvar 2 29E-05
Adjusted R-squared 0.057887 S.D. dependentwvar 2 T0E-05
S.E. of regression 2 62E-05 Akaike info criterion -17.99776
Sum squared resid 4 13E-09 Schwarz criterion -17.83202
Log likelinood 83.98991 Hannan-Cuinn criter. -18.13963
F-statistic 1.245774 Durbin-Watson stat 1.575756
Prob(F-statistic) 0.352771
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A ndo rejeicao da hipdtese nula € a evidéncia estatistica de existéncia de homocedasticidade dos
termos de perturbagdo. Neste caso, a estatistica de teste n*R? = 2,64 corresponde a um p-value de

0,2670 > 0,05, logo nao se rejeita a HO e portanto o modelo é homocedastico.

Seguidamente, procedeu-se a analise da autocorrelacdo dos residuos com base na avaliacdo do
teste de Durbin-Watson. Com base na figura n° 10, constata-se que DW = 1,6277 > 1,32, logo
pode concluir-se que os residuos ndo estdo positivamente autocorrelacionados. O grafico seguinte
corrobora a concluséo anterior uma vez que evidencia a dispersdo entre os residuos no momento t

e os residuos desfasados no tempo (RESID1corresponde ao residuo em t-1).

Figura n® 12 — Disperséo entre os residuos
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Finalmente, e ndo de menos importancia, testa-se a normalidade dos residuos a partir do teste de
JB (vd. Capitulo 4):
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Figura n® 13 — Teste de Jarque-Bera

Series: Residuals
Sample 2003 2011
Observations 9

Mean -3.85e-19
Median -0.001016
Maximum 0.009064
2 Minimum -0.007064
Std. Dev. 0.005080
Skewness 0.404242
Kurtosis 2.234441

Jarque-Bera  0.464897
Probability 0.792591

-0.005 0.000 0.005 0.010

Conclui-se que os residuos apresentam uma distribuicdo normal uma vez que a probabilidade de

0,79 permite ndo rejeitar a hipdtese nula de normalidade dos residuos.

Tendo em consideracdo os resultados anteriores poder-se-a aferir da robustez dos estimadores dos
minimos quadrados no que respeita as suas propriedades: eficientes, consistentes e centrados.
Também a normalidade dos residuos garante a validade da inferéncia estatistica. Daqui resulta
que o coeficiente estimado para ajustar o modelo fiscal transmite, ao nivel

estatistico/econométrico, alguma solidez.
O préximo passo é desenvolver o modelo fiscal ajustado:

O valor fiscal ajustado devera ser igual ao valor que resulta da aplicacdo do modelo fiscal de
avaliacdo de imoveis (CIMI), uma vez que este tem em consideragdo um conjunto de aspetos
inerentes ao imovel (\Vd. Capitulo 2), bem como um parametro que permita incorporar o efeito da
evolucédo do PIB no mercado imobiliario. Decidimos que o coeficiente a utilizar seria o obtido no
modelo especificado em (18) (B ) uma vez que fornece, aproximadamente, a variagdo percentual
no mercado imobilidrio face a variagdo percentual no PIB. Deste modo, este parametro deve
refletir, tanto quanto possivel, o fator de impacto que procuramos para o desenvolvimento do

modelo ajustado.
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O coeficiente 3 € igual a:

Variacdo percentual VMt/VMt-1
Variacdo percentual PIBt /PIBt—1

B = (20)

O ajustamento que iremos efetuar resulta da anélise a0 modelo estimado (19). De acordo com a

regressdo apresentada:

Ln(VM; / (VM¢1) = 0 + 0.23Ln(PIB:/PIB.1) (21)

Entdo B € aproximadamente,

Ln(VMt/(VMt-l)

Ln(PIB:/PIB.1) =0.23 22)
Ln VM¢—Ln VM1 =0.23 (23)
Ln PIB:—Ln PIBt1

(Ln VM — Ln VM1 ) = 0.23 (LnPIB; — Ln PIB.1) (24)

O modelo fiscal ajustado pode ser descrito da seguinte forma:

Ln(VFA;) = Ln(VFy) + 0.23[Ln(PIB;) — Ln(PIB:1)], (25)

sendo VFA; o valor fiscal ajustado no momento t, VF; o valor fiscal no momento t, e 0

parametro estimado em (19) (0,2311) a partir da regressdo do modelo especificado em (18).

51



O modelo fiscal de avaliacdo de prédios urbanos e o ciclo econémico do pais

E por conseguinte, 0 modelo de ajustamento do modelo fiscal é aproximadamente:

Ln(VFA:) = Ln(VFy) + [(Ln(VMy) — Ln(VMc1)] (26)

sendo VFA; o valor ajustado fiscal no momento t, VF; o valor fiscal no momento t, VM, o valor

do mercado imobiliario no momento t, e VM¢.; 0 valor do mercado imobiliario no momento t-1.

Isto é, o valor fiscal ajustado do imdvel devera ser igual ao valor fiscal mais a evolucdo do

mercado imobiliario.

5.2 Aplicacao do modelo fiscal ajustado e resultados obtidos

Para testarmos 0 modelo fiscal ajustado desenvolvido, é necessario conhecer o valor tributario e
de mercado dos edificios escolhidos. Como ja referimos, os dados do mercado imobiliario ndo
sdo de facil obtencdo, e o valor tributario ndo € divulgado, por isso, iremos testar o0 modelo

apenas em cinco imoveis dos quais detemos a informacao necessaria.

Os cinco imdveis serdo designados por Edificio Republica, Edificio Libersil, Edificio Ipsilon,
Edificio Castilho, e Edificio Berna.

Figura n° 14 — Situacéo inicial (sem ajustamento)™®

Afastamento médio entre o valor de

Edificios .
mercado e o valor fiscal
Republica 312.27%
Libersil 61.02%
ipsilon 37.26%
Castilho 9.95%
Berna 63.84%

90 afastamento médio resulta da média das diferencas entre o valor de mercado e o valor fiscal para um edificio,
no total de 9 observacdes.
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Para o edificio Republica, a diferenca média inicial entre o valor fiscal tributario e o valor de
mercado era de 312,27%, para o edificio Libersil, a diferenca média inicial entre o valor fiscal
tributario e o valor de mercado era de 61,02%, para o edificio ipsilon, a diferenca média inicial
entre o valor fiscal tributario e o valor de mercado era de 37,26%, para o edificio Castilho a
diferenca média inicial entre o valor fiscal tributério e o valor de mercado era de 9,95%, para o
edificio Berna, a diferenca média inicial entre o valor fiscal tributéario e o valor de mercado era de

63,84%.

Apbs calcularmos o valor fiscal ajustado para cada imovel e para cada ano, segundo o modelo
desenvolvido, efetudmos a analise anterior e calculdmos a diferenca média entre o valor fiscal
ajustado e o valor de mercado, e o resultado ndo é totalmente satisfatorio. A diferenca média
entre o valor fiscal ajustado e o valor de mercado diminuiu muito ligeiramente face a diferenca

média entre o valor fiscal sem ajustamento e o valor de mercado.

Figura n® 15 — Situacdo final (com ajustamento)

Afastamento médio entre o valor de

Edificios mercado e o valor ajustado fiscal
Republica 310.14%
Libersil 60.20%
ipsilon 36.55%
Castilho 9-39%
Berna 62.98%

Foram feitas regressdes individuais, para cada edificio, com Ln(VFA) como varidvel dependente

e Ln(PIB) como variavel independente, e os resultados foram os seguintes:
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Figura n® 16 — Edificio Castilho

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LM_PIB_ED 0.672037 0.014857 4523485 0.0000
C 3.899460 0.280844 13.88481 0.0000
R-squared 0.996591 Mean dependent var 16.60330
Adjusted R-squared 0.996104 3S.D. dependentvar 0.046434
S.E. of regression 0.002898 Akaike info criterion -8.656167
Sum squared resid 5.88E-05 Schwarz criterion -8.612340
Log likelihood 40.95275 Hannan-Cuinn criter. -8.750747
F-statistic 2046.191 Durbin-\Watson stat 1.544024
Prob(F-statistic) 0.000000
Figura n® 17 — Edificio Berna
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LM_PIB_ED 0.655150 0.020371 3216146 0.0000
C 3.560955 0.385078 9247350 0.0000
R-squared 0.993278 Mean dependentvar 15.94557
Adjusted R-squared 0992318 &S.0. dependentwvar 0.045342
S.E. of regression 0.003974 Akaike info criterion -8.024868
Sum squared resid 0.000111  Schwarz criterion -7.981041
Log likelihood 3311191 Hannan-Cwinn criter. -8.119448
F-statistic 1034.359  Durbin-Watson stat 2.202093

ProbiF-statistic)

0.000000

Figura n® 18 — Edificio Libersil

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LM_PIB_ED 0.655150 0.020371 3216146 0.0000

C 3.549630 0.385078 8217940 0.0000
R-squared 0.993278 Mean dependent var 15.93424
Adjusted R-squared 0992318 &5.0. dependentvar 0.045342
S.E. of regression 0.003974 Akaike info criterion -8.024868
Sum squared resid 0.000111  Schwarz criterion -7.931041
Log likelinood 3811191  Hannan-Qwinn criter. -3.119448
F-statistic 1034359  Durbin-Watson stat 3202093

Prob(F-statistic) 0.000000
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Figura n° 19 — Edificio Ipsilon

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LM_PIB_ED 0.652800 0.035720 18.27556 0.0000
C 2882882 0.675234 4269461 0.0037
R-squared 0.8979472 Mean dependent var 15.22308
Adjusted R-squared 0.976539 S5.0. dependentvar 0.045497
S.E. of regression 0.006969 Akaike info criterion -6.901646
Sum squared resid 0.000340 Schwarz criterion -6.857818
Log likelinood 33.05741  Hannan-Qwinn criter. -6.996226
F-statistic 3339961  Durbin-Watson stat 2944028
Prob(F-statistic) 0.000000

Figura n° 20 — Edificio Republica

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LM_PIB_ED 0.655150 0.020371 3216146 0.0000
C 2820792 0.385078 7.584925 0.0001
R-squared 0.993278 MWean dependent var 15.30540
Adjusted R-squared 0992318 5.0D. dependentwvar 0.045342
S.E. of regression 0.003974 Akaike info criterion -8.024868
Sum squared resid 0.000111  Schwarz criterion -7.981041
Log likelihood 38.11191  Hannan-Qinn criter. -8.119448
F-statistic 1034.359  Durbin-Watson stat 3202093
Prob(F-statistic) 0.000000

Para todos os edificios, o B estimado ¢ estatisticamente significativo e proximo de 0,66.
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Capitulo 6 — Conclusdes

Sendo as avaliagBes de imoveis um tema de grande atualidade e cada vez mais enfatizado pela
comunicacgdo social, na sequéncia da rececdo, pelas familias e empresas, das avaliacbes do seu
patrimonio imobiliario nos termos do CIMI, é deveras importante perceber como se ajusta o
modelo fiscal a realidade econémica do pais. Salienta-se ainda a auséncia de estudos no ambito
do modelo fiscal de avaliagdo de imdveis, 0 que motivou ainda mais a realizagdo deste estudo.

O presente trabalho permitiu validar a ideia original de que o mercado imobiliario evolui
conjuntamente com a economia. Deste modo confirmou-se que o modelo fiscal ao néo evoluir de
acordo com a conjuntura econémica, esta a desvirtuar a valorizacdo dos imoveis. Nesse sentido, o
nosso trabalho foi orientado para o desenvolvimento de um modelo fiscal ajustado, capaz de
traduzir a realidade no mercado imobiliario, que como ja referimos é fortemente influenciada

pela conjuntura econémica.

Todavia, 0 modelo fiscal ajustado construido ndo permitiu aproximar o valor fiscal do valor de
mercado como seria desejavel, para os imdveis estudados. Contudo, acreditamos que tal se deveu,
em grande parte, ao reduzido nimero de casos onde verificamos o potencial de ajustamento do
novo modelo, e por isso, a qualidade deste ndo devera ser posta totalmente em causa. De
salientar, que apesar da amostra inicial ser diminuta, os modelos sdo robustos e cumprem as

hipbteses do método dos minimos quadrados.

No mercado imobiliario a informacao ndo é transparente e ndo flui como seria conveniente, e por
iss0, 0 nosso estudo padeceu desta dificuldade. Esta questdo perturba os estudos feitos nesta area,
e e frequentemente assinalada pelos autores de vérias dissertacdes (Diogo Alemé&o, 2008; Manuel
Pais, 2011) como uma enorme limitacdo. Nesta dissertagédo, duas razfes essenciais contribuiram
para a dificuldade em alcancar totalmente o objetivo a que nos propusemos. Primeiro, o facto da
CMVM s6 disponibilizar a composigdo discriminada da carteira desde 2002, limitou o numero de
observagdes que constituem a nossa amostra, 0 que a torna sensivel a valores extremos que
possam existir. Segundo, o valor patrimonial tributario ndo é publico e por isso, verificAmos uma

grande dificuldade em conseguir imoveis para 0s quais se tivesse simultaneamente, o valor fiscal

56



O modelo fiscal de avaliacdo de prédios urbanos e o ciclo econémico do pais

e o valor de mercado, e fosse assim possivel testar convenientemente o modelo ajustado

desenvolvido.

A natureza inovadora do modelo desenvolvido e do estudo efetuado evidencia a necessidade do
desenvolvimento de mais estudos nesta area, de forma a tentar contribuir para uma melhoria das
praticas no mercado imobiliario. Este carece de atengdo “académica”, ¢ ¢ um setor com grande
peso na economia dos paises desenvolvidos, e com grande capacidade de desencadear problemas

extensiveis a restante economia. A crise de subprime alerta-nos nesse sentido.

Como desenvolvimentos futuros poderia ter interesse identificar potenciais indicadores
avancados para o valor do mercado imobiliario, nomeadamente o PIB, RNB e RND. A percecao
é de que ndo ha uma resposta contemporanea (ndo ocorre no mesmo ano) no valor do mercado
imobiliario a alteragdes significativas no valor do PIB. Neste sentido a questdo passava por
estimar qual o lag temporal entre o mercado imobiliario e o PIB, e incorporar isso no modelo por

nés elaborado.

A metodologia a utilizar poderia recair nos modelos dinamicos desfasados na variavel
explicativa, ou seja, analoga a utilizada neste estudo mas em que o PIB poderia incluir um ou
dois anos de desfasamentos. Numa perspetiva mais sofisticada os modelos de Vetores Auto
regressivos (VAR) constituem, de entre os modelos dindmicos, uma classe de particular interesse
para aferir do periodo temporal que decorre entre 0 momento em que ocorre uma varia¢do na
variavel independente (ou variaveis) e o periodo de reacdo na variavel objetivo. Um interessante
instrumento de analise associado aos modelos VAR sdo as funcBes de impulso resposta que
permitem avaliar ndo s6 o lag entre as variaveis como o efeito de propagacao ao longo do tempo.

No entanto, qualquer uma das metodologias supracitadas padece do reduzido numero de
observagdes. A solucdo para este problema depende, essencialmente, de fatores externos aos
autores do estudo, nomeadamente de questdes legais. Por exemplo, o regulamento dos FlI teria
que sofrer alteracdes de forma a que, por um lado, os imdveis que os constituem fossem
obrigatoriamente avaliados semestralmente, o que significaria um aumento do ndmero de
observacgoes, e por outro, que fossem obrigados a publicar o valor fiscal dos imoveis na CMVM

juntamente com a informacéo ja divulgada. Nesse seguimento, seria possivel obter uma base de
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dados com o valor de mercado e valor fiscal nos termos do CIMI para um grande nimero de

imoveis e verificar a relacdo entre eles.
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Anexos

Anexo 1 - Amostra inicial

Ano

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

AvaliagBes - Mercado
imobilidrio
1139447648
1154655009
1161491110
1175677156
1183026274
1195275416
1201033494
1197726149
1198537280
1186601234

PIB precos
correntes

140566802
143471717
149312518
154268681
160855370
169319221
171983062
168503604
172834800
171039900

Rendimento nacional

bruto

138320600
142088900
147723300
151980500
155999200
163945500
165835800
161639300
166909800
164611400

Rendimento nacional

disponivel

140272548
143633290
149389316
152878934
157571556
165658277
167636469
162799548
168288320
166129151

Nota: Os valores apresentados para o PIB, RNB e RND sdo em milhares de euros. Os valores do

mercado imobilidrio sdo em euros.

Anexo 2 - Resultados das regressdes para as restantes variaveis analisadas

Modelo: Ln(VMt) = ﬁl + ﬁZ Ln(Xt) + uy

PIB precos constantes

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LM_PIB_PCOMNST 0754923 0146865 5.140252 0.0009
C 6.626950 2774404 2388603 0.0440
R-squared 0767592 Mean dependentvar 20.88808
Adjusted R-squared 0738541 3.D. dependentvar 0.018054
S.E. of regression 0.008232 Akaike info criterion -6.355528
Sum squared resid 0.000682 Schwarz criterion -6.295011
Log likelinood 3377764  Hannan-Cuinn criter. -6.421915
F-statistic 2642219 Durbin-\Watson stat 1.693024
Prob(F-statistic) 0.000885
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Salario minimo nacional anual

Poupanca bruta das familias

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LM_SALARIO_MIM 0121328 0.031449 3.857955 0.0048
C 10.83966 0.271780 72.99888 0.0000
R-squared 0650408 Mean dependentvar 2088808
Adjusted R-squared 0606709 S.D. dependentvar 0.018054
5S.E. of regression 0011322 Akaike info criterion -5 947256
Sum squared resid 0001026 Schwarz criterion -H.BBG739
Log likelihood 3173628 Hannan-Qinn criter. -6.013643
F-statistic 1488382 Durbin-Watson stat 0501891
Prob(F-statistic) 0.004823
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LMN_POUP_FAM 0.006016 0.039223 0153368 0.8819
C 2083232 0363652 57.28642 0.0000
R-squared 0.002932 Mean dependentvar 20.88808
Adjusted R-squared -0.121702 3.0. dependentvar 0.018054
3.E. of regression 0.019121 Akaike info criterion -4.899204
3um squared resid 0.002925 3Schwarz criterion -4 B3B6ET
Log likelinood 26.49602 Hannan-Quinn criter. -4.965591
F-statistic 0.023522 Durbin-Watson stat 0.224498
Prob(F-statistic) 0.881908

NUmero de desempregados inscritos no centro de emprego e formag&o profissional

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.
LMN_MN_DES 006179 0.036918 1673766 01327
C 2051013 0.225867 90.80637 0.0000
R-zquared 0.259362 Mean dependent var 20.88808
Adjusted R-squared 0166782 3.D. dependentvar 0.018054
S.E. of regression 0.016480 Akaike info criterion -5.196511
Sum squared resid 0.002173  Schwarz criterion -5.135994
Log likelinood 27.98255 Hannan-Cwuinn criter. -5.262898
F-statistic 2801493 Durbin-Watson stat 0.434202
Prob(F-statistic) 0132712
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Populacao desempregada (total)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LM_POP_EMP 0.051076 0.014208 3.584905 0.0070
C 2057736 0.086514 237.8508 0.0000
R-squared 0.617652 Mean dependentvar 20.88808
Adjusted R-squared 0.569858 S.D. dependentvar 0.018054
S.E. ofregression 0.011841 Akaike info criterion -5.857692
Sum squared resid 0.001122 Schwarz criterion -R 797175
Log likelihood 31.28846 Hannan-Quinn criter. -5.924079
F-statistic 1292334 Durbin-Watson stat 0. 648339
Prob(F-statistic) 0.007034
Taxa de desemprego
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
LMN_TAXA_DES 0.051429 0.015282 3365217 0.0099
C 2078175 0.031837 G52.7518 0.0000
R-squared 0586022 Mean dependentvar 20.88808
Adjusted R-squared 0534275 3S.D. dependentvar 0.018054
5.E. of regression 0012321 Akaike info criterion -RIT8210
Sum squared resid 0.001214 Schwarz criterion 5717693
Log likelinood 3089105 Hannan-Cuinn criter. -5.844597
F-statistic 11.32469 Durbin-\Watson stat 0.625403
Prob(F-statistic) 0.009855

Impostos sobre as familias e empresas em % das receitas

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

LM_IMPOSTOS 01301386 0.104649 1.243553 0.2489

c 2048743 0.322227 63.58067 0.0000
R-squared 0.161990 Mean dependentvar 20.88808
Adjusted R-squared 0057239 S.D. dependentwvar 0.018054
S.E. of regression 0017530 Akaike info criterion -5.072993
Sum squared resid 0.002458 Schwarz criterion -5.012476
Log likelinood 27.36496 Hannan-Quinn criter. -5.139380
F-statistic 1546423 Durbin-Watson stat 0.492299

Prob(F-statistic) 0.243869
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Indicador de sentimento econdmico

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
LN_SENT_ECO -0.0387586 0.084073  -0.460976 0.6571
C 21.06409 0.381877 55.15943 0.0000
R-squared 0.025875 Mean dependent var 20.8880¢
Adjusted R-squared -0.095891 S.D. dependentvar 0.018054
S.E. of regression 0.018900 Akaike info criterion -4.922484
Sum squared resid 0.002858 Schwarz criterion -4 861967
Log likelinood 26.61242 Hannan-Cuinn criter. -4.988871
F-statistic 0.212493 Durbin-Watson stat 0.294632
Prob(F-statistic) 0.657029

Anexo 3 - Quadro resumo dos resultados aos testes de auséncia de autocorrelacéo,

homocedasticidade e normalidade dos residuos para todas as variaveis recolhidas.

; Auséncia de Autocorrelagao
Variaveis Significancia Eormallléiade Heterocedasticidade
0s residuos DW Concluséo

N° de desempregados inscritos no centro de =

x - NAO
emprego e formagcdo profissional
Indicador de sentimento econémico do =

NAO

Banco de Portugal
Poupanca bruta das familias NAO
Taxa de inflagéo NAO
Taxa de impostos em % das receitas NAO
PIB pregos constantes SIM SIM 1.693034 NAO NAO
PIB precos correntes SIM SIM 1.242289 SIM NAO
Populacéo desempregada (total) SIM SIM 0.648339 SIM NAO
Rendimento nacional bruto SIM SIM 1.372694 NAO NAO
Rendimento nacional disponivel SIM SIM 1.494353 NAO NAO
Salério minimo anual SIM SIM 0.501891 SIM NAO
Taxa de Desemprego SIM SIM 0.55667 SIM NAO

Nota: variaveis em Ln
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Anexo 4 — Resultados dos testes de auséncia de autocorrelacdo, homocedasticidade e

normalidade dos residuos para o modelo com Ln(PIB) como variavel independente.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LMN_PIB_PCORR 0.221695 0.019274 11.50228 0.0000
c 16.70043 0.364074 4587102 0.0000
R-squared 0.942980 Mean dependentvar 20.88808
Adjusted R-squared 0.8935853 3.0D. dependentvar 0.018054
S.E. ofregression 0.004573 Akaike info criterion -7.7B0B27
Sum squared resid 0.000167 Schwarz criterion -7.700110
Log likelihood 4080314 Hannan-Qwinn criter. -7.827014
F-statistic 1323025 Durbin-Watson stat 1.242239
Prob(F-statistic) 0.000003

Teste a homocedasticidade

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.005160 Prob. F(1,8) 0.9445
Obs*R-squared 0.006445 Prob. Chi-Square(1) 0.9360
Scaled explained 53 0.003919 Prob. Chi-Square(1) 0.9501
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 0412113 Time: 14:22

Sample: 2002 2011

Included observations: 10

Collinear test regressors dropped from specification

Wariable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
c -0.000131 0.002052  -D.063677 0.9508
LM_PIB_PCORR 7.80E-06 0.000109 0.071830 0.9445
R-squared 0.000645 Mean dependent var 1.67E-05
Adjusted R-squared -0.124275 3.0D. dependentvar 2 43E-05
S.E. ofregression 2 5BE-05 Akaike info criterion -18.11787
Sum squared resid 5.31E-09 Schwarz criterion -18.05736
Log likelihood 92 58936 Hannan-Quinn criter. -18.18426
F-statistic 0005160 Durbin-Watson stat 1490409
Prob(F-statistic) 0.944501
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Gréfico de autocorrelacdo
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Anexo 5 — Resultados dos testes de auséncia de autocorrelacdo, homocedasticidade e

normalidade dos residuos para o modelo com Ln(RNB) como variavel independente.

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LM_RHKB 0258419 0.021126 1223218 0.0000
C 16.01359 0.298499 4018478 0.0000
R-squared 0.849247 Mean dependentvar 20.88808
Adjusted R-squared 0.842903 3.D. dependentwvar 0.018054
S.E. of regression 0.004314 Akaike info criterion -7.877055
Sum squared resid 0.000149  Schwarz criterion -7.816538
Log likelinood 41.38528 Hannan-Cuinn criter. -7.943442
F-statistic 149.6265 Durbin-Watson stat 1.372694
Prob(F-statistic) 0.000002

Teste a homocedasticidade

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0435663 Prob. F(1,8) 05278
Obs*R-squared 0.516454 Prob. Chi-Square(1) 04724
Scaled explained 55 0.301006 Prob. Chi-Square(1) 0.5833
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 0412113 Time: 14:47
Sample: 2002 2011

Included observations: 10

Collinear test regressors dropped from specification

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.0013189 0.002021  -0.652677 05323
LN_RMB 707E-05 0.000107 0660048 05278
R-zquared 0.051645 Mean dependentvar 1.49E-05
Adjusted R-squared -0.066899 S.D. dependentvar 2.12E-05
S.E. of regression 219E-05 Akaike info criterion -18.44543
Sum squared resid 3.83E-09 Schwarz criterion -18.38492
Log likelinood 94 22717  Hannan-Ciuinn criter. -18.51182
F-statistic 0435663 Durbin-\Watson stat 1.747753
Prob(F-statistic) 0527765
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Gréfico de autocorrelacdo
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Anexo 6 — Resultados dos testes de auséncia de autocorrelacdo, homocedasticidade e

normalidade dos residuos para o modelo com Ln(RND) como variavel independente.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LMN_RMD 0.261917 0.022866 11.45444 0.0000
C 15.94505 0.431540 36.94915 0.0000
R-squared 0.842530 Mean dependentvar 20.88808
Adjusted R-squared 0.835347 3.D. dependentvar 0.018054
3.E. of regression 0.004591 Akaike info criterion -7T. 792768
3um squared resid 0.000169  Schwarz criterion -7.692251
Log likelinood 40.76384 Hannan-Quinn criter. -7.8191565
F-statistic 131.2042 Durbin-Watson stat 1.494353
Prob(F-statistic) 0.000003

Teste a homocedasticidade

Heteroskedasticity Test. White

F-statistic 0193768 Prob. Fi(1,8) 06714
Obs*R-squared 0236482 Prob. Chi-Square(1) 0.6268
Scaled explained 53 0117414 Prob. Chi-Square(1) 0.7319
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 04/21/13 Time: 14:59

Sample: 2002 2011

Included observations: 10

Collinear test regressors dropped from specification

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000943 0.002181 -0.432458 0.6768
LMN_RMND 5.09E-05 0.0001186 0440191 0.6714
R-squared 0023648 Mean dependentvar 1.69E-05
Adjusted R-squared -0.098396 S.D. dependentvar 2 21E-05
S.E. ofregression 2.32E-05 Akaike info criterion -18.32807
Sum squared resid 4.31E-09 Schwarz criterion -18.26756
Laog likelinood 93.64037 Hannan-Quinn criter. -18.39446
F-statistic 0193768 Durbin-\Watson stat 1.907673
Prob(F-statistic) 0.671450
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Gréfico de autocorrelacdo
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