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RESUMO

Este trabalho consiste em apresentar a analise dos principais atributos na formacéo de precos
de imoveis residenciais para venda na cidade de S&o Paulo, SP, em 2019. Selecionamos 0
modelo de precos heddnicos que tem sido apresentado na literatura como o de melhor acurécia
para previsdo no mercado imobiliério. Estimou-se o modelo a partir de uma regresséo linear
multipla, que permitiu associar o preco dos imadveis as caracteristicas estruturais e locacionais
dos bens. Os resultados sugerem que de acordo com a base de dados se trata de um mercado
produto diferenciado, em que as varidveis de lazer e de localizagdo do imdvel foram relevantes
para explicar a variabilidade do preco, e refletiram a realidade do mercado imobiliério da regido

analisada.

Palavras-Chaves: modelos de precos heddnicos; demanda por habitacao; precos hedénicos



ABSTRACT

This work consists in presenting the analysis of the main attributes in the formation of prices of
residential properties for sale in the city of Sdo Paulo, SP, in 2019. We selected the hedonic
pricing model which has been presented in the literature as the best accurate one for forecasting
in the real estate market. The model was estimated from a multiple linear regression, which
allowed associating the house prices with the structural and locational characteristics of such
goods. The results suggest that according to the database is a differentiated product market, in
which leisure and property location variables were relevant to explain the price variability, and

they reflected the reality of the real estate market in the analyzed region.

Keywords: hedonic pricing models; demand for housing; hedonic prices
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1 INTRODUCAO

O mercado imobiliario ja representa parcela significativa do Produto Interno Bruto
(PIB), como também tem sido responsavel pelas transformagdes estruturais das grandes
metropoles, nas ultimas décadas. Mudangas estruturais implementadas entre os anos de 2004 e
2014, como a avanco de normas e leis que estabeleceram o Estatuto da Cidade (Leli
10.257/2001), e a criacdo do Ministério das Cidades em 2003, além das politicas de expanséao
ao credito imobilidrio e de subsidios habitacionais, impulsionaram profundamente o0s
investimentos no setor.

Tais avancos vem proporcionando ligeira reducédo do déficit habitacional, mas que
segundo Fundacao Jodo Pinheiro (1995), ainda constitui um dos principais problemas sociais
do pais. A estimativa de déficit para o Brasil, em 2019, foi de 5,876 milhdes de domicilios,
responsavel por 8% do estoque total de domicilios adequados nesse ano. Em 2015, o déficit
habitacional brasileiro era de 6,187 milhdes de moradias, 0 que representava 9,3% do estoque
de moradia adequadas nesse ano.

O direito a habitacdo é caracterizado como necessidade bésica e fundamental na
promocdo da estabilidade e seguranca familiar. O consumo habitacional €, portanto, inerente
ao ser humano e pode ser agregado em dois grandes grupos: o primeiro sdo aqueles que
adquirem o bem para atender sua necessidade imediata por moradia, e o segundo que adquirem
para atender aos anseios de compor uma cesta de bens de investimento.

Neste sentido, para compreender os diferentes aspectos da demanda por habitacdo,
a literatura divide os modelos tedricos em dois pilares: o macroecondémico, que utiliza um
sistema de formacdo de preco mais complexo e robusto; e 0 microecondmico, gque se atem as
caracteristicas do comportamento individual do consumidor que contribuem para a formacao
de preco de habitacéo.

Tais atributos devem ser elaborados a partir das caracteristicas extrinsecas e
intrinsecas do ativo e ndo somente por caracteristicas fisicas do bem, como tem-se observado
na maioria das avaliagdes imobiliarias. Ratificado pela Sintese de Indicadores Sociais (2018),
do IBGE, que contextualiza que, para a andlise das condi¢fes habitacionais: [...] a area
construida do domicilio, 0 nimero médio de pessoas por domicilio e por dormitorio, 0 acesso
a agua e ao esgotamento sanitario, o estado de conservacéo e a condi¢do de ocupacao sdo, em
linhas gerais, indicadores mais eficazes do nivel de bem-estar das moradias do que

propriamente o tipo de material utilizado na construcéo do domicilio”.
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Um dos primeiros autores que contribuiu para a abordagem metodoldgica
apresentando a curva de oferta e demanda em que os precos sao funcdes das caracteristicas do
bem e ndo do bem em si, foi Rosen em 1974. Tais precos foram chamados de precos implicitos
ou precos hedénicos. O método de precos heddnicos foi desenvolvido, inicialmente, por Court
(1939) que estabelece a importancia relativa dessas variaveis implicitas na formacao dos precos,
mensurando a disposicdo marginal a pagar, de um consumidor, dado caracteristicas intangiveis
de um bem, como uma vista para 0 mar, a distancia até o shopping mais proximo e a
disponibilidade de servigos nas proximidades.

Particularmente, tal metodologia de analise microeconébmica do mercado
imobiliario, permite estimar as varidveis que impactam na formacdo de precos que
acrescentados determinadas caracteristicas sociodemogréaficas da populacdo, possibilita prever
a funcéo demanda por moradia. E a partir desta pode-se compreender a relacao entre 0 consumo
individual das familias por habitacdo e a sua renda ou no préprio preco da habitacdo, ou seja,
conhecer a elasticidade preco-demanda da habitacdo. Assim contribuir para ampliar as
ferramentas que possibilitem estabelecimento de politicas publicas que contribuam para o bem-
estar da coletividade e dos individuos.

O objeto de estudo aqui escolhido é a Regido Metropolitana de Sdo Paulo (RMSP),
que é a 82 cidade mais populosa do planeta, com cerca de 21 milhdes de habitantes, sendo a 102
maior aglomeracdo urbana do mundo, chegando a abrigar cerca de 5,9% de toda a populacéo
brasileira (11,3 milhdes de habitantes). E considerado o principal centro financeiro, corporativo
e mercantil da América do Sul. O Produto Interno Bruto (PIB), em 2010, da RMSP foi da ordem
de R$ 701 bilhdes, cerca de 56% do PIB do Estado, e cerca de 20% de toda a arrecadacao
nacional; considerado o maior polo de riqueza do Brasil.

Neste cenario, a presente pesquisa pretende oferecer uma contribuicdo objetiva ao
tema, analisando o mercado imobiliario residencial da RMSP, no Estado de S&o Paulo no ano
de 2021. Que além desta introducéo o trabalho apresentara uma segunda secao que trata do
referencial tedrico de suporte as teorias de formacao de precos e dos fatores que influenciam a
demanda por imoveis residenciais. A terceira que consiste na metodologia adotada no trabalho,
com informages sobre as varidveis utilizadas na analise econométrica. E finalmente, na quarta
e quintas secOes apresentaremos, respectivamente, os resultados empiricos das analises e as

considerac0es finais e perspectivas para 0 mercado futuro.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O setor imobiliario tem desempenhado papel importantissimo na economia dos
paises industrializados; sua relacdo com os principais indicadores econdmicos tem se dado
particularmente pela geracdo de riqueza de um pais ou regido; pelo seu efeito multiplicador nos
demais setores da economia; pela criacdo de novos postos de trabalho; e pela vinculacéo entre
0 crescimento econdmico e a atividade do setor. (TABALES, 2007)

O mercado de habitacdo residencial, pensado para além da producdo habitacional,
na atualidade, tem ocupado papel fundamental de produtor do espaco urbano, transformando as
cidades em espacos de materializacdo dos interesses individuais e coletivos da sociedade onde
a racionalidade das classes sociais se manifesta no decorrer do processo de producéo do espaco
urbano. (MELO, 2020)

No Brasil, o mercado imobilidrio passou por profundas transformacdes,
principalmente entre os anos de 2004 e 2014, que impulsionou o0 aumento da producdo de
imoveis residenciais. A compreensdo do funcionamento do mercado, a partir da analise dos
precos das habitacdes, tem sido fundamental para a elaboracdo e implementacdo de politicas
habitacionais, urbanas e de expansao do crédito e aumento de investimentos para reducdo do
déficit habitacional. (DANTAS; MAGALHAES; VERGOLINO, 2010)

O bem habitacdo distingue-se dos demais mercados da economia, por apresentar
caracteristicas peculiares e formar um mercado heterogéneo, ciclico, dominado por grandes
agentes econdmicos, e porque sua demanda ¢ afetada diretamente pelas alteragdes politicas,
econdmicas e climaticas.

As unidades habitacionais guardam relacao, ndo s6 com o espaco urbano onde esta
inserida, como também existe relacdo espacial de dependéncia entre 0s imoveis proximos, que
por sua vez exibem caracteristicas estruturais semelhantes; ja que, muitas vezes, foram
projetados e construidos ao mesmo tempo. E, portanto, como aponta Heslin et al. (2009), as
analises empiricas tém demonstrado que ha forte dependéncia espacial entre os residuos do
preco dessas residéncias.

Neste sentido, a literatura tem abordado diversas técnicas de modelagem dos precos
de imdveis; elas véo desde modelos tradicionais com abordagens convencionais que relacionam
os fatores de decisdo de compra do imdvel com sua localizacdo territorial, devido a facilidade
de acesso a centros de negdcios e servicos, assim como a externalidades ambientais e culturais;

passando por modelos dindmicos e pela metodologia de precos hedbnicos, que apesar de suas
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limitacdes tem sido o mais utilizado e sera o foco da presente pesquisa; e finalmente, os mais
recentes estudos de redes neurais no campo da Inteligéncia Artificial.

Em termos gerais, 0s modelos de precos hedénicos vém ocupando a vanguarda nas
pesquisas sobre meétodos preditivos de precos das habitacBes, por melhor se adaptar a
construcdo de indices de precos, analises de bolhas imobiliarias e desempenho de carteiras de
investimento; como também tem sido utilizado para avaliar o impacto das externalidades sobre
o valor dos imoveis. Porém, um limitador observado na comparacao entre os diversos métodos
utilizados, é que a natureza dos dados obtidos guarda forte relagdo com os resultados
alcancados. Diversos autores estabelecem comparacdo entre diversas técnicas como forma de
melhorar a previsibilidade das estimativas.

O modelo heddnico tem sido escolhido por sua capacidade preditiva do preco de
mercado do imovel a partir do um conjunto de atributos individuais cujos precos implicitos
contribuem para formacdo do preco de cada unidade habitacional. A forma funcional
comumente utilizada é a semi-logaritimica, a partir da técnica dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), por se adaptar bem aos dados e porque os coeficientes estimados podem
ser interpretados como sendo a contribuicdo relativa do bem que é diretamente atribuida as

respectivas caracteristicas deste bem. (SELIM, 2009)

2.1 Modelo de precos hedbnico

A contribuicdo preliminar, para os modelos tedricos de estudos de preco no
mercado habitacional, foi oferecida por Lancaster (1966), que propbs amplificar a abordagem
da Teoria do Consumidor, onde tradicionalmente o consumidor exerce preferencias,
maximizando a utilidade; expandindo tal medida de analise de consumo de um bem para suas
caracteristicas intrinsecas e ndo somente a partir do bem em si.

Referida abordagem propde que o consumo de um bem pode ser expresso de forma
linear, assumindo relacdo entre o nivel de atividade k, o0 numero de bens consumidos y e o j-

ésimo bem consumido x;, como segue:

X; = Xk Ak Yk (1)

Supondo ainda que z; é a quantidade da i-ésima caracteristica adquirida em uma

atividade de consumo, assim:
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Zi = Y bik Yk (2)

Nota-se que a relagdo entre os vetores x e 3, que sdo respectivamente, relagéo de
bens de consumo com as preferéncias dos consumidores, € medida pelo vetor y, que é
exatamente a atividade de consumo.

Como simplificacdo do modelo, Lancaster sugere que a escolha do consumidor é
dada pelo “pacote” de atributos de um bem (x1, ..., xn) definido por Z = B.x, onde Z = [Z;] é
0 vetor de caracteristicas, X = [X;] o vetor de bens, e B = [bij] a matriz dos coeficientes que
relacionam bens as caracteristicas. A funcdo utilidade (estritamente concava), considerando um
ambiente de equilibrio competitivo entre os agentes, é definida no espago amostral do vetor z;,
a saber: U(x, z1, z2, ..., zn), em que x representa o valor disponivel para a compra de outros
bens consumidos. Portanto, a maximizacéo da utilidade dependera exatamente da escolha 6tima

de x e (z1,z2, ..., zn) que satisfaca a restricdo orcamentaria y = x + p(z), formalmente definida:
Max U (x,z) , sujeito ay=x + p(z) (3)

Rosen (1974) foi o responsavel por ampliar a abordagem de precos heddnicos ao
contexto de mercado, apresentando as equacOes de oferta e demanda em que 0S precos séo
fungdes das caracteristicas; tornando-o em instrumento de avaliagdo mais utilizado para
modelar o mercado imobiliario urbano.

Griliches (1971) corroborando com os demais, citado por Favero (2003, p. 10),
define que precos heddnicos se referem a construcdo de indices baseada em modelos
econométricos, em que o preco de um determinado bem é explicado pelas caracteristicas
pertencentes a0 mesmo e, portanto, o que representa utilidade ao consumidor ndo é o bem em
si, mas seus respectivos atributos.

Tais atributos podem ser um conjunto de caracteristicas especificas de uma regido
influenciando na percepcdo positiva ou negativa para a satisfacdo dos individuos. Podem fazer
parte desta cesta, ndo SO 0s recursos naturais, como praia, area verde, clima etc.; mas também
questBes estruturais provocadas pelo proprio homem, tais como trénsito, poluicéo, seguranca,
oferta de servigos e entretenimentos etc.

Segundo Selim (2009) a teoria dos precos hedonicos foi formulada como um

problema, na economia, de equilibrio espacial, onde todo o conjunto de precos implicitos
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orientam a tomada de decisdo tanto de consumidores como de produtores no espago de suas
caracteristicas.

De acordo com Dantas (2010): pela equacdo de precos hedbnicos, podem ser
obtidos os precgos implicitos ou heddnicos de cada caracteristica individual da habitacdo, que
refletem a utilidade que cada uma gera para o consumidor, como também o preco total que ele
esta disposto a pagar pela cesta de servicos de habitacdo com que se defronta no mercado.

No mercado imobiliario se transaciona bens imdveis com atributos diferentes (bens
heterogéneos), onde o preco de equilibro reflete a quantidade de atributos deste bem; e quanto
melhor o atributo, maior o pregco que o consumidor atribuira a ele. Desta forma, a analise da
utilidade do bem no mercado habitacional se torna mais realista, ampliando as possibilidades
de um modelo mais assertivo.

Nas ultimas trés décadas de aplicacdo desses modelos de precificacdo de
residéncias, a principal ligdo aprendida, segundo Cheshire & Sheppard (2004), citado por Alves
at al. (2011), é a de que o valor do imdvel varia sistematica e substancialmente com a sua
localizacdo. Por isso, caracteristicas da localizacdo sdo tdo importantes quanto aos atributos
fisicos da casa, como quantidade de quartos, lavatorios e vagas de garagem etc., na
determinacéo de seu preco de mercado.

E sabido que informag@es sobre preco e quantidade das externalidades ndo s&o
conhecidas no mercado, parecendo um limitador para a implementagédo do modelo. Contudo,
para Hermann (2003), podemos assumir que existe implicitamente uma oferta e uma demanda
por essas caracteristicas e, dessa forma, tentar inferir seus respectivos precos de equilibrio.
Roteiro este, tracado pelo modelo de precos hedbnicos, onde o preco marginal dos atributos é
estimado, fazendo regredir o preco do bem heterogéneo sobra as quantidades de caracteristicas
associadas.

A evolucdo das técnicas de modelagem do mercado habitacional tem se dado a
partir da abordagem economeétrica dos MQO, que quando utilizada com parcimonia e
comparativamente com outros métodos, tem apresentado resultados significativos para explicar
0S movimentos dos agentes neste setor. Como a questio espacial tem sido apresentada como
relevante para explicacdo dos modelos, e como os dados associados a posi¢do geogréafica séo
caracterizados pela heterogeneidade espacial ou dependéncia, os resultados obtidos podem
apresentar problemas de tendenciosidade. A solucdo apresentada nas pesquisas tem sido
proceder com a analise de modelos estimados pela metodologia denominada Econometria
Espacial como e mais recentemente a analise de redes neurais tem sido apresentada como

alternativa que melhor prediz os pregos de imoveis, segundo Selim (2009).
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3 DESCRICAO DOS DADOS E ESTIMACAO DO MODELO

A escolha por um determinado bem, segundo a teoria classica do consumidor, é
baseada nas suas caracteristicas intrinsecas. Logo, a funcéo utilidade sera atribuida conforme o
grau de satisfacdo que o consumidor obtém a partir de uma combinacao de bens, em um periodo
em que ele sera consumido. Segundo Henderson e Quandt (1988, p.8), citado por Favero
(2003): “normalmente, o consumidor obtém utilidade da variedade e da diversificacdo de bens
que consome e, desta forma, a fungdo utilidade ndo deve ser definida para um periodo téo curto
que ndo seja possivel satisfazer seu desejo de variedade”.

O modelo de precos heddnicos tem sido amplamente utilizado para estabelecer o
comportamento da demanda por bens diferenciados como automdveis, vinhos e computadores;
a sua forma funcional linear tem sido adotada com maior frequéncia na literatura, em
detrimento da forma semi-logatitimica e logaritimica. Porém vérias pesquisas tém se
preocupado em ampliar os limites da abordagem linear estabelecendo comparativos entre as
diversas técnicas de modelagem.

Os precos implicitos, econometricamente, sdo estimados a partir de analises de
regressao multiplas em funcgdo de suas caracteristicas, dado pela equacao simplificada:

Y=o+ B X+ € 4)

Emque Y é avariavel dependente e X;, j=0, 1, ..., n, sdo as variaveis independentes,

Ps sdo os coeficientes que mede a variagdo esperada na variavel dependente dado variacdo de

uma unidade em X; e £ € um termo de erro ndo explicado pelos regressores da equagdo. De

acordo com o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO), para encontrar 0sS

estimadores Ss faz-se necessario minimizar a soma dos quadrados dos erros, conforme segue:

i=1€i2 = [81 Ey Eg.e. gn] &l = e (5)

Observando que:

Y=XB+e=>Y-XB=¢=( - XB) (6)
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Sendo assim, a soma dos quadrados dos erros é determinada por:

L=¢e= (Y -XB)({Y —XB) (7

A solucéo para o problema de minimizacao da soma dos quadrados dos erros é dada

por: 2—; = 0, ou de outra forma:

B = (X'X)X'Y 8)

A andlise de regressdo multipla tem sido a metodologia utilizada para estimar 0s
precos implicitos dos produtos que por sua vez, sdo regredidos em funcdo das suas
caracteristicas. Esses modelos sugerem métodos que podem identificar indices de interesse para
cada uma das caracteristicas abordadas. A estrutura de demanda sera explicitada a partir da
diferenciagdo observada por cada agente econdmico, a partir da comparacdo do “pacote” de

atributos dados seus respectivos precos no mercado.

3.1 Selecdo das Variaveis

Para determinar as variaveis de analise do produto imobiliario, a literatura supde
gue a pesquisa pode ser feita em duas etapas: define-se a demanda por habitacao, incialmente,
com base nos resultados obtidos através da estimacdo de precos heddnicos, e nos atributos
sociodemogréaficos da amostra. A partir da equacédo de pregos hedénicos identifica-se a relagcédo
entre o preco implicito de cada carateristica individual do imével, que maximiza a utilidade
para cada consumidor, assim como a propensao a pagar por determinada cesta de servi¢cos com
que o consumidor se depara no mercado.

Posteriormente, no segundo estagio é possivel definir as elasticidades-preco da
habitagéo, permitindo esclarecer o comportamento do consumo individual de habitagdo quando
da alteracdo de preco da unidade residencial. ApoOs andlise das interacbes e das
interdependéncias entre as variaveis, selecionou-se aquelas que obtiveram maior significancia
global para o modelo.

Considera-se nesta pesquisa, como preditores microecondémicos, os dados
referentes aos atributos estruturais dos imdveis que serdo chamados de caracteristicas

intrinsecos (CI), a saber: nimero de quartos, banheiros, suites, area total etc. Além das variaveis
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fisicas do apartamento, sera também analisado o impacto de itens de lazer, como a existéncia
ou ndo de piscina, elevador e/ou mobilia. Serd utilizado a varidvel de controle extrinseca de
acessibilidade que relaciona a distancia dos imoveis a grandes centros comerciais. Em vista
disso, o0 conjunto de variaveis analisadas permitird apreender a dinamica do mercado
imobiliéario para venda na capital paulistana relacionando seus aspectos fisicos e locacionais

dos bens de acordo com a equacéo especificada abaixo:
lnPRi =a + 27=1,8] Zi + € (10)

[13%3]
1

Em que PRI refere-se ao preco de cada imovel e o subscrito indica cada
unidade imobiliaria. Zi representa um vetor contemplando caracteristicas intrinsecas do imével:
namero de quartos, nimero de suites (quarto com banheiro), vagas de garagem, tamanho do
imovel, existéncia de elevador, mobilias e piscina. Além da varidvel de acessibilidade, que
abrange a distancia da unidade habitacional ao Museu de Arte de Sdo Paulo Assis
Chateaubriand (MASP), ndo somente por sua importante localizacdo, como também por ser
considerado uma das instituigdes culturais brasileiras mais importante. Ademais podemos
incluir a variavel dummy que assume valor 1 se o imével i for novo, e zero caso contrario
(usado). &; Indica o termo do erro aleatorio.

A base de dados utilizada apresenta estrutura bésica de dados em corte
transversal, formada quase que exclusivamente por imdveis usados, a venda na capital paulista,
distribuidos em 96 bairros clusterizados nas quatro principais zonas da cidade: norte, sul, centro
e leste. A base é bastante heterogénea, apresenta imdveis com precos e tamanhos distintos,
sendo 72,5% destes localizados nas zonas centro e leste, e alta variabilidade nas areas de lazer,

mesmo nas unidades similares.
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4 RESULTADOS EMPIRICOS

O modelo de precos hedbnicos apresentado nesta secdo, ora sugerido e aplicado na
literatura por diversos autores ja apresentados nas discussfes anteriores, foi especificado por
meio da forma funcional semi-logaritimica, ajustando-se especificamente para 0 caso
analisado.

Foi utilizado uma amostra de um conjunto de dados coletada pelo site kaggle,
composta por 6412 apartamentos para venda na cidade de S&o Paulo, distribuidos em 96 bairros
da cidade, anunciados em Varios sites classificados de imoveis, no més de abril de 2019. Entre
os dados coletados, além do preco do imdvel, tamanho e valor de condominio, foi coletado
também atributos fisicos dos apartamentos — area privativa, nUmero de quartos, banheiros,
vagas de estacionamento, quantidade de suites; e ainda, variaveis dummys para o0s itens
existéncia de elevador, piscina, mobilia e se imovel é novo ou usado.

A Tabela 1 apresenta a descricdo e fonte dos dados utilizados no modelo, assim
como as principais estatisticas descritivas destas variaveis, tais como: média, mediana, maximo
e minimo (medidas de posi¢do) e desvio-padrdo (medidas de dispersdo). Observa-se que pelos
valores minimos e maximos da variavel preco, condominio e area, que a base de dados é
heterogénea: o preco dos imoveis variam de minimo de R$ 442mil a R$ 3,8milhdes; o valor da
taxa de condominio tem média de R$ 537,34; e a area com variabilidade entre minimo de 30m2

e maximo de 620m2 de area construida.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas por caracteristica das variaveis de controle

Média Mediana Minimo Maximo Desv:o Descrigao
Padrao
Preco do imdvel (RS) a
PRECO 608624.1  380000.0  42000.0 10000000 740451.5
venda em SP
CONDOMINIO  537.349 400 0.0000 8920.0 624.632 Valor Condominio (RS)
AREA 78.611 62 30 620 50.872 Area construida (m2)
QUARTOS 2.322 2 1 6 0.714 N2 Dormitérios do imével
0 )
BANHEIROS 2.037 2 1 7 0.917 N¢ de banheiros do
imovel
SUITES 0.931 1 0 6 0.772 Ne¢ de suites do imdvel
VAGA N2 de vagas de garagem
GARAGEM 1.326 1 0 7 0.751 do imével
ELEVADOR 0.415 0 0 1 0492 ~ Dummy para existéncia de
elevador
MOBILIA 0.117 0 0 1 0321  Dummypara existéncia de
mobilia no imdvel
PISCINA 0.539 1 0 1 0.49g  Dummy para existéncia de

piscina
NOVO 0.032 0 0 1 0.176 Dummy para imével novo
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Dummy para imével
DISTMASP 0.019 0 0 1 0.137 localizado cerca de 1km
do MASP

Fonte: dados da pesquisa

Vale apontar que a variavel sobre a localizacdo do imdvel ao MASP, foi calculada
a partir da distancia euclidiana entre cada apartamento e o ponto de referéncia. E definido como
variavel dummy 1 para as unidades localizadas até 1km de distancia do museu.

De acordo com os resultados do modelo estimado na Tabela 2, observa-se que os
sinais apresentados das variaveis explicativas legitimam o comportamento do mercado de que
0s precos dos imoveis estdo diretamente relacionados as suas caracteristicas estruturais e
locacionais. Percebe-se que os compradores de apartamentos atribuem maior importancia aos
aspectos estruturais do empreendimento em si, como existéncia de elevador e piscina, do que
propriamente as suas caracteristicas fisicas; as variaveis condominio e area do imdvel tem efeito
marginal positivo, mas pouco expressivo, para a amostra coletada. Ja a variavel binaria da
distancia do imével ao MASP captura o efeito positivo sobre o prego dos imoveis mais
proximos desta regiao.

A maioria dos coeficientes apresentaram-se estatisticamente significantes ao nivel
de 1%, apresentando um alto poder explicativo, com coeficiente de determinacdo de 0,73, e
rejeitando completamente, através do teste F, a hipotese de que o conjunto de varidveis adotadas
no modelo ndo é importante para explicar a variabilidade observado no preco. No entanto,
variaveis como quartos, elevador e imével novo, apresentam insignificancia, podendo indicar
um problema de multicolinearidade entre as variaveis, ja que ndo faz sentido na pratica tais
observacdes.

As variaveis condominio e area do imovel, apesar de serem estatisticamente
significantes, tem baixissima influéncia sobre a decisdo de compra do consumidor. Enquanto
alteracdes na ordem de uma unidade de vaga de garagem devem elevar os precos de venda em
torno de 15,7%. Demonstrando que na base de dados analisada temos um mercado com produto
diferenciado. A analise da elasticidade-preco confirma tal afirmacdo, ja que o fato de existir ou
ndo piscina ou mobilia, podem elevar o pre¢co do imovel, em média 21,5% e 6,7%,
respectivamente.

Segundo Haddad e Hermann (2003), modelos que consideram fatores de
acessibilidade revelam a influéncia da oferta de infraestrutura urbana sobre a moradia, tendendo
a valorizar esses locais. Para 0 modelo em questdo, esse critério pode ser observado a partir da
analise da variavel DISTMASP, que conforme estimativa, um aumento em distancia de 1 metro

mais proximo do centro leva a um aumento do preco do imovel em SP em torno de 41%,
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comprovando sua influéncia no contexto urbano da cidade, ndo apenas como um centro de

negdcios, como também principal centro de lazer e cultura para os paulistanos.

Tabela 2 - Ajustamento do modelo de demanda habitacional para a cidade de S&o Paulo

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Probabilidade
C 11.80505 0.019334 0.0000
CONDOMINIO 0.000176 1.04E-05 0.0000
AREA 0.007588 0.000178 0.0000
QUARTOS 0.006920 0.009190 0.4515
BANHEIROS 0.077641 0.012589 0.0000
SUITES -0.037216 0.014246 0.0090
VAGA DE
GARAGEM 0.157201 0.010465 0.0000
ELEVADOR 0.018666 0.010498 0.0754
MOBILIA 0.067359 0.014976 0.0000
PISCINA 0.215327 0.010466 0.0000
NOVO -0.042944 0.027812 0.1226
DUMMYMASP 0.414176 0.035253 0.0000
R? 0.735015
R? Ajustado 0.734559
F 1613.844
Prob(F) 0.000000
AlIC 0.901840

Fonte: dados da pesquisa

Para esclarecer o fato da multicolinearidade apresentamos a matriz de correlacéo e
como se V€, varias das correlaces sdo bastantes altas. Mas ainda assim, essa ainda pode ser
uma condicdo suficiente, mas ndo necessaria para tal afirmagdo. Omitir as variaveis com
elevada colinearidade pode cair em um viés de especificacdo, portanto, para tentar corrigir o
efeito em questdo iremos optar por transformar os dados, inserindo termos quadraticos para

analisar novamente as estatisticas e compara-las com a primeira regressao.

Tabela 3 - Matriz de correlacdo das variaveis explicativas

Preco Condominio Area Quartos Banheiros Suites
Preco 1.000000
Condominio 0.614456 1.000000
Area 0.825660 0.662869 1.000000

Quartos 0.490255 0.408126 0.658609 1.000000
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Banheiros 0.636782 0.472210 0.673858 0.552663 1.000000
Suites 0.623177 0.434446 0.632128 0.503019 0.896459 1.000000

Fonte: dados da pesquisa

Ao executar a transformacédo quadratica, observa-se aumento do poder explicativo
da variavel quartos e dos itens de lazer (vaga de garagem, mobilia, piscina) na formacao dos
precos dos imoveis residenciais. Todos os coeficientes apresentaram-se estatisticamente
significantes ao nivel de 1%, apesar da relativa reducdo do grau de explicacdo do modelo para
0,61. As variaveis suites e banheiros, indicaram relacéo inversa a variavel dependente; podendo
ser consideradas redundantes dentro do modelo, portanto, retirando-as da regressdo sem
prejuizo dado Rz permanecer inalterado apds a mudanca. Assim optou-se por retirar a variavel
novo que também se apresenta redundante e desnecessaria, ja que a base se refere apenas a
apartamentos novos.

Para testar a hipotese de heterocedasticidade, aplicou-se o teste residual de White,
confirmando a forte disperséo dos dados no modelo original (Graficol); resultado esperado para
amostra de dados do tipo corte transversal. Segundo Gujarati (2006), em grandes amostras, a
medida corretiva através do método de Newey-West, que nada mais é do que uma extensao do
método de erros-padrdo consistentes de White para heterocedasticidade, tem sido capaz de
corrigir os efeitos, gerando estimadores eficientes.

Gréfico 1 — Relacdo entre os termos de erro da equacao
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Na Tabela 4 s&o apresentados os resultados comparativos entre 0s dois modelos,
onde o (*) denota erros-padréo de Newey-West. Comparando as regressoes, verificamos que
os valores para os coeficientes estimados e o valor de RZ permaneceram inalterados. Enquanto
0s erros-padrdo do segundo modelo sdo maiores que os obtidos por meio dos MQO, e assim, as
razGes do teste t no modelo Newey-West sdo muito menores que as razoes do primeiro modelo.
Mostrando que o modelo MQO de fato subestimou os verdadeiros erros-padréo.

Dentre as variaveis quantitativas, observa-se que o preditor vaga de garagem
manteve relacdo positiva com a variavel dependente, porém mais que dobrou a relacéo, de
15,7% para 34,9%. O preditor nimero de dormitdrios, que na Tabela 2 era estatisticamente ndo
significativo ao nivel de 5%, passou a ser representativo para 0 modelo da Tabela 4, impactando
em 16,9% a variacdo do preco, dado variacdo de uma unidade de quarto. Enquanto a variavel
binaria piscina se manteve, praticamente, constante na relacdo com a elasticidade-preco da

habitacg&o.

Tabela 4 - Comparativo entre 0 modelo de estimadores MQO e Newey

Variavel Coeficiente Desvio Padréo Probabilidade
C 11.87463 0.021630 0.0000
AREAN2 1.51E-05 4.79-E07 0.0000
QUARTOS 0.169632 0.010292 0.0000
S VAGA DE
= GARAGEM 0.349171 0.011323 0.0000
PISCINA 0.207274 0.012322 0.0000
DISTMASP 0.663030 0.041302 0.0000
C 11.87463 0.045452* 0.0000
- AREA"2 1.51E-05 2.13E-06* 0.0000
0 QUARTOS 0.169632 0.017513* 0.0000
E VAGA DE
= GARAGEM 0.349171 0.022238* 0.0000
UZJ PISCINA 0.207274 0.017690* 0.0000
DISTMASP 0.663030 0.052039* 0.0000
R? 0.622394

Fonte: dados da pesquisa

Por fim, a variavel binaria distancia do imével ao MASP, que foi incluida com
intuito de capturar diferencas entre os efeitos dos apartamentos mais proximo do centro de
negécios de S&o Paulo, mantido constante as demais varidveis, apresentou elevada

significancia. Tais resultados podem ser observados também na relacdo conjunta com as
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variaveis quartos e vaga de garagem, que apontam para segmento de produtos altamente
diferenciados.

A significancia apontada pode se dar pelo fato de a amostra concentrar-se
principalmente na regido centro da capital paulista; corroborando para a hipdtese de um
mercado produto diferenciado. Como também, pode refletir um problema de especifica¢éo do
modelo, que segundo Tabales (2007) modelos lineares para estimar pregos de habitacdo, pode
ndo corresponder com a realidade ja que se deve levar em conta que os atributos do citado
imovel estabelecem relacdo conjunta, de forma simultanea e ndo de forma aditiva. Formando o

que os autores chamam de correlagéo espacial.
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5 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Considerando a natureza dos dados em corte transversal, formada por grande
amostra de dados com 6412 observagdes, bem como alto grau de diferenciagéo e a relacéo de
dependéncia espacial observados, o objetivo geral da pesquisa em estimar um modelo confiével,
que atendesse aos aspectos de ndo tendenciosidade, eficiéncia e consisténcia foram atendidos.

Os resultados revelam que os atributos implicitos e as variaveis binarias referente a
itens de lazer e distancia ao centro de negdcios da cidade, se apresentaram correlacionadas
positivamente com a varidvel dependente, sendo responsaveis por provocarem aumento
substancial no preco final de venda. Sugerindo que o consumidor para este mercado de produto
diferenciado atribui mais importancia a caracteristicas de lazer e comodidades, do que
propriamente as caracteristicas fisicas dos imdveis.

A partir do modelo de pregos hedo6nicos estimado, foi possivel verificar a
importancia dos precos marginais na formacdo dos precos para implantagdo de novos
empreendimentos.  Por outro lado, percebeu-se que a varidvel condominio revelou-se
estatisticamente ndo significantes; e que a retirada de varidveis redundantes no modelo néo
influenciou no seu poder de explicacéo.

Finalmente, os resultados encontrados devem permitir um entendimento da
dindmica do mercado imobiliario residencial para venda na grande S&o Paulo no periodo
analisado. Muito embora a maioria das variaveis consideradas no modelo ter relacdo com a
variabilidade dos pregos de venda, notou-se limitagdes no que concerne as medidas corretivas
para as premissas dos estimadores MQO para dados de corte transversal; direcionando para
uma andlise de correlacdo na econometria espacial, ou para analise de modelos de redes neurais,
gue ja consta em boa parte dos estudos recentes fora do Brasil.

Sugere-se, para futuras pesquisas, formular um comparativo de técnicas para dados
em corte transversal, com inclusédo de uma matriz de pesos que capture a relacao dos diferentes
tipos de unidades de um mesmo empreendimento, para inferir, inclusive, relacdo espacial com
imoveis vizinhos. Pode-se incluir atributos econdmico ou financeiros que seccionem a demanda
de consumo para habitacdo e a demanda de consumo para investimento, que compdem o
enorme e complexo mercado habitacional desta cidade. Por fim, deve-se explorar o comparativo
de estimativas de MQO com as técnicas da Inteligéncia Artificial para a casos brasileiros, a

exemplo do que ja ocorre com as pesquisas internacionais.
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