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RESUMO

O presente trabalho versa sobre o potencial de receita do modelo
atual de leildo adotado pela Terracap, fechado de primeiro preco, em
comparativo com o modelo inglés adotado pela Caixa Econdmica
Federal (CEF). A hipotese inicial € de que o modelo de leildo utilizado
pela Terracap (leildo fechado de primeiro preco) apresenta menor
capacidade de arrecadac¢ao, ou seja, menor receita esperada para a
empresa se comparado com o modelo inglés, conforme a teoria dos
leildes. Adotou-se uma metodologia empirica para avaliar a receita
esperada. O trabalho utilizou um modelo estatistico, regressao linear
multipla, para, com base em dados coletados da Terracap e CEF,
responder o problema de pesquisa. Divergindo da hipodtese inicial e da
bibliografia, as evidéncias indicam que usando o modelo de leildo
fechado de primeiro preco resulta em uma receita aproximadamente
12,5% maior do que o modelo inglés.

Palavras-chaves: Leilao; Administracao Publica; Leilao Inglés; Leilao
Fechado de Primeiro Preco; Terracap.
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ABSTRACT

This work deals with the revenue potential of the current auction
model adopted by Terracap, first-price sealed-bid, in comparison with
the English open auctions adopted by Caixa Econdmica Federal (CEF).
The initial hypothesis is that the auction model used by Terracap (first-
price sealed-bid) has lower collection capacity, that is, lower expected
revenue for the company compared to the English open auctions,
according to the auction theory. An empirical methodology was
adopted to assess the expected revenue. The work used a statistical
model, multiple linear regression, to answer the research problem,
based on data collected from Terracap and CEF. Differing from the
initial hypothesis and the literature, the evidence indicates that using
the first-price sealed-bid model results in approximately 12.5% higher
revenue than the English open auctions.

Keywords: Auction; Public Administration; English open auctions;
first-price sealed-bid; Terracap
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INTRODUGCAO

1.1 JUSTIFICATIVA

A lei federal n° 5.861/1972 autoriza o Distrito Federal a constituir a
Companhia Imobiliaria de Brasilia—- TERRACAP que, segundo o estatuto
social atualizado mediante Assembleia Geral Extraordindria dos
Acionistas, realizada em 11/12/2020, tem por objeto:

Executar as atividades imobilidrias de interesse do Distrito
Federal, por meio de utilizagdo, aquisicdo, administragdo,
aluguéis, concessao de direito real de uso, concessao de uso
oneroso, parcelamento do solo, cessao de uso, disposicao,

incorporagdo, oneragdao ou alienagcdo de bens, mediante
contraprestacgao do servico; (TERRACAP, 2020)

A partir do Decreto 18.061/1997 e complementado via Lei Distrital
n° 4.586/2011:

a Terracap passou a exercer também a funcao de Agéncia de
Desenvolvimento do Distrito Federal, por meio da proposi¢ao,
operacionalizacao e implementag¢ao de programas e projetos
de desenvolvimento econdmico e social de interesse do
Distrito Federal. (DISTRITO FEDERAL, 1997).

Para cumprir com as suas funcdes legais, a Terracap se utiliza de
venda de imodveis sob sua gestao por meio de leildes para a obtencao
de fundos. Esta modalidade de negociacao, muito utilizada na compra
e venda de bens, é disciplinada por uma série de regras para determinar
O vitorioso e o valor a ser pago por ele.

A Terracap utiliza, historicamente, o mesmo modelo de leildo, o
Leildao fechado de primeiro preco (first-price sealed-bid auction), que
consiste em todos os participantes, apos preenchidos os requisitos
exigidos em edital, oferecerem propostas em envelopes fechados sem
o0 conhecimento dos valores propostos pelos demais e com quantos
participantes estao concorrendo. O vencedor é aquele que oferecer a
maior proposta dentre os participantes, ou seja, nao ha uma segunda




proposta do mesmo participante. O valor apresentado deve ser maior
gue um valor minimo estipulado no edital de convocacao.

Este leilao busca, segundo Salomon (1995), extrair o maximo de
excedente possivel dos licitantes ganhadores. Esta modalidade tenta
influenciar o participante a dar o lance maximo de oportunidade, ou
seja, o lance com a expectativa de lucro mais proxima do limite do
aceitavel para o participante. Assim, o licitante coloca na balanca a
probabilidade de vitéria em detrimento do lucro esperado com o bem,
buscando o equilibrio entre estas variaveis.

Porém, ha outros modelos de aplicacao de leildes que poderiam
representar um agio maior entre o valor avaliado do imodvel e o valor
arrematante. Por exemplo, a Caixa Econdmica Federal utiliza o modelo
inglés, modelo classico de leildao que consiste, basicamente, em todos
os participantes oferecerem lances ascendentes até restar apenas um
interessado, o vencedor é aquele que deu o maior lance.

Os leildes podem ser classificados conforme a valorizacao dos
licitantes dos bens leiloados. Assim, quando os bens leiloados possuem
valores inerentes aos licitantes, ou seja, cada participante do leilao
atribui um valor préprio ao bem leiloado por razdes pessoais e
participam do leilao para satisfazer uma necessidade pessoal, o leildo é
chamado de leildao de valor privado. Como exemplo, existem os leildes
de arte ou de itens de colecionadores.

Ja quando os bens leiloados nao dependem da individualidade
do participante, ou seja, os bens leiloados possuem um valor baseado
na expectativa de retorno financeiro tanto pela revenda como pela
utilizacao do bem, um valor comum entre os participantes, o leildo é
conhecido como leildao de valor comum. Exemplo destes leildes sao os
leildes de titulos publicos e os de direitos de extracao mineral.

O leilao de imodveis, a depender dos participantes, pode estar mais
proximo de um ou de outro tipo de leildo, portanto uma terceira
categoria intermediaria, os leildes de valor correlato. Diversas teorias
foram elaboradas para leildes de valor privado e leilao de valor comum,
por se tratar dos extremos, mas muito pouco se falou sobre o leilao de
valor correlato até pela dificuldade de se isolar variaveis para estudo de
caso.

Vickrey (1961), afirma que sob certas condicdes ideais,
independentemente do tipo de leildo escolhido, a receita esperada é a
mesma, a denominada teorema da equivaléncia de receitas.




Ja Milgrom e Weber (1982) demonstram que em um leilao
dinamico, os lances em cada estagio diminuem a incerteza do valor do
bem ao longo do leildo. Dessa maneira, os participantes podem agir
mais agressivamente, aumentando assim a receita esperada do
leiloeiro. Assim, Nno caso unitario, pode-se demonstrar que o leilao
inglés, que é dinamico supera, em termos de receita esperada os leildes
de primeiro preco quando ha valorizagao comum.

Ja um estudo publicado no The Quarterly Journal of Economics
da universidade de Oxford, elaborado pelos professores Susan Athey,
Jonathan Levin e Enrique Seira (2011), compara estatisticamente, os dois
tipos de leildes mais utilizados para a aquisicao de lotes de madeiras
nos Estados Unidos, o leildo aberto (inglés) e o leilao fechado de
primeiro preco.

Os autores colheram dados de leildes de duas regides distintas
dos EUA, ldaho-Montana e Califérnia, para a venda de lotes de
madeiras. Com as séries histdricas de dados entre 1982 e 1990, os
autores descreveram modelos estatisticos para verificar possiveis
tendéncias.

Em resumo, os autores nao encontram nenhuma evidéncia
significativa que demonstre que a escolha do leildo interfere na receita
esperada, com uma pequena diferenca na receita esperada em favor
do leilao fechado. Porém, alguns fatos interessantes podem ser
mencionados:

- Os dados mostram que leildes fechados aumentam a
probabilidade de pequenas madeireiras ganharem em menos de 1%
em relagcao as grandes corporacoes;

- Na regiao das florestas do Noroeste norte-americano, leildes
fechados apresentam uma receita esperada 10% acima do leilao aberto,
porém na regidao da California, essa diferenca é pequena e
estatisticamente insignificante.

Outro comparativo foi elaborado por Mead (1967) que
demonstrou que em situagcdes nas quais a competitividade é fraca,
leildes fechados obtém receita significativamente superior aos leildes
abertos (leilao inglés), isto &, leildes de bens em meios cujo oligopdlio
impera, o leildo fechado € mais indicado.

Outro importante estudo comparativo foi elaborado por Chow &
Ooi, (2014), que trata da receita esperada na venda de terrenos em
leildes abertos (leildo inglés) e leildo fechado de primeiro preco. O




estudo foi realizado em Singapura e os dados foram obtidos por meio
de leildes de 145 (cento e quarenta e cinco) lotes de terrenos, leiloados
no periodo de 7 (sete) meses.

Os licitantes variavam de pessoas fisicas, pequenas empresas no
ramo da construcao e grandes corporacdes imobiliarias. Todos os
imoveis eram estritamente residenciais, divididos em trés tipos:

- Detached houses (44 lotes — 30%) — casas geminadas;

- Semidetached houses (85 lotes — 59%) — casas sem divisao com
outras casas;

- Terrace houses (16 lotes — 11%) — casas em sequéncias, ambas as
paredes de divisa sao comypartilhadas.

Os lotes foram divididos em trés fases e as duas primeiras fases
foram leiloados por meio do modelo de leildo fechado de primeiro
preco somente, ja os lotes da terceira fase foram leiloados por meio dos
dois modelos de leilao em estudo.

Assim dos 145 lotes leiloados, 125 foram leiloados por meio de
leildo fechado de primeiro preco e os outros 20, leiloados por meio do
modelo inglés. Comparando a receita esperada, a evidéncia indica que
O uso da proposta selada resulta em um preco do terreno mais baixo,
aproximadamente 4% inferior ao leilao aberto inglés.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

O problema que este trabalho visa resolver é avaliar/comparar o
potencial de receita do modelo atual de leilao adotado pela Terracap
explorando dados histéricos de resultados de leildes da Terracap com a
Caixa Econdbmica Federal e com a bibliografia que trata sobre o assunto.
A questao norteadora €, o modelo de leildo adotado pela Terracap
produz a maior receita?

Importante ressaltar que a Terracap € uma empresa su/ generiis,
existindo apenas algumas outras empresas similares, como a Terratins
— companhia imobiliaria de Tocantins, porém com volume comercial
muito menor e com maior relevancia comercial no inicio da cidade de
Palmas, ou como a Caixa Econémica Federal — CEF, que possui uma
area de venda de imoveis recuperados ou adquiridos em garantia.




Porém a especificidade da Terracap esta na venda de imodveis
loteados por ela, a Terracap urbaniza glebas com a infraestrutura
necessaria e leiloa os imoveis em grande volume e em areas urbanizada
ha pouco tempo, diferente da Caixa que leiloa imoveis em regides ja
urbanizadas, ja implantadas no convivio urbano.

A possibilidade de comparar os imoveis leiloados pelos dois entes
esta no critério de avaliacao dos imodveis, ou seja, na determinacao do
valor inicial minimo. Os dois érgaos utilizam o método comparativo de
mercado que consiste em obter dados de imoveis similares na regiao
do bem leiloado e comparar com o imovel avaliado. A pesquisa abrange
ferramentas de inferéncia estatistica. A NBR 14.653-1:2001 define o
meétodo comparativo direto de dados de mercado “como o valor de
mercado do bem obtido por meio de tratamento técnico dos atributos
dos elementos comparaveis, constituintes da amostra” (ABNT, NBR
14.653-1, 2001).

A forma como sao avaliados os imoveis ja elimina a maioria das
possiveis divergéncias entre os dados coletados entre as duas
empresas publicas. Assim, para fins comparativos, adotou-se os dados
da Caixa de leildes abertos em imoveis na regiao do DF e os dados da
Terracap de leildao fechado de primeiro preco.

1.3 OBJETIVO GERAL

O objetivo deste trabalho é apresentar uma analise comparativa
e descritiva entre os modelos de leildes mais utilizados no mercado de
venda de imdveis, o modelo inglés e o modelo fechado de primeiro
preco, adotados pela CEF e pela Terracap respectivamente.

1.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Visando o objetivo geral, foram definidos os seguintes objetivos
especificos:

Comparar os modelos de leildes utilizados pela Terracap e
CEF para a alienacao de imoveis tendo como base os dados
coletados no ano de 2021.




1.5 HIPOTESES

e Hl — Com base na teoria dos leildes que, com algumas
premissas simplificadoras, demonstra que o modelo inglés
apresenta, de modo geral, receita esperada maior que os
demais modelos de leildes. Assim o modelo de leilao utilizado
pela Terracap (leildo fechado de primeiro preco) apresentaria
menor capacidade de arrecadacao, ou seja, menor receita
esperada para a empresa se comparado com o modelo inglés.
A avaliacdo do efeito da escolha do modelo de leilao sera
realizada por meio de Regressao Linear Multipla.

e HO - Hipodtese nula.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

Esta dissertacao esta organizada em 5 (cinco) capitulos, sendo o
capitulo 1 a introducao, que trata da formulacao do problema, dos
objetivos gerais e especificos almejados por este trabalho, das
hipoteses para solucao do problema e da estruturacao do trabalho, ja o
capitulo 2 traz uma revisao bibliografica sobre a teoria de leildes e uma
descricao da metodologia de leildo aplicado atualmente na Terracap,
avaliando o modelo utilizado pela Caixa Econdmica Federal, levando
em consideracao a normativa dos 6rgaos reguladores.

O capitulo 3 demonstra a metodologia utilizada para obtencao
dos resultados e para resolucao do problema de pesquisa. O capitulo 4
trata dos resultados do estudo de caso da Terracap, para determinar se
o0 modelo atual é o modelo mais rentavel a empresa. A conclusao do
trabalho esta no capitulo 5 e a bibliografia no capitulo 6.







TEORIA DOS LEILOES

O leildao € um dos mecanismos mais antigos para alocagcao de
bens, com relatos de utilizacdao desde a antiguidade. Porém, leildes
comecaram a ser objeto de estudo a partir de 1961, quando o professor
William Vickrey publica um artigo no Journal of Finance descrevendo a
teoria dos leilées e propondo novas modalidades.

Neste artigo William Vickrey (1961) descreve também a chamada
“maldicao do vencedor”, situacao gerada quando o vencedor do leilao
Nao conseguir pagar o valor ofertado ou quando o valor ofertado ficar
muito acima do valor “real” do bem ou servico, trazendo prejuizo ao
comprador. Este fenbmeno tem suas raizes principalmente de
assimetrias de informacao, do alto nivel de competicao e de vieses
comportamentais.

Outra inovacgao trazida por Vickrey (1961) é o leildao de segundo
preco, no qual o vencedor é aquele que oferece o maior lance, porém o
valor a ser pago é o segundo melhor lance. A estratégia desenvolvida
por pelo autor visa evitar a maldicdo do vencedor e dificultar a
manipulacao por parte de um participante, ja que o participante mal-
intencionado teria que manipular o lance vencedor e o melhor lance
perdedor.

Vickrey (1961) também traz a teoria de equivaléncia de receitas
que determina que, estabelecida certas condi¢cdes, todos os tipos de
leildao geram a mesma receita esperada, pois henhum tipo de leildao
deve interferir no valor “justo ou real” do bem ou servico leiloado,
gerando zero de excedente. Esse tema sera objeto de estudo em um
item especifico mais abaixo.

Outros autores contribuiram na teoria dos leildes a partir de
Vickrey (1961), uma boa definicao de leildao é a de Wolfstetter (1999), que
descreve o leildo como “um mecanismo eficiente de formacao de preco,
onde sao estabelecidas regras que vao especificar como o ganhador é
determinado e quanto ele pagara pelo bem adquirido” (WOLFSTETTER,
1999 apud CEZARIO & RAMOS, 2006, p, 458). Ja segundo Menezes (1994),
“um leildao é um mecanismo de venda no qual um agente (leiloeiro)




recebe ofertas (lances) de varios individuos (participantes) que irao
determinar quem recebera o(s) objeto(s) e qual sera o preco final”
(MENEZES, 1994, p. 235). Para a economia, leilldao € um jogo nao
cooperativo, pois cada individuo, ao definir uma estratégia 6tima para
oferecer os lances, deve levar em consideracao o comportamento dos
outros.

Na esteira dos conceitos anteriores, Castro (2020, p. 236) traz que:

Bierman & Fernandez (2010) definem que o ambiente de leildo
consiste na populagdo dos participantes potenciais, nos valores
gue esses atribuem ao objeto que esta sendo leiloado, suas
atitudes em relagcao ao risco (apetite a riscos) em funcao das
informacdes que possuem sobre a avaliagao do objeto e as
atitudes em relacdo ao risco dos outros participantes.

Em suma, leildo € um instrumento de encontro entre possiveis
compradores para a aquisicao de um bem ou servico mediante regras
previamente estabelecidas que disputam entre si.

Para avaliar a capacidade da ferramenta de leildo para a receita
esperada, um estudo elaborado por Quan (2002), compara
propriedades vendidas por leildes com propriedades vendidas no
mercado de busca, utilizando o leildo como forma de venda, o estudo
apontou uma receita 30% maior do que utilizando o segundo método.
Um estudo semelhante realizado por Lusht (1996) na Australia,
demonstrou uma receita 8% maior.

Assim, a Teoria dos Leildes visa identificar que fatores influenciam
o0 comportamento dos participantes e consequentemente o resultado
do leildao. Diversos autores classificam os diferentes tipos de leildes
guanto a estrutura de lances (ascendentes ou descendentes), quanto a
forma dos lances (abertos ou fechados), quanto ao preco pago ao
vencedor (primeiro ou segundo preg¢o) e quanto ao numero de lances
por participante (dinamico ou estatico).

2.1 TIPOS DE LEILOES

211 TIPOS DE LEILOES QUANTO A ESTRUTURA DE
LANCES:

Ascendentes: Os lances sao dados de forma que o lance
subsequente tenha um valor maior que o lance anterior com




um intervalo minimo/maximo estipulado pelo leiloeiro/edital
ou sem intervalo pré-definido.

Descendentes: Em contrapartida ao leilao ascendente, o
leildo descendente € aquele que o lance subsequente tenha
um valor menor que o lance anterior, também, com um
intervalo minimo/maximo estipulado pelo leiloeiro/edital ou
sem intervalo pré-definido.

2.1.2 TIPOS DE LEILOES QUANTO A FORMA DOS LANCES:

Abertos: Também chamado de multi-round auction,
0s lances sao de conhecimento de todos os participantes e
realizados de forma sequencial, onde o lance dado deve ser
melhor que o Jdltimo lance seguindo parametros
estabelecidos pelo leiloeiro/edital. O leildo é encerrado
guando nao houver outro lance melhorado dentro de um
intervalo de tempo pré-estabelecido.

Fechados: Também chamado de one shot auction, os
lances sao apresentados de forma simultanea em envelopes
fechados ao leiloeiro sem os demais participantes terem
conhecimento do valor apresentado. Ganha aquele que fez o
melhor lance, desde que ultrapassado um valor minimo
estipulado pelo leiloeiro/edital.

2.1.3 TIPOS DE LEILOES QUANTO AO PRECO PAGO AO
VENCEDOR:

Primeiro preco: também chamado de first-price, o
vencedor € aquele que ofertou o melhor (maior ou menor)
lance, de acordo com a modalidade do leildao e ird pagar o
valor do seu proprio lance.

Segundo preco: também conhecido como leildo de
Vickrey ou second-price, o vencedor é aquele que ofertou o
melhor lance (maior ou menor), de acordo com a modalidade
do leilao, porém o vencedor ira pagar o valor do segundo
melhor lance.




21.4TIPOS DE LEILOES QUANTO AOS LANCES POR

PARTICIPANTE:

Dinamico: Os leildes dindmicos sao agqueles em que o
mesmo participante pode efetuar mais de um lance,
geralmente aberto.

Estatico: Os leildes estaticos, em contrapartida, sao
aqueles em que os participantes s6 podem efetuar um lance.

Tabela 1: Quadro-Resumo de leildes

Tipos de leilGes
Lances subsequentes maiores que os

Ascendentes antecessores
Estrutura dos lances
Lances subsequentes menores que 0s
Descendentes antecessores
Todos os participantes conhecem os
Abertos lances dos demais
Forma dos lances -
Somente o titular do lance conhece o
Fechados seu lance

Preco pago pelo vencedor

Primeiro Preco

vencedor é aquele que deu o maior
lance e o valor pago é o lance ofertado
pelo ganhador

Segundo Preco

vencedor é aquele que deu o maior
lance e o valor pago € o lance ofertado
pelo segundo lugar

Lances por participante

Dindmico

mais de um lance por participante

Estatico

Apenas um lance por participante

Fonte: Elaboracao propria

2.2 LEILAO INGLES X LEILAO FECHADO DE PRIMEIRO
PRECO

2.2.1 LEILAO INGLES

Leildo ascendente, aberto, dinamico e primeiro preco. Neste
leildo, cada participante tende a chegar no valor maximo que ele pode
alcancar/avalia o bem (valor de oportunidade), assim o valor de
oportunidade de cada participante é confrontado com o valor de
oportunidade dos demais.

Outra caracteristica deste tipo de leilao € a possibilidade de cada
participante reavaliar seu valor de oportunidade conforme o

comportamento dos demais participantes, assim o valor do lance




vencedor tende a ser mais alto em func¢ao do nivel de competicao entre
os participantes.

Este leildo pode gerar problemas caso haja uma forte assimetria
de informacdao entre os participantes, caso o0s participantes
subestimem o bem em funcao de alguma informacgao desconhecida,
diminuindo o valor de oportunidade dos participantes ignorantes.
Outro problema pode ser gerado em funcao da assimetria de poder dos
participantes. De acordo com Milgrom e Weber (1982), um participante
podera elaborar estratégias para influenciar ou inibir a participagao dos
demais de acordo com sua posicao econémica ou social.

2.2.2LEILAO FECHADO DE PRIMEIRO PRECO

Leildo ascendente, fechado, estatico e primeiro preco. Leilao em
gue os participantes entregam suas propostas em envelopes fechados,
o vencedor é aguele que oferecer a maior proposta e o valor a ser pago
€ o valor ofertado.

Neste leildo cada participante, os participantes devem avaliar a
valorizacao logo abaixo da sua valorizacao, assim devem levar em
consideragao nao somente a sua valorizagao, mas as dos demais
participantes.

Existem variacdes deste leildo, o vendedor pode estipular um
valor minimo para o bem e pode abrir um periodo para entrega dos
envelopes.

A estratégia otima € avaliar a valorizacao que o licitante com a
segunda maior valorizacao possui e atribuir um valor infinitesimal
adicional, assim neste tipo de leildao o licitante deve equilibrar o trade-
offentre e a probabilidade de ganhar e o retorno esperado, ou seja, caso
o licitante com a maior valorizacao ofereca este valor, ele aumentara a
probabilidade de ganhar o bem ao maximo, porém tera o retorno
esperado minimo e o contrario diminuira a probabilidade de vitoria ao
mMinimo mMmas ira obter o retorno maximo.

Outro beneficio do leilao fechado € que nao ha a necessidade de
reunir todos os participantes simultaneamente, o que dificulta a
formacéo e/ou manutencao de conluio.

2.3 COMPARATIVO ENTRE LEILAO INGLES E LEILAO
FECHADO DE PRIMEIRO PRECO




Cabe avaliar o comportamento dos participantes e da receita
esperada para os dois tipos de leildes, nos casos de leildes de bens de
valorizacao comum e de valorizacao privada.

2.3.1 LEILAO DE BENS DE VALOR PRIVADO

Bens de valor privado sao aqueles bens que possuem valores
inerentes aos licitantes, ou seja, cada participante do leilao atribui um
valor proprio ao bem leiloado por razdes pessoais e participam do leilao
para satisfazer uma necessidade pessoal, o leildo € chamado de leildo
de valor privado.

No caso do leilao inglés de bens de valor privado, o licitante deve
adotar, como estratégia otima, fazer o lance até atingir a sua
valorizacao, independente da valorizacao dos demais participantes.
Nao ha incentivo para adotar estratégia diferente.

Se os lances forem majorados de forma continua, ou seja, com
acréscimos infinitesimais, o vencedor sera aquele com maior
valorizacao individual do bem pagando um valor imediatamente
superior a segunda maior valorizacao.

Neste modelo de leildo, os licitantes devem se preocupar apenas
com a sua valorizacao e nao incentivos a diminuir ou aumentar os seus
lances.

No caso do leilao fechado de primeiro preco, a estratégia 6tima é
alterada, pois o licitante precisa fazer o seu lance em funcao da
expectativa que ele tem quanto a segunda maior valorizagcao. Ha um
excedente entre a maior valorizacao e a segunda maior valorizagao, e o
licitante deve buscar o equilibrio entre a probabilidade de ganhar o
bem e o retorno esperado.

Importante conceito econémico, o Equilibrio de Nash traz a baila
a ideia de cooperacao como possibilidade de tornar os ganhos
individuais maiores possiveis. Depreende-se da analise de Tavares (2012,
p.12) que:

John Nash mostrou que, mesmo sob o prisma das hipdteses
da teoria neoclassica, a interagao entre individuos pode
possibilitar o alcance de seus objetivos individuais, ou seja, o
alcance de um resultado estavel, em que nenhum dos
jogadores teria incentivo para se desviar dele.

Como exemplo, pode-se trazer o Dilema do Prisioneiro, inventado
em 1950 por Merrill Flood e Melvin Dresher, explicada por Azevedo (2013,
p. 55):




O dilema consiste na situacdao hipotética de dois homens,
suspeitos de terem violado conjuntamente a lei, sao
interrogados simultaneamente (e em salas diferentes) pela
policia. A policia ndo tem evidéncias para que ambos sejam
condenados pela autoria do crime, e planeja recomendar a
sentenca de um ano de prisao a ambos, se eles nao aceitarem
0 acordo. De outro lado, oferece a cada um dos suspeitos um
acordo: se ele testemunhar contra o outro suspeito, ficara livre
da prisdo, enquanto o outro devera cumprir a pena de trés
anos. Ainda ha uma terceira opgao: se os dois aceitarem o
acordo e testemunharem contra o companheiro, serao
sentenciados a dois anos de prisao.

Este jogo serve para demonstrar, na visao de Tavares (2012, p. 12):
“‘gue mesmo individuos que estejam fazendo o que é melhor para si
podem, ainda assim, chegar a um resultado que nao € o melhor para
ambos, coletivamente”.

Dito isto, Milgrom e Weber (1982) demonstram que no equilibrio
de Nash, ou seja, guando nenhum dos participantes tem incentivo para
mudar sua estratégia, todos os participantes oferecem uma parcela de
sua valorizacao, esperando chegar na valorizacao imediatamente
anterior, assim a incerteza quanto a verdadeira segunda maior
valorizagao faz com que os lances diminuam.

Portanto, na melhor das hipdéteses, o leilao fechado de primeiro
preco para bens de valorizacao privada alcanca a receita esperada do
leildao inglés.

Vale a pena ressaltar que no estudo de Milgrom e Weber (1982) os
participantes sabem qual o niUmero de concorrentes antes de ofertar o
lance e isso interfere no equilibrio de Nash, pois no extremo de um
numero infinito de participantes, o leilao fechado de primeiro preco
atinge a mesma receita esperada que o leilao inglés.

Além disso, no estudo em comento, ha as premissas de que o
bem €& unitario, ndo ha custo para participar do leildao, os licitantes tém
aversao neutra ao risco, 0 que nao interfere no excedente entre a maior
e a segunda maior valorizacao, e finalmente, ha simetria entre os
participantes, nenhum participante conhece a valorizacao do outro e a
distribuicao de probabilidade entre as valorizacdes € igual.

2.3.2LEILAO DE BENS DE VALOR COMUM

Quando os bens leiloados nao dependem da individualidade do
participante, ou seja, os bens leiloados possuem um valor comum entre




os participantes, um valor de mercado o leildo é conhecido como leilao
de bens de valor comum.

Nesta modalidade de leildao, independente do modelo adotado, a
quantidade e a qualidade de informacdes alteram o valor individual de
cada licitante. Assim, se as informacdes forem simétricas, ou seja, se
todos os participantes tiverem acesso as mesmas informacdes, o bem
valoriza ou desvaloriza da mesma forma para todos os participantes.

Importante citar o efeito da Maldicdao do Vencedor, Milgrom e
Weber (1982), afirmam que a Maldicao do Vencedor traz consequéncias
diferentes, conforme o modelo de leilao adotado para leildo de bens de
valor comum. Ja para bens de valorizacao privada, nao ha efeito
prejudicial, pois 0 bem possui valor inerente ao participante, nao ha
prejuizo em relacao ao valor do mercado.

Migrom e Weber (1982) trazem que quanto maior o nivel de
incerteza quanto a valorizacao do bem, maior € o efeito que a maldicao
do vencedor provoca.

No caso de leilao de bens de valor comum por meio do modelo
inglés, a estratégia 6tima de fazer lances até que a sua valorizacao seja
alcancada nao se modifica, assim o participante que possuir a maior
valorizacao vence pagando o valor da segunda maior valorizacao,
portanto o vencedor nao tem que se preocupar em ter sobrevalorizado
0 bem e assim o efeito da maldicao do vencedor € minimizado.

Além disso, por se tratar de um leildo dinamico, ha a possibilidade
de renovagao das estratégias em funcdao do ambiente e da
agressividade das propostas.

Ja para o leilao fechado de primeiro preco de bens de valor
comum, a maldicao do vencedor é mais efetiva e funciona contra o
vendedor e a favor dos participantes. A estratégia o6tima para os
participantes nao se altera, o participante devera fazer seu lance
baseado na expectativa que ele tem quanto a segunda maior proposta,
porém deve haver o temor de pagar a mais que a segunda maior
valorizacao, pois em teoria, acabara em prejuizo, ja que se o participante
pagar a mais que a segunda valorizacao, pagara acima do valor do
mercado e ndao havera para quem revender. Aplicando esta légica para
todos os participantes, pois todos acreditam ter a maior valorizacao, o
valor comum do bem diminui.




Portanto a maldicao do vencedor, ou seja, ganhar um bem com
um valor muito acima do que o mercado valora este mesmo bem, afeta
muito mais o leildo quando do modelo fechado de primeiro preco.

Milgrom e Weber (1982) encontraram uma forma de atenuar esse
efeito, o chamado Principio da Conexao que consiste em “o vendedor
conectar o preco pago pelo licitante ganhador a uma variavel exégena
que esteja afiliada a informacao privada deste licitante”, como os
royalties, o fato de o vendedor receber em funcao da utilizacao desse
bem pelo ganhador diminui o efeito da maldi¢cdao do vencedor.

Outra aplicagcao do Principio da Conexao pode ser utilizada
quando o vendedor revela informagdes sobre o valor do bem, como
estipular um valor minimo. Esta informacao tende a incrementar a
valorizacao que os participantes atribuem ao bem, resultando em
lances de forma mais agressiva e aumentando a receita esperada pelo
vendedor.

Outro aspecto importante € a competicao, em ambos os modelos
de leildes, se o numero acrescido de competidores durante o leilao
tender a infinito, o efeito da maldi¢ao do vencedor € anulado, pois todos
os participantes tendem a chegar ao limite de sua valorizacao. Ja o
acréscimo de um numero finito de participantes durante o leildo pode
acarretar uma maior competitividade, gerando lances mais agressivos
e conseguentemente maior receita esperada. Ou ainda, pode gerar, por
ser finito, em espacos maiores entre a maior valorizacao e a segunda
maior valorizacao, o que aumentaria o excedente entre as propostas e
diminuiria a receita esperada.

Em resumo, novamente, na melhor das hipdteses, o leilao
fechado de primeiro preco pode alcancgar a receita esperada pelo leilao
inglés no caso de leildes de bens de valorizacdao comum. Vale a pena
frisar, que neste caso o leilao fechado de primeiro preco pode alcancar
receitas maiores ou menores que o leildao inglés, porém na média o
leildo inglés possui receita maior.

Tabela 2: Quadro-Resumo Leildo Inglés x Leilao fechado de primeiro prego

Leildo Inglés x Leildao Fechado de primeiro preco
Valor Leildo Fechado de primeiro
Privado ltem Leildao Inglés preco




Estratégia
otima

fazer lances até que a sua
valorizacao seja atendida,
os licitantes nao se
preocupam quanto a
segunda maior valorizagcao
e possuem o incentivo de
fornecer lances iguais ao
valor que atribuem ao bem

o licitante deve fazer o seu
lance levando em
consideracao a expectativa
guanto ao segundo maior
lance, assim no Equilibrio
de NASH - todos os
participantes oferecem
uma parcela de sua
valorizacao, esperando
chegar na valorizacao
imediatamente anterior

Receita

se os lances forem
majorados de forma
infinitesimal, o vencedor é o
gue atribui maior valor ao
bem e o valor a ser pago é o
equivalente ao segundo
maior valor atribuido

a duvida quanto ao
verdadeiro segundo maior
valor atribuido resulta em

variacdes nos resultados,
Mmaiores ou menores do
gue a segunda maior

valorizagao, assim a
depender da distribuicao

dos lances ou a simetria
entre os licitantes, pode ou
nao ser eficiente no
sentido de Pareto

Valor
Comum

Estratégia
6tima

fazer lances até que a sua
valorizagcdo seja atendida

fazer lance igual a segunda
maior valorizagao

Receita

paga a segunda maior
valorizagao, assim ele nao
se preocupa em ter
sobrevalorizado o bem

o licitante que possui a
maior valorizagao deve
temer pagar a mais que a
segunda maior valorizacao,
pois em teoria estara em
prejuizo (nao havera para
guem revender) - assim os
licitantes diminuem seus
lances

Fonte: Elaboracao propria

2.3.3FORMACAO E MANUTENCAO DE CONLUIOS

Por

se tratar

de bens publicos, é

importante avaliar a

possibilidade de formacao e manutencao de conluios (rings) por parte
dos participantes e entre os participantes e o leiloeiro quanto aos
modelos em comento.

A formacao de conluios em leildes € problema recorrente e visa
prejudicar a simetria dos participantes. Para Araudjo, (2013, p 6.):

Um conluio pode ser entendido como um arranjo, implicito ou
explicito, entre um grupo de licitantes cujo objetivo é restringir
a concorréncia entre os seus participantes. O conluio é
formado por K dos N licitantes (2<sKs<N) e beneficia-se, em
termos esperados, da remogao de K-1 licitantes do leilao.




Além disso, Mead (1987) formulou a hipodtese de que leildes do
tipo inglés sao passiveis de manipulacao pelos licitantes na medida em
gue um conjunto deles pode simplesmente concordar em nao ofertar
lances elevados para, desta forma, reduzir o valor do lance vencedor.

Mead (1987) ensina que apos “vencer” o leilao, o bem pode ser
novamente leiloado entre os membros do conluio e que o modelo de
leildo inglés contribui para a manutenc¢ao do conluio, ja que se algum
dos integrantes violar o combinado, o leildao torna-se novamente
competitivo e ndao ha incentivo para que este ciclo seja quebrado.
Segundo Feldman e Mehra (1993), o aumento no numero de
participantes diminui os problemas de conluio no modelo de leilao
inglés.

J3a, segundo Araujo (2013) os leildes com lances fechados sao mais
vulneraveis a formacao de conluios que envolvam o leiloeiro. No
entanto, este tipo de leildo € menos suscetivel a formacao de conluios
na medida em que a existéncia de lances fechados induz cada licitante
a ofertar um preco acima do combinado, dissolvendo o cartel.

Hinloopen et al (2020) elaboraram um estudo comparativo entre
o leildao fechado de primeiro preco e o leilao inglés, quanto a
estabilidade do conluio. Os autores recrutaram estudantes
universitarios da graduacao de economia da Universidade de Amsterda
gue receberam valores em dinheiro proporcionais aos seus respectivos
desempenhos prévios em uma avaliacao sobre o experimento e
formaram grupos de forma aleatdéria. Metade dos grupos disputou um
leildo ficticio no formato inglés e a outra metade disputou um leilao
ficticio no formato de leildao fechado de primeiro preco em diferentes
observacdes.

Os estudantes foram informados sobre o acordo de conluio,
porém o acordo nao era vinculativo, isto €, poderia ser quebrado. O
estudo é feito de forma empirica e resulta que nos leildes fechados de
primeiro preco, 92% dos conluios sao quebrados enquanto nos leildes
no formato inglés, apenas 68%, isto &, cartéis sao mais estaveis no
formato do leildao inglés.

Outro resultado importante é que a receita no leilao fechado é
significativamente maior do que no leildo inglés, correlacionado ao
primeiro resultado, ja que a manutencao de conluio resulta em uma
receita menor.




Por se tratar de bens publicos, a possibilidade de formacé&o e/ou
manutencao de conluios é de fundamental importancia para a escolha
do modelo de leildao a ser adotado, ja que a receita esperada é
fortemente influenciada pela existéncia de cartel.

2.3.4 TEOREMA DE EQUIVALENCIA DE RECEITAS

O foco do trabalho em tela é a analise do modelo de leildo
adotado para a alienacao de bens imodveis publicos quanto a receita
esperada. Vickrey (1961) analisou a receita esperada pelo vendedor,
comparando os leildes abertos e os leildes fechados, verificando qual
seria o leilldao que geraria maior receita. Em seu artigo, Vickrey
demonstra que a receita € a mesma, independentemente do tipo de
leildo escolhido. O teorema de equivaléncia de receitas criado pelo
professor, afirma que, sob certas condicdes, todos os tipos de leildes
geram a mesma receita esperada.

As condic¢des estabelecidas pelo autor foram:

Os licitantes possuem avaliacdes privadas (subjetivas),
sendo estas varidveis aleatdrias independentes e
identicamente distribuidas;

Vicrey (1961) estabelece, conforme esse critério, que cada
participante possui o seu valor privativo do bem leiloado, porém sem
saber do valor privativo do mesmo bem para os demais participantes.
Quando o autor estabelece a independéncia entre as variaveis, na
pratica significa que se um participante considera o bem leiloado
extremamente valioso, ele ndao considera que os outros participantes
também o achem extremamente valioso.

Assim a avaliacao de um participante nao considera a possivel
avaliacdo dos demais e nao interferéncia entre as avaliagdes dos
participantes.

Os participantes sdo neutros ao risco;

Essa condicao garante que os participantes maximizem o lucro,
assim os participantes dardao seus lances no menor valor possivel ou
avaliado individualmente para ganhar o bem ou servico. Na pratica, os




participantes nao irdao ofertar nenhum valor a mais do que aquilo que
eles avaliam o bem.

Os licitantes sao simétricos (homogéneos);

Os participantes conhecem a distribuicao dos lances dos demais
participantes, isso limita os lances possiveis entre os participantes. Na
pratica, os participantes desconhecem a presenca de algum “expert”
ou alguém que possa intimidar os lances dos demais, assim nao ha
assimetria de informacdes ou conhecimento entre os participantes.

Como exemplo, podemos citar um imovel com alguma reserva
de minério e que apenas um participante detém essa informacao, isso
gera um descompasso Nnos lances ofertados, pois o participante
privilegiado sabe que o potencial econdmico do imdvel € muito acima
do que os outros participantes acreditam, possibilitando um lance
maior que os demais.

Apenas um unico bem indivisivel esta sendo leiloado;

Essa condicao evita a interferéncia do parcelamento do objeto e
a possivel distorcao no valor final. Na pratica o bem ou servico nao pode
ser compartimentado, como dividir um imodvel ou comprar pecas de
interesse de um automovel.

Com essas condicdes mantidas, Vicrey (1961) demonstra
Mmatematicamente que a receita esperada independe do tipo de leildao
escolhido, porém na pratica é quase impossivel cumprir essas
condi¢cdes, pois na maioria dos leildes ha assimetria de informacgdes
entre os participantes.

Nao faz parte do objeto deste trabalho a demonstracao
matematica do teorema, mas em resumo, o teorema demonstra que
em um leildo ideal, o tipo de leildo nao interfere no valor “justo ou real”
do bem ou servico, pois em um leildo no qual todos os participantes
sabem tudo do imovel e nao ha nenhum interesse particular envolvido,
0 bem ou servico sera leiloado pelo valor que o mercado atribuir.

2.3.5LEILAO A LUZ DA GESTAO PUBLICA




O leilao a luz do direito publico € uma modalidade de licitacao,
conforme a lei n° 14.133/2021, nova lei de Licitacbes e Contratacdes
Administrativas. A lei define leildao como “Art. 6° inciso XL: Leildo:
modalidade de licitacao para alienacao de bens imoveis ou de bens
maoveis inserviveis ou legalmente apreendidos a quem oferecer o maior
lance”.

A lei determina a precedéncia de uma avaliagdo do bem e
estabelece critérios para a alienacao por meio de leildes, como a
divulgacao do valor da avaliagao, o valor minimo para ser alienado, as
condi¢des de pagamento, determinacao do local ou data do leilao (que
podera ser realizado on/ine—regra —ou presencial —excecao justificada),
entre outros.

De qualquer forma, o leildo deve ser disciplinado por
regulamento proéprio, devendo obedecer as diretrizes da nova lei.

Porém a Terracap € uma empresa publica regida pela lei das
estatais (Lei n° 13.303/2016) que determina a elaboracdo de
regulamento interno proprio de licitagcdes contratos compativeis com a
lei supracitada.

O atual Regulamento Interno de Licitacdes e Contratos da
Terracap (RILC-TERRACAP) foi aprovado em outubro de 2020, por meio
da Resolucao n° 267 e praticamente copia o disposto na antiga lei n°
8.666/1993 e na nova lei N°14.133/2021.

O RILC-TERRACAP determina em seu Art. 5°, leildao como:

Leildo: modalidade de licitacao entre quaisquer
interessados para a venda de bens moveis
inserviveis para a Administracao ou de produtos
legalmente apreendidos ou penhorados, ou para
alienacao de bens imdveis, a quem oferecer o maior
lance, igual ou superior a valor avaliado;

A atual legislacao brasileira apenas delimita, em um olhar juridico
mais criterioso, os modelos de leildes cujo maior lance € o vencedor,
mas nao discrimina o modelo a ser utilizado, tratando-se de um poder
discricionario do gestor publico.

A legislacao apenas estabelece diretrizes primarias, privilegiando
a divulgacao de informacdes a fim de atender os principios da
impessoalidade, publicidade e interesse publico.




O capitulo 2 nos traz alguns pontos importantes que serao
necessarios para o entendimento ao longo do trabalho, podemos
ressaltar que os leildes sao muito utilizados atualmente para a
alienacao de bens publicos, no caso em tela, imoveis. Além disso o
trabalho envolve duas importantes entidades no ambito do DF e
nacional, com atuacdes marcantes na regulamentacao de
regularizacao fundiaria.

Outro ponto, € que o trabalho se pauta principalmente na escolha
do modelo que gera maior receita para os 0rgaos em analise, isto €, em
tempos que a escassez de recursos esta cada vez mais acentuada,
meétodos legais que podem gerar ganho de receita sao de suma
importancia e poderao gerar efeitos benéficos para a sociedade como
um todo.







METODOLOGIA

O método adotado neste trabalho para estimar o impacto da
escolha do leildao é a regressao linear multipla com os dados coletados
no ano de 2021 de leildes de imdveis realizados pela CEF e pela Terracap.
Cabe uma revisao superficial do modelo de regressao linear de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) a ser utilizado no projeto em tela.

A Regressao € uma técnica utilizada na investigacao na
combinacao entre variaveis, que permite quantificar e inferir a relagao
de uma variavel dependente com uma ou mais variaveis
independentes. Caso a relagao estudada abranja apenas uma variavel
de controle, X, trata-se de uma Regressao Linear Simples (RLS), ja se a
variavel de resposta, y, se relacionar com mais de uma variavel de
controle, tem-se a Regressao Linear Multipla. Para o teste de hipoteses
no trabalho em tela, sera utilizado um modelo de Regressao Linear
Multipla com varidveis de controle para tentar estimar o efeito do tipo
de leildao sobre o agio final na alienagdao no imaovel.

3.1 RECRESSAO LINEAR

O modelo de regressao de minimos quadrados ordinarios (MQQO)
relaciona uma variavel explicada, denominada Y, com uma variavel
explicativa, denominada X, no caso de Regressao Linear Simples (RLS),
e com mais de uma variavel explicativa no caso de Regressao Linear
Multipla (RLM). O objetivo € encontrar uma relagao funcional que
determine o comportamento esperado de Y por meio da variacao das
variaveis X, Xy, ..., X;.. Assim, a equacao linear que define a RLM é:

Em que:
B € denominado parametro de inclinagao da relagcao
entreY e X.
B, € denominado parametro de inclinagdo da relagcao
entreY e X..
B« € denominado parametro de inclinagdao da relagcao
entreY e Xk




Po € denominado parametro de intercepto ou termo
constante.

u é denominado termo de erro ou perturbacao e
representa outros fatores que alteram Y além das variaveis X;.
Importante ressaltar que a RLM permite controlar mais
explicitamente a forma como uma variavel independente afeta a
variavel dependente, ou seja, facilita a analise ceteris paribus. A RLM
permite a adicao de novos fatores para explicar a variagao de VY, o que

viabiliza a construcao de modelos melhores.

De acordo com Wooldridge (2019), a equacao 1.1, denominada
Funcdo de Regressao Populacional (FRP), e apresenta a relacao
populacional entre as variaveis, mas como na realidade, dificilmente
tém-se dados completos de uma populacao de interesse, € necessario
calcular os estimadores B, §,, Bj € B, para uma amostra com n pares de
valores relativos aos parametros B, 2. € Po.

Carl Gauss, em 1809, demonstrou que a melhor maneira de
determinar um parametro desconhecido de uma equacao é
minimizando a soma dos quadrados dos residuos, ou seja, levando ao
minimo a diferenca entre o valor do dado observado e o seu valor
correspondente calculado por meio da equacgao 1.1, técnica conhecida
como Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Para a utilizacao do método de MQO, Gauss (1809) verificou que
nada se perde ao assumir que a média dos valores de v em uma
populacao é zero, além disso, pela propria definicao do termo de erro y,
€ possivel deduzir que o valor médio de u dado um valor de X, nao
depende de x, ou seja, nao existe correlacao entre os valores de u e x.
Isto implica em eliminar a varidvel u para o calculo dos estimadores f;,

B2: Bj € Bo-
Com os estimadores fy, B,, B; € By, podemos calcular um

valor estimado para Y quando X = (X5 X; ..., X, por meio da equacao
abaixo, denominada Funcao de Regressao Amostral (FRA).

Pi=Bo+ Prxs + Poxy + -+ .gjxj (1.2)

O residuo (u;) para a observacao / é a diferenca entre o valor
verdadeiro de ), e seu valor estimado por meio da equacao 12,
importante salientar que os residuos sao diferentes do termo de erro ¢,




pois este trata dos fatores que afetam o valor de Y além das variaveis Xi
em toda a populacgao.

Com base no calculo do residuo e na forma que o método MQO
€ calculado, podemos estabelecer algumas medidas de variacao dos
dados:

Soma dos Quadrados Totais (SQT) = iy —
y)? (1.3)

Soma dos Quadrados Explicada (SQE) = i -
y)? (1.4)

Soma dos Quadrados dos Residuos (SQR) = i —
yi)® (1.5)

Assim, é possivel demonstrar que:

SQT =SQE + SQR
(1.6)

Com base na divisao da equacao 1.6 por SQT € possivel determinar
uma maneira de mensurar quao bem ajustado o modelo proposto esta
em comparacao ao fendbmeno estudado, o denominado coeficiente de
determinacao R%

R?=1-— 1.7
O valor de R? esta sempre no intervalo zero e um, visto que SQR
nao pode ser maior que SQT, e demonstra a porcentagem da variacao
amostral em Y que é explicada por X, isto €, quanto mais alto o R?, mais
alta a capacidade preditiva do modelo.

Com base da definicao do MQO, devemos ter emm mente que
dada uma amostra aleatdria da populacao de interesse, podemos
calcular os estimadores f; e f,, porém ao coletarmos outra amostra
aleatdria da mesma populacao, os estimadores calculados poderao ser
diferentes, assim existe uma distribuicdo amostral de Bj e B,, centrada
Nnos parametros pke fo.

A hipotese que leva em consideracao uma distribuicao normal,
ou seja, uma distribuicao conforme a curva de Gauss, para o0s
estimadores ;e g, dado um valor x é conhecida como a hipotese de
homoscedasticidade. A hipdtese implica na variancia do termo de erro
u ser constante.

Frequentemente o intercepto nao tem significado por si so, a
menos que o valor zero possa ser assumido por todas as demais
variaveis independentes, no nosso caso, ha varidveis que nao fazem




sentido assumir valor zero, portanto o intercepto g, ndo possui maior
relevancia.

Como o modelo de regressao linear multipla é de suma
importancia para o objetivo geral da dissertacao em tela, vamos nos
aprofundar sobre as propriedades do modelo. Para a obtencao de um
modelo nao viesado, necessitamos atender algumas hipdteses, tais
quais:

Hipdtese 1 - O modelo da populagcao pode ser descrito por meio
da equacao 1.1. Esta hipdtese nada mais € do que a definicdo do modelo
de regressao linear multipla e especifica o modelo populacional.

Hipotese 2 - A amostra € aleatdria, de n observacdes do modelo
populacional descrito na hipdtese 1. Com base na aleatoriedade da
escolha da amostra podemos deduzir que os residuos tenham média
zero e a correlagao amostral entre cada variavel independente e os
residuos seja zero.

Hipotese 3 - Na amostra (e, portanto, na populacao) nenhuma das
variaveis independentes é constante, e nao ha relagdes lineares exatas
entre asvariaveis independentes. De acordo com Wooldridge (2019), “se
uma variavel independente na equacao que define o modelo de
regressao linear multipla for uma combinacao linear exata de outras
variaveis independentes, o modelo sofre de colinearidade perfeita e nao
pode ser estimado por MQO”" (WOOLDRIDGE, 2019, p. 88). A
colinearidade perfeita também ocorre quando uma variavel
independente € a combinacao de outras variaveis independentes
presentes no modelo.

Hipotese 4 - o erro v tem um valor esperado igual a zero dados
quaisquer valores das variaveis independentes, isto € o valor do erro
independe das variaveis explicativas e nao existe colinearidade entre
elas.

Hipotese 5 - no modelo de regressao linear multipla assumimos
que a variancia do erro € uniforme, a hipétese de homoscedasticidade
€ relevante para o calculo do dos estimadores por meio do modelo
MQO.

As cinco hipdteses descritas acima sao conhecidas, em conjunto,
como as hipdteses de Gauss-Markov e determinam que os estimadores
calculados pelo modelo MQO sao os melhores possiveis nao viesados
dentre todos os estimadores concorrentes.

E possivel calcular a varidncia dos estimadores no modelo de
regressao linear multipla por meio da equacao abaixo:

2

Var () = —— (1.8
r (B) = somca—rpy 19




Em que SQT; = XL (x;; — %)% é a variagdo amostral total em x; e R}
€ o R-quadrado da regressao x; sobre todas as outras variaveis
independentes (incluindo o intercepto). A equagao 1.8 mostra que
guando houver colinearidade perfeita entre variaveis independentes, o
denominador tende a zero e a variancia do estimador tende ao infinito.

Para o calculo de Erro Padrao da Regressao (EPR) no modelo
RLM, a equacao:
_ SQR
C (n—-k-1)

52 (1.9)

O denominador reflete os Graus de Liberdade (GL) do problema
geral de MQO com n observacdes e k variaveis independentes.
Ressaltando que o EPR € um estimador do desvio padrao do termo de
erro, esta estimativa reflete a dispersao dos erros na equagao
populacional.

Para a obtencao de indicadores de testes de qualidade do
modelo é necessario calcular o erro padrao dos estimadores ,E’j:

~

o
/SQTj(1 —R?)

A fim de viabilizar testes precisos para avaliar a qualidade da
regressao linear multipla e descrever sua precisao, necessitamos Nos
utilizar da hipotese da normalidade que afirma que o erro populacional
U é independente das variaveis explicativas e € normalmente
distribuido com média zero e variancia ¢2. o modelo que contém as
hipoteses de Gauss-Markov mais a hipdtese de normalidade é
conhecido como Modelo Linear Classico (MLC). Pode-se demonstrar
gue os estimadores sob as hipdteses do MLC sdao os estimadores nao
viesados de variancia minima, isto €, 0s mais precisos.

ep (B;) = (1.10)

E importante fazer a ressalva de que sempre ha a possibilidade
de vieses de variaveis omitidas nos modelos. Ou seja, a hipdtese de
exogeneidade pode ser violada. O ideal seria podermos randomizar
uma variavel de interesse em diferentes amostras, mas por razoes
legais, praticas e éticas isso nem sempre & possivel, na realidade, na
maioria das vezes nao é possivel. O estudo em tela tem limitacdes
importantes para inferir uma relacao causal entre a variavel
independente de interesse e a variavel dependente, conforme sera
demonstrado nos capitulos posteriores.

A assuncao de que o erro populacional é normalmente
distribuido nao é em demasia prejudicial, pois como u € a soma de




muitos fatores diferentes nao observados que afetam y, podemos
invocar o teorema do limite central para concluir que o tem uma
distribuicao normal aproximada. Ha a possibilidade de os fatores em v
terem distribuicdes muito diferentes da populacao, porém € passivel
demonstrar que a nao normalidade dos erros nao € um problema sério
qguando o tamanho das amostras for significativo, assim quando a
amostra possuir um numero de dados significativo a hipotese de
normalidade permanece adequada.

Dito isto, podemos trazer a baila o teste de hipoteses sobre um
dnico parametro populacional: o teste t. Ao assumir a normalidade da
distribuicao dos erros, dada uma populacao, traduz-se na distribuicao
normal amostral dos estimados de MQO.

Assim, mesmo nao conhecendo os parametros f;, podemos
elaborar hipdteses sobre o valor de B em funcao do EPR dos
estimadores ,éj,jé que os parametros f; possuem distribuicao normal.

A estatistica t € um teste de hipoteses que consiste em testar a
hipotese nula, isto €, a probabilidade de que o parametro pjseja igual a
zero. Para determinarmos uma regra para rejeitar a hipdtese nula,
precisamos decidir sobre a hipotese alternativa relevante. A estatistica
t € a distancia do estimador Bj a reta na qual é zero, dado diferentes
amostras ou graus de liberdade da amostra, os valores da estatistica t
diferem, a distribuicao desses valores tem o efeito de normalidade.
Assim compara-se a estatistica t obtida para o estimador BJ- com o valor
padronizado da estatistica t, dado o mesmo grau de liberdade e um
nivel de significancia pretendido. Em outras palavras, a regra de
rejeicao € que a Hipdtese nula é rejeitada em favor da hipdtese
alternativa em um nivel de significancia exigido se:

|t3j| > ¢ (1.11)

Em que c é o valor critico tabelado. No caso de rejeicao da
hipdtese nula, dado um nivel de significancia, dizemos que “x; é
estatisticamente significante”. O valor de tg; € calculado por:

ts —i',\
i ep (B))

Como dito anteriormente, a estatistica t possui distribuicao

(1.12)

normal, e compara-se o valor calculado da estatistica t do estimador ﬁj
com o valor critico tabelado, dado um grau de liberdade e um nivel de
significancia. Este nivel de significancia nada mais é que a area da




distribuicao de probabilidade de estatistica t para rejeitar a hipdtese
nula, em termos concretos, um nivel de significancia de 5% determina
gue estariamos rejeitando erroneamente a hipotese nula, quando ela é
verdadeira 5% das vezes.

Pode-se ainda calcular o p-valor, que representa a probabilidade
de obtermos um valor tdo extremo guanto o observado dado que a
hipotese nula € "verdadeira". Ou seja, supondo que nao ha um efeito da
variavel X sobre a variavel Y, o p-valor nos da a probabilidade de
observarmos este efeito na amostra coletada. A grande maioria dos
trabalhos cientificos que utilizam o Método dos Minimos Quadrados
(MQQO) para Regressao Linear Multipla (RLM) utiliza o p-valor < 0,05
como critério de significancia estatistica, este valor € arbitrario e varia
conforme a amostra coletada e o modelo que ser quer avaliar.

E importante ressaltar que ainda ndo ha um consenso sobre
como a ciéncia deve proceder em relagcao ao p-valor. Pode-se citar o
trabalho de Benjamim et al. (2018), que propde p-valor < 0,005, por duas
razdes. A primeira por representar um Fator de Bayes entre 14 e 26 em
favor da hipdtese alternativa, o Fator de Bayes representa o quao forte
€ a hipotese alternativa em relacao a hipdtese nula e um valor entre 14
e 26 caracteriza um fator de evidéncia muito forte ou decisivo. Outro
motivo apontado pelo autor é que o p-valor < 0,005 reduz a
probabilidade de a hipdtese nula ser verdadeira a niveis que o autor
considera razoaveis, porém conforme o trabalho de Mcshane et al.
(2019), nao ha justificativas para a escolha de um nivel tao criterioso.
Mcshane et al (2019) citam a dificuldade para elaborar modelos em
ciéncias sociais que alcang¢ariam uma relevancia estatistica tamanha.

Assim, por se tratar de um modelo de dificil explicacao
matematica e com limitacdes importantes, optou-se pela adocao de
um p-valor < 0,05, amplamente utilizado pelo meio académico.

Sob as hipdteses do modelo linear classico podemos facilmente
construir um intervalo de confianca para o parametro populacional ;.
Os intervalos de confianca sao também chamados de estimativas de
intervalo porque dao uma extensao dos valores provaveis de parametro
populacional, e ndo somente uma estimativa pontual. Sao calculados
de acordo com a formula:

Os valores calculados pela equacao acima determinam os limites
inferiores e superiores do intervalo de confianca dado o nivel de




significancia determinado por c. Isto €, dado um Valor critico ¢ que
determina um intervalo de confianca de 95%, o parametro populacional
estaria dentro do intervalo estabelecido em 95% das amostras.

Ainda é possivel estabelecer um teste de hipdteses sobre uma
combinacao linear de parametros, o teste F consiste em retirar variaveis
e avaliar o aumento da soma dos quadrados dos residuos. Ao retirar
variaveis de um modelo de regressao multipla, a soma dos quadrados
dos residuos tende a aumentar, nunca diminuir, assim o teste F avalia
se o aumento do SQR justifica a inclusao das variaveis retiradas.

Quanto maior o valor de F do modelo de regressao, mais
relevancia estatistica o conjunto de variaveis retiradas possui, porem &
importante ter cuidado com o teste F, o conjunto de variaveis ser
estatisticamente significante nao implica na varidavel isolada ser
estatisticamente significante, nem o conjunto ou alguma variavel ser
relevante para o modelo. O valor de F é calculado pela equacao abaixo:

(SQRr - SQRur)/q
= SoR (1.14)
/n—k—-1)

F

3.2 DESCRICAO DOS DADOS

Para o proposito do trabalho em tela, foi necessaria a coleta de
dados de leildes realizados por entidades mais similares possivel. A
Terracap € uma empresa publica que tem por funcao primaria gerir os
imodveis do DF, angariando fundos para investimentos na regidao. A
empresa possui uma peculiaridade, pois possui o papel de Companhia
Imobilidria, isto €&, realiza o parcelamento do solo via loteamento
urbano, como exemplo o Setor Noroeste, que nao possuia nenhuma
infraestrutura antes do parcelamento da Terracap. Dito isto, alguns
imoveis da Terracap possuem esse Viés, pois € muito distinto adquirir
um imadvel em uma area nova, bem localizada, porém sem nenhuma
infraestrutura e sem nenhum equipamento urbano proximo, do que
adquirir um imovel localizado em uma area consolidada, com tudo
implantado. Importante ressaltar que embora existam imoveis novos,
em area nao consolidada, existem também imodveis ocupados, imoveis
com obstrucao, imodveis com edificacdes improprias, assim ha uma
heterogeneidade nos imoveis leiloados pela empresa.

A Terracap comercializa seus imoveis por meio de leildao fechado
de primeiro preco, ao lancar o edital de convocacao, a empresa
estabelece um valor minimo, condi¢des para o caucionamento de uma




garantia de 5% do valor minimo do imdvel, que € devolvida em um
prazo de até oito dias Uteis apds a abertura das propostas, estabelece
ainda um prazo para a apresentacao de proposta lacrada, sem a
possibilidade de apresentar mais de uma proposta pelo memos imaovel
e sem o conhecimento do numero de participantes interessados ou
depositarios de proposta.

Os dados coletados na Terracap datam de 2021, sdo de todas as
regides do DF, possuem destinacao variada, habitacao coletiva,
habitacao unifamiliar, comercial, industrial etc., apresentam todas as
propostas ofertadas, incluindo os lances perdedores.

Ja os dados coletados por meio sitio eletréonico oficial da Caixa
Econbmica Federal, geralmente tratamm de imodveis que foram
financiados pela empresa e retornaram ao banco como garantia pelo
pagamento do financiamento, mas ha imdveis que foram leiloados que
foram obtidos pelo pagamento de dividas ndao relacionadas ao imovel.

Os dados sao exclusivos no Distrito Federal e com destinacao e
localizacao variada. A CEF utiliza o leildo aberto para a alienagao destes
bens, ao lancar o edital, estabelece um valor minimo e condi¢cdes de
participacao, porém diferentemente da Terracap, nao exige o
caucionamento da proposta e traz a luz os participantes do leilao e suas
respectivas propostas. Em contrapartida ao leilao classico inglés, o leildo
Nnao é realizado em um periodo de tempo curto e reunindo todos os
participantes com a participagao de um leiloeiro, mas sim aberto de
forma digital em que cada participante toma partido do lance dos
demais interessados dentro do prazo estabelecido pelo edital.

O perfil dos imoveis leiloados pela CEF difere parcialmente dos
imoveis leiloados pela Terracap, porém esta divergéncia pode ser
superada ao avaliar o agio do valor do imovel. Assim ao avaliar um
imovel, a CEF e a Terracap, estabelecem um valor minimo para a
aquisicao daquele bem, por se tratar de bens publicos, a forma de
avaliacao entre as duas entidades é semelhante, passivel de auditoria
dos orgaos fiscalizadores que seguem praticamente as mesmas
diretrizes, portanto entende-se que o agio é a melhor maneira de
avaliar de forma nao viesada a interferéncia do modelo de leilao quanto
a receita esperada.

A variavel dependente do modelo € o agio obtido no leildao, obtido
pela seguinte formula:

Valor arrematante — valor inicial

Agio = (1.16)

Valor inicial




Ja as variaveis independentes do modelo sao valor inicial (valor
avaliado), numero de participantes do leilao e modelo do leilao
escolhido, variavel dummy (modalidade de variavel qualitativa binaria,
Ou seja, descreve uma qualidade dos dados que sO pode assumir
exclusivamente dois valores distintos).

3.2.1 VALOR INICIAL

A variavel independente do tipo quantitativa valor inicial é
determinada por uma equipe de avaliadores dos respectivos 6rgaos por
meio de regressao linear multipla pelo método dos minimos quadrados
com base em comparativo de dados de mercado. Para determinar este
valor, a equipe técnica colhe dados de imodveis similares na regiao de
interesse e utilizando varidveis independentes determina o possivel
valor de mercado do bem. Variaveis como area do imovel, area maxima
de construgao permitida, destinacao, dimensao da testada, localizacao,
distancia de polo de valorizagcao, entre outras influenciam no valor
inicial.

A maneira como é determinado o valor inicial elimina a maioria
das divergéncias entre os dados, pois possiveis interferéncias no bem
que possam dificultar a venda implica na diminui¢ao do valor do bem
no mercado e, portanto, menor valor inicial avaliado.

Espera-se que o valor inicial influencie de forma nao proporcional
ao agio, até pela formula utilizada para o calculo do agio 1.16. Assim,
guanto maior o valor inicial do bem leiloado, menor o valor do agio.

3.2.1.1 METODO COMPARATIVO DIRETO DE DADOS DE
MERCADO

O valor inicial, nada mais € que uma estimativa do valor de
mercado, determinado por meio de diretrizes da NBR 14.653-1:2001.
Valor de mercado pode ser definido, conforme a norma “Valor de
mercado: Quantia mais provavel pela qual se negociaria
voluntariamente e conscientemente um bem, numa data de
referéncia, dentro das condicdes do mercado vigente.” (ABNT, 2021, p.
9).

O Método Comparativo Direto de Dados de Mercado (MCDDM) é
0 mMais recomendado pela norma para a avaliacdao de imdveis, para
tanto é necessaria uma amostra razoavel de dados contendo
caracteristicas semelhantes ao bem avaliado por meio de pesquisa de
mercado.




A norma define o MCDDM como o método que “identifica o valor
de mercado do bem por meio de tratamento técnico dos atributos dos
elementos comparaveis, constituintes da amostra.” (ABNT, 2021, p. 8).

O MCDDM é uma regressao linear dos dados coletados a fim de
encontrar uma equacao que determine o valor mais provavel de
mercado. Para Abunahman (2008, p. 330), “para se chegar ao valor do
imovel a partir da comparacao direta, € necessario ajustar as diferencas
de tamanho, qualidade, localizagdo, estado de conservacao, entre
outros; para assim realizar a comparagao justa entre o objeto avaliando
e 0os imodveis tomados como referéncia” (ABUNAHMAN, 2008).

Os dados devem ser coletados tendo em vista os aspectos do
imovel a ser avaliado, buscando a maxima similaridade possivel,
levando em consideracao aspectos quantitativos (area do imovel, area
util, distancia de polo valorizador, testada) e qualitativos (destinagcao do
imovel, localizacao).

O MCDDM nao é recomendado para avaliacao de imoveis com
caracteristicas muito singulares, ou seja, integrante de um mercado
restrito, pois o numero de dados fica limitado e prejudica a utilizacao do
modelo.

3.2.2 NUMERO DE PARTICIPANTES

Varidvel independente do tipo quantitativa que de acordo com a
teoria dos leildes influencia a receita esperada de forma proporcional,
isto &, quanto maior o numero de participantes, maior o agio. Varian
(2016, p. 476) demonstra que a receita esperada aumenta conforme o
Nnumero de participantes aumenta, pois, a distribuicao de lances tende
a alcancar a chamada estatistica de segunda ordem, isto &, o valor
representativo da segunda maior valorizacao dentre os participantes.

Gunnelin (2015, p.14) realizou uma analise empirica de estratégias
de leildes e concluiu com base nos dados coletados de leildes
imobiliarios na cidade de Estocolmo que o aumento no numero de
participantes contribui para o aumento do valor final do imdvel, ou seja,
majora o agio.

Aqui vale a pena uma ressalva, durante a execucao do leilao
fechado de primeiro preco da Terracap, os participantes nao tém
conhecimento do numero de licitantes, pode haver uma estimativa
com base em leildes passados ou na relevancia do imdvel, porém de
forma concreta nao ha como saber. Diferentemente do modelo de




leildo inglés adotado pela Caixa, que antes de dar o lance, o participante
sabe quantos ja participaram do leildo.

De acordo com a teoria dos leildes, a informacao do numero de
participantes torna os lances mais agressivos, aumentando a receita
esperada. Ainda que exista esta diferenca, a variavel permanece
importante para os dois modelos, pois interfere na distribuicao dos
lances.

3.2.3 MODELOS DO LEILAO ESCOLHIDO

Variavel independente do tipo qualitativa, € a variavel de maior
interesse do trabalho e a interferéncia que deve ser avaliada no modelo.
A teoria dos leildes, em um modelo ideal, determina que o modelo
inglés possua maior receita esperada ante o modelo fechado de
primeiro preco.

Sera adotada variavel do tipo dummy, em que modelo fechado
de leilao de primeiro preco tera o valor O e o modelo de leildao inglés tera
o valor1.

Assim, de acordo com a teoria dos leildes, espera-se que o agio
seja proporcionalmente influenciado por esta variavel.

3.2 DESCRICAO DOS DADOS

Para o proposito do trabalho em tela, foi necessaria a coleta de
dados de leildes realizados por entidades mais similares possivel. A
Terracap € uma empresa publica que tem por funcao primaria gerir os
imoveis do DF, angariando fundos para investimentos na regiao. A
empresa possui uma peculiaridade, pois possui o papel de Companhia
Imobilidria, isto €&, realiza o parcelamento do solo via loteamento
urbano, como exemplo o Setor Noroeste, que nao possuia nenhuma
infraestrutura antes do parcelamento da Terracap. Dito isto, alguns
imoveis da Terracap possuem esse Viés, pois € muito distinto adquirir
um imadvel em uma area nova, bem localizada, porém sem nenhuma
infraestrutura e sem nenhum equipamento urbano proximo, do que
adquirir um imovel localizado em uma area consolidada, com tudo
implantado. Importante ressaltar que embora existam imoveis Novos,
em area nao consolidada, existem também imodveis ocupados, imdveis
com obstrucao, imoveis com edificacdes imprdoprias, assim ha uma
heterogeneidade nos imoveis leiloados pela empresa.

A Terracap comercializa seus imoveis por meio de leilao fechado
de primeiro preco, ao lancar o edital de convocacao, a empresa




estabelece um valor minimo, condi¢cdes para o caucionamento de uma
garantia de 5% do valor minimo do imodvel, que € devolvida em um
prazo de até oito dias Uteis apods a abertura das propostas, estabelece
ainda um prazo para a apresentacao de proposta lacrada, sem a
possibilidade de apresentar mais de uma proposta pelo memos imaovel
e sem o conhecimento do numero de participantes interessados ou
depositarios de proposta.

Os dados coletados na Terracap datam de 2021, sao de todas as
regides do DF, possuem destinacao variada, habitacdao coletiva,
habitacao unifamiliar, comercial, industrial etc., apresentam todas as
propostas ofertadas, incluindo os lances perdedores.

Ja os dados coletados por meio sitio eletrénico oficial da Caixa
Econbmica Federal, geralmente tratamm de imodveis que foram
financiados pela empresa e retornaram ao banco como garantia pelo
pagamento do financiamento, mas ha imdveis que foram leiloados que
foram obtidos pelo pagamento de dividas nao relacionadas ao imovel.

Os dados sao exclusivos no Distrito Federal e com destinacao e
localizacao variada. A CEF utiliza o leildo aberto para a alienacao destes
bens, ao lancar o edital, estabelece um valor minimo e condi¢cdes de
participacao, porém diferentemente da Terracap, nao exige o
caucionamento da proposta e traz a luz os participantes do leilao e suas
respectivas propostas. Em contrapartida ao leilao classico inglés, o leildo
Nnao é realizado em um periodo de tempo curto e reunindo todos os
participantes com a participagao de um leiloeiro, mas sim aberto de
forma digital em que cada participante toma partido do lance dos
demais interessados dentro do prazo estabelecido pelo edital.

O perfil dos imoveis leiloados pela CEF difere parcialmente dos
imoveis leiloados pela Terracap, porém esta divergéncia pode ser
superada ao avaliar o agio do valor do imovel. Assim ao avaliar um
imovel, a CEF e a Terracap, estabelecem um valor minimo para a
aquisicao daquele bem, por se tratar de bens publicos, a forma de
avaliacao entre as duas entidades é semelhante, passivel de auditoria
dos orgaos fiscalizadores que seguem praticamente as mesmas
diretrizes, portanto entende-se que o agio é a melhor maneira de
avaliar de forma nao viesada a interferéncia do modelo de leilao quanto
a receita esperada.

A variavel dependente do modelo é o agio obtido no leilao, obtido
pela seguinte formula:




Valor arrematante — valor inicial

Aglo = Valor inicial (1.16)

Ja as variaveis independentes do modelo sao valor inicial (valor
avaliado), niumero de participantes do leilao e modelo do leilao
escolhido, variavel dummy (modalidade de variavel qualitativa binaria,
ou seja, descreve uma qualidade dos dados que s6 pode assumir
exclusivamente dois valores distintos).

3.2.1 VALOR INICIAL

A variavel independente do tipo quantitativa valor inicial é
determinada por uma equipe de avaliadores dos respectivos 6rgaos por
meio de regressao linear multipla pelo método dos minimos quadrados
com base em comparativo de dados de mercado. Para determinar este
valor, a equipe técnica colhe dados de imodveis similares na regiao de
interesse e utilizando varidveis independentes determina o possivel
valor de mercado do bem. Variaveis como area do imovel, area maxima
de construgao permitida, destinacao, dimensao da testada, localizacao,
distancia de polo de valorizagcao, entre outras influenciam no valor
inicial.

A maneira como é determinado o valor inicial elimina a maioria
das divergéncias entre os dados, pois possiveis interferéncias no bem
que possam dificultar a venda implica na diminuicao do valor do bem
Nno mercado e, portanto, menor valor inicial avaliado.

Espera-se que o valor inicial influencie de forma nao proporcional
ao agio, até pela férmula utilizada para o calculo do agio 1.16. Assim,
guanto maior o valor inicial do bem leiloado, menor o valor do agio.

3.2.1.1 METODO COMPARATIVO DIRETO DE DADOS DE
MERCADO

O valor inicial, nada mais € que uma estimativa do valor de
mercado, determinado por meio de diretrizes da NBR 14.653-1:2001.
Valor de mercado pode ser definido, conforme a norma “Valor de
mercado: Quantia mais provavel pela qual se negociaria
voluntariamente e conscientemente um bem, numa data de




referéncia, dentro das condi¢des do mercado vigente.” (ABNT, 2021, p.
9).

O Método Comparativo Direto de Dados de Mercado (MCDDM) é
O mais recomendado pela norma para a avaliagao de imodveis, para
tanto é necessaria uma amostra razoavel de dados contendo
caracteristicas semelhantes ao bem avaliado por meio de pesquisa de
mercado.

A norma define o MCDDM como o método que “identifica o valor
de mercado do bem por meio de tratamento técnico dos atributos dos
elementos comparaveis, constituintes da amostra.” (ABNT, 2021, p. 8).

O MCDDM é uma regressao linear dos dados coletados a fim de
encontrar uma equacao que determine o valor mais provavel de
mercado. Para Abunahman (2008, p. 330), “para se chegar ao valor do
imovel a partir da comparagao direta, € necessario ajustar as diferencas
de tamanho, qualidade, localizacao, estado de conservagao, entre
outros; para assim realizar a comparacao justa entre o objeto avaliando
e 0s imoveis tomados como referéncia” (ABUNAHMAN, 2008).

Os dados devem ser coletados tendo em vista os aspectos do
imovel a ser avaliado, buscando a maxima similaridade possivel,
levando em consideracao aspectos quantitativos (area do imovel, area
util, distancia de polo valorizador, testada) e qualitativos (destinacao do
imovel, localizacao).

O MCDDM nao é recomendado para avaliagcao de imoveis
com caracteristicas muito singulares, ou seja, integrante de um
mercado restrito, pois o numero de dados fica limitado e prejudica a
utilizacao do modelo.

3.2.2 NUMERO DE PARTICIPANTES

Variavel independentemente do tipo quantitativa que de acordo
com a teoria dos leildes influencia a receita esperada de forma
proporcional, isto &, quanto maior o numero de participantes, maior o
agio. Varian (2016, p. 476) demonstra que a receita esperada aumenta
conforme o numero de participantes aumenta, pois, a distribuicao de
lances tende a alcancar a chamada estatistica de segunda ordem, isto
€, 0 valor representativo da segunda maior valorizacdao dentre os
participantes.

Gunnelin (2015, p.14) realizou uma analise empirica de estratégias
de leildes e concluiu com base nos dados coletados de |eildes




imobiliarios na cidade de Estocolmo que o aumento no numero de
participantes contribui para o aumento do valor final do imovel, ou seja,
majora o agio.

Aqui vale a pena uma ressalva, durante a execucao do leilao
fechado de primeiro preco da Terracap, os participantes nao tém
conhecimento do numero de licitantes, pode haver uma estimativa
com base em leildes passados ou na relevancia do imodvel, porém de
forma concreta nao ha como saber. Diferentemente do modelo de
leildo inglés adotado pela Caixa, que antes de dar o lance, o participante
sabe quantos ja participaram do leildo.

De acordo com a teoria dos leildes, a informmacao do numero de
participantes torna os lances mais agressivos, aumentando a receita
esperada. Ainda que exista esta diferenca, a variavel permanece
importante para os dois modelos, pois interfere na distribuicao dos
lances.

3.2.3 MODELOS DO LEILAO ESCOLHIDO

Variavel independente do tipo qualitativa, € a variavel de maior
interesse do trabalho e a interferéncia que deve ser avaliada no modelo.
A teoria dos leildes, emm um modelo ideal, determina que o modelo
inglés possua maior receita esperada ante o modelo fechado de
primeiro preco.

Sera adotada variavel do tipo dummy, em que modelo fechado
de leilao de primeiro preco tera o valor O e o modelo de leilao inglés tera
ovalor1.

Assim, de acordo com a teoria dos leildes, espera-se que o agio
seja proporcionalmente influenciado por esta variavel.

3.2.4 RESUMO DADOS CAIXA ECONOMICA FEDERAL

Tabela 3: Resumo dados CEF - leildo inglés

CAIXA - licitagao online aberta 2021 iméveis DF

N° Dados validos 1807

Média de Participantes 314

Mediana participantes




Moda participantes 1
Maior niUmero de participantes 53
Média agio 28,75%

Mediana agio 9,69%

Moda agio 0

Maior agio 428,17%

Menor agio 0,00%
Fonte: Elaboracao propria

3.2.6 RESUMO DADOS TERRACAP

Tabela 4: Resumo dados Terracap — leilao fechado
de primeiro prego

TERRACAP - fechado presencial 2020/2021 iméveis

DF
N° Dados validos 2638
Média de Participantes 3,42
Mediana participantes 2
Moda participantes 1
Maior nUmero de participantes 51
Média agio 22,65%
Mediana agio 14,13%
Moda agio 0
Maior agio 813,75%
Menor agio 0,00%

Fonte: Elaboracdo propria

Um fato interessante dos dados é que a moda do numero de
participantes, nos dois modelos de leildes, € um.

3.2.6 RESUMO DADOS




Tabela 5: Resumo dados Unificados

Unificados
N° Dados validos 4445
Média de Participantes 3,30
Mediana participantes 2
Moda participantes 1,00
Maior nUmero de participantes 53
Média agio 2513%
Mediana agio 12,59%
Moda agio 0,00
Maior agio 813,75%
Menor agio 0,00%

Fonte: Elaboracao propria







REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

Utilizaremos o programa R para elaboracdao do modelo de
Regressao Linear Multipla para avaliar a influéncia da escolha do
modelo de leildo na receita esperada.

Antes da escolha da equacao, € importante avaliar os dados.
Conforme o grafico de histograma do variavel valor minimo abaixo,
podemos perceber a anormalidade da distribuicao devido a
concentracao dos valores nos intervalos iniciais, além da amplitude dos
valores.

Gréfico 1- Histograma Valor minimo
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Fonte: Elaboracao propria
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Além disto, o grafico mostra uma das extremidades elevadas e
uma cauda longa, isso pode afetar medidas como correlacdao ou até
mesmo a equagao da regressao. A transformacao pode reduzir o efeito,
conforme ensina Wooldridge (2019), o beneficio de wusar a
transformacao logaritmica € que geralmente a transformacao estreita
a amplitude da variavel, o que pode tornar os estimadores menos
sensiveis a valores extremos. O uso desta transformacao nao é
recomendado quando os valores da variavel se concentram entre O e 1,
aumentando a amplitude dos valores, resultado divergente do
esperado.

Wooldridge (2019) recomenda o uso da transformacao
logaritmica para valores monetarios positivos, exatamente o Nosso
caso. Assim, optamos por uma transformacao logaritmica, aplicando o
logaritmo natural sobre a varidavel independente valor minimo,
portanto o modelo 2 adotado é:

Modelo 1 — Agio = By + filn(ValoTminime) + ,[?anart + Bzdummy +u(1.17)

Com a transformacao, o novo histograma dos dados pode ser
visualizado no grafico abaixo:

Gréfico 2- Histograma Ln Valor minimo
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4&.1 RESULTADOS MODELO 1

Instruindo o programa R com a regressao 117, chegamos aos
seguintes estimadores:

Tabela 6: Resultados modelo 1

Coeficient Erro
padréo Estatisticat valor-P
Valor - 0,0088024 -
Minimo 0,069338689 75 7,87723 6,93E-15
Nume
ro 0,0468923 00027727 16,911 308E-
participantes o7 75 69 58
Model - 0,0284406 -
o Inglés 0,124828771 82 4,38909 123E-05
Fonte: Elaboracao propria
O estimador g, = —0,069, demonstra que quanto maior o valor

minimo, menor o agio, o que reflete o entendimento inicial de que o
valor inicial influenciaria o agio de forma nao proporcional. Ja o moédulo
do valor do estimador g, reflete a magnitude dos valores coletados, com
os valores minimos dos imodveis variando entre In(R$ 2.187,00)=7,69 até
In(R$ 33.700.000,00)=17,33. E notavel a diferenca de amplitude entre os
valores entre parénteses e os resultados dos logaritmos naturais.

Agora, o p-—wvalor=693E —-15 demonstra uma grande
significancia estatistica da variavel independente sobre o agio, O p-
valor encontrado é muito menor que 0,05, valor adotado e amplamente
utilizado pelo meio académico.

Quanto a varidvel n°® de participantes, encontramos um
estimador B, = 0,047. O sinal condiz com o esperado, quanto maior o
Nnumero de participantes, maior o agio esperado, além disso o mddulo
do valor também demonstra uma significancia econémica para o
modelo. E por fim, o p —valor = 3,08 E — 58, demonstra uma enorme
significancia estatistica.

Porém a varidvel que € o objeto de estudo central desta
dissertacao € a escolha do modelo de leildo, o estimador encontrado foi
de B; = —0,125. O sinal do estimador vai contra o esperado, ja que
gquando adotado o modelo inglés, a variavel possui valor 1, assim,
qguando o modelo inglés é o modelo escolhido, o agio diminui igual ao
maodulo do valor do estimador encontrado ;. De acordo com a Teoria
dos Leildes, o leildao inglés deveria produzir mais receita. O modulo do
valor representa uma significancia econémica alta (o valor do agio esta




em percentagem), até porque os valores que a variavel pode assumir
sao 0 ou 1 apenas. O p —valor = 1,23 E — 5 encontrado demonstra uma
alta significancia estatistica da variavel modelo de leildao. Em resumo,
uma alta significancia econémica significa que a variacao dos valores
da varidavel independente influencia muito no valor da variadvel
dependente, e uma alta significancia estatistica demonstra que o valor
da variavel dependente ¢é bastante explicado pela variavel
independente.

Em relacado as estatisticas de regressao, temos o quadro-resumo
abaixo:

Tabela 7: Estatisticas de
regressao modelo 1

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,46596155
R-Quadrado 0,217120166
R-quadrado

ajustado 0,215344929
Erro padrao 0,465638369
Estatistica-F 122,3048
Observagbes 1327

Fonte: Elaboracao propria

O valor de R? ajustado = 0,215 é relativamente baixo, porém para
estudos elaborados tendo como pano de fundo as ciéncias sociais que
costumam possuir R?2 menores, o valor esta dentro do esperado. Cerca
de 22% do agio € explicado pelas variaveis apresentadas.

4.2 TESTE DE HETEROSCEDASTICIDADE

As hipoteses de Gauss-Markov determinam que os estimadores
calculados pelo modelo MQO sao os melhores possiveis nao viesados
dentre todos os estimadores concorrentes e uma das hipoteses prevé
que a variancia do erro € uniforme, a chamada hipotese de
homoscedasticidade, ou no caso da auséncia de uniformidade, a
hipotese de heteroscedasticidade.

Importante lembrar que a heteroscedasticidade nao provoca viés
ou inconsisténcia nos estimadores MQO de B}, mas sim os estimadores
de variancias (VAR(B})) sao viesados diante da hipdtese. Dito isto, os
erros padrao dos estimadores MQO sao baseados diretamente nestas
variancias, o que afeta os intervalos de confianca e as estatisticas t. Em
resumo, as estatisticas que adotamos em um modelo sem a hipdtese
de homoscedasticidade ndo sao mais validas. Assim, hd a necessidade




de algumas modifica¢cdes nos testes estatisticos a fim de se tornarem
validos.

Para o programa R, o teste da hipotese de heteroscedasticidade
na amostra é feito pela funcao bptest, que aplica o teste de Breusch-
Pagan. O teste de Breusch-Pagan consiste em testar a hipodtese de
homoscedasticidade H,,.

Hy:Var(ulxy, xz, ..., x,) = E?|x) = a2 (1.18)

Se nao for possivel rejeitar a Hipdtese nula em um nivel de
significancia pequeno, podemos concluir que a heteroscedasticidade
nao sera um problema. Construindo a estatistica F, calculando o p-valor
(usando a distribuicao Fgn-x-1) € avaliando se o p=valor é
suficientemente pequeno, isto &, abaixo do nivel de significancia
selecionado, podemos rejeitar a hipotese nula de homoscedasticidade.

Aplicando teste no modelo, encontramos um p-valor igual a 1,128
E-O7, assim podemos observar que o p-valor €& suficientemente
pequeno para rejeitar a hipodtese nula, isto &, a hipotese de
homoscedasticidade, assim o modelo apresenta heteroscedasticidade,
sendo necessarias modificacdes no calculo dos testes estatisticos.

Como o erro padraode [?jé baseado diretamente na estimativa de

VAR(B]-), precisamos de um modo de estimar a variancia quando ha a
hipotese de heteroscedasticidade. White (1980) propds a equacao
abaixo para estimar a variancia.

n A2 A2
=11 Ui

Var(B;) = SQR? (1.19)

A raiz quadrada da equacao 1.26 € chamada de erro padrao
robusto em relagdo a heteroscedasticidade de f;. Roberts e King (2015)
chamam a atencdo para o uso indiscriminado dos erros robustos,
devendo ser comparado com os erros padrao classico. Deve haver
fortes razdes tedricas e/ou estatisticas para suportar sua utilizagdo. O
teste de heteroscedasticidade de Breusch-Pagan determina se a
amostra possui ou nao problemas com heteroscedasticidade. Roberts
e King (2015) orientam a utilizacao de estimadores com erros padrao
robustos como ferramenta de diagnoéstico do modelo e nao como uma
forma para evitar criticas de revisores. Os erros padrao robustos e as
estatisticas t robustas sdo justificadas somente quando o tamanho da
amostra se torna grande, mesmo que as hipodteses do Modelo Linear

Classico sejam verdadeiras. Os autores também recomendam a




apresentacao de ambos os resultados, com ou sem Erro Padrao
Robusto.

&.3 RESULTADOS MODELO 2

Uma vez que os erros padrao tenham sido obtidos, é facil
construir uma estatistica t robusta, conforme tabela abaixo:

Tabela 8: Resultados modelo 2

Erro
Coeficient padrio Estatisti
es Robusto cat
Valor - 0,01483 3,24E-
minimo 0,069338689 07 -4,6753 06
Nume
ro 0,0468923 0,00583 2,06E-
participantes 07 ol 8,0349 15
Model - 0,03515 0,0003
o Inglés 0,124828771 76 -3,5506 98

Fonte: Elaboracao propria
Conforme o resultado acima, podemos observar que o p-valor é
suficientemente pequeno para rejeitar a hipdtese nula, assim o modelo
apresenta heteroscedasticidade, sendo necessarias modificagcdes no
calculo dos testes estatisticos.

Os valores apresentados na Tabela 8 demonstram uma melhora
Nos testes estatisticos quando comparado aos valores da Tabela 6, sem
O tratamento de erro padrao robusto. Os resultados da Tabela 8
demonstram uma significancia estatistica maior sem alterar a
significancia econébmica, estimadores da regressao, das variaveis.

O grafico abaixo comypara os resultados do modelo 2 com e sem
O erro padrao robusto:




Crafico 3: Comparativo entre os estimadores dos modelos
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Fonte: Elaboracao propria

As linhas mais grossas correspondem aos intervalos de confianca
de 90% e as linhas mais finas os intervalos de 95%. A linha vermelha
representa o modelo 1, modelo com transformacao logaritmica sem o
tratamento de Erro Padrao Robusto (EPR), ja a linha azul representa o
modelo 2, com o tratamento.

O Grafico 3 mostra que em nenhum dos modelos, os estimadores,
dentro dos intervalos de confianca, zeram, isto demonstra que 0s
coeficientes estimados encontrados realmente possuem uma
significancia estatistica.

4&.% ANALISE DOS RESULTADOS

No capitulo 2, estudamos a receita esperada para o modelo de
leildo inglés e o modelo fechado de primeiro preco conforme a
avaliacdo do bem, valor privado ou valor comum, e em ambas as




classificagdes, a literatura nos mostra que a receita esperada no leilao
inglés geralmente é maior.

O problema de pesquisa era exatamente esse, avaliar/comparar
0os modelos utilizados quanto a receita gerada esperada com base nos
dados coletados da CEF e da TERRACAP utilizando Regressao Linear
Multipla.

Quanto a variavel de interesse, nos dois modelos (Modelo Linear
Classico e Modelo Robusto) apresentados o resultado ficou contrario ao
esperado, com o leildo fechado de primeiro preco refletindo em uma
receita maior do que o leilao inglés.

A teoria dos leildes afirma que o modelo inglés tende a gerar uma
receita maior que o modelo de leildo fechado de primeiro preco, porém
ha o teorema da equivaléncia de receitas, que sob certas condigoes,
ambos os modelos apresentam receita esperada equivalente. Outro
ponto a ser ressaltado é que nem todos os estudos feitos comparando
os dois modelos apontam para o mesmo resultado. Susan Athey,
Jonathan Levin e Enrique Seira (2011) ndo conseguiram chegar a uma
conclusao sobre qual modelo produz mais receita, Chow & Ooi (2014)
apuraram gque o modelo fechado de primeiro preco apresenta uma
receita 4% menor do que o modelo inglés.

As hipoteses de que o modelo inglés produz maior receita sao
demonstradas com os bens nos dois polos de valorizacao, valor privado
e valor comum, nada podendo ser concluido com bens que ora estao
proximos de uma classificacao, ora proximos de outra.

Importante ressaltar que para cada modelo de leilao, os dados do
trabalho em tela foram retirados de empresas diferentes, os dados
referentes ao modelo inglés sao exclusivamente da CEF, ja que a
Terracap nunca executou este tipo de leilao, e o contrario também vale,
os dados referentes ao modelo fechado de primeiro preco sao
exclusivos da Terracap.

Esta discriminacao pode afetar o resultado, ja que os imoveis
leiloados pela Terracap, em sua grande maioria, sao imoveis NoVos, sem
nenhum histdrico, ja a CEF leiloou principalmente imoveis que ja foram
recuperados, que possuem um histérico, o que pode afastar
competidores. A média do numero de participantes dos dados da
Terracap (3,42) € um pouco maior que a média dos dados da CEF (3,14).

Outro ponto que pode afetar o nUumero de participantes € que por
se tratar de uma empresa publica em nivel regional (atua apenas no




DF), a Terracap foca mais na divulgacao dos seus leildes e imodveis, ja a
CEF por atual a nivel nacional, pode nao direcionar seus esforcos da
mesma maneira ao publico do DF.

Intuitivamente, como sugeriu Milgrom & Weber (1982),
informacdes adicionais diminuem o efeito da “maldicao do vencedor” e
incentiva os participantes a serem mais agressivos, assim como o
numero de participantes maior também incrementa a receita
esperada.

No modelo 2, o modulo do estimador para a variavel modelo de
leildo (-0,125) representa uma significancia econémica alta, atribuindo a
escolha do modelo adotado uma carga de responsabilidade enorme.
Para fins de comparacao, a Terracap vendeu em 2021 mais de um bilhao
de reais, 0 aumento ou a diminuicao de 12,5% (somente pela variavel
dummy modelo de leildo), ceteris paribus, representaria, conforme o
resultado encontrado, mais de 120 milhdes de reais.

O efeito contrario deve ser avaliado, e se a CEF tivesse adotado o
modelo fechado. O total de vendas da empresa em 2021 foi de
aproximadamente R$ 115.000.000,00, e de acordo com os resultados
encontrados, a alteracao do modelo poderia resultar em trados, a
alteracdo do modelo poderia resultar em receita adicional préoximo a R$
15.000.000,00, isso apenas em um ano.

O modulo do estimador ficou acima do esperado previamente,
pois uma variacao de 125% conforme o modelo escolhido é
extremamente relevante do ponto de vista econdmico.

Trazendo a baila o problema de pesquisa, avaliar se o modelo de
leildo adotado pela Terracap produz uma receita maior em comparacao
a outros modelos, podemos dizer que os dados histéricos indicam que
sim.

O R? baixo para os padroes matematicos deve ser reavaliado em
virtude do estudo se pautar em ciéncias sociais, pois estudos empiricos
sob a sua tutela sao universos mais volateis, com variaveis mais
complexas.







CONCLUSAO

O trabalho em tela contribui com a literatura como um estudo
empirico sobre o efeito do modelo de leildao na receita esperada na
venda de imoveis publicos, a escolha do modelo fechado de primeiro
preco pela Terracap, indica uma receita maior caso optasse pelo
modelo inglés, além de ser menos propicio para formacdo/manutencao
de conluios.

Os resultados desta dissertacao podem fundamentar a decisao
de alteracao ou nao do modelo de leildo de imodveis realizado pela
Terracap tendo como base a receita esperada, além disto, o trabalho
pode se replicar anualmente nos dados novos para fins de comparagao.

Além disso, o trabalho pode fundamentar futuras
regulamentacdes para determinar critérios para escolha de modelos de
leildes de imdveis publicos.

Como sugestao aos proximos trabalhos, a coleta de dados pode
abranger mais variaveis, principalmente varidveis que descrevem o
valor inicial do imodvel (area, testada, distancia de polo valorizador, etc.)
e ainda a possibilidade de outros modelos de leildes.

Outra sugestao € avaliar outros aspectos da escolha do modelo
de leilao, de forma qualitativa, como a possibilidade de
formacao/manutencado de conluio, o efeito de jump bids, entre outros.
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