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RESUMO

O presente artigo tem como objetivo apresentarneniado da literatura sobre a assimetria de
informacdo no mercado imobiliario. A revisdo darlttura assenta-se em quatro pontos
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distintos: as distorcbes nos precos do mercado iiddd, provocadas pela falta de
informacé&o e pela iliquidez do mercado; a selech@rsa; a previsibilidade dos retornos no
mercado imobiliario; e a depreciacdo imobiliarielacionando os tempos de venda com a
idade da habitacdo. Para efetuar a revisdo datlitarforam consultadas as principais revistas
internacionais das areas da economia, financadiliar@, contabilidade e geografia, sendo
sempre utilizada na pesquisa a palavra-chave “assande informacgao”. O artigo alerta para
as preocupacdes de informacdo que deve ter quemntrar no mercado imobiliario e os
desvios que podem ocorrer relativamente ao justor,vassociados aos quatro pontos
supracitados. E também possivel concluir que existe clara sub-representacdo de estudos
na area da contabilidade e fiscalidade abordaredsianetria da informacéao.

Palavras-chave Assimetria de informacao. Distor¢cdes no mercawobiliario. Depreciacao
imobiliaria. Justo valor.

ABSTRACT

This goal of this article is to present a reviewtloé literature on information asymmetry in
real estate. The literature review is based on fdifiierent points: property price distortions
caused by the lack of information and illiquidity the market; adverse selection; the
predictability of returns in real estate; and reastate depreciation, relating the selling time
with the property age. In order to perform the fdwire review, the main international
journals on economics, finance, real estate, actiognand geography were consulted, using
“information asymmetry” as keyword. The article lsathe attention to the concerns of
information all those who enter the property margleduld have and the deviations that may
occur regarding fair value, related to the four pts above mentioned. It is also possible to
conclude that there is a clear underrepresentatdrstudies in the accounting and fiscal
areas addressing information asymmetry.

Keywords: Information asymmetry. Distortions in the real éstanarket. Real estate
depreciation. Fair value.

RESUMEN

O presente articulo tiene como objetivo presentaa wevision de la literatura sobre la
asimetria de la informacion en el mercado inmobitiaLa revision de la literatura se basa
en cuatro puntos distintos: las distorsiones en peécio del mercado inmobiliario,
provocadas por la falta de informacion y por lagilidez del mercado; la seleccion adversa;
la previsibilidad de los retornos en el mercado afmtiario; y la depreciacién inmobiliaria,
relacionando los tiempos de venta con la edad dealgitacion. Para efectuar la revision de
la literatura fueron consultadas las principalesvigas internacionales de las areas de la
economia, finanzas, inmobiliario, contabilidad yogeafia, siendo siempre utilizada en la
investigacion la palabra-clave “asimetria de infaoion”. El articulo alerta para las
preocupaciones de la informacion que debe teneergentra en el mercado inmobiliario y
las deviaciones que pueden ocurrir relativamentguato valor, asociados a los cuatro
pontos mencionados. Es también posible concluirexigte una clara sub-representacion de
estudios en las areas de la contabilidad y fis@lidbordando la asimetria da informacion.

Palabras clave: Asimetria de informacion. Distorsiones en el magi@ inmobiliario.
Depreciacion inmobiliaria. Justo valor.
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1 INTRODUCAO

Muitos problemas do mercado imobiliario resultamimfarmacao imperfeita que o
afeta e a obtencédo de informacéo traduz-se nuro,ayust por vezes pode ser elevado e afasta
a transacdo do imoével do seu justo valor. Os pnadédede assimetria de informacdo no
mercado imobiliario e o desvio que provoca no justior da propriedade tém sido invocados
como um dos causadores da criseSadbprime pois o valor de mercado pode desviar-se da
utilizac@o de expectativas otimistas e critéridgetivos que os vieram a inflacionar, tendo-se
observado nos ultimos anos uma correcéo para galtfiegiores.

E reconhecido que a assimetria de informacdo teandgr impacto no setor
imobiliario, sobretudo porque sendo volatil pode isterpretada diferentemente pelos mais
diversos participes no mercado, o que pode leuanaavaliagdo distante da avaliacdo que o
imovel teria com informacéo fidedigna para todagpades. Existe pois a necessidade de
compreender a assimetria de informac¢do no mercadbiliario e os cuidados a ter aquando
da realizacdo de um negdcio imobiliario. O aspetaliquidez do mercado imobiliario e o
tempo de espera durante a venda apresentam cusfmeaveis, que sao aspetos pertinentes
especificos deste mercado (TAVARES, 2011).

Embora seja do conhecimento comum a necessidadminlerar a informacao
assimétrica, para que as transacdes sejam efetaagtasjusto valor — que é a quantia pela
qual um imével poderia ser trocado, entre um cod@raonhecedor e interessado e um
vendedor na mesma situagcdo, huma transacao aealkdarnodos (LIAO, 2010) —, a realidade
€ que a assimetria de informacao € uma realidagmtd num mercado desregulado como € o
mercado imobiliario. Tendo em consideracdo a proétea da assimetria de informacao,
este artigo objetiva apresentar uma revisao deatitea de forma a lidar com os problemas
tipicos da assimetria de informacéo (o problemaeadecdo adversa) e ponderar o equilibrio
necessario no preco, a reputacdomlagersno mercado e a qualidade, para que os riscos de
selecédo adversa sejam diminuidos e a transacategaaanais proxima do justo valor.

Neste artigo é confrontada a previsibilidade e evsibilidade do retorno de um ativo
imobiliario em funcdo da informacéo ineficiente oo ativo, tendo em consideracédo a
heterogeneidade do investidor e examinando o padieacetorno esperado em funcdo do
volume de negocios efetuados. Referem-se tambardosssobre a relacdo entre corretores
de iméveis informados e com menores conhecimerdbseso mercado e sobre o ativo
(LEVITT; SYVERSON, 2002).

A assimetria de informagdo em funcdo da depreciag@biliaria leva a que o
comprador tenha necessidade de investir na pratuiaformacdo pois apresenta-se numa
situacdo de desvantagem nitida (DU; HANZ, 2006)m@rcado imobiliario depende de
fatores subjetivos do avaliador, vendedor e congratbvendo-se levar ainda em conta uma
razoavel quantidade de variaveis a ponderar pabdescdo do preco final do imovel.

Tratando-se de um artigo sobre assimetria de irdQ@m, procurou-se fazer uma
revisdo da literatura das principais revistas irgeionais da area da economia, imobiliério,
financas, contabilidade e geografia, por serensestas as mais influenciadas (a priori). De
notar que nado foram avaliados nesta revisdo daatlite tdpicos relacionados com
externalidades, positivas ou negativas, nem os dostale avaliacdo imobiliaria, como o
método do rendimento ou comparativo, que certanteriten um elevado valor acrescentado,
mas que estdo fora do escopo do presente artign,agenas aborda a assimetria de
informacé&o. A palavra-chave usada aquando da estpiiassimetria de informacao.

2 DISTORGCOES NOS PRECOS DO MERCADO IMOBILIARIO

Vérios estudos contribuiram para a evolucdo divetmento recente do estado da
arte da assimetria de informacdo no mercado indohli As distorcdes de mercado séo
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principalmente o resultado de o agente imobilitarauma melhor informacéo dos valores das
propriedades e da situacdo do mercado imobili&sigue os investidores, ou quando existe
iliquidez no mercado.

2.1 Distorcoes de Mercado por Melhor Informagao

O mercado imobiliario tem caracteristicas muito eeffiras. Em virtude dessa
especializacdo, a grande maioria dos compradopEnde do conselho de especialistas para
tomar decisdes adequadas.

Levitt e Syverson (2005) analisaram a relacdo eatreagente imobilidrio e um
vendedor particular. Para os autores, o agenteilidrad provavelmente € o elemento melhor
informado sobre o valor da habitacdo e da situagionercado imobilidrio. Numa verséo
anterior, Levitt e Syverson (2002) referiam queosagente estiver melhor informado a sua
estratégia ideal seria a de aconselhar a aceitagllaor oferta para o imével, o que esta de
acordo com o interesse do agente.

E racional para o vendedor do imével, em deternssadrcunstancias, seguir este
conselho, apesar de por vezes poder ser induziderempois os interesses do vendedor e
dos agentes podem ser divergentes. Levitt e Syve(8005) partiram das seguintes
previsoes:

a) aquando da colocacdo de duas casas idénticas readoeruma vendida por
agentes imobiliarios e outra pelo proprio proprieta esta Ultima devera
permanecer mais tempo no mercado e ser vendidanppreco mais elevado;

b) € de crer que sera maior a vantagem de informagaagédnte imobiliario. A
extensdo e os efeitos provocados pelo desalinhanta# interesses, induzida
pelos incentivos do vendedor, podem ser considetave

Os agentes imobiliarios suportam muitas vezes uarée psubstancial dos custos
envolvidos com o marketing de venda (nha publicidadeacompanhamento dos potenciais
compradores na visita aos imoveis, em despesadehtum das casas e negociacdo de
ofertas). Normalmente, nos EUA, o agente recebmaai® 1,5% de comisséo sobre o valor de
venda. A comisséo total de 6% do preco de vendeeét@almente dividida entre os agentes
do comprador e do vendedor, sendo que cada um dielewtade as suas empresas, ficando
cada um deles com 1,5%.

Levitt e Syverson (2005) concluiram que os espstaal tém informacdes valiosas.
Esta informacéo é (til para aqueles que os contrateas também pode ser uma fonte para a
reducado das distor¢cdes. Os dados empiricos docedaglautores sugerem que as distor¢des
nao sao triviais: os agentes imobiliarios vendensuas proprias casas 3,7% mais caras do
que as dos seus clientes e deixam ficar as suas nasmercado em meédia mais 10 dias
(10%) do que as dos seus clientes. Para os ausstespadréo de resultados € coerente com
outras explicacdes, tais como diferencas nas @xagsconto ou na aversao ao risco entre 0s
agentes e seus clientes.

Para Levitt e Syverson (2005), o melhor preco dedaeconseguido pelos agentes
imobiliarios € obtido a custa das vantagens denmigédo e da permanéncia de mais tempo no
mercado por parte das suas casas. Eles interpestm® resultados como consequéncia da
combinagédo da vantagem de informacdo e da formaabdimento de comissdes, que pode
criar distor¢des quando s agentes sdo envolvidos.

No entender de Wit e Klaauw (2010), as habitac@esfigam no mercado demasiado
tempo, ficam estigmatizadas pela informacao assitaeidAlém disso, existe a constatacao de
que os precos mais elevados aumentam a probaleilesladco de existéncia de assimetria de
informacéo.

Héa imoveis que sdo induzidos pelos seus agentesaavanda demasiado rapida e a
um preco mais baixo. Levitt e Syverson (2005) n&moetraram provas de que o agente mais
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politico consiga vender a um preco mais elevadamre menor tempo, mas verificaram que
estes agentes mais politicos conseguem vender a&s casas com um prémio de 4%
comparativamente as dos seus clientes, e que ded@mes com menores vendas obtém um
prémio de 2,2%. No entender dos autores, parece quaoria dos agentes experientes tem
capacidade para alcancar retornos mais elevadosie atesta com a venda das suas proprias
casas —, mas néo é capaz de cumprir esse valarmpext os seus clientes.

Liao (2010) entende que a contabilidade ao justarvam um papel preponderante na
diminuicdo da opacidade da assimetria de informaf@mecendo informacdo de maior
relevancia aos investidores.

Para Levitt e Syverson (2005) coloca-se um enigmanp a forma como o0s
vendedores podiam vender os seus proprios imoMeisentender dos autores poderia ser
criado umstockde imdéveis dos agentes imobilidarios. No entanles entendem que ao ser
criado essestockde imoveis ele teria uma valorizagcdo superionnatie que as empresas
ganhavam uma comissao maior com este negocio. Tioim® desvantagem o facto de, os
vendedores, a partir do momento que soubessenmagueander o seu imoével para wock
valorizado tentariam fazer negocios particularesssm distorcer ainda mais o mercado.

Para Tavares, Moreira e Pereira (2010), ha impagtpsrtantes no preco de venda,
guando sobre as propriedades pairam as nuvensxtEr®madidades negativas. Os autores
apresentaram estudos que comprovam que os agembésliarios conseguem melhores
valores de venda, muitas vezes por omissdo ou roanie informacéo privilegiada que
possuem e gque néo transferem para o mercado,aacsefe informacao assimétrica.

2.2 Distorgoes por lliquidez no Mercado

Segundo Krainer, Spiegel e Yamori (2005), a liteiattedrica sobre a liquidez no
mercado imobiliario tem seguido dois caminhos wiie. O primeiro, que postula que o0s
mercados iliquidos sdo aqueles onde os periodegm#a sdo mais longos. Como tal, esta
linha de investigacdo segue a procura de litergpara os modelos reais das transacbes
imobiliarias. Estes modelos foram usados para exploentre outros aspetos, 0sS
determinantes ideais dacancy ratee a intensidade 6tima de procura (WHEATON, 1990),
bem como a intensidade 6tima dos retornos dasipdagles em ativos iliquidos (KRAINER;
LERQY, 2002). Por isso a liquidez, no entender dainér (2001), pode variar ao longo do
ciclo econdémico.

O modelo de Stein (1995) analisa a possibilidadiazierem pequenos pagamentos do
imovel a fim de financiar a sua compra. Pequenasiagl nos precos podem ter efeitos
colaterais, que podem ter grandes impactos solcdume de transacdes, pois diminuindo o
valor das prestacbes maior numero de transacOesrgmwccontecer. Genesove e Mayer
(1997) verificaram empiricamente muitas das carestieas do modelo de Stein e concluiram
que os vendedores com baixo capital proprio (o@atneam) jogam com precos mais elevados e
detém as propriedades durante mais tempo.

Para Krainer, Spiegel e Yamori (2005), o mercadidescial € menos liquido em
tempos de descida de precos, tem uma maior pexsstde precos e os declinios de precgos
fazem aumentar as discrepancias dos servicos dadbsta discrepancia € maior no setor
dos imdveis residenciais que no dos comerciais.

Segundo Anglin e Wiebe (2004), a sequéncia de acioméntos necessarios para
vender uma casa faz com que o vendedor ndo possa bgoreco de venda de uma forma
direta e que o tempo de espera para o vended@sezpie um custo irreparavel durante a fase
negocial. Yavas e Yang (1995) e Arnold (1999) destranam que poucas mudangas
acontecem quando ha uma relacdo estratégica nmaj@ex@ entre o comprador, o vendedor
e 0 agente imobiliario. Anglin e Wibe (2004) tambéomcluiram que os agentes imobiliarios
conseguem vender as suas casas com um prémio dedi%,comprova que os agentes ndo
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se comportam corretamente.

No entender de Anglin e Wibe (2004), o vendedor tEmanalisar as vantagens de
poder vender a um preco mais elevado e a desvamtdggermanecer sem vender durante
um tempo mais longo. Estes aspetos podem ser ecmaroente significativos. Anglin (2004)
refere que 30 a 50 por cento das negociacfes tamnmnsem transacdes. Anglin, Rutherford
e Springer (2003) notaram que 40% dos iméveis pasteenda foram retirados sem serem
transacionados.

2.3 Eficiéncia nos Mercados Mobilidrios e Imobilidrios

Os mercados mobiliarios dizem-se eficientes quarsdealores mobiliarios se ajustam
instantaneamente a informacao e eliminam qualgpétdse de arbitragem (FAMA, 1991). O
mesmo, porém, nao € observado nos mercados intas)idado que varias caracteristicas do
mercado imobilidrio evitam o r4pido ajustamento pi@s;0s.

O mercado imobiliario tem caracteristicas muitdipalares, diferentes dos mercados
mobilidrios, a saber:

a) a auséncia de vendas no curto prazo;

b) o tempo significativo de pesquisa de noticias eus$os necessarios as transacoes

de curto prazo tornam dificil aos investidores i@mano curto prazo;

c) a recolha de informagédo atempada nos mercados lién@s € cara devido a
natureza descentralizada das operacoes;

d) as transacfes sao tipicamente dificeis e as alesdacomerciais estao
constrangidas pela liquidez;

e) os proprietarios de imoéveis geralmente tomam a séecide negociar
conjuntamente com a sua decisdo de mudanca;

f) as mudancas nos precos das habitacbes afetam sspsmurietarios, a sua
equidade e a necessidade dos pagamentos futuro®erhabitacdo quando se
trata de mudancas.

O preco no mercado imobiliario residencial podeajastamentos limitados devido a
ser aprisionado por investimentos futuros (STEI®BS FU, 1996; GENESOVE; MAYER,
1997). A obtencdo de financiamento e o0 processmatmciacdo levam mais tempo no
mercado nao residencial do que no mercado resamler®¢ adicionarmos o facto de os
contratos de arrendamento também serem mais lomge®snercados nao residenciais, €
compreensivel que o0s pre¢os ndo sejam tao votaeie no mercado residencial

O mesmo se pode concluir relativamente ao mercaoloiliario. Existem estudos
empiricos sobre a eficiéncia do mercado imobiliérioo geral, centram-se na previsibilidade
de excesso de retorno desfasados de retornos emidos (CASE; SHILLER, 1989;
HOSIOS; PESANDO, 1991), desfasados dos retornobalisa de valores (GYOURKO;
KEIM, 1992) e desfasados das variaveis macroecaa®{CASE; SHILLER, 1990).

Antes de Fu e Ng (2000) nenhum autor tinha exarir@mo a ineficiéncia pode
distorcer o retorno no mercado imobiliario, a wilidade e a correlacdo existente com o
mercado acionista.

Corgel e Ross (1999) resumem a relacdo de risetoeno encontrada nos mercados
imobiliarios privados que sao desconfortaveis parmvestigadores na area do imobiliario. A
explicacdo da literatura € que os retornos nosadescimobiliarios privados baseiam-se na
apreciacado e avaliacdo com preconceitos contra apoaguna e adequada atualizagdo da
avaliacdo imobiliaria em resposta a nova avalia@BLTNER, 1989). Os efeitos destes
enviesamentos sdo chamados de apreciacdo de nivetarista explicagdo é constatada por
Lai e Wong (1998), que afirmam que a raiz das Gapsaa compreender a volatilidade é a
ineficiéncia do mercado imobiliério.

Quan e Titman (1999) constatam que € positiva atiststamente significativa a
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relacdo entre o retorno do mercado acionista @aone do imobiliario comercial. Fu e Ng
(2000) analisaram como a ineficiéncia de mercadiaad volatilidade dos retornos do
mercado imobiliario e a sua correlacdo com o retalo mercado acionista. A sua analise
permitiu extrair informagdes adicionais sobre oaado imobiliario tendo desenvolvido uma
ferramenta para alisamento dos retornos do imoioilia

Fu e Ng (2000) provaram que a velocidade de ajusttnos pre¢os as noticias afeta
a volatilidade e a correlacdo estatistica do excessretorno. Entenderam que os valores
trimestrais do imobiliario captam apenas pouco rdaismetade do efeito das noticias, mas os
precos trimestrais das acbes captam o pleno efegonoticias. O lento ajustamento dos
precos ndo sO induz a uma autocorrelacdo altammogi#iva com o0 excessivo retorno
imobiliario, mas também reduz a sua volatilidademrelacdo com o mercado acionista.

Maier e Herath (2009) analisaram se o mercado iliaadbi é eficiente. Esta questéo é
também de grande importancia para todas as pselitjoa tentam influenciar as areas da
estrutura espacial oudesignde edificios. A eficiéncia do mercado imobiliaémecessaria
para a economia dar uma resposta adequada a tdidame politicas. Depois de discutir a
Hipdtese do Mercado Eficiente (HME), os autoredisaiam as evidéncias empiricas sobre a
eficiéncia dos mercados financeiros, normalmentsiderado o mercado mais eficiente.

De notar que Maier e Herath (2009) analisaram asgsetos: a disponibilidade de
informacdes, os ciclos de volatilidade e bolhas dispersdo de precos. As evidéncias que
encontraram na literatura sdo mistas: enquantorelgumplicacées da HME séo suportadas
pela evidéncia empirica, outras nao.

A eficiéncia no mercado imobiliario é importante cantexto de desenvolvimento.
Para Maier e Herath (2009), num mercado imobili&ficiente, os custos energéticos dos
edificios devem ser antecipados pelo mercado epocados nos precos das rendas, isto é,
custos energéticos elevados corresponderdo a rdraibesss. Neste caso, 0os aumentos de
energia e as politicas de incentivo financeiro dawe estimular os investimentos, de forma a
tornar os edificios mais eficientes e, consequestéen poupar energia e reduzir as emissoes.

O termo mercado imobiliario pode ter diferentesidigados para diferentes pessoas.
Quando nos referimos a eficiéncia no mercado ir@lb| temos de ser precisos e definir a
qual mercado imobiliario nos estamos a referir. dderentes tipos de imoveis existentes
colocam desafios e questbes especificas para ithwest e analistas. Os diferentes tipos de
imoveis sao: edificios de habitacdo, escritorgtsppping centersestruturas industriais e
infraestruturas. Um tipo de imével especial, queoépletamente diferente de todos os
outros, € o terreno ndo urbanizado. Cada uma destagorias € heterogénea em si mesma.

Os resultados relativos ao mercado imobilidrio isg@onclusivos: embora haja fortes
evidéncias decorrentes de informacdes imperfettastos de transacao, volatilidade dos
precos e fatores conjunturais, ha também estudesafijumam que o mercado imobiliario é
geralmente eficaz.

3 ASSIMETRIA DE INFORMAGAO E SELECAO ADVERSA

Stiglitz e Bruce (1990) entendem que muitos dosblproas dos mercados e das
instituicdes, resultam do custo na obtencédo denmdQdo e que muitas das suas acbes sao
respostas a estes custos.

Cooper e Ross (1984) entendem que a relacdo puvaetioade nao reflete uma
situacdo de equilibrio, afastando-se assim do jwstor. Uma vez que no equilibrio
competitivo existem muitos produtores que ofereodmem, onde um oferente qualquer pode
reduzir a qualidade do produto que oferece semsgoeafete significativamente a qualidade
média do que é oferecido pelo mercado, e conseguente, sem que isso tenha impacto no
preco a pagar pelos consumidores, a reducdo diapelpode propiciar & empresa um
aumento do lucro, pelo menos no curto prazo.
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Esta estratégia sera lucrativa até ao ponto eno goasumidor passa a identificar essa
gueda de qualidade que ocorrera num nivel considerdnimo. Esta escolha da empresa em
oferecer deliberadamente um produto de qualiddéeon a esperada pelo consumidor, a fim
de obter um maior lucro, reflete a situagdo em wmesegmento do mercado nao consegue
observar as acdes tomadas pelo outro segmento d@doe Verifica-se, deste modo, um
efeito pernicioso sobre o justo valor da propriediaobiliaria.

Para Schettino (2006), uma situacdo adversa suiayedq ha produtores que oferecem
produtos de boa qualidade e outros que ofereceigosrde ma qualidade, sem que o
comprador consiga identifica-los. Neste caso, oprador s6 consegue observar a qualidade
média existente no mercado, o que corresponde @@ esperada e, portanto, a um preco
meédio. Acontece, porém, que esse preco medio padeser atraente para os produtores de
alta qualidade, os quais operam com custos maiadds, motivando a saida de parte destes
do mercado. Com o aumento dos produtores de madgdal no mercado, o consumidor
percebera a reducdo da qualidade média existentajamdo a queda do seu preco médio, 0
que induzira, por sua vez, a uma nova saida daufmes de alta qualidade. No limite este
circulo vicioso pode perdurar até que sobrem apemakitores de ma qualidade no mercado,
0 que provocara o colapso deste (SCHETTINO, 2006).

Shapiro (1983) retrata uma situacdo em que o cadsumwonsegue obter informacgdes
sobre a qualidade do produto ao longo do tempodaague de modo imperfeito, permitindo
evitar que o mercado colapse. A este modelo chasmdsmmformacao imperfeita.

Stiglitz e Bruce (1990) entendem que para incormpamxisténcia de diferentes niveis
de qualidade no mercado, ha necessidade de abandoh#poitese de que todos os
consumidores sao iguais. Verifica-se que os valdeegualidade mais elevados caracterizam
os consumidores que atribuem maior utilidade aidadé. Assim, a qualidade esperada pelo
comprador, bem como o0 seu preco médio, sdo detadwsnpela reputacdo do produtor,
representando um processo de expectativas adagstativ

Para Stiglitz e Bruce (1990), o preco pretendido pendedor depende da reputacao
de que dispbe junto dos consumidores. Macanhar?)2@@ere que cada empresa escolhe
uma sequéncia de niveis de qualidade ao longo patede modo a maximizar o valor
presente do seu lucro. A existéncia de varios tg@sonsumidores, no entender de Shapiro
(1983), implicara a oferta de varios niveis distintle qualidade, mesmo em equilibrio, sendo
que a distribuicdo de consumidores no espaco der@reia varia da qualidade minima
aceitdvel a um nivel de qualidade superior, deteamdo o0 numero de produtores que
oferecem cada nivel de qualidade.

Segundo Shapiro (1983), a condicao de livre ent@d@lanovos competidores no
mercado exige que as empresas operem tendo luol2evemos aqui ressalvar que uma
determinada qualidade so é oferecida se existimmumidores dispostos a pagar um preco
que sera superior ao custo médio minimo de prodpgé&onesse nivel de qualidade.

Para Shapiro (1983), pode-se considerar o prémioepetacdo como o grau de
imperfeicdo do mercado, sendo que este aumentaoquan

a) maior for o desfasamento entre a venda do produ#orevelagdo parcial da

qualidade;

b) menor probabilidade do consumidor observar a gaddiddo produto apds a sua

aquisicao;

¢) maior conservadorismo do consumidor;

d) menos frequente for a venda do produto;

e) maior a taxa de juros de mercado;

f)  menor o nivel de qualidade minima,;

g) maior o nivel de qualidade de equilibrio.

O prémio de reputacéo pode ser produzido de duasa$o
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a) melhorando o nivel de informacéo sobre a qualidideroduto, que pode fazer-se

através da provisdo de um programa de informacé@@sglareca o mercado;

b) aumentando o nivel de qualidade minima, atravésind@lementacdo de

mecanismos de regulacdo, através de legislacdogrop

Devemos contudo considerar que, enquanto uma gaolite reducdo do custo de
informacéo beneficia todos os consumidores, umidigeode aumento de qualidade beneficia
apenas agueles que procuram produtos de qualidageetevada, ja que para estes ocorre
uma reducdo do prémio de reputacdo. Por outro o os produtos de qualidade inferior
deixam de ser oferecidos, todos os consumidores p@ridades definidas nesta zona de
mercado serdo prejudicados. A razdo disso é o faetderem de procurar produtos de
qualidade superior pagando mais caro que o ganhuiliade gerado pela maior qualidade,
ou entdo por terem de abandonar o mercado.

Do exposto, pode-se inferir que da informacdo astsica podem resultar
perigos/riscos morais e selecao adversa (STIGLLBZp). O perigo/risco moral sugere que a
parte detentora de mais informacé&o, o vendedaratirantagem da assimetria de informacéao
e pedird um preco superior ao do equilibrio do asiwc A selecdo adversa refere-se a um
mercado no qual o equilibrio real ndo € nunca mling um bem de qualidade inferior atinge
um preco superior ao de maior qualidade.

Para Tavares (2011), o mercado imobiliario tambémmracterizado pela iliquidez e as
propriedades imobiliarias; sendo idiossincratic#® dificeis de avaliar pautsiders Este
autor verificou também que os agentes imobiliat&ms um papel basilar na transmisséo, ou
ndo, das informacdes e que a diferenca entre @epue oferta e de venda € influenciada
pela assimetria de informacao.

4 A ASSIMETRIA DE INFORMAGAO E PREVISIBILIDADE DOS RETORNOS NO
MERCADO IMOBILIARIO

A previsibilidade e imprevisibilidade do retorno den ativo imobiliario tém sido
objeto de estudo e investigagdo no mundo acadéseadp atribuido este aparente fendmeno
a informacéo ineficiente, irracionalidade do inidkst prémio de risco e outros efeitos
especificos do mercado.

Mei e Gao (1995) examinaram se no curto prazo égididade dos bens iméveis €
economicamente exploravel. Concluiram que o meraadbiliario do crédito hipotecario é
eficiente no que diz respeito aos lucros comeragaigs mercados ndo sdo acessiveis a
arbitragistas competentes. O seu estudo retraten@digéio geral de eficiéncia nos mercados
imobiliarios sem considerar as condi¢des espesificemercado que podem alterar os pregos
de uma forma ativa. Em contraste, outros estudgerem que as condicbes do mercado
podem influenciar as condicbes de eficiéncia e, sequentemente, 0S precos,
(DAMODARAN; LIU, 1993).

Cooper, Downs e Patterson (2000) estudaram as@@vo retorno imobiliario para
evidéncias de informacdes de base negocial numash@especulativo de ativos imobiliarios.
Os autores realizaram a investigacdo com base malmalho realizado anteriormente por
Wang (1994) e assumem a existéncia de informagameaisica heterogénea pelos diferentes
negociantes. Os investidores informados possuemisniveterogéneos: a) de informacao
privada sobre os fluxos de caixa futuros do atiubjacente; b) de oportunidades de
investimento privado.

No mercado imobiliario, os investidores ndo infodos extraem informacdes dos
precos e outros sinais publicos para estimar osnmes esperados. Por conseguinte, as duas
classes de investidores comerciais tém bases cibivgset

a) nos motivos da ndo informagao ou ignorancia;

b) nas motivacbes dos investidores informados, istoaénegociacdo com base em
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informacdes particulares;

¢) na ndo informacao - motivo dos informados (ou s&gaproposito de reequilibrio
das carteiras para acomodar as oportunidades @stimento privado).

Cooper, Downs e Patterson (2000) encontraramsfavedéncias da nao linearidade
na previsibilidade de retorno de imoveis quandoothizem o volume de transacdes nas
regras do negdcio. Especificamente a dindmica égoprvolume difere entre os altos e baixos
volumes do periodo, onde os altos volumes do periefetem a troca de ativos imobiliarios
motivados por informagdo privilegiada. Os autoréspois de testarem estas hipoteses,
concluiram que o0s negocios dos investidores ndorm#dos dominam estritamente a
atividade e isso é motivado pela informacéo priydda dos investidores informados.

O estudo de Cooper, Downs e Patterson (2000) sagera previsibilidade do retorno
no imobiliario € mais fungcédo de efeito de reequibitassociado a oportunidade de preco-
volume do que as correcbes de mercado geradasingelanacdo assimétrica (isto €,
informacdo privada) de oportunidades. E importasatkentar que o trabalho dos autores
sugere ainda que o risco de negociacdo com umtideemelhor informado é maior durante
os periodos de atividade comercial onde as taxasugacao (procura) sdo mais elevadas.

Garmaise e Moskowitz (1999) também argumentam quase compradore®
compradores que sao corretores tém vantagensvasladie informacdo. A relevancia das
informacdes tem sido dificil de documentar. O estdds autores prova a importancia da
selecdo adversa no mercado imobiliario comercia. évitanto, os resultados sobre a
importancia do financiamento sdo mais fracos quegpossentados pelos estudos anteriores.

Os principais resultados de Garmaise e Moskowi®99l podem-se resumir da
seguinte forma:

a) a mediana da distancia entre compradores e prapiésc de 47 km. Este grau de
localizacdo € incomparavel com outros mercadosxiema proximidade dos
participantes no mercado da suporte a previsdo we a@p agentes menos
informados tém uma participagdo mais limitada nacado. Assim, pode-se
afirmar que a participacéo limitada é utilizadanmercado imobiliario como forma
de abordar a informacgéo;

b) existe uma relacédo negativa entre o compradorgatodistancias;

c) os corretores tendem a fazer este tipo de neg@cos outros corretores. Na
verdade, quase 80% das compras efetuadas porocesretram provenientes da
venda de propriedades por outros corretores;

d) os resultados sugerem mesmo que os agentes dersegmelhor informados séo
procurados a fim de atenuar a assimetria de infpiimasobretudo quando a
qualidade (da propriedade) é baixa. Os compradst@® mais distantes (que nao
corretores) e, na verdade, mais propensos a useouetor.

Em geral, os resultados documentam e demonstraregyessimetrias de informacao
no mercado imobiliario. Se o local enviesa 0 mesaadimita a participagdo dos investidores
distantes, sugere que as questdes da informacadngéwtantes. Além disso, a forte
segmentacdo dos agentes particularmente bem irdosngrova que a informacdo é
pertinente no setor imobiliario. Os autores entendgie 0s agentes tentam resolver o
problema da informacé&o através da limitada padgdp e na segmentacdo de mercado, mas a
evidéncia de que eles dependem de intermediarmnsrifermados néo é tao forte assim.

Garmaise e Moskowitz (1999) examinaram a influérd@aalgumas varidveis de
informacé&o sobre a frequéncia e magnitude dasgdisdormas de financiamento. Os autores
encontraram fracas e mitigadas evidéncias de g@sé&watura financeira € usada para amenizar
a informacdo. Isto sugere que se devera ser caatel olhar da estrutura financeira como
forma de uso para minimizar as assimetrias denmQ&éo no mercado, tal como nos grandes
mercados acionistas, para o qual a evidéncia d#cipacdo limitada e segmentacdo do
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mercado € mais fraca do que nos imoveis comerciais.

Segundo Agarwal e Hauswald (20085, recentes trabalhos empiricos sugerem que 0s
bancos tém aumentado significativamente o seu@ogeografico e que, neste processo, eles
adquirem cada vez mais informacdo. Contudo, o faetoestar mais proximo e dada a
diversidade dos modelos de avaliacdo, ndo torma glee o papel econémico da proximidade
tenha influéncia na decisdao de conceder ou recuédito. Investigaram os determinantes da
concessao e condicdes de crédito, com base numdegamostra de pedidos de empréstimos
para pequenas empresas nos Estados Unidos, nunae gnatituicdo financeira. Os autores
referem que os resultados fornecem evidéncias galiacriminacdo no preco com base na
distancia entre as empresas e 0 banco.

Agarwal e Hauswald (2006) concluiram que existxipn@lade entre a distancia fisica
entre os candidatos e os empréstimos bancarioivaefeente aos dos concorrentes e esse
aspeto é uma vantagem de informacao importante.

5 ASSIMETRIA DE INFORMAGAO E DEPRECIAGAO IMOBILIARIA

De acordo com Du e Hansz (2006), no mercado in#luli os vendedores tém
tendéncia para fazer uso da informacao internadagartido e inflacionando os precos. Por
seu lado, os compradores sabendo que partem nuoecds de desvantagem no que
concerne a informacdo, tentam minimizar as conseng® fazendo pesquisa antes de
chegarem ao processo negocial.

Outro fendmeno diz respeito a selecdo adversa, peisos compradores nao
conseguem obter informacao suficiente que Ihesigemagociar o preco com o vendedor, ou
0 seu agente, tal significara que o preco da tc@osado refletird o valor real da propriedade
e imoéveis de qualidade inferior podem estar inflaados. Neste caso, 0 mercado chegara a
um falso equilibrio, no qual o comprador saira semg@ perder. Pode, no entanto, este
problema de informacdo assimétrica ser amenizado g@nprador investir mais tempo na
procura de informacgao.

Para Du e Hansz (2006), a uma maior quantidadeedga despendido pelo
comprador na procura de mais informacao correspandea maior espera do vendedor até
gue 0 negocio se realize, 0 que acarretara paanesta falta de liquidez adicional, custos de
oportunidade e, eventualmente, custos financdtosoutro lado, como acima mencionado, o
vendedor tem tendéncia para fazer uso da informadeaqe dispde e inflacionar o preco do
imovel. O longo tempo de espera pode ter origenpEmos excessivos. O comprador podera
fazer melhor negocio se investir na pesquisa decadere para tal € necessario tempo e
dinheiro. Contudo, estes custos podem pelo menosiajmaente ser amortecidos pelo
vendedor, aceitando ofertas de preco inferior apnamente pretendido.

Atendendo ao equilibrio competitivo existente ent@mpradores e vendedores,
devido a relacdo entre o tempo de espera paranoederes e 0os custos de informacao para
0s compradores, é razodvel assumir que o pregamksatdo € o 6timo para ambas as partes.
Quanto maior a diferenca entre o preco pedido eegopa que a transacdo se efetua, maior
serd a assimetria de informacdo existente, o quesighifica que a transacdo ndo seja
efetuada ao justo valor. Um bom preco para o vesrdegta aquele que minimiza a diferenca
entre preco pretendido e o preco final, sendo pa@nprador o que maximiza esta diferenca,
isto é, para 0s primeiros sera 0 que maximiza dagam que advém da assimetria de
informacéo, sendo para os segundos precisameii@migo.

5.1 Os Custos da Procura de Informagao

Na literatura sobre o mercado imobiliario, os estuteoricos e empiricos sobre a
informacdo assimétrica sdo raros, devido a difexddd de medicdo e observacdo das
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informacdes assimétricas. No entanto, varias te@adbre informacédo assimétrica tém sido
publicadas. Milgrom e Stockey (1982) apresentaransua teoria “ndo comercial” e
demonstraram que os agentes racionais mas poumonados ndo faziam negoécios com
outros agentes informados por terem receio da&wlagversa. Eles concluiram que se ha
assimetria de informacdo no mercado local entamogradores de fora da cidade estdo em
desvantagem relativamente aos da cidade, devidouatss de pesquisa mais elevados.

Do mesmo modo, Lambson, McQeen e Slade (2004) #&aconsignificancia
estatistica e econémica de que os compradoresraadéocidadequt-of-towr), em média,
pagam mais 5% pelas propriedades do que os conmpsaldoais.

Garmaise e Moskowitz (2000) levaram em considerap@ticacoes de utilizacdo de
modelos de selecdo adversa e encontraram prov@igedas varios participantes no mercado
usam formas de financiamento alternativas parayanipproblemas de informacao no mercado
imobiliario. Eles argumentam que o financiamento wndedor-a-comprador é mais
prevalecente quando existe elevada assimetriafdemacao, enquanto em ambientes mais
tradicionais o financiamento bancario € relativaleemenos prevalecente do que em
ambientes de alta informacéo assimétrica.

Garmaise e Moskowitz (2000) concluiram que os idees compensam eventuais
assimetrias de informacéo através da compra deipdaples em mercados familiares com
rendimentos transparentes e sem histérico. Invensgn os investidores evitam assim
transacdes com agentes mal informados. No entalet®sé encontraram evidéncias de que a
escolha de financiamento pode ser utilizada patiganiassimetrias de informacéo.

Os estudos existentes até Du e Hansz (2006), sskimmetria de informacado, na sua
maioria, referiam que poderia haver segmentacdomdecado fruto da assimetria de
informacgé&o entre o mercado dos que estdo dentos eue estdo fora da cidade e que tém
elevados custos de pesquisa. Aléem disso para ospradores informacionalmente
desfavorecidos a escolha do financiamento e o tetegmesquisa no mercado pode ser usado
para mitigar a informacéo.

Com Du e Hansz (2006) foi investigado um potend@o de assimetria de
informacéo, que é o problema no mercado imobiliéesidencial para a diferenca entre a
cotacdo de precos e 0s precos de venda. A difeartoa a lista de precos de cotacdo e o
preco de venda pode ser resultado de uma informaggimétrica no mercado imobiliario
residencial especificamente devido a precos daedgmao estrutural, particularmente na
meia-idade das estruturas.

5.2 A Assimetria de Informa¢ao Medida pelos Tempos de Venda e Idade da
Habitagao

Para Du e Hansz (2006), a assimetria de informpgée ser verificada investigando a
eficiéncia do mercado imobiliario na perspetivardarmacao assimétrica, que € medida pela
diferenca de pregos entre os pregos de tabela preges de venda. Du e Hansz (2006)
consideraram também o problema da assimetria dermatdo referido a idade das
habitacdes. O valor da estrutura deprecia-se atar@aconstante, logo, no seu entender, 0
valor da propriedade mudara a uma taxa constaritengo do tempo.

Num mercado eficiente, o vendedor e o comprad@ddim de toda a informagéo
disponivel sobre o real valor da propriedade. Assilavera existir uma margem de
negociacdo e o preco da transacao final serd npuiwimo do inicialmente pedido pelo
vendedor. Se existir assimetria de informacéoddepa ser percebido através da depreciacao
do valor da propriedade. Mas a existéncia de assande informacdo pode impedir o
comprador de descobrir o valor atual da deprecidedaropriedade podendo o vendedor tirar
disso partido aumentando o preco e nao refletikdtera depreciagéo atual.

Para Du e Hansz (2006), numa habitacdo recentejJop @a estrutura representa a
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maior parte do valor da propriedade existindo urepreciacdo quase nula. Em resultado
disso, h4 uma pequena depreciacdo a ser considenmggociada. Quer o vendedor, quer o
comprador estao relativamente bem informados adacgualidade e condicdes das novas
habitacdes e, por isso, a existéncia de potenpiaislemas de assimetria de informagéo é
praticamente inexistente no mercado das habitagdess.

No entender de Du e Hansz (2006), seguindo edta tie raciocinio, as propriedades
residenciais mais antigas sofrem de uma depreciemadsideravel, e a parcela maior do seu
valor corresponde ao valor do terreno. Atendendque a estrutura se aproxima da sua
depreciacao total ou valor zero, a margem paraa@gfo € também muito pequena ou nula
(o comprador presumira que a maior parte da hdlutagcessitara de obras e descontara o
valor destas no preco de oferta).

A depreciagao influi menos as habitagbes novagjusondo existe, bem como nas
habitacdes velhas, ja que o valor que assume nmapmrtancia no preco final € o valor do
terreno e ndo o valor da estrutura. E nas habiadéemeia-idade onde se verifica maior
influéncia da depreciacdo. As habitacbes de meideiderdo um intervalo de negociacao
mais alargado do que as habitacbes novas ou vdthado ao peso que a assimetria de
informacé&o acarreta para o valor da depreciaca. aferifica-se, assim, que o intervalo de
negociacdo é maior para as habitagcbes de meia-idadgue para as novas ou velhas
propriedades.

Du e Hansz (2006) concluiram que a literatura emist sobre o mercado imobiliario,
mostra que este mercado é mais heterogéneo e miferieste do que a maioria dos mercados
financeiros. Uma caracteristica do mercado imainlié a assimetria de informacado, o que
significa que a informacéo nao esta igualmenteiblistia por todos os intervenientes.

Geralmente o0s vendedores possuem vantagens que aih®m do melhor
conhecimento, nomeadamente no que se refere asuestr propriamente ditas, enquanto os
compradores se encontram numa posi¢cdo de desvaniagefalta dessa informacéo, por
vezes nao disponibilizada.

A distorcdo existente entre os valores dos preedsalikla e dos precos de venda pode
resultar da assimetria de informagé&o existente ex@aalo imobiliario residencial. A diferenca
entre os precos de tabela e os precos de vendlaenmada, sem duvida, pela assimetria de
informac&o que ocorre do processo de depreciacBlp HANSZ, 2006). O real valor da
depreciacdo sofrida pelo imovel pode ndo ser cdarplente descontado no valor de venda.
N&o obstante, o vendedor deve ter especial cuidagonderar o equilibrio entre um valor
demasiado agressivo pedido pelo imével e o tempoisgo o fara permanecer no mercado.
Um preco de tabela demasiado elevado levara a nmerdo do tempo em que o imovel se
encontra no mercado e, portanto, a um custo ddwpdade para o vendedor. Um preco de
tabela exageradamente alto normalmente implica amrrdesconto no preco final da venda.

A evidéncia empirica sugere a existéncia de assanéé informacdo no mercado
imobiliario residencial. O estudo de Du e HansD@(ndica que € no segmento habitacional
que compreende habitacbes com idades entre os eimgz anos que tal se verifica com
maior expressao, pois as estruturas novas e a® naaeihas nao sofrem depreciacdes
significativas em relacéo ao valor total da praghae.

6 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo apresentar umasaevda literatura sobre a
assimetria de informacdo no mercado imobiliariosites em jeito de recapitulacdo, faz-se
uma revisao sobre quatro vertentes da assimetirdatenacdo que se apresentam de seguida:

a) Distor¢Bes nos Precos do Mercado Imobiliario
Os agentes imobiliarios sdo os mais bem informadbse os valores de transacédo e
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da situacdo do mercado, conseguindo vender ashab#acdes 3,7% mais caras do que as
dos seus clientes e estdo em média mais 10 diasermado (LEVITT; SYVERSON, 2005).
Estes ultimos, por sua vez, induzem a uma vendaslado rapida e a um preco mais baixo
(LEVITT; SYVERSON, 2005);

Por outro lado, em tempos de descida de precos roadw residencial € menos
liguido, mas apresenta uma maior persisténcia elgopr(KRAINER; SPIEGEL; YAMORI,
2005) devido ao fato do preco no mercado imobdiagsidencial poder ter ajustamentos
limitados por, muitas vezes, estar aprisionadovastimentos futuros (STEIN, 1995; FU,
1996; GENESOVE; MAYER, 1997). As habitacdes quarficno mercado demasiado tempo
ficam estigmatizadas pela informacgéo assimétricll (WLAAW, 2010).

E positiva e estatisticamente significativa a r@agntre o retorno do mercado
acionista e o retorno do imobiliario comercial (QWATITMAN, 1999), sendo que no
mercado imobiliario eficiente os custos energétobos edificios devem ser antecipados pelo
mercado e incorporados nos valores das rendas (MAIEERATH, 2009), havendo
impactos importantes no preco de venda, quande ssbpropriedades pairam as nuvens das
externalidades negativas (TAVARES; MOREIRA; PERE]JRA10).

b) Assimetria de Informacao e Sele¢céo Adversa

A relacdo preco/qualidade néo reflete uma sitoade equilibrio, pois um oferente
pode reduzir a qualidade sem que isso afete sigtifamente a qualidade média do mercado
e sem que isso tenha impacto no preco (COOPER; RT¥B8). Da informacdo assimétrica
podem resultar perigos/riscos morais e selecaorsalvéSTIGLITZ, 1975). Esta ocorre
quando ha produtores que oferecem produtos de umdaade e outros de ma qualidade sem
gue o comprador consiga identifica-los (SCHETTIRO06), sendo que como existem varios
tipos de consumidores ha necessidade de ofertaadesvniveis de qualidade minima
aceitavel (SHAPIRO, 1983).

O prémio de reputacdo pode ser entendido como o dgamperfeicdo do mercado
(SHAPIRO, 1983). O mercado imobiliario também pade caracterizado pela iliquidez,
consequentemente, sendo as propriedades imolslidi@ssincraticas, sao dificeis de avaliar
poroutsiders o que reforca a selecdo adversa (TAVARES, 2011).

c) Assimetria de Informacé&o e Previsibilidade desofos no Mercado Imobiliario

O risco de negociacdo com um investidor melhorrmémlo € maior durante os
periodos de atividade comercial onde a taxa deupsoé mais elevada. Nos mercados
imobiliarios privados 0s negdcios resultantes diasinformados dominam a atividade, sendo
isto o resultado da informacéao privilegiada doestdores informados (COOPER; DOWNS;
PATTERSON, 2000).

A elevada proximidade dos participantes no merckdapoio a proposicao de que os
agentes menos informados tém uma participacéo limaiada no mercado imobiliario e de
que existe uma correlacdo negativa entre o compraddongas distancias (baixa
proximidade). No mercado imobiliario, os agentessdgmentos melhor informados sao
procurados a fim de atenuar a assimetria de infpiMé@GARMAISE; MOSKOWITZ, 1999).

No mercado imobiliario, o crédito hipotecario écefite no que diz respeito aos
lucros comerciais e os mercados nao sao acesaiadigtragistas (MEI; GAO, 1995).

d) Assimetria de Informacao e Depreciacédo Imohdiar

No mercado imobiliario os vendedores tém tendépara tirar partido da informacéo
interna e inflacionar os precos. Mais, quanto maiar resultado da diferenca entre o preco
pedido e 0 prec¢o a que a transacédo se efetua éaiassimetria de informagé&o. Como o valor
de estrutura se deprecia a uma taxa constanteloo de propriedade mudara a uma taxa
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constante. Assim, numa habitacdo recente o val@sttetura representa a maior parte do
valor da propriedade e nas habitagcbes mais velhadoo do terreno é o que assume maior
importancia. A assimetria de informacédo no merdamtacional € maior nas habitagcdes com
idades entre os cinco e dez anos (DU; HANZ, 2006).

Os agentes racionais mas pouco informados néo faegdcios com outros agentes
informados por terem receio da selecdo adversa GRIM; STOCKEY, 1982) e os
compradores de imoveis de baixa proximidade (ferzidade) pagam, em média, 5% mais
pelas suas propriedades do que os compradores I@c"/MBSON; MCQEEN; SLADE,
2004).

Finalmente, os participantes no mercado usam foxeaSnanciamento alternativas
para mitigar problemas de informacdo no mercaddiloo (GARMAISE; MOSKOWITZ,
2000). Tendo em consideracdo estas quatro verigrads-se concluir que a assimetria de
informacdo tem no mercado imobiliario uma imporianelevada, pois os estudos
documentam e demonstram graves assimetrias demafdio, que acarretam problemas a
contabilidade pelo justo valor.

Muitos dos problemas do mercado resultam da obtede&dnformacéo e da selecéo
adversa: o vendedor normalmente sabe o que estddarve o comprador nem sempre sabe 0
que esta a comprar. De sublinhar que o problenzssienetria de informagéo tem impacto no
justo valor, pois esta associado ao “valor de nuertau ao “valor atual de mercado”. Em
Portugal, a Diretriz Contabilistica N° 13 (Concail® justo valor) prevé, ainda, designacdes
como “valor corrente de mercado”, “quantia recupelée “preco corrente de mercado”.

Uma das formas que o comprador tem para diminuassimetria € procurando
informacéo, a qual neste mercado apresenta cukdvades, ou procurando um produto
standarde equilibrado em termos de qualidade e preco eéemap com reputacéo, apesar de a
reputacdo atribuida a uma empresa no present@isesgondente a qualidade efetivamente
oferecida no periodo anterior. A parte detentorinftamacao (o vendedor), na generalidade
das circunstancias, tirar4 vantagem da assimegriafdrmacdo e pede um preco superior ao
de equilibrio de mercado.

A selecédo adversa reflete-se no facto de um beguaeade inferior atingir um preco
superior ao de um bem de maior qualidade, ndo sfwrelendo as caracteristicas
percecionadas pelo mercado.

O mercado imobiliario € um mercado que padecequédiez e 0 mecanismo de precos
demora a informar os participantes no mercado. Aprigdades imobiliarias sdo todas
diferentes e dificeis de avaliar por quem ndo eegidbximo da propriedade que pretende
adquirir. Os vendedores melhor informados tém umpmtamento estratégico pouco ético
quando pretendem vender iméveis, especialmentedquas assimetrias de informacdo sao
importantes, 0 que leva a segmentacdo de mercados.

O grau de proximidade no mercado imobiliario éevahte, os agentes menos
informados tém participagéo limitada, pois existgauelacdo negativa entre o comprador e
longas distancias ao imoével de interesse. Normahknes corretores imobiliarios, quando
escolhem a sua prépria propriedade, tendem a dez@ah outros corretores, sugerindo que os
corretores tendem a negociar com outros corretpre®stdao em ambientes com assimetria de
informag&o mais elevada.

Os compradores nao locais pagam mais pelas prageedjue os compradores locais
e 0s compradores com um menor nivel de informag@mua pesquisa do mercado e o
financiamento para amenizar a informacéo. A assiangéé informacdo medida pela idade da
habitacdo € um aspeto a levar em consideracaoropsigdades residenciais antigas sofrem
uma depreciacdo consideravel, mas é entre os meallque apresentam maior assimetria de
informac&o. Nas propriedades residenciais maisgasitia maior parcela do seu valor
corresponde ao valor do terreno.
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A diferenca que existe entre os precos de tabetapeecos de venda sao influenciados
pela assimetria de informag&o. O problema da assam#e informacdo poderia diminuir,
através da criacdo de bases de dados, com valgedssedos negocios anteriormente
efetuados, para assim haver maior facilidade dssacé informagéo e se sentir o pulsar do
mercado das diferentes zonas. O vendedor deveder@no preco de equilibrio, pois um
preco elevado levard a um aumento de tempo no demar parte do imével e a um maior
desconto no preco final de venda.

Os individuos dependem cada vez mais de espeaflistra tomarem decisdes no
imobiliario, pois os especialistas tém informacakosas que podem reduzir as distor¢des.
Os agentes imobiliarios vendem as suas proprias ¢aais caras do que as dos seus clientes,
havendo em contrapartida algumas habitaces inagizi@los seus agentes a uma venda
excessivamente rapida e a um preco mais baixo.

No mercado imobiliario a persisténcia do preco gpeme do vendedor resulta muitas
vezes do peso da divida que tem que ser liquidaatar{or), ou da diminuicdo de liquidez
monetaria que traria constrangimentos a novas @snphssim, o preco no mercado
imobiliario residencial esta aprisionado a pagam®ou investimentos futuros. A questdo da
assimetria de informac&o no mercado imobiliario eéi&d s6 no seu impacto no justo valor,
mas também em ser ético profissionalmente, recemidecque o mesmo sé podera derivar da
aplicacdo de metodologias cientificas e ndo enudet# de conveniéncia dgdayers do
mercado.

Uma conclusao da revisao da literatura € a de xjgteauma clara predominancia das
contribuicbes das revistas das areas economicasneeccado urbano, havendo uma lacuna
ampla nas revistas da area da contabilidade. Hatc&o pode ser explicada pelo facto de
grande parte dos estudos estarem concentrados ahomdagem econdmica, nomeadamente
no impacto econdmico da assimetria no preco de avelad propriedade, na estratégia de
precos no mercado imobilidrio, na eficiéncia do cado imobiliario, na relagdo entre
mercado imobiliario e financeiro, entre outras,dterignorado o método do rendimento,
método comparativo, a abordagem das externalidapes,podem seguir uma abordagem
mais orientada para a valorizagdo do imovel, noareadte para o conceito do justo valor, e,
como consequéncia, de maior contribuicdo parargie@ontabilistica.

Uma outra conclusdo € que os estudos sobre fiadalidjue relacionam a avaliacéo
imobilidria das autoridades financeiras e as sapsrcussoes e relacbes nas avaliacdes do
mercado imobiliario, sdo surpreendentemente irenxiies. De referir que o facto de se ter
utilizado a assimetria de informacdo como elemeet@esquisa podera ter deixado de fora
algumas contribuicbes importantes na é&rea da \glofavaliagdo econOmica e das
externalidades, com ampla utilizacdo dos métoddértieos, que sdo mais aprofundadamente
divulgadas nas revistas de gestao, financas elibdéale.

Tendo em consideracdo os factos acima referidogpe@petiva futura para
investigacdo deve incluir metodologias contabeis mplacionam, por um lado, o valor do
imovel com o valor justo do mercado e ver quéocadist estes sdo, de forma a avaliar se tal
resultado pode ser explicado por selecdo adveosalgpreciacdo imobiliaria ou por falha de
previsibilidade dos retornos no mercado imobiliaRor outro lado, quao distante a politica
fiscal aplicada aos imoveis est4 do valor real @ocado, sobretudo em épocas de crise e de
externalidades negativas associadas ao imovel,eotrquia um contributo elevado para a
contabilidade, alicergado no justo valor.

Um comentario final a subrepresentatividade da daeeontabilidade e da fiscalidade
nas referéncias bibliogréaficas é obrigatorio. Eriata sobre representatividade das revistas
da area de imobiliario e da economia na bibliogratima explicacdo plausivel para a
dicotomia encontrada entre a economia e a cordad# esta no facto de grande parte dos
estudos relacionados com a assimetria de informsgéam/provirem de revistas classicas,
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mais representativas da economia, onde as revidgasontabilidade na altura eram
praticamente inexistentes. Uma outra explicacaoe pestar no facto de as abordagens
utilizadas para analisar a assimetria de informaefi®m econométricas, e menos baseadas no
justo valor, o que Ihes da um maior foro econdreicpue representa um desafio amplo para a
contabilidade na sua abordagem a assimetria dariafi@io e a avaliacdo do justo valor.
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