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Discussao

Os atributos dos apartamentos, nos ultimos trinta anos, apresentaram
algumas variacGes: menor area para 0s apartamentos, prédios com mais unidades
e com mais amenidades, preocupacdes com seguranca. Um periodo de trés anos
com caracteristicas constantes pareceu razodvel quando se trata de imdveis
prontos.

Kinght, Dombrow e Sirmans (1995) concluiram que, como o modelo
hedo6nico classico pressupde uma estabilidade dos atributos durante o periodo, 0
uso de um longo periodo pode ndo ser a melhor forma a ser adotada. Sugeriram,
por esse motivo, a ado¢do de uma equacdo por periodo (no caso um ano), como ja
tinha sido proposto por Griliches (1961) em trabalho seminal que aplicou um
modelo hedbnico em precos de automoveis. Nesta pesquisa, concluiu-se da
impossibilidade (quanto ao tempo necessario) para testar uma regressao por cada
periodo trimestral. Testou-se uma simulacdo e os resultados foram muito
proximos. Gatzlaff e Ling (1994) testaram uma equacdo por trimestre contra uma
equacdo de um periodo longo (1971 a 1991) para pregos da cidade de Miami em
sete modelos diferentes (o heddnico inclusive) e todos os indices obtidos também
apresentaram valores considerados proximos.

O objetivo deste trabalho foi propor uma metodologia de construcdo de um
indice de precos de apartamentos prontos que fosse de facil entendimento e
aplicacdo. Quando se adotou 0 modelo de uma equacao por periodo de trés anos,
atribuiu-se a escolha principalmente ao fator tempo. A discussdo na literatura
sobre a melhor forma ndo apresenta uma posicdo de ampla maioria e sim
trabalhos cujas conclusfes se alternam sobre melhores métodos e formas. Néo
houve, assim, restri¢ces para a escolha da melhor forma para a tese.

Diewert (2007) analisou todos os trabalhos de um recente congresso
promovido pela da OCDE e pelo FMI, realizado em Paris (novembro de 2006).
Quanto aos modelos hedbnicos, o autor ressaltou 0 modelo logaritmico, com uso

de variaveis dicotdmicas para cada periodo, 0 mesmo desta tese.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410732/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0410732/CA

128

Concluiu que a vantagem principal do método foi:

“The method is probably the most efficient method for making use of the available
data.”
Diewert (2007, pp. 18).

Mas apontou também algumas desvantagens:

1) O método requer uma grande base de dados.

2) O método néo é totalmente replicavel; estatisticos diferentes irdo usar
caracteristicas diferentes, assumir formas diferentes para a regressdo e
usar transformacodes ou especificagdes diferentes.

3) O método ndo é de fécil explicacdo aos usuarios.

Considerou-se que nenhuma dessas preocupac¢des viria a ser um problema.
A base de dados utilizada é a maior existente (ITBI). O método parece de facil
replicacdo e o estudo por outros pesquisadores com a proposta de outras técnicas
ird contribuir para uma futura padronizacdo. O método também parece ser de facil
explicacdo para técnicos das prefeituras brasileiras com formacdo superior em
administracdo, economia ou engenharia.

Algumas discussfes importantes sobre o tipo de regressdo adotada devem
ser levantadas. Conforme Wooldridge (2003, p.), a equacao proposta nesta tese
combina até treze periodos trimestrais, configurando uma pooled cross section,
gue pode ser analisada como uma cross section padrdo exceto se for necessario
levar em consideracdo alguma mudanca secular nas varidveis ao longo do tempo.
N&o se considerou que as variaveis andar, VR, idade, area apresentem algum
movimento que possa ser caracterizado como lento (secular) ou temporario
(sazonal). As regressdes com variaveis dicotdmicas indicando a ocorréncia em um
periodo do tempo (trimestral) foram tratadas como uma cross section padrdo, da
mesma forma que assim as trataram Clapp et al (1991), Laferrere (2003), Maurer
etal (2004), Clapp e Giaccotto (1998, 2002).

A transformacdo logaritmica da variavel dependente é muito adotada pelos
pesquisadores quando se trata de precos de unidades imobiliarias. E também foi
adotada em Clapp et al (1991), Laferrére (2003), Maurer et al (2004).

Alguns coeficientes obtidos nas equagdes podem trazer algumas surpresas.
Por exemplo, em Copacabana, deverdo ser provavelmente observados sinais

negativos na varidvel andar, isto deve confirmar que a populagcdo mais idosa,
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maioria no bairro, prefere os andares baixos. Ja na llha do Governador, onde
quase todos os prédios tém trés andares, um sinal negativo na variavel andar pode
ser uma preferéncia pelo primeiro andar (altura da copa das arvores) em vez do
segundo, ja que o terceiro é como se fosse de cobertura (fora do presente estudo).
A ocorréncia desses sinais em suburbios pode indicar uma preferéncia no caso de
prédios sem elevadores. Entretanto, a ocorréncia de um sinal negativo na variavel
posicdo na Barra da Tijuca pode indicar que a melhor vista pertence aos
apartamentos que ndo sdo de frente para o logradouro. Isso pode ocorrer também
em logradouros com trafego pesado, onde apartamentos de fundos podem valer
mais.

Em algumas regides, a variavel andar ou a variavel idade mostraram-se
irrelevantes. Foram retiradas da equacédo, quando a eliminacdo delas melhorou a
qualidade da especificacdo da equacdo, medida pelo linktest.

Hoffmann e Lorenz (2006), em estudo sobre indices de precos na
Alemanha, indicaram cinco fatores que demandam a construcdo de um indice de
precos abrangente e independente:

1- Os bancos alemaes (a economia alema é concentrada e 0s bancos detém
uma grande parcela do PIB) estdo se esforcando para adquirir uma maior
transparéncia na avaliacdo do crédito para o setor hipotecario. Isso
significa dados sobre a qualidade do que foi financiado.

2- Também leva a uma maior contribuicio no desenvolvimento da
profissionalizacdo da area de hipotecas e de coleta de dados.

3- A admissdo das REITs (Real Estate Investment Trusts) no mercado de
valores vai exigir indices capazes de permitir a avaliagdo dessas acoes.

4- O mercado de vendas de imoveis e de hipotecas também avanca na
internet, exigindo por informacao padronizada.

5- Um movimento de vendas de imdveis pelas municipalidades, induzido
por motivos fiscais, vai aumentar o nimero de transa¢des e permitir uma

maior base de dados.
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Cannari, Faiella, Sabbattini e Zollino (2006), em estudo sobre indices de
precos na Italia, que ndo dispde ainda de um indice oficial, propdem a utilizacéo,
como referéncia, de uma série temporal, de médias por municipalidades dos
precgos, por metro quadrado. Uma proposta totalmente diferente do que vem sendo
adotado em outros paises.

Como se pbde observar, os paises da OCDE estdo preocupados em propor
metodologias e construir indices de precos. A recente crise no mercado
imobiliario americano indica a necessidade de mecanismos de alerta. O Brasil esta
em pleno desenvolvimento de seu mercado imobiliario, mas ainda n&o tinha uma

metodologia para construcdo de um indice.
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