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Resumo:

Um dos grandes questionamentos de quem deseja vender um imovel diz respeito ao tempo de absorc¢éo pelo mesmo
no mercado imobiliario. Muitas vezes é do interesse do vendedor realizar a operagdo num prazo mais curto e para
isto promove descontos estabelecendo-se desta forma o denominado Preco de Liquidacdo Forcada. Contudo,
mesmo praticando o desconto, o vendedor ndo sabe em quanto este desconto aumenta a probabilidade de vendas do
seu imovel. Este trabalho apresenta uma metodologia para avaliacdo desta probabilidade utilizando-se o modelo
PROBIT. Em estudo realizado para uma amostra de apartamentos no Recife-PE mostra-se, de forma inequivoca,
como varia a probabilidade de venda do imével quando o seu preco médio é submetido a descontos ou acréscimos.
Verifica-se, por exemplo que um desconto de 10% aumenta a probabilidade venda em 16,95%, um namero
bastante expressivo no que diz respeito ao aumento da velocidade de venda de um bem caro como um imoével.
Dessa forma, pode-se dizer que os resultados obtidos demonstram a potencialidade da metodologia utilizada,
técnica até entdo ndo difundida na analise do setor imobiliario no Brasil.

Abstract:

The great question of who wants to sell an real estate is the time of absorption for the same in the real estate
market. Frequently the salesperson is interest to accomplish the operation in the shorter period and promotes
discounts what is denominated Price of Forced Liquidation. However, same practicing the discount, the salesperson
doesn't know in as it increases the probability of sales of your real estate. This work presents a new methodology
for evaluation of this probability being used the model PROBIT. The study accomplished for a sample of
apartments in Recife-PE showed, in an unequivocal way, as the probability of sale of the property varies when the
medium price of the same is submitted to discounts or increments. For instance, a discount of 10% in the medium
price has the capacity to increase the probability of sells the property in 16,95%, what is a quite expressive number
in what concerns the increase of the speed of sale of a very expensive good as a property. In that way, it can be said
that the obtained results demonstrate the potentiality of this new methodology, technique until then not spread in
the analysis of the real estate section in Brazil.
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1. Introducéo

Um dos grandes questionamentos de quem deseja vender um imével é quanto ao tempo de
absorcdo do mesmo no mercado imobilidrio. Sabe-se que ha indicadores médios a este respeito
medidos pelo indice de velocidade de vendas (IVV). Contudo, muitas vezes é do interesse do
vendedor realizar a opera¢do num prazo mais curto e para isto promove descontos em relacdo ao
valor médio estimado de mercado, estabelecendo-se desta forma o denominado Preco de
Liquidacdo Imediata ou de Liquidagdo Forgcada. Um procedimento de praxe adotado tem sido
calcular este desconto em bases puramente financeiras, sem levar em conta as reais condi¢des do
mercado, ou seja, 0 comportamento do consumidor. Contudo, mesmo praticando o desconto, 0
vendedor ndo sabe em quanto este desconto aumenta a probabilidade de venda do seu imovel.
Este trabalho apresenta uma metodologia para avaliagdo desta probabilidade em funcdo do
desconto permitido, utilizando-se 0 modelo PROBIT, cuja descricdo resumida sera apresentada
na secdo 2. Na secdo 3 a metodologia é aplicada a uma amostra de dados reais situados na praia
de Boa Viagem, Recife-PE. Na ultima se¢do sdo apresentadas as conclusdes.

2. O Modelo PROBIT
2.1 Conceituacao

O modelo PROBIT pertence a uma classe de modelos onde a variavel dependente apresenta-se de
forma binaria, que em geral assume valor 1(um) para representar a ocorréncia de um evento e
zero para a situacdo contraria. O objetivo do modelo pode ser quantificar a relagdo entre as
variaveis explicativas adotadas e a probabilidade de ocorréncia do evento ou analisar o efeito
marginal, em termos probabilisticos, de uma dada variavel explicativa sobre esta probabilidade.

Uma maneira simplista de resolver o problema € regridir linearmente a variavel dependente sobre
as independentes consideradas resultando no modelo denominado MPL ou Modelo de
Probabilidade Linear. Esta solucdo, contudo, ndo € apropriada pois os termos de erros deste
modelo ndo possuem distribuicdo normal, mas binomial e sdo heterocedasticos, podendo ainda
ocorrer que as probabilidades condicionais calculadas ndo pertencam ao intervalo fechado entre 0
e 1. O mais recomendavel para explicar o comportamento de dados desta natureza é a utilizacéo
de modelos mais robustos como o PROBIT, LOGIT OU TOBIT. Neste trabalho sera utilizado o
modelo PROBIT. Maiores detalhes sobre este e os demais podem ser encontrados em
Gujarati(1995), Johnston e Dinardo (1997) e Greene (1997).

Um modelo PROBIT que adota valor 1 para a variavel dependente como indicativa da ocorréncia
de um evento e zero em caso contrario, é representado pela a probabilidade de se observar para a
variavel dependente o valor unitario, isto € y,=1. Esta probabilidade € calculada pela funcao de
distribuicdo cumulativa da distribuicdo normal padréo

Prob(y, =1) =[2* (t)d, =®(5x) (2.1)
onde a funcdo @(.) é a notacdo usual para a distribuicdo normal padrdo cumulativa e
£ € o vetor de parametros e X a matriz de variaveis independentes consideradas.

A estimacdo dos pardmetros g é feita pelo método da méxima verossimilhanga obtendo-se o
seguinte modelo estimado

DX f). (2.2)



A interpretacdo dos valores dos coeficientes estimados ndo é trivial, mas o efeito marginal na
probabilidade condicional da varidvel dependente (com y;=1) provocado por uma dada variavel
explicativa é de facil entendimento. Por exemplo: para uma varidvel explicativa binéria x, que
assume valores zero e 1, este efeito é dado pela diferenca entre a probabilidade de ocorréncia do
evento para a situacdo x,=1, ou seja, Prob(y;=1, X,=1) e esta mesma probabilidade para x,=0, ou
seja, Prob(y:=1, x,=0). Usando-se 0 modelo estimado em (2.2) a probabilidade marginal é
calculada por

(X fIx, =1) - DX fIx, =0) 2.3)
2.2 Diagndstico

A qualidade do ajustamento de um modelo PROBIT deve ser analisada com base nos seguintes
elementos:

| - Teste LR

Este teste, também conhecido como teste da Razéo de Verossimilhanga, consiste em testar a
hipotese nula de que as varidveis explicativas consideradas, em conjunto, ndo tém efeito sobre a
variavel dependente. A estatistica de teste é calculada com base na seguinte expresséo, ver Greene
(1997, p.886):

LR=-2(1-1)
(2.4)

onde, | é o valor maximo da funcdo log verossimilhanca restrita, onde todos os coeficientes
(exceto a constante) séo considerados nulos e 1 é o valor maximo da fungéo log verossimilhanca
irrestrita.

Esta estatistica € semelhante a estatistica F no modelo de regresséo linear e sob a hipdtese nula
tem distribuicio y* com k-1 graus de liberdade, sendo k o niimero de variaveis independentes
consideradas.

Il - Teste LM

O teste LM ou teste do Multiplicador de Lagrange serve para testar a hipdtese nula que o0s
termos de erros sao homocedasticos. Deve-se ressaltar que os resultados obtidos s6 sdo validos se
0s termos de erros do modelo ajustado, via maxima verossimilhanca, sdo homocedasticos. Caso
isso ndo se verifique, tem-se que os estimadores gerados sdo inconsistentes. A aplicacdo deste
teste, usando o método da regressdo artificial proposto por Davidson e MacKinon (1993, secédo
15.4), se desenvolve da seguinte forma:

Passo 1: Determina-se a variavel causadora da heterocedasticidade. Por exemplo, a variavel x;;

Passo 2: Ajusta-se a seguinte regressdo, via Minimos Quadrados Ordinarios:

brmr_y = h [fac, x,*fac, xs*fac, x4*fac, xs*fac, Xs*fac, x;*fac, xs*fac, x,*(- x ,g’)*fac]



Onde,

brmr_y : sdo os residuos padronizados da regressdo estimada via maxima verossimilhanca;

e fac = @dnorm(- X' B)/[ p *(1- p)I°%, sendo p=d(x f);
Passo 3: com base no passo 2, obtém-se a soma dos quadrados dos valores ajustados;
Passo 4: Sob a hipotese nula, constrdi-se a seguinte estatistica de teste:

LM = soma dos quadrados dos valores ajustados

Esta estatistica, sob a hipotese nula, tem distribuicdo qui-quadrado com um grau de liberdade.
Assim, se o resultado da estatistica LM for maior que o valor critico da y’ tabelada, entdo

rejeita-se a hipdtese nula de termos de erros homocedasticos; caso contrario, aceita-se a hipotese
nula.

3. O Modelo Empirico
3.1 Descricéo da Amostra

Analisa-se uma amostra formada por 59 dados de mercado de apartamentos, extraida do banco de
dados do setor de Engenharia da Caixa Econémica Federal, situados em Boa Viagem, um dos
bairros mais valorizados do Recife, capital do estado de Pernambuco, Brasil, banhado por uma
das mais belas praias do Pais — a Praia de Boa Viagem. A amostra traz informacdes a respeito dos
precos dos apartamentos, a natureza do evento, isto é, se corresponde a preco ainda em oferta ou
de venda ja realizada, além das suas caracteristicas fisicas, tais como: o estado de conservacéo, o
nimero de vagas de estacionamento, a area privativa, a idade do prédio e ainda variaveis
locacionais como o pavimento em que se encontra a unidade no prédio e a posi¢do do prédio em
relacdo a praia.

3.2 Modelagem

Considera-se como variavel dependente, y, a natureza do evento, assumindo valor 1(um) quando
se refere a apartamento vendido e zero para apartamentos que ainda estdo em oferta. Para
explicar as variacOes sofridas pala variavel dependente foram consideradas as seguintes variaveis
explicativas: preco observado no mercado (PRECO), localizacdo do prédio no bairro (SETOR),
pavimento em que se encontra o apartamento (NIVEL), nimero de vagas de estacionamento
(VAGAYS), area privativa (PRIVAT), estado de conservacdo (CONS) e idade do prédio(IDADE).
A equacdo geral do modelo ¢é dada por

Prob(y, =1) = [”* d(t)d, =d(B'x) ou
= O(B'X) = O (f1+ ,CONS + 55IDADE + A NIVEL + fsPRECO + 3 PRIVAT +

[.SETOR + 3 VAGAS)
(3.1)



Para estimacdo do modelo utilizou-se o pacote EVIEWS, simbolo de Econometric Views,
obtendo-se resultado:

® [-2,313588 + 0,00657*CONS - 0,013112*IDADE + 0,094342*NIVEL —
0,0000434*PRECO + 0,026706*PRIVAT + 0,093737*VAGAS] (3.2)

3.3 Diagndstico do Modelo
| - Teste da Razéo de Verossimilhanca

O resultado da estatistica LR, com 7 graus de liberdade é igual a 15,46. Como o valor critico da
7 tabelada é 14,067, a um nivel de significancia de 5%, entdo rejeita-se a hipétese nula de que
as variaveis explicativas em conjunto ndo tém influéncia sobre a variavel dependente.

Il - Teste do Multiplicador de Lagrange

A estatistica LM calculada é igual a 0,302444. Como o valor critico para a estatistica y;

tabelada € 3,841, a um nivel de significancia de 5%, entdo nédo se deve rejeitar a hipotese nula de
termos de erros homocedasticos.

Como os testes LR e LM apresentaram indicios favoraveis ao modelo, conclui-se que os
resultados gerados pelo mesmo sdo bastante robustos ou confiaveis.

3.3 Analise dos Resultados

Os resultados do modelo com variacdes no preco médio estimado de 5 a 50% encontram-se
sumarizados nos quadros 3.1 e 3.2. No quadro 3.1 sdo apresentados 0S acréscimos na
probabilidade marginal de venda de um apartamento no bairro de Boa Viagem, em funcdo de
descontos provocados no seu preco médio estimado de mercado, considerando-se as situacdes
médias das variaveis explicativas consideradas, tomando por base a equacdo (3.2). Verifica-se
que, por exemplo, um desconto de 5% no preco corresponde a um acréscimo de 8,37% na
probabilidade (marginal) de venda do imovel; se o desconto for de 10% este aumento sera de
16,95%; engquanto que para um desconto de 20% o aumento marginal da probabilidade de vendas
do imdvel é de 31,81%. Observe no entanto que a probabilidade marginal de vendas aumenta com
o desconto permitido, mas a uma taxa de crescimento cada vez menor, isto é, o gradiente de
aumento desta probabilidade é decrescente. Uma visdo deste efeito pode ser observada na figura
3.1

Desconto (%) 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Acréscimo na
probabilidade de vendas | 8,37 |16,95|24,97 |31,81|37,93 42,88 |46,55|49,41|51,34| 52,5
(%)

Quadro 3.1 — Aumento Probabilidades de Vendas em Fungdo de Descontos no Prego




No Quadro 3.2 apresentam-se os resultados do decréscimo da probabilidade de vender um
imovel, se ele estiver acima do preco médio estimado de mercados. Assim, por exemplo, se 0
preco de oferta estiver superestimado em 5% em relacdo ao mercado, havera uma diminui¢do na
probabilidade de venda deste apartamento em 8,15%, enquanto se 0 seu preco estiver 10% acima
do preco de mercado havera uma perda de probabilidade de vender este imével correspondente a
16,1% e se a superestimativa for de 20% haverd uma dificuldade maior em vender este
apartamento, uma vez que haverd uma queda na probabilidade de vendas de 23,16%.

Aumento (%)

5 10 15 20 25 | 30 35 40 | 45 50

Diminuigdo na

probabilidade de vendas

(%)

8,15 | 16,1 | 23,16 28,87 |33,71|37,14 (39,74 41,93 |43,25| 44,06

Quadro 3.2 — Diminuigdo da Probabilidades de VVendas em Funcdo Acréscimos no Preco

Comparando-se os resultados dos quadros 3.1 e 3.2, verifica-se que para uma mesma variacdo no
preco para menos e para mais, 0 desconto provoca uma varia¢do maior na probabilidade marginal.
Este fato pode também ser observado na figural.

Variagdo na Probabilidade

60

40

20

-20

-40 -

-40 -20 0 20 40

Variagdo no Preco

Figura 3.1 — Variacao das probabilidades de vendas de apartamentos

4. Conclustes e Recomendacges




A metodologia apresentada para quantificar a probabilidade de vendas de imdveis em funcéo de
variagdes no preco médio de mercado, utilizando o modelo PROBIT, é uma ferramenta que pode
servir de grande ajuda para a tomada de decisdo de investidores, incorporadores, bancos de
crédito imobiliario e demais agentes do mercado imobiliario. O estudo realizado para uma
amostra de apartamentos no Recife mostrou, de forma inequivoca, como varia a probabilidade de
venda do imével quando o seu preco médio é submetido a descontos ou acréscimos. Por
exemplo, um desconto de 10% no preco médio tem a capacidade de aumentar a probabilidade
venda do imével em 16,95%, o que é um nimero bastante expressivo no que diz respeito ao
aumento da velocidade de venda de um bem caro como um imével. Esta metodologia pode ser
aplicada para quaisquer outros tipos de bens, fazendo-se as devidas adequacfes. Os resultados
obtidos demonstram a potencialidade da metodologia utilizada, técnica até entdo ndo difundida na
analise do setor imobiliario no Brasil, para detectar a velocidade de comercializacdo de imoveis.
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