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ABSTRACT

Through arn uniform = modelling, this
raper AdAiscusses the influence of
saeveral determinants on Tthe optimal
housing tenure cholce. The determinants
we consider are: consumer's exclusion

from the credit market, mortgage loans,
downpayments, housing capital Fains,
personal income Lasc with mortgage
interest deduction and housing capital

gains +Lax.




PREAMBULO

0O presente "working paper" constitui a revisiio de um trabalho
elaborado em 1988 para a disciplina de Teoria Microecondmica
I do programa de Poés—Graduac¢@o em Economia da Faculdade de

Economia da Universidade Nova de Lisgboa. Estou muito

reconhecido aoc Prof. Vitor Gaspar ©pelos seus generoso
incitamento = valiosos comentéarieos, que marcam
significativamente as padginas que se seguenm. Qualquer

limitag8o que o leitor encontre &, contudo, da minha inteira

responsabilidade.

Rui Nuno Baleiras
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SeTIan, a estuina do T reginmeE s o oCUupaATaAUT e 2 gmAa declsarg vital

para muitas familias, sobretudo fora dos paises econcmicamsnte

mals desenvolvidos, até porque a habitagdo pode ser para elas



© udnico activo a que tém acesso, empenhando a poupanga de

muitos anos noc pagamentoc da casa.

Tanto quanto nos apercebemos, a literatura especializada na
escolha do regime (designada por "tenure choice" pelos autores
anglo-saxénicos) ensaiou oS seus primeiros passos na década de
setenta, mas & nos anos mails recentes que tem conhecido félego
redobrade. Constatamos um vasto consenso no campo de hipéteses
fundamentals, de que destacamos: existéncia de apenas dois
regimes alternativos, arrendamento e propriedade de habitacgfo
préopria; utilizagdo de um modelo de escolha da teoria do
consumidor que abstrai por completo do lado da oferta <(nioc &,
pois, um modelo de equilibrio, pelo que a renda e o prego sdo
varidveis exégenas); analise efectuada com tempo discreto

limitado a dois periodos.

Teremos oporfunidade, .aa longo do texto, de _nag_wqegg?ir a
algumas das iInvestigagSes que tém a escolha do regime como
objecto nuclear. Weilss (1978), Henderson e Isannides (1983},
Ioannides (1983), Brueckner (19086) sf8coc contribuig8es a reter
no dominio das andlises exciusivamente teéricas, enquanto que
Rosen et al. (16845, Dunn et al. (1987) e Henderson e
Ipannides (19875 constituem importantes referéncias
eminentemente empiricas. King (1980) e Henderson e Iocannides
{1e86> destacan—se | coma exemplos notaveis de feliz

complementaridade entre teoria econémica @ e econometria

- aplicada. Ao consultar toda esta literatura, fica-nos a




sensagfic de falta de unidade metodolégica, quer dizer, cada
autor estuda a influéncia de apenas um ou doils factores na
escolha do regime e utiliza um modelo préprio, diferente dos

" dematis.

O presente trabalho pretende mostrar gque é possivel efectuar
umz anilise teoricamente uniforme e consistente de uma série
de factores gque s#8o supostos afectar a escolha do ragime de
ocupagfo de uma habitagdo. Um dnica modelo de escolha e
desenvolvido para estqdar o impacte de fenémenos varios que
tém sido examinados de forma dispersa e em contextos teéricos
heterogéneos. Ao pretendermos contribulr para a discuss8io da
escalha do regime 6ptimo com a consideragso simultinea de
miltiplos determinantes, tivemos de sacrificar parcialmente o
grau de preclosismo e sofisticagfo gque é patente nos trabalhos
citados, concentrando-nos na esséncia dgqueles factores.

0 plano de exposiclo divide-se em olto secgdes. Apés estas
éalavras de abertura, apresentamos na secgdo 2 um problenma
genérico de escolha nmista que cremos seja Gtil para introduzir
a escolha do regime de ocupagfo. Esta surge na secglic 3, onde
se discute 1igualmente o papel de uma imperfeicsio no mercado
financeiro. O elevado prego relativo de uma casa obriga muitos
consunidores a recorrerem ao crédito para financiarem a sua
aquisig8io, pelo que a influéncia de um empréstimo hipotecario
na escolha do regime merece a a¥éng§o da éecqac 4. A realidgde

mostra que a despesa inicial com a compra de uma casa e a sua




utilizag&0 n&o sio sincronizadas, preocupando-se a secgdo 5
com o efeito deste facto. Um imposto sobre o rendimento &
introduzido na 'secgac 6, nela se deduzindo a consequéncia
desta medida fiscal sobre a escolha do regime. A secgfio 7
analisa o papel desenpenhado pelo ganho de capital realizado,
e sua tributagfo, na wvenda da habitagfo, distinguindo o caso
em gque ele é conhecido do caso em gue ¢ Iincerto. Finalmente,
na seccio 8, recapitulamos os principais resultados,
avtocriticamas determinadas caracteristicas da analise

empreasndida e sugerimos vias de iavestigac¢®o futura.




- B -

2. UM PROBLEMA DE ESCOLHA MISTA

A 'selec¢ao do regime de ocupacXio .de. uma habiftac8io & uma
escolha discreta que o consumidor realiz# e que pode .ser.
perturbada por diversos factores. Antes de examinar a naturezg
dessas  perturbacgdes, PArece—nos instrutive apresentar a
esculhﬁ do regime como particularizac8o de um problema ds

escolha mista.

Comecemps entlo pur.apfesentaf um problema de escﬁlha mista
suficientemente genérico para os nossos prnpésitas‘. SeJa.um
individuo interessado no consumo de quatro bens, cujas
guantidades x: a xa s#o varidveis de decis¥o continuas (esta é
a caracteristica de  continuidade no problema de escglha
nista’). Admitamos que, por qualguer raz&o,.usjbens_l e 2 nd3oc
podem ser consumidos simultaneamentez, isto &, as vari&végg X,
e x= sS¥o mutuamente exclusivas (& esta caracteristica que da&
dimensfo discreta ao probléma de escolha mista abaixo; o
agente tem de escolher qual dos bens n%oc consumir). O

individuo vai entdo querer




1 Mazx u{xi,...,Xal
{xa )
s. a
2> Limn® pa¥Xs =y
{3 x4+ 2 O ' i=1,...,4)
{4 XK1z = 0

A fung3o de wutilidade u{(.) & suposta ser monotonicamente
crescehnte cOon qualquer bem, duplamente diferenciavel,
estritamente quase-céncava e finita guando x: ou x= & zZero
{por forma a que a possibilidade de consume nulo de 1 ou 2
faga sentidol). Dada a nio saciedade local das préferéncias
(decorre da monotonicidade da wutilidade), a escolha 6ptima
recairéa seguramente sobre um pontc da recta orgamental (e n3o
no interior do conjuntoc orqamentaly, cuja equag8o é dada por
2>, onde pi K(i=1l,...,4) & o prego do bem 1 (pi20) e ¥
representa o rendimento exégeno do consumidor | (y>0). A
condig8o (3> diz que qualquer ponto do ortante positivo
constitui um cabaz de consume concebivel. Finalmente, a
restricéo de exclusividade mitua dos bens 1 e 2 é& representada
par (4}, No que se segue, vamos admitir que a solugdo Sptima é

interior.

Se o consumidor escolher © bem 1 entdoc x=2=0 e a sua funglo de

utilidade pasSsa a escrever-—-se& Comd

(5> u = uixy, 0, Xm, Xa?2
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0 individuo pretende escolher as quantidades x., X= & Xa que
Max u{x.1,0, xx, Xa?l

5. &a

(6) Fr1¥1tPudatPaXa = ¥

A fun¢d8o de utilidade (5) ¢é bem comportada guando vista como
fung&o apenas de ¥i1, Xxw € ¥a, pelo que este (ltimoc problema emn
nada se distingue formalmente do problema convencional do
consumidor apresentado em livros de texto. Assim sendo, a

resopluc@o de (5)-{6> conduz &s habituais fung@es procura

agrdinadrias

X'y = x4 (pr, P, Pa,¥? , i=1,3,4 '

cuja introdugsio em (5) origina a fung8o de utilidade indirecta

v = v {py, P, Pa, ¥

Notemos que estas quatro fﬁnqSes s80 condicionais em x==0.

Todavia, se o consumidor escolher o bem 2, entio x:+=0.

Repetindoc o &exerciclo anterior, deduzimos a fungdo de

utilidade indirecta condicional em x:=0,

gE o= g (p,‘, Pus, Da, ¥




_11_

N2o podendo consumir simultaneamente os bens 1 e 2, qual deles
val © agente escolher? Para um dado rendimento e um dado
vector de pregos, ele preferira aquele que lhe assegurar uma
maior satisfag¢8o condiclonal, pelo que a utilidade indirecta

incondicional &

v = mAax { v'(p«,px,Pa, ¥ , VE(Px,pPx,Pa,¥y)

Seja

<t
I

v (L) — wE{L)
se 3 2 {¢) 0 o0 individuo escolhe o bem 1 (22 @, oA

A analise gque acabamos de apresentar pode ser facilmente
adaptada para o problema de escolha do regime de ocupagfo de

uma habitag3o. N&oc podendo um individuo <(ou uma familia) estar
simultaneamente em duas casas, os regimes de arrendamento e de
aquisigdo sdo mutuamente exclusivos € o problema do cnnsumidor.
revela entéo as caracteristicas de escolha mista que acima
. examinamos. 0 individuo escolherda o regime de habltacdo que

lhe assegurar o nmaior nivel de utilidade.
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3. A ESCOLHA DO REGIME DE OCUPACXQO E

A TMPERFEICZO DO MERCADO FINANCEIRO

Sendo a habitagdo um bem duradourc, o problema de escolha que
examinaremos tem dimens3o intertemporal. Tal coms faz tada a
literatura tedérica que consultamos, aésumimos que o 1individuc
vive dois periodos®, um e dois. A delimitarem estes periodos,
existem trés datas (também designadas por momentos e instantes
ao longo do trabalhe). A data O marca o inicio do periodo um,
a data 1 marca o fim do periodo um e O inicio do periodo dois
e a data 2 marca o fim do periodo dois. A modelizagdoc do tempo
é sintetizada pela figura 1, onde os periodos relevantes est¥o
assinalados acima do eixo do tempo e as datas estédo colocadas
abalxo deste eixo. Para evitar confus@éo na notagfio, referir-
nos—enos aos periodos por exienso (i. e., periodo um e periodo

dois) e as datas em termos puméricog (1. e., 0, 1 e 2.

Periodo: um dois
(4 A 8 A
| I i Sy
i ! { -~
Data: 0 1 2 tenpo
Figura 1 - Modelizac%o do tempo.
Em cada pericdo, o] individuo congsome dot= produtos:

servigos de habitac8po e outros bens. O "stock" de habitagdo #
escolhido na data inicial (0) para vigorar nos dois periodas

durante os quais & utilizado para gerar servig¢os. Admitimos
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{como, por exemplo, Brueckner (1986) e Englund (1986) fazeml
que nem o “stock" nem o servigo s8o variavels de decisfo na
esculhd do regime; quer isto dizer que o individuo decidiu
previamente (e par qualguer raz#o, comp sejam a dimens3o da
familia e o tempoc que ela prevé passar em casa) a dimenslio da
habltacdio {(quatro assoalbhadas ou 120m¥, por exemplo) e a
intensidade da sua utilizagdo, indepeﬁdentemente do regime de
oéupaqan que escolher. A quantidade consumida de ocutros bens €
designéda por ¢ no periodo um e cz no periodo dols. A fungdo

de utilidade intertemporal, comum aos dols regimes, ¢ entio

{7 u = u{ct,c=r .
que se supde ser monotonamente crescente com ¢v e ¢z |,
duplamente diferenciiavel e estritamente quase—céncava, as

propriedade=s enunciadas na secgdo anterior. O conjunto de
ccnsumc. ndo sera, obviamente, D- mesmo nos dois regimes.
‘Retomandn o tema da secclioc 2, diremos que a seleccglio do regime
é¢ o elenento de escolha discreta e a selecg3o das guantidades

a consumir dos cutros bens & o elemento de 2scolha continua.

Esta secgdo pretende apresentar uma versfo simples do problema
da escolha do regime de pcupag8o e, simultaneamente, estudar o
efeito dz uma imperfei\;éa no mercadc financslrs sobre aguela
escolha. A imperfeigéd que vamos considerar consiste na

impossibilidade de o consumidor se endividar no periocdo um: o

individuo n8oc pode recorrer ao crédito  no presente porque os
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bancos ni3o aceitam o rendimento futuro como garantia da sua
idoneidade financeira. Trata-se de uma situagfo extrema mas
certamente real em circunstancias de escassez de oferta de
fundos rara, pala menos, as consumidores de menores
rendimentos. Na préxima secgéo feremos oportunidade de
"suavizar" esta restrigfio deo mercado financeiro. Por ora, o
objectivo é estudar a influénclia da imperfeicso acima na
escolha do regime. Este tipo de imperfeigZo ndao &, com
certeza, 0 dnico possivel no nmercado financeirc mas parece
empiricamente razoavel =] encontra-se abundantemente
documentado mna literatura tesrica [Henderson e Iopannides

(1283), Henderson {(188%), Brueckner (1686)1].

Se optar por ser proprietario da c¢asa que vai habltar, o

consumidor defronta o problema

Max U(C1,Cz)

{cr,cum, 5™}

5. a
{85 cq+s" = (l+r) {(V-Fi+y.
D) Cx = (1+7)87+y=tP
(10 s 2z 0
As eguagdas (3) e (F) sdo as restrigdes orgamentais dos
veriodcs um e dols™, respectivamente, onde ¢ & o bem compéesito

= numerdrio, =% é& &a poupanga realizada peloc proprietario no

periodo um, W & a riqueza inicial do consumidor, P é o prego
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da casa e y:1 e yﬁ s80 os rendimentos exdégenos dos periodos um
e dols, respectivamente. Pela explicagfio que se segue, ficara
claro que as equacdes (8) e (9) estlo temporalménte referidas
as datas 1 (fim do periocodo um) e 2 ((fim do periodo dois?,

respectivamente.

A dimensdo da habltaci3o esta normaliﬁada na unidade, o que
n8o envolve perda de generalidade, e o prego & fixo, pois ndo
estamos num modelo de equilibric. A casa é paga na data 0,
momento a partir do gual o individuo a cpmega a habitar., Como
¥+ & um fluxo de rendimentoc que sé esta disponivel no final do
periodo um (ou seja, no instante 1, conforme a figura 1> e nio
h& crédito, o consumidor sé pade adquirir a sua habitag8o se
dispuser de uma riqueza inicial ¥ tal que WP . O problema do
consumidor enquanto proprietaric eé faz sentido se as

variaveis exégenas W & P satisfizerem esta relacgfio.

A riqueza inicilal remanescente, W-P, & investida no wmercado
financeiro, gerando no periocdo um o0 rendimento r por unidade
monetaria, sendo r a taxa de Jjuro vigente naquele mercado.
Este rendimentc financeiro esta disponivel apenas na data 1. A
éarcela TP & 0o custo de oportunidade associado & aquisicfio da

habitac&#a”.

Como j& foi dito, 8% & a’ poupanga do periodo um. E sSuposta ser

investida no mercado financeiro no instante 1, pelo que, no




final da segundo pericode, o consumidor dispde de (1+4r)s”

unidades monetarias adicionais para gastar no bem conpésito,.

G agente vive na sua casa prépria doils periodos, desde a data

0 até a data 2. Em 2, a habitag8io e vendida ao prego de

aquisigdo P .

4 1inequacsio (10> representa a Ja referida imperfeigic do
mercado financeirao e comperta-se como uma restrigdo de

liquidez.

Para proceder & analise a que nos propomos, € mails conveniente
trabalbhar com uma outra formulagZio do problema do consumidor
enquanto proprietario, gue é, contudo, perfeitamente

equivalente & anterior. Esta nova formulacio &

Max udlci,cz2?

{cy, Cu}

SED LA [ (L) AW-PY+ye—ca] = Cu—yu—P

(12> (1+r2 (W-P)+ys—-cv 2 O

4 inequacdo (12 e a restrig3o de liquidez, reproduzinde
directamente a anterior inegquacgdo (¥, apss eiiminagaa da
variadvel poupanga, s, atraves de (8). A equagdo (1l1) & a

restrigédo orgamental intertemporal e resulta da Jjungdo das
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restrigdes orcamentais dos dois pericdes, (&) = (9, por

eliminagdo da variavel paupanga.

Caso pretenda ser inquilling, o consumidor vai

Max ud{c,,c=?

{ch,C=,S%3

S. &
(13> cr+R+sT = (1+r) (W-R)+y:
(14> cx = (1+r)5%+yx
(15> st 3 0

Az restri¢des orgamentals dos periodos um e dols sdo
representadas por (13} e (14), respectivamentie. A dimensdgo da
habitacdo esthA também normalizada na unidade pelo argumentao
que Ja foil aduzido. O individuo & suposto habitar casa alugada

nos dols' periodos contra o pagamento de uma renda fixa de R

unidades monetarias poer periodo. Admitimos que a renda & paga
Lo inicid de cada periodo de habitag8o, ou seja, nas datas 0 e
1. Tal como nenhum construtor/vendedor permite que alguém
habite casa prépria sem previamente a pagar, também nenhum
senhorio deixa um inguilino ocupar a casa antes de lhe pagar a

renda. O pagamento antecipado da renda ¢é um procedimento

|

21 za5, nomaadamants

]

institucional carrante am inumercs

¥

5

Portugal.
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Em consequéncia, o problema acima sé faz sentido se W?R, onde
W é, como hA pouco, a riqueza inicial <(em 0) do consumidor. A
riqueza remanescente, W-R, & aplicada em activous financeiros e
remunerada & taxa r, transformando-se em rendimento disponivel
para consumc no final do periodo um. Tal como o proprietario,
o inguilino & {forgade a poupar (sT:0)> pela imperfeicgdo no
mercado financeiro. As restantes variaveis tém a interpretacio

que receberam no problema anterior.

No que se segue, iremos trabalbar com uma formulag3o do
problema do inquilino equivalente & acima apresentada, na qual
surge apenas uma restricéo orgamental, COm dimensdo

L]

intertemporal. A nova formulagdo é

Max udl{cy,C=
{c,, Cz=}

5, a

(16> G+ (14r) (W=-R)+¥1-c1—R) = c=—y=

(17> A+ (W-Ri)+y1—-c+~R ¥ 0

e resulta da anterior pdr eliminacfo da variavel poupanga.

Como decorre das farmulagdes que acabamos de apresentar,

=

iremos admitir intaricoicaze: 43 Zclugdc opt

S

ma nads problemas
do proprietaric e do inguiiino. Esta simpliticagdo nfc afecta

a esséncia dos resultacdos gus tentaremos mastrar,
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Por um momento, ignoremos as restrig¢des de liquidez nos dois
problemas. Em ambos, teremos entfic a habitual condig3do de
primeira ordem das analises de escolha intertemporal dos

livros de texto®,
/e = 1+4r s

em gue dx U=) & a wutilidade marginal do consumo presanie
(futuro): a taxa a gque o individug estid disposto a trocar uma
unidade de consuma presente par consumo futuro cqincide com O
preco relativo a que essa Lroca € realizada no mercado. Coma a
fungano de utilidads e estritamente gquase-céncava, SO0 ha um
ponto  que satisfaz simultaneamente aguela condigao e a
restricdo orgamental 1intertemporal e ess32 ponto’ maximiza

globalmente a utilidade.

Fara que faga sentido ser—-se inguiline, tem de haver
senhorios, i.e., intermediarios entre 05
construtores/vendedaoreas = o5 potenciais inquilinos. Os

incentivos ao aparecimento e desaparecimento de senharios
deixam de existir quando o lucro {(actualizado) associado a

actividade for nulo para todos. Tal sucede se e s6 se

L1832 R = rP/(Ll+r2 ,

au ==ja, s5e a renda gQue o senhorio recepe no inicio d=2 cada

periodo for igual ao custo de oaportunidade de detengio do
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activo habitacBio durante esse periodo (descontado para a
inicio do periodo em causa). A equagdo (18) & uma condig#io de
arbltragen (felta pelos  senhorios) gue estabelece uma
comunicac8no entre os segmentos de arrendamento e aquisigdo do
mercado imabiliaria. Ao caracterizar o comportamento
concorrenclal da oferta de alugueres, aquela equagdo traz a
esta analise de escolha um elemento ﬁrépria de um modelo de

equlilibriao.

A condic#a de lucro nulo (18) endaogeniza a renda, introduzindo
uma ligagdo entre esta e o prega da habitagdo que .é
fundamental para comparar a sclugSo 6ptima dos dois problemas
de optimizagHo acima formulados. Podemos, alias, representa-
ios graficamente nc espago consumo presente—-copnsumno futuro do
bem compésito. A restric8c orgamental intertemporal do
proprietario, eguag¢fo (11), tem o segmento de recta AC como
imagem gedmétrica na figura 2. Este segmento possul o declive

e,z, f

T
-

: Ct
Figura 2 — Indiferenga perante o0s regimes com um

mercado financeiro perfeito.
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—{1l+ry. Fazendo usgo de (18>, conclul-se facilmente que a
restrigfo orgamental do inquilino no espago {(¢y,c=z} coincide

exactamente com a do proprietario (segmento de recta AC).

Desta forma, a solug3o 4ptima (que se sabe ser dnica por a
guase—~concavidade da utilidade estar definida em sentido
forte) & a mesma nos dois problemas. ista significa que, se o
mercado financeiro for perfeita, & absolutamente indiferente

ser proprietaério cu inguilino!

Considerems agora as restrigdes de liguidez e analisemos o
efeitn gque estas imperfeigdes do mercado financelro tém sobre
a escolha do regime. Examinando a influéncila da inequacio (12)
na restrici3o orgamental (11>, podemos verificar que a
restricio AC da filgura 2 passa a estar truncada num ponto
interior, ou seja, a representacso grafica no espago {(ci,Cw)
da restricdo ora relevante do proprietaric € o segmento de
-recta AB™ na figura 3, que tem © mesmo declive e a mesnma
ordenada na origem que o segmento AC da figura anterior.
Procedendo analogamente com a inequagdo (17) e a equagadc (1862,
@ torrnando a langar mio da condigsio de lucro nulo (187,

constatamos a truncagem da restrigﬁd do inguilino no ponto B*

', que tem maior quantidade <1 e menor cz que BY, como sa
absaerva na figura 3. Em B*, temos 57=0 & em Bf, temos s5+=0,.
Hestas circunstiancias, a solugéo optima Jja né&o é

necessariamente a mesma nos dois regimes: vai depender das

——



prefaréncias. &= astas farem represantadas pela famlia da
curvas de indiferengca IL,I'I',..., 0 consumidor prefere =zer
inguilino. 3Se as preferancias forem 3o tipo sugerido péla
famiiia UU,U'U',..., © éptimo coincide ncs deois prablemas = 2

I

fh-ﬂ)".a/rjl-(im) P 6+7L)W+]:1 —{j’—:%).np o 6/1

Figura 3 - Ko inferioridade do regime de arrendamento

quando o mercado financeiro & imperfeito.

Llndiferente aluger ou comprar. Em conclivsds, a imperfeigdc nco
mercado de capitais destruiu a equival2ncla dos dois regimes,

tornandpo o arrendamento sempre pelo menos t3o bom como a

aquisicdal

Imaginemos gquse © mercado financeira ni3s € imperieito; nas=te
Zasg0, a utilidade maxima seria a mesna nos dois oroolemas.

Admitamos gu2 no ¢éptimo entfo resultantes a poupanga desejada




nela inquilino seria pasitiva e a do propriezarioc seria
negativa <{(qguer dizer, esse &éptimo estaria algures =ntre B! e
B na figura 3). Introcduzamos agora a imperfei;ao nos dois
problemas. Camo ja decidira ter liguidez, a nova restricio ndo
afecta a decis3o optima do inguilino. Ac invés, a restrigédo de
liguidez revela-se activa para o proprietaric. Deetz modo, els
vé-se impedido de ter =740, sendo co$pelida a aumentar a
noupanca e, consegquentemente, a reduzir o consuma tresente e a
aymentar © consumg futuroc. Como decorre das condigles de

Primeira ordem,
du*/ds"™ = -+ {l+rdus < 0O .

{0 asterisco designa valor dptimo), pelo que a imperfeicio do
mercadag financeiro Jjoga em desfavar do regime de

propriaedade’ ',



4. A HIPOTECA

Na secgdo anterior, wvimos gue o funcionamento imperfeito do
mercado financeiro impedia o endividamento dos consumidores
no momentc presente, pelo que a aquisigdc de habitagdo era
liguidada a pronto pagamento. Todavia, o eslevadissimo peso que
0 seu preqo normalmente respresenta num crgamento familiar,
torna irrsalista pensar. que a bompra seja =fectuada a pronto
pagamento. De facto, o mercade n#o se comporta bem daquele
modo inperfeitao: muitas instituigdes financeiras estio
dispostas a conceder credito a consumidores desde que eles
oferegam garantias reais Seguras, tais como bens duraveis.
Assim, 9= bancas podem finénciar a aguisigda de casa prépria
contra a c<constitulg3o de uma hipoteca da mesma a seu favor,
Esta solugdo & comum =m guase todos os paises € encontra-se
legalmente consagrada em Portugal nas varias modalidades de
créditao {geral, bonificado a Jovem) praticadas pelas
instituig8es financeiras gque actuam nestes segmento do mercado
de capilitais!+, Qual e.cs afelto do emprestimo hipotecario na
escolha do regime da habitagda? A pressnte secgdoc praocurara

dar resposta a aesta guestio.



19> (1+r)[ (I+r)Wty1-C1—rPl = cutrP-yx

(20 {1+ W+y1—c.=rF 20

C bancoc paga P unidades monetarias ao construtor/vendedor na
data 0 contra constituic¢8o da hipoteca. O consumidor paga juro
A taxa r no final de cada um dos periodos e_aﬁnrtiza 0 capital
em divida (P> no final do daltime periocdo <(no mamento 2, 0O
valor actualizado liquido da opera¢8o hipotecaria € szero, o
que néa surpreende., A caondigdo WP implicita no problema do
proprietario da secgfo anterior n3o & aqui neoessaria porque «

banco se substitul ao consuemidor no desembolisc de P na data 0.

Continuamos a ter .uma restricfo de liquidez porque o
consumiddr continua a nSo aceder ao crédito para financiamento
de consumo presente por forga da imperfeig3o no mercado
financeiro. Comparando (20) com a restricio (125 da.secqaa 3;
notamcs que O 2 COUSURO eknu a poupanga do primeire pericdo
podem ser malores na presen¢a da hipoteca porque agora o
consumidor-praprietario n#o gas{a P(l%r) unidades monetéarias

{(do fim dn periodo um) para comprar a casa; ab2nas paga o

n

custo s

|

oporcunlidade ry sop a forma de encarzs fi
contrapartida, ha agora mencos liquidez dispcrnivel para consumo

no segundo periode porque, havendo hipoteca, existe uma divida

para servir., Qual c efeito liguida sobre o0 bem estar?
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Repe‘tinda o procedimento analitico da secgdo 3, verificamos
que a restrig8io orgamental intertemporal do proprietario de
entdo esta integralmente contida na do proprietario
hipotecadoe, 0O ponto de truncagem ocorre agora a sudeste do
inicial «(B¥>, em Bf+w na figura 4 abaixm; a hipoteca alarga
assim as possibilidades de consumo do proprietario, pelo que
a sua utilidade méxima nunca é inferior aguela que gozava
quando o crédito para aquisi¢#o de habitaglo estava fechado. A
existéncia de empréstimos hipotecarios wvem permitir ag
potencial proprietario da sec¢do anterior, desejoso de ter uma
poupanga negativa no periodo um {(ou seja, de aumeniar o0 seu

consume nesse periodo), a possibilidade de realizar esse

desejo.

0 problema do ingquilino n#3o conhece alteraqgdo; como este tipo

de agente ndo possul qualquer bem duravel, ele permanece sen

acesso ao créditc no presente - © rendimento futurc n3o é
reconhecido pelo mercado como garantia de idoneidade
financeira.

Como a condigdo de lucro nulo dos senhorios caontinua a ser
dada por (18), podemos imediatamente constatar que a restrigéo
do inquilinoc no espago {(c+,Cc») mantém 0os mesmos declive e
ordenada na origem que a do prapristaric; porem, & agzora mais
curta que a deste, conforme a figura 4. Deste modo, 4
ineguivoco concluirmos que o regime de propriedade n3o é nunca

inferior aoc de arrendamento, o que & ¢ contrario do
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Figura 4-Credito a habitag3o favorescs 0 regime de propriedade.

resultado encantrado na secgdo 3 onde a hablitagdo era paga a
Observando (17 e (20) e utilizando a condig3o de arbltragem
(18>, wverificamas que

st-g" = ¥y -cty—rP/ {1+ )

onde

n
i

(1+r) (W-R) +y, —c* , —R

s = I+ Wy ¥ -rP

Fara 0O cons3sumg dgu= anula a ogupanca do inguiling no periodo
L P R I3

um, o proprietario consegue realizar uma poupanca positiva no
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valor de uma renda'®; o proprietario pode consumir no primeiro
periodo uma quantidade de outros bens superior a4 maior a que o
inguilino pode aspirar, dado que © seu conjunto de cabazes
disponiveis é& mals vasto. Enquanto proprietario, o coaansumidor
vai desejar aproveitar esta possibilidade se, para o cabaz que
anula s*, a taxa a que ests dispostoe a trocar consumo futuro
por consumo presente {u./u=) exceder a taxa a que 0O mercado
acelita essa troca (1+r); se esta situac¢dc se verificar, é
vantajoso para ele despender, pelo menos, uma parte
{infinitesimal)> daquela renda "poupada" a consumir mais no

periodoc um.

A hipoteca favorece o regime de aquisicdc porgue permite aao
consumidor aceder ao crédito; quer dizer, ela contorana, de
algun modo, a limitagldc imposta pela imparfelqéo do mercado,
permitindo aumentar o consumo do bem coﬁpésitm no periodo um
(mantendo intactas as possibilidades de consumo futura’> aaos
individuos que o desejarem (sZo aqueles que defrontam uma
restricdo de ligquldez saturada e u./ux>{(l+r> no o6ptimo da
sec¢do 3, como decorre da <condigdo de primeira ordem que lhe
estd subjacente) e que possuam bens duravels para oferecer

comn garantia de idoneidade financeira.
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5. A "ENTRADA®*

NA AQUISIGCZO DE HABITAGZO

Nas sec¢d¥es 3 e 4, suposemos dque o pagamento da habitacdo
adquirida se efectuava de uma 86 vez e nO inicio do periocde em
que o consumidor a comegava a utilizar. Trata-se, porém, de
uma hipdétese pouco réalista no mercadc especifico gue estamos
a2 considerar, sobretudao em situag8es onde a oferta é escassa,

como sucede héd anos em Portugal.

Na verdade, ¢ pratica corrente dos construtores/vendedores a
‘exigéncia ao consumidor da liguidac®o de uma prestagda inicial
antes da escritura e concomitante entrega da cﬁave. Essa
prestag#io, comummente designada por “enfrada", destina-se a
reservar a propriedade para o potencial compradcor e é uma
percentagem « do prego da habitag#o'“+. Sendo a "“entrada“
liquidada no momento 0, a posse da casa s6 pode ocorrer no
momento 1, pélo que, num modelc a dois periodos, © potencial
proprietaric tem de ser inquilino no primeiro perioda, mudando
de regime no segundo. Este & também o procedimento de
Brueckner (1986), gue discute as consequéncias da prestagio
prévia num arquétipo menos geral pols exige separabilidade

aditiva intertemporal na fungdc de utilidade’*.

Se o consumidor defronta a “entrada" na aguisi¢8o da casa, por

gqus razdoc ndo ha-de ele utilizar idéntico procedimento
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institucional na venda? A semelhanga de procedimento nos dois
actosé, ':q_"té, um facto real, pois a pratica da " entrada® 6
comum tanto no mercado imobiliario primArio como no mercado

imobiliArio secundario’e,

Tentemns analisar as consequéncias da “entrada” na escolha do
regime de habitaqaﬁ. Devemos comecar por notar que existemn
agora duvas modalidades de pagamento de um imbével disponivel
para ser habitado em 0: a pronto e diferido. Um imével diz-se
adquirido a pronto pagamento se p prego P for integralmente
liguidado no preciso momento (0) em que a chave & entregue é
diz-se adquirido com pagamento diferido se a “entrada" for
liquidada em O e a parte restante paga em 1, aquando da
entrega da chave. Avaliado em unidades monetarias da.data 0, a
déspesa en habitgq&c suportada pelo comprador ¢ P na primeira

modalidade e P’ na segunda, sendo P° definido por

@21 P" = aP” "+ (1~00P " "/ {1+
0 termn oP’° representa o valor da "entrada" e, como
mostraremos adiante, o prego P°° subjacente a modalidade de

pagamento diferido nZo tem cobrigatoriamente de coincidir com o
preco subjacente & madalidade de pronto pagamento.

Podendo o© construtor/vendedor aferecer uma habvitagdo em
qualquer modalidade e tendo as partes optado pela modalidade

de pagamento diferido, a habitag3o encontra-se devoluta




durante 0 perioda um (se ndoc estivesse devoluta, o
construtor/vendedor nic a poderia oferecer mna modalidade
alternativa). Se esta devoluta, o construtor/vendedor dispde
da oportunidade de a arrendar durante esse lapso de +tempo,
Pelo gque a receita proveniente desta modalidade é (actualizada
para 0 P'+R. Para que haja oferta de habitacBes em ambas as
alternativas de pagamento, as regpectivas receitas tém de

coincidir; sendo assim,
(22) P = P +R

A equagdio (22) é uma condig8io de arbitragem inter-modalidades
de aguisicdo: assegura a existéncia Jde oferta de duas
nmodalidades de pagamento dentro do regime de aquisicioc. O
modelo possui, contudo, outra condigdo de arbitragem, a Jja
habitual condigfo de arbitragem inter-regimes de ocupag#o:
impde o lucro actualizado nulo ao senhorio tiplco e assegui‘a a
existéncia de oferta de dois regimes de ocupagdo de uma
habitagdo. Esta segunda condig8o de arbitragem continua a ser
a expressdo (18) que jad utilizAdmos nas secgles 3 e 4 e &
independente da modalidade de pagamento adoptada pelo senhorio

na cemnpra € na venda da casa'”. Para comcdidade de leitura,
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A definig8do (21) e as condigles de arbitragem (18> e (22)
constituem um sistema de trés equagdes a quatro incégnitas, P,
P’", PP & R. Como n3o estamos &2 modelizar a produgdo de casas,
podemos interpretar F como variavel exdégena, resolvenda o

sistema em funcdo deste prego. A solugdo &

™ = B/ {1+
{239 P " = P/(l+or

R = rP/{1l+r>

Podemos, finalmente, apreasentar o problema do consumidor gue

compra e vende a sua hakbita¢doc prépria com "entrada:

s. a

(24> A+ L L+ (W—aP” "~Ri+y.+xFP" "—ci] =
= cupt{l+r) (1-a)F "—yu—(l-o P~
(255 (1+4r) (W-a«P " "~Ri+y +xP" "~y 2 0, 0O<a<1

A inequaclo (25) & a j&a familiar restrigdo de liguidez. Parte
da riqueza inicial é& utilizada no 1Iinstante 0O para pagar a
"entréda" (xFP ") da hatbitaglo prépria a utilizar somente no
segundo pericdn e a renda R correspondente ao aluguer de
habitag3o durante o primeiro periodo. For conseguinte, apenas
0 remanascente (W-oF" "-R) & aplicada no mercado financeliro em

0. Para que fa¢a sentido ser propriletario, e necessario gue
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WzeeP” "+R, O banco (ou cutra instituicdo financeira
contratada) liquida ao construtor/vendedor, na data i, o valor

restante da casa [{l-cooP "1 ao abrign do empréstimo

hipotecaric que o consumidor se obriga a servir integralmente

na data 2. Como val vender a habitac8o prépria no final do
segundo periodo, o consumidor recebe of ° J(ignorando, uma vez

mais, inflagdo e eventual mais valia?» na data 1 como "entrada®™

do futuro proprietario.

A restrig8o orgamental intertemporal ¢ representada por (247.
0 valor «capitalizado da poupanga do periodo um (membro
azsquerdo? vail financiar a despesa liqulda do periodo seguinte
(membro direito’. Na data 2 a gue se refere esta restrigdc, o
consumidor serve na totalidade a divida hipotecaria-a taxa r
vigente no mercado financeiro'®™ e recebe o valor restante da

vanda da habitacdo.

Da resolugdo do problema de optimizacdo condicionada pelas

restrigdes (24 e (25), deduzemsSe as condigdes de Kuhn-
Tucker'® na sua forma reduzida,

Ut /U = 1+t ha/ N

(I+tricr+ce = I+ =W+ L+ ¥y 4y~ 24P

Cr & l+rd Wty - ALl L+ {(l+r2) / {i+arirP
}\ i ; ()

A LYWy ~ 40 b+ ll+r2 )} /7 {l+ar2}rP-ci )y = 0 s
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apés ter ehpregue (23) para eliminar P, P°° e R. A variével

M (hz) € o multiplicador de Lagrange assoclado & restrig#o

orgamental intertemporal (24) (de 1liquidez (25)). Se a
poupanga do periodo um for estritamente positiva, entsio x==0,
pelo que teremns, no 6ptimo interior, a solugXo de tangéncia

habitual nos livros de texto
Uqr /U= = l4r

Nao é aificil wver que o rendimemto do periodos um disponivel
para consumo de outros bens depende negativamente de e« =2,
(embora o n8o influencie a soma actualizada dos rendimentos de
ambos os periodas). Como 2=z20, conclulmos imediatamente gque um
acréscimo de « nunca pode melhorar a utilidade mﬁxima do
proprietario. Ao reduzir o rendimento do periodo um (e na
impossibilidade de haver endividamento’, o aumento da

"entrada" tfenderd a cercear as possibilidades de consuno,

baixando o tecto daquele periodo.

Podemos ganbar mais intuic8io se resolvermos graficamente o

problema.

A representagfo grafica da forma reduzida do conjunto de

oportunidade (24)>-(2%) no espago (c:,c=) Ja& habltual é& o

~segmento AB'" da figura 5 abaixo. O ponto de truncagem imposto

pela restrig8o de liquidez ¢é precisamente B’F, (Como seria de

esperar, a restrigfo or¢amental intertemporal coincide com a
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do proprietaAric da sec¢®o anterfor, ou seja, do proprietario
que recorre & hipoteca num contexto institucional onde a
"entrada” nfo existe. Apenas o ponto de truncagem distingue os
dois problemas, sendo B"~ o ponto da secglo 4. Como o dn_‘
proprietaric com “"entrada® esta a noroeste do do sem

*entrada", podemos concluilr gue a anteclipa¢#o do pagamento n#o

melhora o bem estar do consumidor enquanto proprietario: o

-agravamento & inequivoco guando a escolha inicial <{(antes da

"entrada" ser imposta) recaia num qualquer porto scbre o

segmento B FB¥. (excluindo B"¥).

2 Czﬂ
(+2) W—(m)yﬁ y,-(2 -!1))1 P

1,

T P S
! ' r

g |
_ 1 i ~
(i+) W;‘L_(%‘.f)n P 6+Jt) Wiy - [—“{'—T&‘:—‘%}n P (m)m j'-nP 4

Figura 5 — A "entrada" diminui o bem estar do proprietario mas

ndio subverte a escolha do regime.

Esta deteriorac8o, no sentido lato, n3o &, contudo, suficiente.

Para inverter a escolha do regime éptimn. Ra figura 5, estio
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igualmente representadas as restrigdes do consumidor enquanto
inquilino, cujo problema permanece tal e qual como n2 secgl8o 3
(hipoteca e “entrada®™ n#o afectam a sua formulag#o). A
ordenada mna origem e o declive coincidem nas restrigdes
orcamentais dos trés problemas mas a do de arrendamentoc €& a
mais curta de todas, pois é truncada em B, Sendo assim, é
liquido concluir gque a aquisic8o permanece pelo menos t&8o boa
como o aluguer, quaisquer que s=jam as preferéncias. Tal
sucede porgue, apesar da despeca actualizada liquida em
habitaq&o. coincidir nos doils regimes, quer a compra seja
realizada a vpronto, quer sejla liguidada <com pagamento
diferido, o custo liquido da habitazc%o diverge dentro de cada

periodo, como esta patente no Segulnte guadro:

DesPesn LiQVss ep HApBITAGAD .
.."EGWIE ] ! I P)m-f.n:ﬂ_clacb
P RO ot “aibrads Y lcam p-a-ir‘oasmda
U e un) ﬁ’:(i%);? TnJ@%ﬂﬂ“ xP% P
Dows 0 'fx(*—;;?i/l’*;f_’ ),P<T 3 P

No periods um, © 1nguilino gastz mais em habitagc8io que o
proprietario (qualquer que seja a =dalidade de pagamento que
este utilized, pelo gue lhe rest: um rendimento menor para
afectar ao consumo de Cutros bens. Zzno n3o pode aumentar esse
rendimento com financiamento no mer-zdo, 0 seu consumo mMAxXimo

de cutros bens no periodo um tem z-a2gsariamente de sSer menor




que o de qualquer tipo de proprietarioc. Ao comprar e vender a
sua casa com "entrada%, o consumidor paga no periodo um, sob a
forma de renda, o custo de oportunidade gque suportaria caso
obtivesse um empréstimo sobre todeo o capital P e, ainda, o
custo de aportunidade da prestac8o inlclal, r«P”"; disp8e,
assim, de menor rendinentoc para afectar ac consumo de outros
bens do que se tivesse transaccionado a hablitagdo a pronto.
Como se constata facilmente na figura 5 ou no gquadro acima, as
s0lugées arrendamento e propriedade com pronto pagamento podem
ser obtidas como casaos limite da solug8o propriedade com

"antrada”: fazendo o=1 obtém-se a primeira e fazepnde o=0

obtém~se a segunda.

A deteriorag¥o (em sentido lato) do bem estar do proprietéariao
e a superioridade (igualmente em sentido lato) do regime de
posse s6 acontecem por causa da imperfei¢3o gue temos admitide
no mercado financeiro. Se ela nfo existisse, n#o ocorreria
qualguer modificag8ic no bem estar do consumidor enquanfo

proprietario e os dois regimes seriam indiferentes.

0 consumidor enquanto proprietario foi modelizado nesta secg8o
como um agente gue compra e vende o activo habitag8oc através
da modalidade pagamento diferido; quer dizer, suposemos que O
elemento institﬁciunal "entrada" existe tanto no acto de

investimento como no de allenag8io imobiliadrios. Como Ja&



referimos na nota 16, nos poucos trabalhos gue conhecemos, a
"entrada" ¢é analisada de forma unilateral e Sempre apenas no
acto de conpra ou de investimento®'. Dada a imperfeig#no
financeira, a selecg8o do momento {(compra ou venda) em que a
restricio "entrada® é colocada pode nia ser neutra
relativamente &4 escolha do regime, afectando qualitativamente

a conclusio que acima extraimos.

Se © consumlidor caomprar a sua casa a pronto pagamento e a
vender com antecipagfc do recebimento, as suas resirig8es

orcamental intertemparal e de liquidez s&o

{24a) L) [ AL+ Wty raP ~cr—rP} = cuwt i+ P-yu—-(l-oc P 7

{=25a)’ (L+rd) Wty 4P "—ch-rP 2 O ) "
respectivamente.

Se comprar com "entrada" e vender a pronto, entdio as mesmas

restrigdes adguirem a forma

(24b> I+ L L+ (W—aP" "-R)+y1—c1 ] = cut(l4+rd (l-cF’" "—yu-F

(25t I+ (W-aP” "—R)+ye~cy 2 O

Em qualquer wcaso, as condigdes de arbitragem (18) e (22)
permanacem validas, como se pode recordar relende a nota 17.

Deste modo, usando (23, podemas representar graficamente as

—

restri¢des acima e conpara-las com as da figura 5. Tal &
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efectuado na figura 6. Em primeiro lugar, destaca-se o facto
do declive e da ordenada na origem serem comuns aos quairo
problemas, uma vez que a soma actualizada da despesa 1iQuida
em hablitag8o ¢ idéntica em todos eles. Em segundo lugar, nota-
se que as diferengas radicam apenas nos pontos de truncagem e
tal decorre da imperfeicfio no mercado financeiro e do facto de
a. despesa liquida em habitag8ic no periodo um diferir de
probliema para problema. C regime de propriedade com resirigdes
(Z4a5-(25a) tem o ponto de truncagem B . e o que possuil as

restri¢des (24b)—-(25b) tem o ponto B .., cujas coordenadas sio

{(I+r) Wy + L (1-r=2)~r1 / (1+ar)}P |, yo— Ladl+rirsi+rl/ (L+ar)} Pl

o
-
l

{4y Wy —{lall+r+r? 4ol /ilrarit ® , yut{la(l420) -1/ (Ltam) }P
3 ¥

™
T
It

O= pontos B'Y, B e BY t2&m as coordenzdas gue foram indicadas
na figura 5, peloc que, para ndoc sSobrecarregar a representagio
grafica, nos dispensamos de inscrever quaisquer coordenadas na
figura 6.

Cz /]

e
<
Figura 6 — Diversidade na modelizag®8o da "entrada".




0 regime de propriedade com aquisigBo a pronto e venda
diferida & o gue prmporcinna,.em sentido lato, malor bem estar
porque é o que possul uma menor despesa liquida em habitaglo
no periodo um; €, portanto, o que melhor imuniza o consumidor

contra a imperfeigfio do mercadao financeiro.

0O regime de propriedade com “entrada® mna aquisiclic e
recebimento a pronto na wvenda e, pelc menos, t8o mau como o
que tem antecipacsc do pagamento na compra e na venda (B %
estd A esquerda e acima de B°¥)., Porém, "a priori", né&o
sabemos se este regime de propriedade é melhor ou pior (em
sentido lato) que o© regime de arrendamento. De facto, este
regime de propriedade serd, pelo menos, t3ac bom como o de

arrendamento se e sé se .
(26> _ ¢ < v/ (1l+2r) .

condiglio que assegura que o ponto B ¥= estard a sudeste de B*
( por exemplo na posicdo B ™.y na figura ©6).Se a desigualdade
em (26> for no sentido contrario, B"Fn estard algurez a
naorgeste de BY (por exenmplo, na posigdo B ' Fe=),pelo que o
.regime de arrendamento serda superior fem ‘sentido lato):
inverte-se, neste caso, a escolha do regime. Nestas condigBes,
a selecg8o do regime o6ptimo torna-se uma questlio empirica,
culJa solugHo apenas pode ser formecida pela pela observagdo

dos dados (taxa de Juro e taxa de "entrada')d.




Vempos assim, com clareza, que a anteclpagiio do pagamento, a
"entrada®", & uma faca de dois gumes para o coansumidor-
proprietario: comporta-se como um mal econdémico sempre que
ocorre no acto de compra e como um bem ecanémico sSempre gque

exliste no acto de wvenda.

Embora do ponto de vista estritamente pessoal do consumidor
anquanto proaprietario seja irracional incarporar a “entrada"
apenas no acto de compra, a realidade mostra que a antecipacglio
do pagamento ocorre nos dols actos. Se 0 nosso modelo tivesse
sobreposigdco de geracgdes, ndoc faria sequer sentido dicotomizar
os dois actos, pois a venda de um consumidor corresponderia a
compra de outro e vice-versa. Alias, a prépria natureza
institucional da esmagadora maioria dos mercados de 'habitac8o
impde a antecipag8io do fluxo monetério em gqualquer transacg8o
imobiliédria. Por um lado, o prega do active & de tal modo
elevado que poucos or¢amentos familiares comportam a aquisicdo
a prontg & sem financiamento no momento inicial {(condig8o WP

da seccdo 3 ndo se verifica) ==, Por outro, e isto é

| particularmente verdade em Portugal, nenhuma instituic8o de

crédito autorizada a operar no segmento de crédito a habitacio
concede financiamento imediato e a 100% =, Nestas condig@es,
a "entrada" & um ingrediente institucilonal que os agenteé tém
de acomodar, qualquer que seja a sua posigdo no mercado.

Assim sendo, as formulagdes unllaterais subjacentes as

rastrigdes (24a)-(25a) e (24b)-(25b> ndoc tém qualquer
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6. TRIBUTACAO DO RENDIMENTO

Os encargos financeiros (Juros) resultantes de um empréstimo
para agquisic#io de habitagdo prépria deduzem~se do rendimento
colectavel em indmeros paises. Por causa deste facto
estilizado, tem sido aventada na literatura, de uma forma
informal®<+, a ideia de que a tributacfio directa favorece o
regime de aquisic#a. O argumento parece verdadeiro <(tanto
mais guanto & verdade gue poucos s#8o 05 sistemas fiscals onde
as rendas 1imputadas aos cnnsumidoreé proprietarios s3o
tributadas) e n8p & dificil testa-lo formaimente no presente

guadro analitico. £ isto que nos propomos fazer. nos préximos

paragrafos. :

Apercebemo-nos, no quadro apresentado a meio da secglo
anterior, gque a despesa liquida em habltagdio no periodo um &
maior no regime de arrendamento do que no de propriedade (com
ou sem “entrada"). Em consequéncia, para um mesmo consumd ¢
nos dolis regimes, a poupanga do consumidor no periodo um é&
maior se ele decidir ser proprietadrio. & esta maior poupanca
gue estd na base da superiaridade {(em sentido fraco ou lato)
do.regime de aquisicido, tal como concluiramos Jj& nc final da
secg80 4. A introdug8o de um impostc scbre o rendimentc nos
dois periodos vem reforgar a preferéncia pela propriedade. A
justificacio estéd na dedutibilidade dos juros da hipoteca que

se vencem mna data 2. Trata-se de uma redugfc da matéria
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colectavel a que o consumidor apenas tem acessc se se

transformar em proprietario.

Sendo t, com 0<t<1, a taxa do 1mposto (proporcional) sobre o
rendimento vigente nos dolis periodos, a condig¢fio de arbitragem

inter-modatidades de aquisicidoc passa a ser
(227 P = P +{(1-%)R
Subantende-se gque a renda & um rendimenta colectavel e que a

transmissi3o da propriedade nio ¢ tributada; trata-se de uma

transacgdo cujo valor esta sujelto a imposto indirectoc <{(caso

existar.

0O preco actualizado P’ & agora definido por

{217 P’ = P "+(1l-0OP /L 1+{1-1t)r] ’

onde a taxa de desconto passa a ser a taxa de Juro liquida de

imposto.

A condig8co de arbitragem inter-regimes de habitag8o & também

alterada, sendo agora dada par

(la- 3 R = rP/01+{(1-t)r] R

Como 0<r, t<1, temos



SR/t = r=P/L{1+{1-t>rl= >0 ,

pelo- que © langamento (ou &a sublda do) 1mposto sobre o

rendimento encarece o arrendamentc de habltacg8es.

As resirig8es do locatario s8o agora

(16" > [14+{1-tri{l 1+ {(1-t>r1(V-RX>+(1-t)y~c1—R} =
= cup={l-t)y=
17 (14 (1->r] (W-RX+{(1l-tl>y+—c:+—-R 2 O

O0s Jjuros provenientes das aplicag¢8es financeiras (W~R e s¥2

s8o tributaveis, pelo gque o rendimento colectavel do inguilino

no final do periodo dois é
yutrs?

Se o0s encargos financeiros (juros) com a compra da casa forem
dedutivels, como, alias, sucede em inameros paises, ]
rendimento colectavel do proprietério no final do pericde dois

é
YE+FESP-(1—Q)P”}
Para uma mesma paupanca no pericdo um, o rendimento colectavel

do proprietaria &, no periodo seguinte, inferior ao do

inguilina. g esta vantagem fiscal do preoprietario que estara
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‘na base da superioridade do regime de aqhisic;!a. Veremos até

'ique esta superioridade seri estrita.

As restri’g‘ses' do problema do proprietario (que compra e vende

com “entrada") passam a ser .

{24') ' [1+1-r) {{1+(2-tir] (V-aP" "-RI+ (1-t)y1+aP "—cy} =
= czH{ 1+(1-t)r1{1-adP - {(1-t)yzx— (1~a)P"~

(25) E1+(1~t)r] (V-aP” "-RY+({1-t)y1 4P "~y 3 O .

Fazendo uso das condig8es de arbitragem (18°) e (22°) e da
definig#io (21;), podemos comparar graficamente os dois

problemas. Tal & efectuado na figura 7. O segmento de recta aZ

CZ /\ .

a

-0

Legenda: €4

a et Wt dn ey ~fetee Aol 5 2 ot wafu S, +o-ﬁf{mﬂzlx Ps
Fpeaddv by, [3Ed e

RIS AL A
R N

Figura 7 - Um imposto sobre o rendimenteo reforga a

superioridade do regime de propriedade.




sumaria as restrigfes (24') e (25') do proprietario, enquanto
que O .segmento de recta e¥ condensa as restrigSes (16') e
(17'> do locatario. Embora ambos os declives des/dez sejan
iguais, -[{3+(1-t>rl, o primeiro segmento estad acima e & mais
cﬁmprido do que o segundo, pelo que ndo ha gqualqguer

ambiguidade na selecgfio do melhor regime.

A aquisigsic é& estritamente superior ao aluguer e este
resultada & independente das preferéncias. Constata-se que a
diferenga entre as restrigSes or¢amentals intertemporais (167)
e (247> ogu, mais simplesmente, a diferenga entre as ordenadas
na origem g e a, radica na dedutibilidade do encargo
financeiro com a aquisi¢fio da habitagdo, trPF. A dedutibilidade
dos Jjuros do empréstimo bipotecario é um benefigio fiscal
discriminatério. ¥a verdade, esta dedutibilidade, ao reduzir o
rendimento colectavel do comprador metuario, favorece
("ceteris paribus") o rendimento 1liquido de imposto do
proprietario relativamente ao do locatario, deixando ‘o

primeiro com uma maior liquidez passivel de ser afectada ao

consuma de outros bens.

A tributag8o do rendimento reforga a superioridade do regime
de praopriedade j& encontrada antes de 1mpostos, na secgéo
anterior, figura 5. Enquanto ai ela se manifestava apenas no
-sentido lato (sgndo nula se é mercado flnanceiro fosse

perfeito), agora ela ¢ clara, manifesta-se no sentido estrito,
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Se o mercado financeiro fosse perfeito, o regime de aquisiglio

continvaria a ser superior.

Embora sem relevancia pratica, pelos argumentos aduzidos no
final da dltima secclio, pode ser <curlioso 1indagar a
hierarquizacg8a dos regimes no caso de o consumidor
proprieté&rioc comprar a sua habitag3o com antecipagSio do
paganentc e a vender a pronto. Recordemos que, neste caso, a
conclusdio extraida no final da secgfo 5 era ambigua: a escoalha

do regime iria, em Gltima anAlise, depender da relacfio (26)

entre o« € r. Serd que o impacto positivo gue (acabAmos de ver)

a tributac8io do rendimento tem no bem estar do c¢consumidor
enquanto proprietario é suficiente para eliminar agquela

ambiguidade? Vejamos.

As restrigdes do proprietario neste caso passam a ser

{24b7) 1+ 1=l L1+ 1-)r1 {(¥V-aP" "-R)+(1-t)y1-Cy} =
= cxt1+(1-1t>r] (- P - (1-tdy=—-P

(25b°) {1+t r) (VP  "-RI+(l-tiy+~c1 2 O

As condigB8es de arbitragem (18°) e (22°) e a definigdo (217)
mantémse validas (releia-se, a propésito, a nota 25), pelo
utilizando-as em (24D ") e (25b7), deduzem—se as

que;

coordenadas do ponto de truncagem (QJ,
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Q@ = {[1+(1—t)r]W+(1—£)y1~[a+r+(1—t)(l+r)ar]P/[1+(1—t)ar} ’
s (I-t)yutloa+r(1-2) Ca-1DIriP/A L+ (l-tiarl}

Fazendo t=0, recuperamos o ponto de truncagem B’". apresentado

na secgio 5.

A compara¢io de regimes permanece ambigua na presenga de
impostos! Recorramos, uma vez mals, & analise grafica para
reforgar a mensagem. Na figura 8, representamos o problema
deste proprietario e o do ingquilina, cujlo ponto de truncagem é
X <(coordenadas estdo na legenda da figura 7). Tal como na
figura 7, a restrigio orgamental do proprietario esta
claramente acima da do inquilino; porem, nada se pode afirmar,
em definitiva, quanto a posigdo relativa dos dois 'pontos de

truncagem. O ponto @ estarad abaixo {(acima) de X sse

273 a £ ) (A-tir/03i+2(1-tir]

e estard & direita (esquerda) de ¥ sse

(28> o < () r/ll+2-tr) (1—-tiri

Como s& mostra nos diagramas da figura &, o regime de

aquisigdc ¢ claramente superior sempre que

oo < r/ti+(E-tr) 1-tir]
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Esta &, pois, uma condigdo de suficiéncia para a superioridade
estrita do regime de propriedade. Se (28) se verificar com
desigualdade ">", qualguer regime pode dominar [diagrams {(c)]:
a escolha é6ptima do regime ira dependef da ferma concreta que
as preferénclas assumirem. Por exemplo, se forem do tipo II, o
arrendamento seréa superior, se forem do tipo WW, a propriedade
serd melhor e se forem do tipos UU, o consumidor estara

indiferente perante ambos o0s regimes.

S
k
R
i
|
i
1
e
X
v —_ b
~ . P i
C1 ef C4

Q )
Legenda: :

(4-2')77, o (-
“(_(J_"_Z).Z__. _'T'> o")h'_z'(f‘ 'z A > h,za-yz <—

trz2{iAn ”

= & e —— A D< ki <= O “ET)—
{+(z-10(1-: (;_E;j(p—yﬁ- t4 {a (v-Tix
(Z_ 7)[ y”l At Muud& Esco“’d»&! N%iw P‘““j‘ s

; 4 L % & A (Llch 'y
Pﬁo?hlﬂaaéi;m;;i**m » F’m o WW@,

{1+-¢)r]1=VH 1+ (- r} (1-B) v 4+ (1-1)y=-[2-t+ (A-tOrIrP

=3
]

14 1-R) el =WHL 14+ (-t r ] (2-P) a4 (1) y=— [ 2+ (- ITP

1]
I

Figura 8 - G caso de compra com "entrada" e venda a pronto.
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7. MATS VAIL.TA NA HABITACKO

Até agora, temos sempre admitido que a venda <(a pronto) da
habitac8o na data 2 & efectuada ac prego de aquisigdo (a
pronta> P. & objectivo da presente secglic levantar esta
limitag8o, permitindo a realizagso de mais valias (positivas

ou negativas) na venda da propriedade imobiliaria.

A importédncia dos ganhos de capital no mercado imobiliario &

variavel COTm a conjuntura econdmica, revelando-se com

particular acuidade em épocas inflacionistas. A inflacidoc e as

expectativas de infla¢3o contribuem significativamente para o
acréscimo do pre¢go das casas porque existe nos. agentes
econémicos a percepg@io de que a habitac#io € uma boa cobertura
contra a inflagdo, uma mensagem gque €& veiculada pela
investigac8o empirica de Goodwin (1986) sabre aos determinantes
da procura-“stock" de habitag8io prépria durante a década
inflacionaria de setenta, nos EUA. Tem—se a sensacsio de que ,
actualmente, os ganhos de capital nos imévels s3g substanciails
em Portugal, canseguindo-se com relativa facilidade
valorizac¢8es do investimento superiores a 20% em prédios
recentes, num horizonte temporal que, com frequéncia em
Lisboa, n8o chega a um ano; este facto ndioc se deve apenas &
inflagia, cremoé que 0 condicionamento legal dos contratos de

arrendamento e carénclas estruturais da oferta tém igualmente




papel explicativao. Seja qual for a sua causa, as nmais valias
imoblliarias s#8o um fendmeno real cuja 1influéncia na escolha

do regime de habitacdo merece ser estudada.

Nenhum dos trabalhos a que tivemos acesso avalia
explicitamente o efeito do ganhe de capital na escolha do
regime. Weiss (1978) preocupa-se em todo o artigo apenas com
um proprietario gque é suposto deter previamente uma habitagdo
e tem de escolher entre utilizé-la para si e aluga-la. Nio &
este, obviamente, o contexto do presente trabalho. Henderson e
Ipannides (1983) <{também fala em mais wvalia imobillaria mas
utiliza uma modelizac3o substancialmente diferente da nossa e
0 efelto do ganho de capital na escolha do regime nio & sequer
explicitamente discutido. Pensamos, por isso, gque' ha ainda

"espago" para tentar uma indagagdo independente da guestio.

Retomemos entdo a andlise da escolha do regime de habitaciio no
ponto em gque a haviamos iniciado na secg8o 3, ou seja, antes
de introduzirmos a imperfelig¢do no mercado de capitais [tomemos
os proablemas de optimizacfio condicionada pelas restricSes (11D
a (186>, respectivamente, como referéncia futural. Concluiramos
entdo que o consunidor manifestava indiferenca entre um regime
e outro <{(recordar a figura 2). Suponhamos que, nec momentoa 2,
& habitagdo vale e & vendida pelo proprietario ao prego
P1+0), em que 8 & a percentagem (positiva ou negativa) de
valorizagdo do imdvel. 0O problema do consumidor enguanto

proprietario de casa propria & agora




Max u(c.,c=D
{cy,Ccaz}
s, a

(29) (14020 (14 (W-PY+y1~C3 1 = Cu—y=—P{l+6)

4 equagd3o orgamental intertemporal difere da da secg8o 3
apenas na recelta proveniente da alienac8op da casa, (& dque
agora ha uma mais wvalia 6. Continuamos a necessitar da

condigdo W?P para que ¢ problema faga sentido.

Para concentrarmos a aten¢do no efeita do ganho de capital,

abolimns a inmperfeigdo no mercado financeiro. Como se pode

obsarvar

Cy A\,
2
(H—}ﬂ (W-a»(ihg’j,lf _‘L+(ﬁ, 99 o
o
{“H}z('”“»*("")ﬂﬂ.‘iﬂ P 61 >
, ©; <0
(143 (w-df(m)lf,+ iy 4 (usz’)p
>
i
Figura 9 — A mais valia altera as possibilidades de consumo,

na figura 3, qﬁando h4d ganho de capital propriamente dito

(8=8,>0), a recta or¢amental esta paralelamente acima da que




Lot
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existiria caso a valorizagido do capital fosse nula; gquando ha
perda (8=0x<0), est4 abaixo. Significa isto que © bem estar do
proprietarioc aumenta (diminui) quando hAa mais <(menos} valia,

qualguer que seja o Seu montante.

Sendp o mercado de capltais perfeitn, serd que a presenca de

um ganho de capital destréi a indiferenca entre arrendamento e

propriedade? N3o. A formulac&@o do problema do inquilino nio &
moedificada mas o valor da renda pode alterar—-se. Na wverdade, a
existéncia de uma mais valia afecta os senhorios, ja4 que eles
também s8o proprietarios. Uma mals wvalia na wvenda da casa
permite reduzir a renda a receber dos inquilinos e ainda assim

manter o mesmo lucro. De facto, se a apreciagfio de capital gue

‘o senhorio representativo realiza for 1igual &4 que 0o

consunidor-proprietaric experimenta, o seu lucro descontado

para ¢ momento 0,

—P+R+R/ (1+r)+ (1+8XP/ (14 )= ,

A
]

anula-se para

30 : R = rP/ (1+r)>-8P/L (1+r) (2+1r)]
Logo, o ganho de capital repercute-se auvtomaticamente na
renda: se for positivo, a renda baixa; se for negativo, a

renda sobe. Desta forma, o conJunto de cabazes disponivels dao

inquilino cantinua a coincidir integralmente com o do




proprietéario, qualquer que seja o valor de 8. Assim, permanece

a indiferenga entre os dois regimes.

Esta conclus8io emerge gquando a mals wvalia €& uma variavel
deterministica, cujJa realizagfo & conhecida do consumidor e
dos senhorios no momentao ©. Trata-se, porém, de uma situaglo
algo irrealista, pols, na maloria dos casos, ninguém conhece

com exactidic, no momento 0 em gue toma a decissio, o prego da

habltagéo.

Se 8 ndo for conhecida mas se se comportar como uma variavel
aleatéria, com valor esperado e varidncia finiltas, ja a
indiferen¢a perante os regimes podera desaparecer. 0O agente
niio se pode precocupar apenas com a realizagldo da varlavel; tem
também que atender & flutuagdo das mals vallas em torno
daquele wvalor esperado porque esta flutuagdo é& susceptivel de

afectar a escoglha do regime. Este ponto pode e deve ser

asclarecido recorrendae a uma analise mais formal.

8] problema do consumidor engquanto proprietario aclima

apresentado & equivalente a

(31> Max uf 1+ (W-Fl+y.—s" , (l+rrsi+y+(1+61F]

S;:.—«
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proprietario, qualguer gue seja o valor de 8. Assim, permanece

a indiferenga entre os doils regimes.

Hsta conclus3io emerge quandc a mais valia é uma variavel
deterministica, cuja realizacBio & conhecida do consumidor e
dos senhorios no momento 0. Trata—-se, porém, de uma situag8o
algo irrealista, pois, na maioria dos casos, ninguém conhece

com exactiddoc, no momento O em que toma a decisfio, o prego da

habitacéio.

Se 8 nd3oc for conhecida mas s2 se conmportar como uma variavel
aleatdéria, com valor esperado e variancia finitas, ja a
indiferenca perante os regimes podera desaparecer. O agente
n#o se pode preocupar apenas com a realizag8o da vartavel; tem
também que atender a flutvagdo das mals valias em torno
daquele wvalor esperadoc porgue esta flutuagfo é& susceptivel de

afectar a escolha do regime. Este ponto pode e deve ser

esclarecido recorrendo a uma anilise mals formal.

8] problema dao consumidor enquanto proprietario acima

apresentado & equivalente a

{(31) Max ul {1+ (V-Pr+y 1 —s" , (1+r)sP+y=+{1+8)F]

=



- RA -

Designemos por v©(6,h*) o valor mAximo de u, onde h® & um
vector que sumariza as variaveis exégenas (y»,y= W e P) e o

pardmetro {(rJ,

" = {yy y= W P rl

Como discutimos na secg8o 3, o individuo, enquanto inquilino,

Max udlc., cxr
{cy, C=}
=, a

(16 (14100 (1+r) (W=R>+y.-c1-R] = cu—y=

Designemos por v*<{(h") a utilidade mAxima subjacente a este

problema, em que

h* =[y(« y= W R r)

Na posse de v¥ e v', 0 consumidor escolhe o regime que lhe
oferecer uma malor utilidade mAxima esperada, ou seja, o seu

criterio de decisdo vai ser:

> o LOMpa
se Elv7(@EB,h)-vi(h*)]1{  }0 entl8o/e dh%: casa,
- o ol o {qzai uirz
ey & wlggon
onde EL.] & o operador valor esperado. Seja 8 a mais valia

esparada (finita’> na hablitagio e avaliemos E(v¥(8,h")] através



de um desenvolvimento em série de Taylor de segunda ordem en

torno do ponto (6,h")

BLvF(B,h">] = v“(é,h“)+szvp11(§,hp) )
onde g% & a wvaridncia (finita) da mais valia e

vy (L) = EFeR ) /S §BF

Adnita-se que a concorréncia na oferta de arrendamento leva a
fixacdo de rendas actuarialmente justas, isto &, o lucro
esperado da actividade dos senhorios é nulo [trata-se da
adaptac&o, "mutatls mutandis", da discuss8io apresentada em
Vartan (1984, pp. 161-2> e Laffont (1085, p. 1Q8) sobre
contratos de @ segurosi R bDesta forma, a condigdo de

arbitragem relevante em contexto de incerteza & a express#io

(30) avaliada em 8 = 6. Assim sendo,

v (8,h") = vI(h*)
Quando a variavel 8 ¢ deterministica, temas o==0 , 6=8 e
vT(B,h")=vi(h*) ¥V 6 {(como mostramos na figura 9), pelo que o
consumidor esté indiferente entre comprar e alugar. Quandeo a
variavel 6 & estocastica, >0 mas v”(é,ﬂ“) = wv¥{h*> via

condicdo de lucro esperadc nulo, pelo que

(32 E{v"™{B,b")—v+(h")] = ¥%eo<¢",, (B, ")



—
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A decisH®o, no caso estocastico, wval depender crucialmente do
sinal da segunda derivada v¥,,¢6,h">. A condig8o de primeira

ordem do problema (31) para um 6ptimo interior &

(33 uq = {I+u=

Recorrendo a (33, podemos exprimir aquela derivada como

{34 Vw11(§,hp) = P{PUQE+[{l+r)UgT_U$1155W/69}

Diferenciando totalmente a coondicso de primeira ordem (337,

deduz-se a expressioc da derivada §s/688@,

(35> Ss¥/88 = PL{l+rdums—ur=1/7H N

cOom

H = 204+ u1=—u+t-{1+r)“uea )

tendo-se feito uso do teorema de Young apés assumir que as
segundas derivadas cruzadas da fungdo uf(.) s80 continuas.
Todas as derivadas de u estido avaliadas no ponto genérica
(8,h"), Notemos que H>O0 em todo o dominio de u{(.) porque a

utilidade & uma fungdo regular e estritamente guase-céncava

Inserindo (85) em (34) e rearranjando, chega-5& a

szlcé,hw) = Pm(uﬁ1a~U1mungJKH
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A expressiipo entre paréntesis &€ o simétrico do determinante da
matriz hessiana da fung8o wutilidade. Admita-se que esta
expressio, tal como u.:¢(.2>, & estritamente negativa em
gualquer ponto do dominio de u{.>, © que implica que a fungo
utilidade. seja estritamente cdéncava. Temos suposto até aqui
gue a utilidade é estritamente quase-céncava. Ao assumir agora
a hipbétese mais forte de concavidade estrita, © sinal de H
continua a ser positivo, uma vez gque gualquer funcido
egtritamente cdncava & também estritamente quase-cdncava.

Desta forma,

v (8,07 < 0,
tambem em todo o dominio de ud{, ). F_inalmente, retomanda a
critério de decisfo (32), podenos concluir que, perante uma
mais valla estocastica e possuindo uma utilidade céncava, o
consumidor escolhe o regime de aluguer. Este resultado
significa que o individuo n3o gosta do risco assocliade aos
ganhos de capltal®®, =, Notemos que a conclusido é
independente da mals valia esperada por causa da condig3o de
lucro esperade nulo dos senhorios. Se, como assumimos, o ganho
de capital que eles enfrentam ¢ o mesmo que afecta ¢ nosso
consumidor enquanto proprietéario, enfao tambén o© consumidor
enquanto inquilino é perturbade via alteracfio da renda que

paga. E esta c:dmunicas;ﬁa entre os dois problemas gque psarmite




o

€n

concluir pela superioridade do fegimé_de aluguer no caso de ©

ser astocAstica™®e.

A tributa¢HBo dos ganhos de capital <(efectivamente realizados)
enm habitag3o prépria & (ainda!}) relativamente pouce comumn.
Mesmo nos paises onde ela se encontra mais arreigada, como é O

caso de Israel citado por Weiss (1978, p. 81>, a taxa do

" imposto € inferior 4 das mals valias registadas em habitagdes

nio préprias {pertenca de senhorios). Ko Reino Unido,
ndo existe tal impostoc e nos EUA, segundo King <1980, p. 145),
a3 mais vallas na venda de habitag3es estlc “praticamente"
isentas , por raz8es que podem ser encontradas em Manchester

(1887, p. 108, nota 6>,

Apesar desta fiscalidade ser pouco expressiva na realidade <(ou
precisamente por este motivo), tem sido sugerida na
literatura®?® a ideia de que a tributaqén dos ganhos de capital

habitacionais, a0 reduzir o rendimento dos proprietarios,

desincentiva a compra de casa prépria. Contudoc, hA um aspecto

gque n#oc pode ser ignorado. Sendo a mais valia uma variavel
aleatéria, € verdade que o lancamento de um imposto sobre ela

reduz o rendimento <(esperado? dJdos proprietéarios; todavia,

reduz também g risco a ela assaociado na medida em que suaviza

as flutuagSes da variavel em torno do seu valor esperado. Este




ponto pode ser facilmente examinado com © modelg que

utilizadmos nesta secgio.

Seja entdc um imposto "ad valorem" & taxa t sabre a mais valia
6 no momento em que ela se realiza. 0 ganho de capital liquide

desta tributagdo e

68" = (1-t)B . 0¢tsl
Desta forma,
8 = (1-t1>5
(=]
o = (1I-try~e

0 imposto diminul a mais valia esperada e o risco associado ao
ganho de capital. A introdugdo do imposto vem entdo reduzir a
superioridade do regime de aluguer <(joga, no fundo, a favor do

regime de aquisigdo) quando 9 é varlavel aleatoria™® mas néo
destréi a indiferenga entre os dois regimes quando 8 &

variavel deterministica. Se t=1, a mais valia desapareceria do

modalo e regressariamos a ssc¢da 3.




8. OBSERVACSES FINAIS

0O presente trabalho pretendeu avaliar numa modelizag@o
unificada o0 impacto de diversos factores na escolha do reginme
de ocupagBoc de uma  habilitac8o. Utilizando uma anaAlise
microeconémica de escolha intertemporal, obtivemos uma série

de resultados que passamos a recapitular:

1) =se o©o mercado financeiro for perfeito, ser 1ingquilino &
equivalente, em termos de bem estar, a ser proprietario de
casa prépria. Se 0 mercado excluir todos os consumidores do
acessg ao crédito no presente, entlio o regime de arrendamento

&, pelo menos, t8o bom como O de propriedade; .

ii} se o mercado financeiro permitir o acessc ac créditoc no
periodo um por parte de consumidores que possﬁam bens duraveis
para oferecer como garantia, entfio o regime de aquisiq&c_paséa
a dominar o regime de aluguer. A hipoteca favorece a compra de
casa préopria porque permite ao consumidor-proprietario (e sé a
ele, porque o consumidor~inquilino permanece inpossibilitado-
de se endividaf) alargar as suas possibilidades de consumo

presente mantendo intactas as de consumo futuro;

iil> a obrigag#o, no regime de aquisig#o, de um pagamento
inicial (vulgo “entrada®) preceder temporalmente a utilizacgfio

da casa, torna o© regime altermnativo relativamente mencos
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desfavoravel porque diminuli a liquidez disponivel para
consunc; contudo, esta redugfo ndico é suficiente para eliminar

a inferioridade do arrendamento;

iv) um imposto sobre o @ rendimento wvem reforgar h
superioridade do regime de aquisic80 na medida em que permite
an comprador (e sdé a ele) diminulr o rendimento colectavel
(via dedutiﬁilidade dos encargos financeiros) e consumir mais
do que © inguilino em ambos o0& periodos, gqualquer que seja 2

escolha dptima deste;

¥) a realizacd3o de uma mals valia deterministica na wvenda da
casa afecta ambos os regimes de 1igual forma, pelo que néo
altera a escolba o6ptima de regime., Uma mais valia estocastica
torna o regime de aquisigdo menos atraente que o de
arrendamento se o couhsumidor possuir uma utilidade céncava e,
portanto, n#o gostar do risco associade ao ganho de capital. A

tributacso das mais valias estocasticas atenua a desvantagem

do regime de aquisicéo;

vi) se 0 mercado financelro for perfeito, a disponibilidade de
crédito para proprietarios e a exigéncia de "entrada" ni#o
afectam a escolha do regime de habitag¢Zo. A tributaglo do
rendimenﬁo, porém, influencia esta escolha mesmo coﬁ
perfeic&o naquele mercado, contexto em que a mais valia e D.

respectivo imposto se revelam igualmente ndo-neutros.
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As analises fiscals feitas neste estudo {(imposto sobre o
rendimento e imposto sobre as mais valias? &evem ser encaradas
camg um sub-produteo do tema central, pela que as suas
conclusses tém de ser entendidas com reserva. Mals ainda do-
que 0s outros factares que eXaminamos (imperfeiglo no mercado
financeiro, hipoteca, "entrada®" e mais wvalia), a influéncia da
tributacic na escolbha do regime deveria ser discutida nao
contexto de um modelo de equilibrio {(de preferéncia, geral),
peis ndo parece ragzoavel supdr auséncia de repercussio dos
impostos en, pelo menos, algumas variavels que aqui

conslideramos exdgenas=.

0O tema de  Econpomla Urbana que acabamos de abordar &€ nmuilto
" aberto e pode ser estendida em inameras direcg8es teéricas,
algunmas das quals permanecem virgens mna literatura, tanto
quantec sabemns. & b cas0, por exemplo,  da modelizac8oc em tempoa.
discreto e/ou continuo com sobreposicfic de gera¢des; com este
instrumental, faria sentido permitir ao proprietario n&o
vender a sua casa no fim da vida, se a heranga da mesma aos

descendentes constituisse para si uma utilidade.®4,

Ndo nos preocupamos aqul com a qualidade das habitag8es mas
talvez fosse interessante estudar a  heterogeneidade da
qualidade em ligag&c com a intensidade de utilizag8o das

casas. loannides (1983), por um lado, e Henderson e Ipannides
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(183> e Henderson (1288%5), por outro, avangaram ja
razoavelmente nesta aArea, embora em direcgdes difefentes;
todavia, como Mills e Nijkamp (1587, p. 707) reconhecem no
capitulo de apresentagdc do "Handbook™ de Economia Urbana, os
efeitos de manuteng8io da qualidade per parte do seu ocupante
tém side pouco investigados, em contraste com a abundante
literatura existente scbre efeitos da fiscalidade no mercado
da habitagso em geral (n8ao necessariamente sobre a escolha do
regime). £ possivel que algum trabalho teérico nesta area faga
luz sobre a racionalidade econémica de uma eventual nova lel
dos contratos de arrendamento em Portugal que pretenda obrigar
os inquilinos a participar nas despesas de recuperacfo dos

imévels que acupam™®,

A anadlise fiscal paoderia ser enriquecida de diversas maneiras.
Para além da autocritica e da sugest8o  ja feitas acima,
ocorre—-nos propér a consideragdo de um 1inmposto progressivo
sobre o0 rendimentoc em vez de proporcional; sera entdo de
esperar 0 encorajamento ainda maior do regime de aquisiglo, se
o valor das dedug8es (i.e., 0% encargos com a hipoteca)
crescer <om 0 rendimento. Uma outra extens3oc fiscal possivel
poderia ser a consideracso de um 1imposto sobre as rendas
inmputadas aos proprietarios que ocupam as suas préoprias casas.
Estas rendas sfo isentas na maioria dos paises, um facto gue,
na opinlido informal de Henderson e Ioannides (1983, p. 159),
Rosen =2t al. (1984, p. 405> e Arnott (1987, p. 984>, favorece

o regime de prapriedade.




!

: Finalmente, uma investigaqau mis anbicim pod.rin t.aw
: o _gcnnranzar (=7 resultados dsstn trabnlho no cmttcm dn uﬂ

' : modelo g’a_nui_sna_mgnte_ de equilxbria, endogenizando m lm:#

I renda, mas também 0 prego da haditaglo. '




NOTAS

1 - Os préximos paragrafos constituem uma adaptagsic de Small e Rosen
(1981, pp. 1i1-114) adequada & modelizacdo da escolha do regime de
habitagsio que nos preocuparad nas secgdes seguintes.

2 - Se, por exemplo, 1 e 2 representarem diferentes marcas de um mesmo
produto, € natural admitir que ele nfo consuma simultaneamente 1 e 2.

3 - 0 problema (1) - (4) possul uma caracteristica de escolha discreta que
decorre da exclusividade matua no consumo de dols bens. Deste modo, o
cornjunta de consumo definido pelas restrigses (2) ~ (4) n#io & convexo, pelo
que se poderd pensar que os resultados habituais da teoria do consumidor
(condi¢Ses de agregacio, homogeneidade das procuras, lemas da dualidade)
nfo se verificam. Contudo, muitc recentemente, a wvalidade daqueles
resultados foi demonstrada {2 menos de pequenas e naturals adaptagBes) por
Barcia, Gaspar e Pereira (1988) para o casa de conjuntos de consuxo nio
convexos.

4 ~ Hapemann (1984) generaliza a presente analise aos casos de n bens
mutuamente exclusivos e n bens perfeitamente suceddneos, mostrando como as
fung3es procura ordinArias resultantes de ums escolha mista podem ser
estimadas através de um modelo econométrice de mudanga de regime. Em
KcFadden (1884) podem igualmente ser encontradas observagSes pertinentes
sobre a estimagdo de fung8es procura ordindrias oriundas de problemas que
combinam decisSes discretas com decis8es continuas,

5 - Ivannides (1983) jJustifica na p. 203, nota 1, o facto de o
desenvolvimento de modelos dindmicos aplicados a escolha do regime de
habitag&o ter privilegiado as andlises a dois periodos.

6 - Para sermos rigorosos, {(8) e (9) sfo as fronteiras das restrigfes
orgamentais de um e deis, respectivamente. Como, por hipétese, nioc ha
saciedade local nas preferéncias, aquelas serfo activas, pelo que qualquer
cabaz 4ptimo terd de satisfazer (8) e (9},

7 - A casa custa P unidades monetdrias no momento 0. Dispondo da
oportunidade de investir P no mercado financeiro nesse mesmo instante, o
consumidor obteria o rendimento rP no momento 1. Ao optar pela compra da
habitacéic, este rendimenta ¢é sacrificads, peloe gque ¢é o custo de
oportunidade, nc periodo um, da aquisic8o imobiliaria.

8 -~ NZo ha infla¢io nem mais valia na venda da habitagdo,
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S ~ Ver, por exemple, Varian (1987, cap. il).

10 - Implicitamente, exzcluimos na representacio grafica da figura 3, como
parece plausivel, a possibilidade de os consumos presente e futuro serem

negatives.

11 - £ ébvio que, se a restricdo de liquidez do consumidor enquanto
proprietario nfo estiver saturada, a imperfeicdo & neutra na escolha do
regime.

12 - A enorme utilidade social da habitag8o e o seu elevado prego fazem da
casa prépria o dnico active que a maioria da populagldoc {(pelo menos, dos
paises subdesenvolvidaos e em vias de desenvolvimento) tem possibilidade de
deter. O empréstimo hipotecdrio &, para essa maioria, o dnico contacto com
o mercado financeiro,

13 - Isto decorre do facto de o custo de utilizagdo da habitac¢fio durante o
periodo um ser inferior no regime de propriedade. A utilizagldoc de casa
prépria no primeiro pericdo custa apenas o encargo financelro do empréstimo
relativo a esse periodo, tP/(l+r) em unldades monetarias do inicio do
periodn. Esta verba corresponde ao valor de uma renda, dada a condigic de
arbitragem (18). Contuda, a despesa em habitag8c alugada suportada durante
esse mesme }apso de tempo € maior porque 0 inquilino paga duas rendas nesse
periodo, uma no inicio e gutra no fim.

14 - Em Portugal, o anda & volta dos 30%.

15 - A distingdo entre periodos e momentos n#o é clara em Brueckner (1986);
todavia, exlste,sem ddivida, um desfasamento temporal entre o pagamento da
"entrada" e o inicio de utilizagdo da habitag#o prépria.

16 - Devemns, contuda, confessar n3o ter encontrado na literatura qualquer
referéncia a este fenémeno de “entrada” na alienacfio da habitag#io (a que
poderiamos chamar "“saida"). No entanto, dadoc que ele & tZc popular em
Portugal, decldimo-nos a inclui-lo no modalo. Mostraremos adiante que, na
presenga da imperfeic8o financeira que temos considerado, a “saida”" tem um
efeitoc ndo negativo sobre o bem estar do proprietédrio, ao contrario da
"entrada®™ propriamente dita, que n3oc melhora o seu bem estar.

17 - Casc compre e venda a habita¢#io com pagamentc diferida {(hipétese 1}, o
iucro do senhorioc tipico, actualizado para o momento 0, é
Bi 2 P Ll r R {RaP e (0P T Qe LU= OR = (Herd (1 -00P 7 17004002

Para gque haja oferta de alugueres na data 0, & necessarlc que o senhorioc ja
possua casa nesse instante e, para tal (segundo esta hipétese), tem de
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pagar a "entrada® na data imedlatamente anterior, ou seja, em -1. Em 0,
recebe a renda, em 1, recebe nova renda e a "entrada"™ correspondente &
alienacdo que pretende efectuar no futuro e paga o juro da hipoteca. Em 2,
recebe a prestagdc restante da alienagdio e paga o Juro e o capital do
empréstimo,

Se a compra for efectuada com pagamento diferido e a venda liquidada a
pronto (hipétese 2) no momento 2, o lucro do senhoric tipico é

Tz = —aP LI+ ARHIR-r{(1-aYP "}/ (1424 P-{1+T) {(1~-a)P "1/ (1+r)=

Se a compra for paga a pronto no momento 0 e a venda realizada com
recebimentec diferida (hipétese 3), o lucro do senhorio tiplco é

Kz = R+ R+aP "-rPl1/(i+0)+{ {(1-xP  "~{1+0)Pl/ (1+r) =

Finalmente, se tanto a compra como a venda forem liquidadas a proato
(hipétese 4), o lucro do senborio tipico ¢ o mesmo da secgdo 4,

Te = RH(R-rP)/{1+r)+[P-(1+r) P}/ (14r) =

Ao escrever mw: a n., assumimos implicitamente que a aquisig3o da habitagdo
seé processa por intermédio de um empréstimo bipotecario. As expressdes do
lucto seriam exactamente as mesmas casc a compra n#o fosse financiada pelo
banco, porque o valor actualizada liquidoc da operacdo bancaria é nulo, como
j& referimos na secclo 4.

Fazendo uso de (21) e (22), pode-se verificar, apés algum labor algeébrico,
que as quatro espresses de lucro sé coincidem para um Gnico valar de R e
que todas se anulam apenpas para esse valor. Este valor da renda é,
precisamente,

R = rP/ (14

18 - Como n&o nos preocupamos com a modelizag3o deste mercado assumimos,
como hipétese simplificadora, que a taxa de Juro das operacgdes actlivas
coincide com a das operagdes passivas.

19 - As condigdes de Kuhn-Tucker do problema em questdo séo necessarias
porgue todas as suas resirigdes sdo lineares, o que implica a satisfagdo da
restric8io de qualificagdo de Abadie. S3n igualmente suficientes porque se
aplica o teorema da suficiéncia de Arrow-Enthoven. Deste modo, qualquer
ponto que verifique as condi¢des de Kuhn-Tucker é& solugdo éptima global de
problema. O leitor interessado pode consultar Chiang (1974, cap. 20).

20 - A restrigdo de liguidez (25), que mais ndp & do que a restrigdo
orgameéntal do periodo um, pode escrever-se como
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onde m: designa o rendimento deo periodo um, avaliado em unidades
monetérias de firal desse periodo. A forma reduzida de m é

m = (I+0) Wty — {4 1+a(i+r) ]/ {i+ar)}rP

£ liquido concluir que

Smy féa = —rP/{l+ar)= { 0
21 - Vejla-se, por exemplo, Brueckner (1986).

22 - O suplemento Economia da edigdo do "Diario de Boticias" de 13/02/1989
afirma que 90% das transac¢des imobiliirias em Portugal sdc realizadas a
crédito. -

23 - A apreciaclo de um pedido de crédito em Portugal demora actualmente
seis meses, no minimo, 2 a taxa mixima de financiamento aosclla entre 70% e
30% do valor da avaliaclo efectuada pela instituigio bancaria. Exceptua-se
o regime jovem bonificado onde o financiamenta paode atingir 100% do valor
da -avaliacdo. Nas condigfes actualis, a experiéncia pessoal do autor revela
que este valor &, em qualquer regime de créditoc, quase sempre inferior aac
preco da habitaclo efectivamente pago pelo consumidor.

24 - Lelamse, a titulo de exemplo, as consideragfes de Rosen et al. (1984,
p- 405> e Arnott (1987, pp. 933-4).

25 - Tai como na secgdo anterior onde ndo havia impostos {(nota 17), a
conrdicde de arbitragem inter-regimes de habitagdo é a mesma qualquer gue
seja- a combinag3do modalidade de pagamento-posi¢iZc do senhoric no mercado.
Como exemplo, -indicamos a expressio do lucro do senborio tipico,
actualizade para o momento 0, correspondente & combinagdo pagamento
diferido nos actos de compra e venda:

2 =P LIH-E 1 O-DRH -8 IR-pL1=g0P " TP 1 CTH(I=00 T (TP = THLE=4 )P J=0P 1/ L1 4 (140022,

0 lucro anula-se para R=rP/(1+{l-t)r}. Com t=0, regressamos a condigdo
anterior, (18). A condigdc de lucro nulo & precisamente a mesma nas versdes
de =z a ®. com impostos,

26 - O lucro esperado ¢ um resultado de2 equilibric que se pode relacionar
com eventuais preferéncias dos senborios por lucro esperado e risca
associado ao lucro. Se estas preferéncias existirem, qualquer senhorio
racional vai maximizar a utilidade esperada do lucro; esta & a funcdo
objectivo de uma qualquer empresa que enfrenta um prego incerto para a
venda do seu produto, conforme Mckenna (1986, s. 7.4) racionaliza. Se o
senhoric for mneuiro perante ¢ risco, a utilidade esperada & linear nas
realizagdes do lucro e nas probabilidades de ocorrédncia de cada estado da
natureza, ou sefa, coincide com o lucrao esperado. Neste caso, cada semhorio




vai entfp maximizar o lucro esperado. N¥um equilibrio concorrencial, todos
os senhorios sdp igualmente neutros perante o risco € nenhum dispde de
influéncia individual significativa sobre a renda, pelo que a liberdade de
entrada e saida no mercado de arrendamento se encarrega de tormar nulo o
lucro esperado de todos os senhorios em acgdo n2sse mercado.

27 - H = 2d+rduiz2-uy —(140) Fuzs &2
&3 o zH = 2y ,uztrz-uizuyr-uF o '

fazendo uso da condigdo de primeira ordem <(33). 0O membro direitoc e
positivo, por dafinigdo de fungHo regular estritamente quase-cbéncava; como
u®z>0, vem H > 0,

28 - O resultado ndo &, de todo, surpreendente e aparece, alias, noutros
contextos e em modelos completamente diferentes do preseante, de que a
analise de Tobin (1976) sobre escolha entre moeda e titulos & um exemplo
eloquente.

29 — Se o senhorio & efectivamente neutro perante o risco, deparamo-nos com
uma assimetria de comportamento consumidor-senhoric analoga 4 que é comum
nas modelizagdes de contratos ds seguras ja referidas. £ sablido que a
diversificagdo reduz o risco de uma carteira {(excepto quando a correlagéo
entre as remunaragdes dos varios actives & positivamente perfeita’. Como,
tipicamente, um senhorio possui varias habitagdes de qualidade diversa e en
diferentes localizagdes, e o consumidor-proprietério detém apenas uma, 0
argumento do risco reduzida aplica-se sé ao senhorio; faz, entfo, algum
sentido crer que o consumidor seja mals sensivel ao risco que o senhorio,
"ceteris paribus".

30 - Se u¥iz—Uriuzz<{0 mas u.:>0, a funclo utilidade seria estritamente
convexa e H<0, fazendo com que

v¥,,(8,0%) > 0

e 0 consumidor preferisse ser proprietaric. Neste caso, o individuc amaria
o risco.

31 - Ver, por exemplo, os argumentos informais de Armott (1987, p. 984) e
Rosen et al. (1984, p. 405). Englund (1986) aponta numa direcgdo diferente.
Ao examinar formalmente, no contexto de um modelo agregado da procura de
habitagdo prépria, o langamento de um imposto scbre mais valias realizadas,
salienta dois efeitos aparentemente surpreendentes que poderdo ocorrer:
pessoas passam a mudar menos vezes de casa, provocando uma erosdc da base
da tributag3o; pregos da habitagdo (e, partanto, ganhos de capltal) sobem
porque as pessoas antecipam para o momento inicial a compra de uma segunda
habitagdo.




-1

32 - Ao langar o imposto sobre mals valias A taxa "ad-valorem" t, admitimos
implicitamente que o Estado arrecada uma receita (imposto propriamente
dito) quando a mais wvalia & positiva e efectua vma despesa (subsidio)-
quando & mails valiza & negativa. Esta suposigf#o, embora analiticamente
elegante, & pauca realista. Tem maior aderéncia & realidade imagimar uma
fungdo imposto definida apenas para valores ndo-negativos de ganho de

capital, gquer dizer,

0 & 58 <0

Porém, esta hipotese alternativa de comportamento do Estado ndo altera
gualitativamente o resultado. Se 8,0 temos exactamente o resultado referido
nc texto e se 6840 a introdu¢Zo do imposto & neutra na escolha do regime,
isto &, a superiaoridade do arrendaments nfio é minimamente beliscada, tudo
Se passa como se ndo houvesse imposto.

33 - Podemos exesmplificar uma autocritica a propésito do imposto sobre
ganhaos de capital. Admitimos implicitamente que a mais valia bruta de
imposto é igual 4 mais valia existente antes da tributa¢do ser lancgada. Na
realidade, esta nfo & uma situagdo necessariamente verdadeira. Pode ser gue
sim e pode ser que ndo. Supér que o imposto sobre ganhos de capital afecta
n valar do praprie ganho d= capital corresponde a admitir que os pregos
actual e futuro das habita¢Bes vdc ser alterados e em proporgies
diferentes. N#%0 nos repugna aceitar a modifica¢doc dos pregos mas a
eliminag8o justificada da hipétese de manutenclo de 8 exigiria a construgdo
de um modelo dinAmico de equilibric que mostrasse concretamente como a
variagdo relativa do prego actual iria ser diferente da variag8c relativa
da cotagdo futura. Todavia, a consideraglo de tal modelizaclc estA fora do
dmbito modesto deste trabalbo.

34 -Recordamo-nos, a propesito, de uma andlise desta natureza efectuada rna
drea das Finangas Publicas por Barro (i974),

35 - A edigdo de 20/10/1588 do jornal *Tempo" aventa esta hipétese.
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