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Resumo

A assimetria de informacado apresenta grande impoéaéo mercado imobilidrio. O presente
estudo apresenta uma revisao sintética da litergje sustenta a relevancia da assimetria de
informacdo no mercado imobiliario, dividida em qoavertentes distintas: distor¢cdo de
precos no mercado imobiliario, assimetria de infgéo e selecdo adversa, assimetria de
informacdao e previsibilidade de retornos e assimdf informacao e depreciacdo imobiliéria.
Com base na revisédo da literatura foi elaboradoinguérito que foi respondido por 330
delegados comerciais das trés maiores empresas edeagio imobiliaria do mercado
imobiliario portugués. Depois de uma analise degaridos resultados estudaram-se as
diferencas estatisticamente significativas no néeslinformacéo considerado pelos agentes
imobiliarios em funcéo do género, do nivel de emtdhde, do desempenho da profissdo em
full-time ou part-time e, também, a nivel da preferéncia de realizac® ndgocios com
potenciais clientes. Com o objetivo de descobramnalisar um conjunto de variaveis inter-
relacionadas e reduzir o grande nimero de varidueis nimero mais pequeno de fatores
aplicou-se a Analise Fatorial. O estudo concluie gdistem oito fatores determinantes da
assimetria de informacéo no mercado imobiliaridemalidades negativas, possibilidades de
negdcio, qualidade da habitacdo, area de servigasias, proximidade a negécios, areas de
descanso e lazer, reputacao da qualidade e extiahed positivas.

Palavras-chave: Assimetria de informacéao, mercadariobiliario, procura na habitacéao
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Abstract

The asymmetry of information is of key importance the housing market. This study
presents a literature review that supports thevaslee of information asymmetry in real
estate, divided into four distinct areas: pricetaison in the housing market, information
asymmetry and adverse selection, information asymmynand predictability of returns and
asymmetric information and real estate depreciaBased on the literature review a survey
was sent out and answered by 330 commercial delegditthe three largest Portuguese real
estate companies. The authors conducted a deserigtialysis and studied the differences
statistically significant at the level of informaiti considered by real estate agents by gender,
school level, the performance of the full-time @sdion or part-time and also at the level of
preference achievement of business with potentisioeners, aiming to discover and analyze
a set of interrelated variables and reduce theslatgnber of variables in a smaller number of
factors applied to factor analysis. The study cotetl that there are eight determinants of
information asymmetry in real estate: negative mities, business opportunities, housing
quality, service areas / storage, proximity to bess, rest and recreation areas, quality
reputation and positive externalities.

Keywords: Asymmetric information, real estate, housng demand
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1.Introducéo

A assimetria de informacdo tem um grande impact megocios imobiliarios. Esta
relevancia implica necessidade de compreender imetsa de informacdo no mercado
imobiliario e 0 modo como se reflete na realizaggéoum negécio imobiliario. O aspeto da
iliguidez do mercado imobiliario e o tempo de eapdurante a venda apresentam custos
irreparaveis.

A minimizacdo da informacédo assimétrica, nomead&nenproblema da selecao
adversa, pode-se conseguir pela ponderacdo ddbeiguitecessério no preco, sustentando a
reputacdo doplayersno mercado e a qualidade dos iméveis.

A assimetria de informacdo em funcdo da depreciagé@mbiliaria leva a que o
comprador tenha necessidade de investir na pramuiaformacéo, pois apresenta-se numa
situacao de desvantagem.

O mercado imobiliario depende de fatores subjetdmsvaliador, do vendedor e do
comprador, devendo-se levar ainda em conta umavakquantidade de variaveis a ponderar
para a obtencédo do preco final do imovel.

A assimetria de informacédo tem impacto ndo sé stojualor, mas também na ética
profissional, dado que permite que a falta de mééo seja aplicada em beneficio de uns e
em prejuizo de outros, o que pode levar a situagéeselecdo adversa, isto €, um bem de
qualidade inferior pode atingir um preco superiomaeco do produto de melhor qualidade,
nao correspondendo as caracteristicas perceciopaftasiercado.

Nestas situacdes de assimetria de informacdo o reolop é forcado a procurar
informac&o, 0 que neste mercado apresenta cuswadels. O comprador também pode
diminuir a assimetria de informacéo procurando @sgws imobiliarias com reputacdo. No
entanto a parte detentora da informacdo, o agemwbilidrio, na generalidade das
circunstancias, tirard vantagem da assimetria foenntacao pedindo um preco superior ao de
equilibrio de mercado. Mais, os vendedores infomsathio disponibilizam toda a informacéo
qguando pretendem vender iméveis, particularmendémdm as assimetrias de informacéo sao
importantes.

Muitos problemas do mercado imobiliario resultamimfarmacéo imperfeita que o

afeta, o que se traduz num custo de obtencéo aiena¢éo que pode ser elevado.
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A pesquisa tem sido ampla no que respeita a assndetinformacdo, mas nao se tem
debrucado sobre como o agente imobiliario tira @itovda informacgdo. Serd que o seu
comportamento comporta-se homogeneamente quaraloasperante informagao que pode
diferenciar positivamente ou negativamente um baovel? Sera que o nivel de formacéo do
agente imobiliario € importante? Sera o género apte na exploracdo da informacao tida
pelos agentes imobiliarios? Assim, tendo em coma@d@® a relevancia de investigar a
informacg&o assimétrica no mercado imobiliario, dada falta de investigacdo em Portugal (e
ndo s6) elaborou-se um inquérito relativo ao nidel informacdo dada pelos agentes
imobilidrios aos potenciais compradores e relagci@r@o durante a compra. O objetivo do
inquérito foi fazer um levantamento dos aspetos medevantes que podem ter influéncia na
aquisicdo de habitagéo.

O presente artigo estrutura-se em cinco partes.s Agsla introducdo, na seccao
referente a parte experimental descreve-se comel&biorada a revisdo de literatura e a
descricdo da metodologia utilizada no tratamento idguérito, na seccdo seguinte
apresentam-se os resultados obtidos e discussaltinfa seccdo apresenta as conclusées do
trabalho desenvolvido.

2.Parte Experimental

2.1Revisdo da Literatura

Ao estar associado ao valor de mercado dos benssianedria de informacéo
influencia o justo valor. A heterogeneidade dagppedlades ajuda na prépria assimetria de
informacdo, permitindo a quem reside proximo dgpedade pretendida aperceber-se mais
facilmente dessa assimetria. A proximidade no noerdenobiliario € tdo relevante que os
agentes menos informados podem ter participacadtatm Por outro lado, a proximidade ao
mercado é também relevante: compradores nao Ipagem mais pelas propriedades que os
compradores locais, pois tém menos informacédo dispb

Da analise da revisdo da literatura sobre a temdcassimetria de informacdo no
mercado imobiliario, salientam-se quatro areasduomhtais: distor¢cado de precos no mercado
imobiliario, selecdo adversa, previsibilidade demos e depreciacdo imobilidria. Assim,
apresentam-se de seguida os estudos sobre as gedéntes da assimetria de informacgéo

atras referidas.
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(1) Distorc¢des nos precos do mercado imobiliario
Relativamente as distorcdes nos precos do mergadbilidrio, provocadas pela

assimetria de informacéo, destacam-se as conclds8eseguintes trabalhos:

O agente imobiliario esta melhor informado sobrevakres de transacdo e da

situacdo do mercado (LEVITT, SYVERSON, 2004);

- Os agentes imobilirios vendem as suas habita¢g@&sBais caras do que as dos seus
clientes e estdo em média mais dez dias no me(t&AGTT, SYVERSON, 2004);

- Ha habitacbes que sao induzidas pelos agentes aamda demasiado rapida e a um
preco mais baixo (LEVITT, SYVERSON, 2004);

- Em tempos de descida de precos o mercado resiténcianos liquido, mas existe
uma maior persisténcia de precos (KRAINER, SPIEGEAMORI, 2005);

- O preco no mercado imobiliario residencial podeajastamentos limitados devido a
ser por vezes “aprisionado” por investimentos eu(STEIN, 1995; GENESOVE,
MAYER, 1997; FU, 1996);

- E positiva e estatisticamente significativa a r@agntre o retorno do mercado
acionista e o retorno do imobiliario comercial (QUATITMAN, 1999);

- Num mercado imobiliario eficiente os custos enecgét dos edificios devem ser
antecipados pelo mercado e incorporados nos valaesendas (MAIER, HERATH,
2009);

- O mercado imobiliario € caracterizado pela iliquide as propriedades imobiliarias

sendo idiossincraticas sao dificeis de avaliampisider TAVARES, 2011).

(2) Assimetria de informacao e selecao adversa

A selecdo adversa ocorre quando um bem de qualindeleor atinge um preco
superior ao de maior qualidade, ndo correspondpadsso as caracteristicas percecionadas
pelo mercado. Neste ambito destacam-se os segtralb@thos e conclusdes:

- A relagédo preco/qualidade nao reflete uma situatg&i@quilibrio, 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 (EQOROSS, 1984);

- Ha selecdo adversa quando h& produtores que afergoelutos de boa qualidade e
outros de ma qualidade sem que o comprador cordggdifica-los (SCHETTINO,
2006);
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Existem varios tipos de consumidores e isso impdicaferta de varios niveis de
gualidade minima aceitavel (SHAPIRO, 1983);

Pode-se considerar prémio de reputacdo como o dgaumperfeicdo do mercado
(SHAPIRO, 1983);

Da informacédo assimétrica podem resultar perigm®s morais e selecdo adversa
(STIGLITZ, 1975).

E dificil obter informacdes e avaliar as exterradiés positivas e negativas associadas
a selecdo de um imovel (TAVARES, MOREIRA, PEREIRA10).

(3) Assimetria de informacéao e previsibilidade dosetornos no mercado imobiliario

No mercado imobilidrio existe pouca informacéo eals retornos. Este facto também

contribui para a existéncia de assimetria nestecader S&4o exemplos de estudos que

apontam nesse sentido:

No mercado imobiliario, o crédito hipotecario écefite no que diz respeito aos
lucros comerciais e os mercados ndo sao acessiviatica de arbitragem (MEI,
GAO, 1995);

O risco de negociacdo com um investidor melhorrmémlo € maior durante os
periodos de atividade comercial onde a taxa daupsoé mais elevada (COOPER,
DOWNS, PATTERSON, 2000);

Nos mercados imobilidrios privados os negécios das informados dominam a
atividade e isso é motivado pela informacéo prydda dos investidores informados
(COOPER, DOWNS, PATTERSON, 2000);

A extrema proximidade dos participantes no merdadoece suporte a previsdo de
gue os agentes menos informados tém uma partiopagés limitada no mercado
(GARMAISE, MOSKOWITZ, 2004);

No mercado imobiliario existe uma correlacdo negaéntre o comprador e longas
distancias (GARMAISE, MOSKOWITZ, 2004);

Os agentes de segmentos melhor informados sédorpdosua fim de atenuar a
assimetria de informacéo (GARMAISE, MOSKOWITZ, 2004
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(4) Assimetria de informacao e depreciacéo imobiliéa
Desde o momento de conclusdo da constru¢cdo do Imfive ela entra em
depreciacdo. Esta ndo € linear ao longo da vidiendwgel, mas os agentes imobiliarios tém

formas de diluir esses riscos. De estudos prepantes nesta area, constata-se que:

No mercado imobiliario os vendedores tém tendépaia fazer uso da informacao

“interna” tirando partido disso e inflacionandopyecos (DU, HANZ, 2006);

- Quanto maior € a diferenca entre o pre¢o pedidprego a que a transagao se efetua
maior sera a assimetria de informacao (DU, HANDQ&0

- Os agentes racionais mas pouco informados ndo faegdcios com outros agentes
informados por terem receio da selecdo adversa@RIDM, STOCKEY, 1982);

- Os compradores de iméveis que ndo sao da cidadampam média 5% mais pelas
suas propriedades que os compradores locais (LAMBSKCQEEN, SLADE,
2004);

- Os participantes no mercado usam formas de finarecito alternativas para mitigar
problemas de informacdo no mercado imobilidrio (GHRSE, MOSKOWITZ,
2004);

- O valor da propriedade muda a uma taxa constaat#y due o valor de estrutura
deprecia-se a uma taxa constante (DU, HANZ, 2006);

- Numa habitacdo recente o valor de estrutura remi@ese maior parte do valor da
propriedade. Nas habitacbes velhas o valor doner® o que assume maior
importancia (DU, HANZ, 2006);

- A assimetria de informacdo no mercado habitaciénahaior nas habitacdes com

idades entre os cinco e os dez anos (DU, HANZ, 2006

Podemos sublinhar que a assimetria de informagaaitea importancia acrescida no
mercado imobiliario, pois os estudos documentamemmothstram graves assimetrias de
informacg&o. Muitos dos problemas do mercado rasulfa obtencdo de informagédo e da
selecdo adversa; o vendedor normalmente sabe @sjéea vender e 0o comprador nem

sempre sabe 0 que esta a comprar.
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3.Metodologia de investigacdo usada no tratamentadnquérito

Partindo dos aspetos evidenciados na revisdoaetatlita foi elaborado um inquérito
relativo ao nivel de informacéo dada pelos agentebiliarios aos potenciais compradores e
ao relacionamento estabelecido durante a compra.

O objetivo do inquérito foi fazer um levantamentus chspetos mais relevantes que
podem ter influéncia na aquisicdo de habitacdondérito foi enviado viaemail para os
2450 delegados das trés maiores empresas de nedvagiiliaria em Portugal. Optou-se por
nao envolver mais empresas, dado que algumas aecho convite de participar no estudo e
outras tém um carater meramente regional, pelgpqderiam enviesar os dados. Conseguiu
apurar-se que 248 (dos 2450) enderecos constamtesse de dados estavam inoperacionais,
pelo que oemailsforam devolvidos. Foram obtidas 374 respostagjatesido anulados 44
inquéritos por estarem manifestamente incomplétesim, face a populacdo real prevista de
2202 delegados e face a resposta real de 330,eabteuma taxa de resposta de 15%, o que
esta bem dentro das expectativas no meio empriggariagués.

Tendo em consideragdo que se pretende uma esancatm 95% de confianga e um
intervalo de confian¢ga com uma amplitude méxima%e face a uma populacao real de 2202
delegados, a amostra deveria ser maior ou igudlfa&spostas (PINTO, CURTO, 1999), o
que foi conseguido.

Em termos de questdes, o0 inquérito possui quesi®essposta direta e de escala de
Likert com cinco niveis. Recorreu-se aoftware estatistico SPSS para o tratamento dos
dados obtidos através do inquérito.

Para a apresentacdo e analise dos resultadosereserr inicialmente, a estatistica
descritiva, de forma a apresentar as respostadivrsos itens que faziam parte do inquérito.
Recorreu-se, igualmente ao test&tudentpara testar se as médias de duas populacdes sao ou
ndo estatisticamente diferentes (MAROCO, 2007; PESY, GAGEIRO, 2005). De notar
que como o testeStudentso € valido para comparar médias de duas populgyEROCO,
2007; PESTANA, GAGEIRO, 2005) foi utilizada a témmida ANOVA, sendo este o
procedimento correto para comparar k médias, dudsas, designado por “comparacao
multipla de médias”. Existem varios tespest-hocde comparacdes multiplas de médias (ex.
Tukey, Scheffé, Newman-Keuls, LSD, Levene, etcorém ndo existe ainda um consenso
sobre qual destes testes € o mais apropriado. Dmanho geral o teste de Tukey é aceite
como um dos mais robustos a desvios a normalidaslevariancias para amostras grandes,

enquanto para amostras pequenas o teste de Bomférrdos mais potentes. Como no
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presente caso a amostra pode ser considerada gfandélizado o teste de Tukey, como
recomendado por Mardco (2007).

Recorreu-se também a Analise Fatorial ExploratGhigE) que tem como objetivo
descobrir e analisar um conjunto de variaveis lielecionadas de modo a constituir uma
escala de medida para fatores que, de alguma focord#rolam as variaveis originais
(MAROCO, 2007; PESTANA, GAGEIRO, 2005). Assim, reeun-se a AFE com o intuito de
reduzir o grande numero de variaveis considerauas, nimero bastante mais pequeno de
fatores/componentes.

No decorrer da analise fatorial exploratoria, twefse em consideracdo as
recomendacOes metodologicas na elaboracdo da méssien, constatou-se que todos os
itens incluidos na AFE: tivessem uma medida de walgp da amostra superior a 0,5, que
todos os itens dos fatores tivessem uma saturagderisr a 0,5 e que os valores das
comunalidades fossem superiores a 0,5 (MAROCO,)2007

Para avaliar se a aplicacdo do modelo permite faxer boa andlise fatorial foi tido
em conta o valor do teste de Kaiser-Meyer-OlMO), que deve ser superior a 0,6,
conforme se apresenta no Quadro 1. Ao teste KM®asstociado o teste de Bartlett para ver
o nivel de significancia, sendo que se este ulfonale 0,000 leva-nos a rejeicdo da hipotese
da matriz das correlacdes na populacdo ser a nidentidade. Assim, pode-se concluir pela
adequabilidade da andlise fatorial. Caso tal nawesdicasse dever-se-ia reconsiderar a

utilizagdo do modelo fatorial em causa.

Quadro 1 - Intervalos do teste de Kaiser-Meyer4Ofidra se avaliar a aplicacdo do modelo

Valor do KMO Aplicacdo do modelo
10,9 -1,0] Excelente
10,8 —0,9] Otima
10,7 -0,8] Boa
10,6 —0,7] Regular
10,5 -0,6] Mediocre
KMO<=0,5 Inadequada

Fonte: Pestana e Gageiro (2005)

Analisada a correlacdo entre as variaveis peldestemteriores, pode-se prosseguir
com a AFE onde se pode verificar a consisténcexnatdos fatores pela analiseAlphade
Cronbach conforme se apresenta no Quadro 2 (GEORGE, MAN,ERO03).
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Quadro 2 - Intervalos dalphade Cronbachpara avaliar a fiabilidade dos fatores

Valor do Alpha de Cronbach Aplicacdo do modelo
10,9 -1,0] Excelente
10,8 —0,9] Bom
10,7 -0,8] Aceitavel
10,6 —0,7] Duvidoso
10,5 -0,6] Pobre
Alpha de Cronbach <=0,5 Inaceitavel

Fonte: George e Mallery (2003)

O numero de componentes extraidos seguiu semppeositos apresentados por
Norusis (2006) e Jonhson (1998), que afirmam quedeeem considerar somente 0s
componentes com valor proprio superior a 1, emleEsta regra nem sempre seja de
aplicabilidade geral (CLIFF, 1988; SHARMA, 1996).

Utilizou-se o modelo de rotacdo de fatores ortofjdagido a sua maior simplicidade,

pois na rotacao ortogonal a orientacdo originakeeiatores é preservada.

Para efetuar a rotacdo dos eixos fatoriais foizatlo o meéetodoVarimax com
normalizagcdo de Kaiser, cujo objetivo, segundo Mar@007), € a obtencdo de uma estrutura
fatorial na qual apenas uma das variaveis origiesid fortemente associada com um Unico
fator, estando contudo, pouco associada com oantest fatores, eliminando, assim, 0s

valores intermédios, os quais dificultam a intetgg&o dos resultados.

4 Resultados e Discussao

4.1Analise Descritiva de Resultados

A amostra em estudo é constituida por 330 indogdcom idades entre os 18 e os 70
anos e uma idade média de aproximadamente 41 s§,45; s=9,768). Relativamente ao
género, verifica-se que 60,0% sado do sexo mascel#®0% sdo do sexo feminino. Quanto a
frequéncia do estado civil verifica-se que, comandestaque, 51,2% sao casados, 20,6% séo
separados/divorciados, 16,4% sao solteiros, 11,@#1vem unido e 0,6% sao viavos. No
gue diz respeito ao exercicio da profissdo, 93 &2rh-no enfull-time e 6,7% enpart-time
Em termos do nivel de escolaridade, 49,4% tém fo@imauperior, 47,0% possuem 0 ensino
secundario e 3,6% 0 ensino basico.

Os agentes imobiliarios da amostra apresentam dadeimédia na profissdo de,

aproximadamente, 5 anos=@,75; s=4,136) e um valor maximo de 27 anos.
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Sobre o nivel de informacéo relacionada com a daaddi de construcdo a dar pelos
agentes imobilidrios aos potenciais compradoresad€u3) destaca-se com a média mais
elevada que os agentes imobiliarios consideranvalte ou muito relevante a informacao
sobre o conforto (97%) e climatizacdo da habita@89%). Com os valores médios mais
baixos, os agentes imobiliarios consideram poutsvaete ou sem relevancia a informacgéo

sobre o0s processos usados na construcao (24,8@rpgeto de arquitetura (22,4%).

Quadro 3 - Nivel de informacéo relacionada comalidade de construcdo a dar pelos agentes imabsiaos
potenciais compradores

@ >l =12 | 8 3
T leslonld® | 2 F
g2 |Eg8Ele | § |8t
9 o 0@ o8IZS5 > |5C
= S 83ad o3 2L =0
0 Zz 9 =19 [} =
O (&) 8 n @ 8
(@] = L
Reputacdo da empresa construtora 3,85 0,984 | 1, | 13| 58,5 22,1
Processos usados na construgéo 3,60|1,088| 2,7] 22,1 4% 539 16|7
Materiais de construgdo usados e sua durabiligade3 (40,836 0,9 6,1 24 50/6 40,0
Climatizag¢éo da habitagdo 4,32|10,727| 0,3 39| 1,8 51p 42{7
Projeto de arquitetura 3,6211,034| 15 209 7,9 536 161
Projeto relacionado com seguranca do edificio 3,9D79| 1,8/ 1485 7,9 41pb 34|2
Conforto da habitacéo 455| 0,628| - 2,1 0,9 36,7 603
Eficiéncia e manutenc¢do das instala¢cfes 4,12 0883| 7,0| 6,1 50,6 35,2
Seguranca estrutural do edificio 406 1,034 [1,551%,7| 39,7] 40,6
Zonas comuns do edificio 3,87 0881 0,9 11,8 |52,66385

No que respeita ao nivel de informacédo relativailizacdo da habitacdo prestada
pelos agentes imobiliarios aos potenciais compesd¢@Quadro 4), os agentes imobiliarios
consideram relevante ou muito relevante a informagdativa a existéncia de elevador
(95,8%), a facilidade de estacionamento exteridi8@) e aos custos de condominio (93%).
Em contraposi¢cdo, consideram que ndo tem relevdnci@ pouco relevante a informacao
relacionada com a recolha de lixo (47,3%), comcalipacéo da caixa das escadas (45,7%) e

com o material usado na cobertura do edificio @0),3
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Quadro 4 - Nivel de informacao relativa a utilizach habitacéo prestada pelos agentes imobiliadss
potenciais compradores

@ 2| <3 | =] e
P -(% £ ® o9 8 9 Q
= o 22 |1oc|B c |8¢
3 o o0& [a 8|8 S |5¢
2 o > © = >
= > T3 a3 2 =23
7 z9 o8 3 o
oo} ) Lln x bt
o = ]
Facilidade de estacionamento exteriqr4,32 | 0,691 - 39| 1,2 54,2 40,6
Existéncia de elevador 4,48 | 0,707 0,9 1,8] 1,5 394 564
Localizacdo da caixa de escadas 3,02| 1,135 48 | 40,9 88 379 7.6
Custos energéticos da habitagao 3,60 1132 P,7,7|226| 46,1 20,9
Recolha do lixo 298| 1,152 7,0 | 40,3 6,7 400 6,1
Custos de condominio 4,29| 0,719 - 42| 2,17 52,7 408
Idade exata da habitagéo 4,07 0,824 5 7,9 13,0 B3M1
Material usado na cobertura do edifigi®8,43| 1,150| 3,6 26,7 8,8 448 16|1
Existéncia de espacos verdes exterigres 4,03 0,779 76| 42 645 23,8
Impostos futuros a pagar pela habitagdo 3,95 1,1080 | 13,6| 4,8 42,4 36,1

As preferéncias dos agentes imobiliarios relativames diversas possibilidades de
negocio estdo apresentadas no Quadro 5. Verificgaee ha uma preferéncia por fazer
negocios com clientes que n&o recorram ao crée8gl%), com clientes que procuram
habitacdo de qualidade (78,2%) e com clientes qnhecem o mercado (77,0%). Os agentes
imobiliarios tém pouca ou nenhuma preferéncia erarfaegécios com clientes que recorrem
ao credito (45,5%), com clientes que procuram heéd barata (43,0%) e com pessoas que
residem afastadas do imével que pretendem confgBe8%).

Relativamente a dimensédo dos compartimentos (Qudldros agentes imobiliarios
consideram importante ou muito importante a infa@eaa dar relativamente a area da sala
(98,8%), a area dos quartos (95,2%) e a area daheof94,9%). Consideram de menor

importancia as informacdes relativas a area da umsa((39,4%) e a area dos arrumos
(30,6%).
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Quadro 5 — Preferéncias das possibilidades de iegéaim agente imobiliario no mercado da habitacdo

g |, =g |8 8

© 2 ® ©| O © ©

© 5| 8G9 o 'S

S| a |gelegle c | 8

3 p Q| 30| Ee| @ S @

O o = O = 5 o — —

= g |w2|ad 3 L1 =Q

v |29 Il g Q

o) o o w o o

Com outros agentes imobiliarios 3,35 1,421 17,08148,5| 36,1 23,6

Com pessoas que ja residem proximo do local da@mp | 3,39| 4,436 19,7 9,1 6,4 421 227
Com pessoas que residem afastadas do imdvel que

3,02| 1,380 22,4/ 142 145 36/4 124
pretendem comprar
De uma habitacdo usada 35 1,399 18,2 10,9 |8,85 |420,6
De uma habitagao nova 348 1,404 17,3 85 8,5 4A®3,4
Com clientes que procuram habita¢do de qualidade 3,856/1,301| 13,3 2,1| 6,4 421 36,1
Com clientes que procuram habita¢@o barata 298| 1,400 20,3] 22,7 10,0 32]1 148
Com clientes que recorrem ao crédito 2,92|1,350| 19,1 26,4 10,8 324 118
Com clientes que nao recorrem ao crédito 4,23]1,184| 8,2| 3,00 2,7 294 56,
Com clientes que conhecem o mercado 3,84|1,181| 88| 6,1 8,2 46,/ 30,8
Com clientes jovens (tipo primeira compra) 3/20 77,8 18,5| 15,2 10,6 39,/ 16,1
Com clientes de meia-idade (cliente que néo éragina 351| 1,380 179 524 91 442 23l

vez que compra de habitacao)

Quadro 6 - Nivel de informac¢éo sobre a dimensédadogpartimentos

g | sl 8] o 8| s
-('?5 E 'S (@) 9 e 9 9
S o Q g o < 8 8 c o c
S Gl 38| =5 g |58
S| € 8525/ dg| 5|25
2 |2 g o 2 a Q
A gl E = | E £
Area dos quartos 436|0,724| 0,6/ 3,3] 09| 494 45|8
Area dos quartos de banho 351 1,053 [1,2 26,4 5%,2(512,7
Area da sala 4670559 -| 03] 09| 288 700
Area da varanda 368 0999 15 179 85 558 [64
Area da cozinha 435|0,730| 03] 42| 06| 494 455
Area da marquise 3,17| 1,134| 4,2| 3524 88| 427 9l
Area da garagem 3,85 0980 09 1839 45 60,6 P00
Area dos arrumos 3,41|1,096| 2,4| 28,4 48| 55p 94

A opinido dos agentes imobiliarios sobre a inforamague deve ser dada aos
potenciais compradores esta apresentada no Quadssifica-se que os agentes imobiliarios
consideram que deve ser dada relevancia as vistasad (98,5%), as vistas de montanha
(94,8%), a proximidade de supermercado (91,2%pmzimidade de farmacia (83,7%). Em
sentido contrario, consideram que deve ser facuital menor nivel de informacéo sobre os
parques eolicos (29,1%), a proximidade de baresestaurantes (27,8%) e sobre parques
degradados (25,5%).

De forma a complementar a analise descritiva eflet@é agora, recorreu-se ao teste
t-Studentpara testar quais os itens com médias estatistitmdiferentes a nivel da

assimetria de informacdo por parte dos agentesilidrids no que respeita ao género, ao

Revista de Administracdo da UNIMEP —v.11, n.3, Seinbro/Dezembro — 2013. Pagina 208



Assimetria de Informac¢ao no Mercado Imobiliario Bortugal
Fernando Anténio de Oliveira Tavares, Anténio Carrizo Moreira,Elisabeth Teixeira Pereira

nivel de escolaridade e ao seu tipo de envolvimeattrabalhopart-time ou full-time. Para
as trés situacbes destacam-se as diferencas testatente significativas para o nivel de
significancia de 5%.

Conforme se constata no Quadro 8, os do sexo femirdo apreciam tanto quanto os
do sexo masculino fazer negdécios com outros agemediliarios, com pessoas que
procuram habitacdes usadas e com clientes queraetamo crédito. Mais, a distancia,
proxima ou distante, também ndo se apresenta cefrwante. Por sua vez, os agentes
imobiliarios do género feminino tém comportamentifsrentes ao do sexo masculino quanto
ao nivel de informacdo sobre a eficiéncia e coofatd habitacdo e sobre a seguranca

estrutural do edificio.

Quadro 7 - Nivel de informacao que deve ser dalis pgentes imobiliarios aos potenciais comprademse
a localizacéo da habitacéo.

g | .2 S| = |8
o - : = @ ¢
g & BEs |8 £ 5,
@ e g€ =5 £ | € |es
= | 2 |z3 8 s | 2 | g
§gs [28]2
[ L =
Ruido de transito 366 1,188 6,7 155 1,3 47,0623,
Parque degradado 3,49|1,180| 7,0 18,5 10,8 46,/ 17|6
Aterro sanitario 3,79 1275 79 12,1 10,3 3p,7 37,0
Linha de alta tenséo 3,86 1250 7,3 11,2 8,8 33883
Terrenos circundantes contaminados 3,97 1251 |73 |98,8| 29,4 4515
Poluicao do ar superior a média 3//0 1,288 (85 136,6| 34,2 33,0
Queima de residuos so6lidos 386 1,284 (79 11,2 |90,3| 41,2
Estacdo Tratamento Aguas Residuais (ETAR) 3,73 81,250| 14,8 9,4 355 338
Parque Edlico 3,42|1,243| 7,6/ 21,8 12,4 37,9 20,6
Vistas de Mar 4,67|0,555| 0,3 0,6 0,6 29,1 694
Vistas de montanha 4,45|0,731| 0,6/ 3,00 1,5 40,6 54,2
Vistas de praga 391 1,040 2,1 124 91 455 30,9
Existéncia proxima de farmacia 408|0,951| 0,6/ 10,9 4,8 46,/ 37|0
Existéncia proxima de bar / restaurante 3,49| 1,154 3,9 23,9 9,14 448 18|2
Existéncia proxima de banco 3,69 1026 (0,8 18,2 |793,8| 18,2
Existéncia proxima de supermercado 4,221 0,779| 0,6/ 4,8 3,3 5309 37)3

Quadro 8 - Itens com diferencas estatisticamegtefativas relativamente a variavel género

Masculino Feminino

- Com outros agentes imobiliaria&3,51; s=1,392); | - Eficiéncia e conforto da habitacdar=@,32;
- Com pessoas que residam proximed,57; s=1,368); s=0,646);

- Com pessoas que residam afastad&s3,Q0;| - Seguranca estrutural do edificio=¢,20; s=0,928).
s=1,321);

- De habitacéo usada=£3,50; s=1,332);

- Clientes que recorrem ao crédiie=8,05; s=1,347).
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O Quadro 9 apresenta os resultados da ANOVA panaravel de nivel de
escolaridade dos agentes imobiliarios. Clarameote, agentes com baixo nivel de
escolaridade apresentam valores médios mais baotwe o nivel de informacdo da area da
sala, na preferéncia de realizacdo de negdcios ampmpessoas que residam proximo da
habitacdo que pretendem comprar e sobre a arexadasdas. Por sua vez, 0s agentes
imobiliarios com nivel de formacgéo superior estésnpreocupados com a informacéo dos
quartos, enquanto os que possuem formacdo médiantdor preocupacdo com 0S custos

energéticos da habitacgéo.

Quadro 9 - Itens com diferencas estatisticamegtéfsiativas relativamente a variavel nivel de émédade

Basico Secundario Superior
- Area da salax=4,17; s=1,337); - Custos energéticos da habitagdoArea dos quartostE4,45;
- Com pessoas que residem proximo (¥=3,79; s=1,111) $=0,620).

(x=2,33; s=1,497);
- Varanda £=3,00; s=1,447).

No que respeita as diferencas sobre os agentesliariob que trabalham erpart-
time ou full-time, utilizando o teste t, para um nivel de signifdande 0,05, pela analise do
Quadro 10 verifica-se que os agentes que traba#rarfull-time apresentam médias mais
elevadas e estatisticamente significativas emitis: informacao sobre a idade da habitagcao

e sobre a existéncia de elevador.

Quadro 10 - Itens com diferencas estatisticamegtéfisativas relativamente a variavel de regimetrddalho.
Part-time Full-time

- Nada a referir| - Idade exata da habitacd@e=¢,20; s=0,787)
- Existéncia de elevadot£4,53; s=0,787).

Andlise Fatorial Exploratéria

Apds a anadlise descritiva dos resultados obtideslizou-se uma AFE a fim de
identificar qual o nimero minimo de variaveis naor@acionadas (ortogonais), designadas
de componentes principais, ou fatores, que sdaouledigs por ordem crescente de
importancia. Assim, a primeira explica a maximaaria dos dados originais, a segunda a
méaxima variancia ndo explicada pela primeira enasgicessivamente. Isto significa que é
possivel identificar quais os fatores mais pertieenna explicagdo da assimetria de

informac&o no mercado imobiliario habitacional.
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A AFE pressupde a existéncia de um numero menoradéaveis ndo observaveis
subjacentes aos dados que expressam 0 que existsnarm nas variaveis iniciais.

Para concluir se a andlise fatorial € adequadauléahos a estatistica de KMO e
realizamos o teste de Bartlett. Tendo em contalar vie KMO (0,886) que permite uma
6tima andlise fatorial (MAROCO, 2007; PESTANA, GARD, 2005). Uma vez que o teste
de Bartlett tem associado um nivel de significamgad,000 rejeita-se a hipdtese da matriz
das correlagdes na populagéo ser a matriz idemticadstrando assim que a correlagéo entre
algumas variaveis é estatisticamente significatRade-se concluir pela adequabilidade da
analise fatorial.

No Quadro 11 apresentam-se os valores propriosodosfatores, bem como a
variancia explicada de cada um dos fatores obtigloguanto no quadro 12 apresenta-se a

matriz da andlise fatorial obtida.

Quadro 111 - Variancia total explicada da global@das questdes do inquérito

2 L L Extraction Sums of Squared Rotation Sums of Squared

c Valores Préprios Iniciais . .

o Loadings Loadings

o

o

c % de % % de % % de %

8 Total Variancia| Acumulada Total Variancia| Acumulada Total Variancia| Acumulada
1 9,673 21,496 21,496| 9,673 21,496 21,496 6,976 15,503 15,503
2 6,303 14,007 35,503 6,303 14,007 35,503 6,744 14,986 30,489
3 4,417 9,816 45,319 4,417 9,816 45,319 3,953 8,784 39,273
4 3,008 6,685 52,005 3,008 6,685 52,005 3,631 8,070 47,343
5 2,398 5,329 57,334 2,398 5,329 57,334 3,136 6,970 54,313
6 1,610 3,577 60,911} 1,610 3,577 60,911 1,819 4,043 58,356
7 1,183 2,628 63,540, 1,183 2,628 63,540, 1,803 4,007 62,363
8 1,125 2,501 66,040, 1,125 2,501 66,040, 1,655 3,677 66,040

Da AFE resultou a extracdo de oito fatores queiexpl 66 % da variancia total
(Quadro 11). QAlphadeCronbachindica a consisténcia de cada fator tal como ésamtado
no Quadro 12, onde se verifica que ha dois fatexeslentes, trés bons e trés aceitaveis.

No Quadro 13 apresentam-se os fatores resultaatemdlise fatorial exploratoria.
Relativamente ao Fator 1, face as variaveis queibaem para explicar este fator, é possivel
concluir que estamos perarggternalidades negativaslado que é explicado pelo nivel de
informacdo que o0s agentes imobiliarios entendem deee ser dado aos potenciais
compradores que se relacionam com aspetos que pofleenciar negativamente a compra
imobiliaria.

A observacdo das variaveis que contribuem paraicaxpb fator 2 permite-nos
concluir que estamos perante as difereptssibilidades de negécaps agentes imobiliarios.

Assim, este fator é explicado pelas diferentesepéetias por parte dos agentes imobiliarios

Revista de Administracdo da UNIMEP —v.11, n.3, Seinbro/Dezembro — 2013. Pagina 211



Assimetria de Informac¢ao no Mercado Imobiliario Bortugal
Fernando Anténio de Oliveira Tavares, Anténio Carrizo Moreira,Elisabeth Teixeira Pereira

em fazer negécios com os possiveis clientes, sgmel® conjunto de variaveis apresenta uma

excelente consisténcia.

Quadro 122 - Matriz de componentes da globalidadeqdiestdes do inquérito
Componente
1 2 3 4 5 6 7 8

Queima de residuos ,929
Terrenos contaminados ,919
Aterro sanitério ,888
Linha de alta tenséo ,887
Poluicdo do ar ,883
ETAR ,879
Parque degradado ,835
Ruido de transito 779
Parque Edlico ,669
Com clientes jovens ,826
Com clientes de meia-idade ,823
De habitacédo usada , 794
De habitacéo nova ,788
Com pessoas que residem proximo 779
Com pessoas que residem afastada 770
Clientes que recorrem ao crédito 743
Clientes que procuram barato 731
Clientes que procuram qualidade ,696
Clientes que conhecem o mercado ,668
Com outros agentes imobiliarios ,594
Clientes que nédo recorrem ao crédit ,545
Eficiéncia manutencdo das instalag , 785
Seguranca estrutural do edificio 714
Zonas comuns do edificio ,700
Climatizacao da habitacao ,669
Projeto de seguranca do edificio ,653
Conforto da habitacdo ,627
Custos energéticos habitacdo ,551
Area da marquise ,855
Area dos quartos de banho 773
Area dos arrumos 773
Area da Varanda 729
Area da garagem ,664
Area da cozinha ,528
Existéncia de banco ,855
Existéncia préxima de farmacia ,804
Existéncia de supermercado 74
Existéncia de bar / restaurante , 762
Area da sala ,856
Area dos Quartos ,761
Reputacdo da empresa construtura ,837
Processos usados ha construgéo ,622
Materiais de construcéo e durabilidd ,576
Vistas de mar ,826
Vistas de montanha ,689

\Variancia explicada 21,496 14,007 9,816| 6,685 5,329| 3,577 2,628 2,501
\Varidncia Acumulada 21,496| 35,505[ 45,319 52,005| 57,334{ 60,911] 63,540] 66,040
\Valor proprio 9,673 6,303| 4,417| 3,008 2,398 1,610| 1,183| 1,125
Alpha de Cronbach 0,958| 0,924 0,845| 0,851 0,857| 0,731 0,721 0,757
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A analise do conjunto de itens que compde o fat@eBnite identifica-lo com a
qualidade da habitacioEste fator é pois explicado pelo nivel de infagéwa dado pelos
agentes imobiliarios aos potenciais compradores. difsrentes variaveis deste fator
apresentam uma boa consisténcia interna.

O Fator 4 apresenta a importancia dada pelos agemebiliarios a potenciais

compradores sobredaea de servicoda habitacdo. Este fator apresenta uma boa o&msisst

Quadro 13 - Fatores resultantes da Analise Fatgloail
Fatores | Variaveis por ordem decrescente associadas ao fatpinterpretacdo dos fatores
- Queima de residuos
- Terrenos contaminados
- Aterro sanitario
- Linha de alta tensao
Fator 1 - Poluigdo do ar Externalidades Negativas
- ETAR
- Parque degradado
- Ruido de transito
- Parque Edlico
- Com clientes jovens
- Com clientes de meia idade
- De habitacdo usada
- De habitacdo nova
- Com pessoas que residem proximo
- Com pessoas que residem afastadas
- Clientes que recorrem ao crédito
- Clientes que procuram barato
- Clientes que procuram qualidade
- Clientes que conhecem o mercado
- Com outros agentes imobiliarios
- Clientes que ndo recorrem ao crédito
- Eficiéncia manutencédo das instalactes
- Seguranca estrutural do edificio
- Zonas comuns do edificio
Fator 3 - Climatizagéo da habitagéo Qualidade da Habitagéo
- Projeto de seguranca do edificio
- Conforto da habitacao
- Custos energéticos habitagao
- Area da marquise
- Area dos quartos de banho
- Area dos arrumos
- Area da Varanda
- Area da garagem
- Areada cozinha
- Existéncia de banco
- Existéncia préxima de farmécia
- Existéncia de supermercado
- Existéncia de bar / restaurante
- Areadasala
- Area dos quartos
- Reputacdo da empresa construtora
Fator 7 - Processos usados na construcao Reputacdo da qualidade
- Materiais de construcao e durabilidade
- Vistas de mar

Fator 8 . Vistas de montanha Externalidades Positivas

Fator 2 Possibilidades de Negdcip

Fator 4 Areas de Servigos

Fator 5 Proximidade a Negécios

Fator 6 Areas de descanso ou lazer
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Observando os itens que compdem o Fator 5, € pbssincluir que estamos perante
o nivel de informacao que os agentes imobiliarideredlem que deve ser dado aos possiveis
compradores sobre a existéncia de variaveiseg®cios nas proximidadeBsta relacionado
com a centralidade dentro da malha urbana. A dé@nsis deste fator € boa.

Para o Fator 6 contribui um conjunto de variaveis gstao relacionadas com o nivel
de informacédo que € dado pelos agentes imobilicaagareas de descanso ou lazea
habitacdo. Por sua vez, o Fator 7 esta relaciooanioo nivel de informacdo que os agentes
imobiliarios transmitem sobre eeputacdo da qualidadela construcdo ou do imovel.
Finalmente, os itens do fator 8 estdo relacionados o nivel de informacéo que os agentes
imobilidrios entendem transmitir solbaie externalidades positivat imével. A consisténcia
interna destes trés fatores é aceitavel.

Depois de efetuada a AFE, repetiu-se o procedimemterior de forma a testar quais
os fatores com meédias estatisticamente diferenteived da assimetria de informacéo por
parte dos agentes imobiliarios no que respeitaéaerg, ao nivel de escolaridade e ao seu
tipo de envolvimento no trabalho. Para as trésagfies destacam-se as diferencas
estatisticamente significativas para o nivel daiincia de 5%.

No Quadro 14 verifica-se que o fator 4glaalidade da habitacdé o Unico que tem
um comportamento diferente entre os agentes indolbié do sexo feminino e masculino.
Assim, a nivel da assimetria de informacdo apengsafidade da habitacdo é interpretada
diferenciadamente pelos intermediarios devido astja@s de género, corroborando a

informacé&o apresentada no Quadro 8.

Quadro 14 — Teste t de igualdade das médias rafagxte a variavel género

Fator t sig
Externalidades Negativas ,676 ,499
Possibilidades de Negdcio 1,899 ,058
Qualidade da Habitagdo -2,752 ,006
Areas de Servicos -, 442 ,659
Proximidade a Negocios -,121 ,904
Areas de descanso ou lazer 327 , 744
Reputacdo da qualidade ,090 ,928
Externalidades Positivas -,910 ,364

Ao contrario do apresentado no Quadro 10, ondensené&raram dois itens que

diferenciavam os agentes imobiliarios em regimetipae e full-time, o Quadro 15 né&o
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apresenta qualquer diferenca estatisticamente fisgiva entre os Fatores devido a
diferencas no tipo de regime laboral. Assim, é gilal concluir que ndo existe qualquer
diferenca na assimetria da informacao transmitielagpagentes imobiliarios devido ao seu

regime laboral.

Quadro 15 — Teste t de igualdade das médias rataéimte ao regime de trabalho

Fator Teste t sig
Externalidades Negativas 1,491 ,137
Possibilidades de Neg6cio ,057 ,954
Qualidade da Habitacdo -, 761 447
Areas de Servicos 734 464
Proximidade a Negbcios ,691 ,490
Areas de descanso ou lazer -,900 ,369
Reputacdo da qualidade -,911 ,363
Externalidades Positivas ,010 ,992

Finalmente, o Quadro 16 apresenta o resultado d®\WN para os oito fatores
analisados tendo em consideracéo o tipo de ensmagkentes imobiliarios. Pode-se verificar
que ao nivel de significancia de 5% apenas o fateas de descanso e lazapresenta
diferencas devido ao tipo de formacao. Conformeesiica no teste Post-Hoc de Tuckey, €
possivel afirmar que o nivel de informacado transimipelos agentes imobilidrios apenas
difere para o fator areas de descanso e lazer quendiferencas na formacao os agentes que

tém formacéao basica e superior.

Quadro 16 — ANOVA relativamente ao tipo de ensios dgentes imobilidrios

Fator F sig
Externalidades Negativas 1,026 ,360
Possibilidades de Negbcio 1,820 ,164
Qualidade da Habitacdo ,945 ,390
Areas de Servicos 1,265 ,283
Proximidade a Negocios 2,971 ,053
Areas de descanso ou lazer 3,112 ,046
Reputacdo da qualidade ,130 ,878
Externalidades Positivas ,179 ,836

Quadro 17 — Teste Post Hoc Huckey de comparacokiplans)

Variavel 1 Variavel 2 sig
Basico Secundario ,055
Basico Superior ,035

Secundario Superior ,890
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5.Conclusfes

Os individuos dependem cada vez mais de espeaflistra tomarem decisdes no
imobiliario, pois os especialistas tém informac@@gosas que podem reduzir as distor¢oes.

No nivel de informacéo que € disponibilizada pelgentes imobiliarios observamos
gue as variaveis ligadas as externalidades pasifivstas de mar e montanha), ao conforto da
habitacdo e a &rea da sala, sdo as que apresemtamaior nivel na disponibilizacdo de
informacé&o, enquanto variaveis como a recolha>de localizacdo da caixa das escadas ou
material usado na cobertura apresentam um nivigifdenacéo disponibilizado mais baixo.
Esta € uma perspetiva clara do agente imobilidjie é relevante para se poder perceber
como ele/ela interpreta a procura.

A AFE permitiu agregar em oito fatores o tipo de@imacé&o relevante para os agentes
imobiliarios que condicionam a sua participacdonegdcio. E claro que as externalidades
negativas e positivas apresentadas pelo imoveintdérpretadas de forma diferenciada: as
negativas tém menores valores médios do que asvpespelo que é possivel concluir que os
agentes imobiliarios procuram transmitir as infoges que Ihe sdo mais convenientes.

E possivel concluir que ha geracdo de possiveimesias de informac&o na relagéo
entre o potencial cliente e as preferéncias dotagarobiliario sobretudo porque os agentes
imobiliarios tém pouca preferéncia por fazer neg®dom clientes que recorrem ao crédito,
que procuram habitacéo barata ou que tenham resd@iastada do imével.

Outros fatores preponderantes no estudo da assirdetinformacéo sao a separacéo
que os agentes imobiliarios fazem entre area dégeana habitacdo e a area de descanso ou
lazer. Verificou-se que existe uma preocupacégopae dos agentes imobiliarios em darem
uma relevancia maior ao nivel de informacéo sobréraas de lazer ou descanso. Um fator
com uma boa consisténcia é o relacionado com adqdel da habitacdo, que demonstra uma
homogeneidade do nivel de informacdo que é presialis agentes imobilidrios. Outros
fatores avalizados pelos agentes imobilidrios sgwoaimidade a negocios (centralidade
urbana) e a reputacao da qualidade do construtor.

No entanto, na sua generalidade, € possivel corglei os agentes imobiliarios tém
um comportamento relativamente homogéneo: apenasdifediencas estatisticamente
significativas, no que concerne ao género, relaterge a qualidade da habitacdo, e no que

concerne a formacéo, relativamente as areas dardese lazer. Mais, o regime laboral que o
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agente imobiliario tem com a empresa néo justidgalquer diferenca de comportamento no
exercicio da assimetria de informacéao.

Claramente, é possivel concluir que os agentesilidrats exploram a assimetria de
informac&o de uma forma quase homogénea. Dito tta tarma, € claro que para limitar a
assimetria de informacdo ndo se poderdo explofaredicas entre os agentes imobiliarios:
sao os clientes que terdo o 6nus da prova de pro@duzir essa assimetria.

Este estudo foi baseado em agentes imobilidriosnaCeal tem como principal
limitacéo o facto de ndo serem caraterizados algegsientos do mercado habitacional, nem
terem sido caraterizados os compradores por tipbalitacdo e rendimento. Assim, em
estudos futuros, esta informacao deve ser explpdadid que em segmentos mais abastados e
em zonas mais seletas a assimetria de informagfdeer explorada de forma diferente.

Em estudos futuros, ser4 recomendavel analisar comcclientes analisam a
necessidade de colmatar a assimetria de informagédverificar se se adequa ao
posicionamento dos agentes imobiliarios. Mais,rarmente sera interessante tirar proveito de
relacbes causais, utilizando para tal analise deagégs estruturais, que permitem uma
abordagem mais pragmatica dos dados.
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