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A UTILIZACAO DE “PRECOS HEDONICOS” NA
AVALIACAO SOCIAL DE PROJETOS

Antonio Aguirre !

Diomira M. C. P. de Faria®

1 INTRODUCAO

A avaliagao social de projetos de investimentos requer, as vezes, que se atribuam
valores monetarios a ‘bens’ tais como ar puro. cursos d’agua. parques (naturais ou
nao), locais com potencial turistico. patriménios histéricos. etc. Esses sio exemplos
de bens publicos ou ‘bens de consumo coletive™ (Samuelson. 1954), que tém valor
para a sociedade mas ndo tém mercados onde tal valor possa ser expresso.
Porém. a sociedade, para decidir fazer qualquer investimento com vistas a utilizar ou
proteger um dado recurso dessa natureza. necessita contar com mecanismos adequados
para estimar o seu valor social. como prerequisito para a tomada de decisdes sociais

racionais.

No seu modelo Samuelson mostra que, se todos os bens sao privados, o sistema
de pregos dos mercados competitivos funciona como um computador analégico que,
dadas as condigées que garantem o bom comportamento das fungées de producio e de
preferéncias dos produtores e consumidores, determina o "melhor estado do mundo’

ou ponto 6timo. Porém. quando se incorporam os bens piblicos a0 modelo, nenhum

!Professor do Dpto. de Ciéncias Econémicas da FACE e pesquisador do CEDEFPLAR/UFMG.

*Economista e pesquisadora da Ampla Visdo Consultoria, Assessoria e Servigos. B.H.



sistemna descentralizado de pregos pode funcionar para determinar os niveis 6timos

de consumo coletivo.:Qutros sistemasde ‘votagdo ou'sinalizacao’ devem ser usados -

porque agora ¢ do interesse de qualquer pessoa egoista dar sinais falsos. e tentar
mostrar que tem menos interesse num dado consumo coletivo do que realmente

tem. ° Eis ai a origem dos esforqos para elaborar metodos alternativos de avalia-

cdo. geralmente denominados ‘non-market valuation methods’. ou seja. métodos de -

valoracao extra-mercado. *

Usualmente em Economia o principal foco de estudo sdo as agbes dos individuos
e das firmas. Assim, por exemplo. agoes individua.i_s como o uso recreacional de um
ecossistema podem demonstrar o valor que osuusualrios_ atribuem a esse recurso natu-
ral. e os economistas tentam estimar esse valor usando as técnicas das preferéncias
reveladas. onde estas sao inferidas do comportamento dos consumidores. Entretanto.
podem-se apontar duas diferengas fundamentais entre os métodos de avaliagao extra—
mercado e os estudos tradicionais em Economia. Nos trabalhos do primeiro tipo nunca
se observa a:qui'lo que estamos estimandu \nunca se observa o excedente do consumidor
ou a variagio compensadora, por exemplo). Apesar d}sso. todos os economistas que
usam essas técnicas tém expectativas claras, sobre os resultados que se.deveriam obter
em cada caso. O que temos, na realidade, é um processo Bayesiano de aprimoramento
das estimativas, sem__ol)se_rva,bilidade. A segunda diferenga € que nao estamos mo-
delando aquilo, que tratamos de estimar. Modela-se o comportamento e, a partir

&

dai. trata-se de inferir valores. Devido a esse fato surge uma grande dificuldade:

as vezes acontece que dois ou trés teorias alternativas modelam o comportamento

razoavelmente bem, mas produzem estimativas radicalmente diferentes da magnitude

3Esse é 0 problemé d'e.‘pegar carona’ ou ‘free riding’. Ver: (Varian, 1993).
4Nos Estados Unidos, por exemplo, uma lei de 1980 conhedida como CERCLA (*Comprehensive

Environmental Response, Compensation and Liability Act’) manda que se desenvolvam metodologias
especiais para a avaliagdo de danos ao meio ambiente. Na mesma linha. a Suprema Corte daquele
Pais decidiu que, quando nao for possivel usar dados de mercado sobre o valor de venda ou uso de

um recurso, sejam usados métodos ‘extra-mercado suficientemente confidveis’.
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que esta sendo estimada (valor do excedente do consumidor, por exemplo). Nesses |
casos, para decidir entre modelos alternativos. o. economista deve recorrer a suas

‘expectativas aprioristicas’ sobre quais deveriam ser tais valores.

Entre os varios metodos de avaliacdo extra- meuado existentes. os nmais conhec1dos
s&0 os clenomunadoq Custo de \mgem Xvaha(;ao Contmgente e Precos Hedonicos.
0] prlmelro entoque é usaclo para estlrnal a demanda (e oS benehcms dm decorrentes)
de varios tipos de recursos na,turaus locais recreacionais. pra.xas. reser\as naturais e
parques nacionais. O modelo do Custo de Viagem basela-se no fato de que. para

CONSUIMIT 08 servicos proporcionados pel-o recurso natural de que se trate. os usuarios

- devem deslocar-se até esse local.: Consumidores que mora:n a diferentes distancias do -

lugar em questao incorrem em diferentes custos de viagem para atingi-lo. Essa dife-
renga de custos proporciona uma ‘cross-section’ de variagdes de precos que permitemn.

em principio, estimar a chamada 'funcao de demanda de custo de viagem'. 5

A tecmca de Ava,hacan (‘ontmgente consmte em perguntal aos beneﬂaa,nos po-.
tenciais de um plO_]etO eqpeaﬁco quanto estanam chspostos a pagar pela.s melhorias
ambientais. ou pela instalagao de serwgos diversos. resultautes da 1mp1anta§ao daquele
projeto. A paltu dessa mfor a,(;ao sobre a dlsposK;aO a pagar dos beneficiarios. o
método deriva estimativas dos beneﬁcxos Para essa ﬁnalldade uma pesqulsa de campo
taz se necessaria. \o ut111zar esse método o Ob_]EtIVO maior é determmar 0 preco
(valor) que a populagao aho de um p10jet0 estaria dlsposta a pagar para usufruir os

beneficios gerados pela implantagio do mesmo. As perguntas feitas aos entrevistados,

- para tentar estabelecer essa disposi¢do a pagar pelos servigos do projeto. referem-se

- a situagdes hipotéticas alternativas. ¢ |

-\pesa.r de estar mclmdo entre 08 metodos de ay ailagao e\tra—mercado, o modelo

dos pregos hedomcos refere-se a um tlpo espec1al de mercados Trata-se de mercados

5Ver: {Bishop e Heberlein, 1979; Loomis et al., 1991).

SVer: (Mitchell e Carson, 1989; Hausman, 1993; Aguirre e Faria,:1995).
“Essa expressdo vem do inglés ‘hedonic prices’, e ja ficou cunhada dessa forma entre os economistas
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onde se transacionam bens com atmbutos diferentes {bens heterogéneos). O preco que

equilibra um desses mercados reflete a "qu-antldade de atributos que o bem em questéo

possue. Quanto melhores os atributos. maior o preco a eles atribuido. Existem

muitos exemplos desse tipo: mercado de vinhos. de carros. de produtos manufa-
turados. de imoéveis. etc. Hoje em dia. a utilizacdo mais freqliente desse método
no trabalho empirico dos economistas é. sem davida. na avaliagao de iméveis. \s

moradias tém muitos atributos. A Figura 1 mostra. esquematicame'nte, como funciona

o mercado para uma caracteristica em especial: ndimero de metros quadrados de

superficie coberta.

Como todo mercado. nesse tar’ribé-m' h4 dois grupoes: compradores e vendedores. Os
desejos dos compradores estao descritos por ‘fungdes de proposta’, que'sao concavas.
Essas curvas mostram que os comprad’bres estao dispostos a pagar ma.iépor uma maior
quantidade de metros quadrados mas. eventualmente. a quantia que estao dispostos a
pagar por- uma umdade adicional dlmmul a medlda, que o numero cle metros quadrados

aumenta. A curva dy 1epresenta as propostas de um 1nd1v1du0 culm «ma renda maior

—OoU uma fam;lia malor— (ue a pessoa Lepresentada, por da. Assim. a funcio de

proposta 1eﬂete as pa1t1cula11dades do individuo que faz a proposta (renda familiar.
tamanho da fcumha., goqtos etc. ). Do outro lado do mercado estao os \endedmes. So
¢ uma curva de oferta (convexa) do atubuto metros quadrados de supe1f1c1e coberta.

Se o prego por metro aumenta, os vendeclores ofertarao um nimero major de metros

quadrados.

A *funcdo de precos hedénicos’ é o lugar geométrico dos pontos de equilibrio dessas
duas forcas, ou seja, a envoltéria onde as diferentes curvas de oferta e de proposta $30

tangentes. No exemplo da Figura 1 a funcéo de precos hc.domcos é suave e continua.

que a usam. A sua origem estd ligada ao Hedomsmo uma antiga ﬁlosoﬁa. grega que afirma que o
homem, por natureza, é um ser que busca o praze_r. A conotagao de hedonista surge do fato do
método basear-se na observagdo, no mercado. do. comportamento do consumidor que, supostamente,

age tentando maximizar sua utilidade (seu prazer).
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mas nao é obrigatorio que assim acontega sempre. Tudo que sabemos € que é uma
envoltéria representando pountos de tangéncia entre as curvas mencionadas. mas nao
hé pressupostos aprioristicos sobre sua forma. Nunca acontecerdo transagoes envol-

vendo precos e quantidades que se localizem abaixo da funcao de pregos hedonicos

porque. na hipotética ocorréncia disso. sempre aparecera algum comprador que fara

uma proposta maior. clevando o prego até a envoltoria. Essa funcao representa o
prego maximo que um individuo pagara por uma dada quantidade desse atributo e a

uantia minima que um vendedor aceitara pela mesma quantidade.

O método utiliza informacoes estatisticas concretas. dados correspondentes a um
mercado real qualquer. referentes ao prego de um certo ntimero de iméveis juntamente
com a lista das caracteristicas (atributos) dos mesmos. Todas essas informagoes per-
initem estimar uma “funcao de pregés hedodnicos'. com uma regressao multipla onde
o pre¢o € a variavel dé.pendente e todas as caracteristicas sio as varidveis indepen-
dentes da relagio. Os coeficientes de regressao estimados sao os pregos implicitos dos

diferentes atributos.

A significancia da fungao de precos hedénicos para a teoria do ‘bem-estar reside
no fato de que os participantes do mercado estao revelando o valor marginal de
caracteristicas especificas dos bens. atributos esses que nio sao vendidos isoladamente
no mercado. Os individuos estao maximizando sua utilidade comprando atributos aos

(seus) pregos heddnicos (valores marginais).

O objetivo do presente trabalho € apresentar uma aplicacdo empirica do método
dos pregos hedénicos na avaliagao social de projetos. incluindo uma breve revisao
bibliografica dessa técnica. uma discussao do marco conceitual que lhe da fundamento,

a respectiva analise econométrica e a interpretacio dos resultados.

O plano do artigo € o seguinte: na Secio 2 serao apresentadas a revisdo da litera-
tura e as bases tedricas do método que nos ocupa; na Secao 3 discutem-se os proble-

mas relacionados com a especificagao e estimativa das funcées de pregos heddnicos: na
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se¢ao 4 apresentam-se os resultados do estudo de caso j4 mencionado e, finalmente, na

iltima secdo apresenta-se um resumo assim como alguns comentarios e observagoes.

2 O METODO DOS PRECOS HEDONICOS

*\pa.r.en.temente o primeiro uso de ré;rresséés hedonicas ocorreu 'e.m 1939 (Court.

1939). A técnica ganhou popula,rlclade a )&ttlr de 1961 com os trabalhos de Criliches
e Adelman (Grlhches 1961: Adelman e Griliches. 1961) Essas primeiras tentati-
vas foram d1rec1onadas a constru{;a,o de mdxces de plegos ajustados por mudancas de

quahdade

Uma década depois thche:s editou um livro reunindo amgos sobre o mesmo
assunto (Griliches, 1971D). a maioria do‘; quals utxllza a thmca dos preqos hedénicos.
Nessa oportunidade, o autor comgnta o grande numero de trabalhos empiricos usando
esse método QUe hé,vi_arh épéfecidd nos dez anos anteriores e lista aplibagéeé em pregos
de automéveis (Fisher et al., 1962: Griliches. 1964; Cagan. 1965: Triplett. 1966),
precos de tratores (Fettig, 1963), de aparélhbs elétricos (bean e DePodwin, 1961), de
éasas (Bailey et al.. 1963: Musgrave. ..1969j, de mot'c-ﬁ‘es'cliesel (Kravis e Lipsey, 1969),
maquinas de lavar roﬁpa'e (‘arpetés (Ga{f'ett. 1967). geradores de vapof (Barzel, 1964),
e vcornputa.dore's ‘main-frame’ ( C‘-l16\§. .1967). A literatura mais recente em revistas
internacionais inclui i:en_tends de artigos. .a maioria feferehtés a0 mercado imobiliario
(precos de casas, apartamentos, lotes, terras agricolas). embora existam a.plicag().es
interessantes no mercado de vinhos (O.czkowski. 1994), computadores pessoais (Nelson
et al., 1994), mercado de trabalho (Cavalluzzo. 1991), locais turlstlcos (Ashworth
e Goodall, 1990), etc.

Com referéncia as revistas brasileiras. foi publicado um trabalho que usa pregos
hedénicos no estudo de aluguéis residenciais (Gonzalez e Formoso, 1994) assim como

outros dois artigos que usamn regressdes heddnicas sem mencionar a sua base tedrica




nem explicar a interpretagao economica dos resultados (Dantas e Cordeiro. 1988:

Barbosa e Bidurin. 1991).'

Os primeiros usudrios da técnica a trataram como se fosse uma hipotese empirica.
sem base tedrica nenhuma. diferentemente do eﬂfoq_ue estrutqr_al eshocado na Intro-
ducdo acima. Tal hipdtese afirma que o grande nimero de modelos é variedades de
um bem qualquer pode ser descrito em termos de um numero relativamente pequeno
de caracteristicas (ou atributos) basicas tals como tamanho. poténcia. acessér‘ios._'
etc. Na sua forma paramétrica a hipétese esté.bele'ce a' ekistéﬁcia de uma relacao
razoavelmente estrelta entre os pregos de dlferentes m‘odeios e os niveis de suas varias
caracterlstlcas Repetmdo. a existéncia de uma funcao desse tipo foi. no inicio. uma.

questao empirica mais do que tecrica.

Dessa 1'01'ma. a analise de 1'edresséo. que considera os pregos como varidvel de
resposta e os atributos como variaveis mdependentes l)a.sela -se na idéia de que os
dlferencmls de preco entre os dﬂ'ﬂ‘ 308 modelos de um pmduto num mercado qualquer
podem ser explicados pela,s caracterlstmas desses modelos C ada uma dessas carac-
teristicas ¢ considerada como um elemento de um produto complexo. A variagao
da combinacao dos elementos géra, a.,' diferenciagéo do prod.uto' num momento dado
do tempo. ¢ mudangas na quahdade do produto ao Iontro do tempo. [ssa maneira
de focahzar o problema facilita a anahse de algumas questoes t1p|cas da area da
construcao de indices de pregos tails como o da apaugao de novos produtos’ e o da
‘mudanga de qualidade’ dos produtos em geral. 8 Isso, porque. na maioria dos casos.

os novos modelos de alguns produtos podem ser vistos como novas combinagoes de

velhas caracteristicas.

Em resumo, as perguntas bdsicas que surgem ao considerarmos a metodologia
dos pregos heddnicos sao duas: 1) quais as principais caracteristicas do produto em

questao’ e 11) qual a forma matematica da rela,c;ao entre nrecos e atributos? No caso

8Esge tema sera discutido com maior detalh_e na sequéncia.
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particular de se querer construir um indice de precos hedonicos ¥ surge uma terceira
pergunta. qual seja. como estimar a variagdo ‘pura’ de pregos {liquida de mudangas
de qualidade) a partir de dados sobre precos de diferentes modelos do produto e niveis

de caracteristicas?

As duas primeiras perguntas sao. em esséncia, questées empiricas. Com relagao a
primeira cabe'-mencionar. que o numero de caracteristicas nao pode crescer demasia-
damente porque isso gera problemas de multicolinearidade. J4 foi demonstrado que -
um reduzido nimero de caracteristicas podem explicar uma proporgao relevante da
variancia dos precos. Assim. por- ex’e'r‘nﬁlo,'no caso do_s éompﬁtadores foi suficiente
considerar o tempo gasto para realiza_r uma multiplicacao. a capacidade de meméria.
eo tempo necessario para recuperar urna informagio da meméria (Chow, 1967) e,
no caso dos automoveis. obtiveram-se bons resultados incluindo poténcia do nﬁotor.
peso. e comprimento dos carros _(Griliéhes. 1961). Conclusao semelhante é proi)osta
por outro. autor (Butler. 19‘82)',"q1_§x.e' afirma que é possivel obter boas aproximagdes a
‘especificacio curreia com um ntimiero significativamente menor de caracteristicas do

que usualmente se pode supor.

Além do mals, uma caracteristica e seu preco sdo importantes unicamente na
medida em que tal caracteristica tenha captado uma fragao relevante do mercado.
AI idéia é que as caracteristicas de modelos que 'ndo tém saida’ nio deveriam in-
Auenciar substancialmente nossa analise. Por esse motivo aiguns pesquisadores usam
‘regressdes ponderadas’ cue implicam na inclusio. nas resressoes heddnicas, de dados

ponderados pela participacdo de cada caracteristica no respectivo mercado.

Com referéncia i segunda questdo. o mais usual é usar uma especificagio semilo-
garitmica da equagdo, apesar de que também foram usados modelos lineares, logarit-

micos, semilogaritmico inversos, etc. A escolha da forma matematica da relagdo é

9Indice de pregos heddnicos é aquele que usa informacoes (precos implicitos) originadas numa

fungac hedénica.



feita. is vezes. sem a-ajuda de um marco analitico estatistico adequado. Nesses
casos 0 pesquisador baseia-se em critérios do tipo “goodness of fit". Contudo. existern
metodologias apropriadas para escolher entre diferentes formas funcionais {Box e Cox.

1964: Spitzer. 1982: Sakia. 1992).

Assim. dependendo da escolha de variaveis e da forma matematica da relacao.
G

podem-se ter varios tipos de andlise de regressao com um mesmo conjunto de dados.

2.1 Indices de Precos Hedénicos

E conhecido que, na experiéncia de vdrios paises. uma parte do aumento dos indices
de precos ao consumidor ¢ devida a continua mudanga de qualidade de alguns bens
de consumo durdvel. Nessa area observa-se. géralmepte. um aumento de prego jun-
tamente com uma modificagao do modelo anteriormente existente. Se o novo modelo
é de uma qualidade superior. part'_e ou todo o aumento de nreco pode ser justificado
pela mudanga de qualidade. Portanto. nao considerar esse tipo de mudangas dos

produtos na construgao de indices de pregos superestima o aumento dos mesmos.

‘Nas metodologias de construgao de indices € prqcedimento padrio fazer ajustes
por aguelas mudangas de qualidade para as quais se possa atribuir um prego.
Na pratica. coﬂtudo._ isso é muito dificil de se realizar porquanto essas mudancas,
além de serem graduais. geralmente vém mascaradas pgr variagoes de modelos de
um dado produto. sendo impossivel separar a parte do novo prego que corresponde a

melhora técnica.

Em cada momento do tempo ob_servém-se_,_ no me_rcado. uma variedade de mode-
los de um dado produto com diversas especificagdes (ou qué.lida,des) sendo vendidos
a diferentes precos. Usando regreéséo miltipla com dados desse tipo para diferentes
pontos no tempo, podem-se estimar pregos implicitos de cada caracteristica. Tais

precos podem ser usados para avaliar um bem representativo com caracteristicas
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especificas (qua,hdade constante}. formando uma serie temporal. amda que 0 mesmo

nao existisse no mercado em todos. 0s pontos da série.

Esse procedimentd ¢ equivalente a responder Ié, soguinte pergurita: qual teria sido
0 prego. numa data base qualquer..(le uma nova combinagao de caracteristicas {ou
qualidades) .de um dado produto caseo este tivesse existido no mercado? A resposta
¢ dada interpolando convenientemente as caracteristicas do ‘produto’ na funcao de
precos hedénicos. Na pratica existem varias formas alternativas de .im.plementar essa.

idéia (Griliches. 1971a).

Ha, também. uma forma mais direta de tratar esse problema.utilizando as re-
gressoes hedoénicas. Usa-se a regressao entre os pregos e os atributos. envolvendo
dados de ‘cross-section” de dois anos diferentes, incluindo-se uma variavel ‘dummy’
que distinga entre os dois momentos no tempo. Portanto. aquela parte da variacao
do prego médio que nao é explicada por nenhuma das caracteristicas incluidas na
regressao deve aparecer no coeficiente da varidvel ‘dﬁmmy' tempo. Em consequéncia,
o coeficiente dessa variavel ‘dummy’ é interpretado como uma estimativa direta da
variagao do prego puro (livre de mudangas de qualidade). ja que a técnica de regressio
leva em cox.lta todos os diferentes atributos, e 0s mantém constantes. Esse coeficiente
representa a melhor estimativa da variagao do pre¢o médi(_)-né.o explicada pelos atri-
butos. Se esse coeficiente nao ¢ significativamente diferente de zero. a variabilidade
dos precos entre modelos ¢ totalmente explicada pelas diferentes caracteristicas. ou
seja, nesse caso pode se concluir que nao ha variagdo do prego puro. para uma dada

qualidade constante.

2.2 Modelo Hedénico do Valor dos Irhéveis

A teoria da renda da terra afirma que. dado um certo nivel de conhecimento tec-

nolégico, o preco de equilibrio desse fator produtivo é igual ao valor presente do fluxo

10
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de todas as rendas futuras produzidas pelo mesmo. A teoria econoémica também re-
conhece que a produtividade da terra difere de um lugar para outro. Essas diferengas
de produtividade geram diferencas de renda e. portanto. diferentes precos da terra.

Assim. os diferenciais de produtividade tenderao a refletir-se nos precos da terra.

Algumas caracteristicas ambientais tais como a qualidade do ar ou d’agua podem

afetar a produtividade da terra. seja considerada como um bem de producao ou

como um bem de consumo duradouro. ‘En tal caso. os precos da terra devem

refletir esses diferenciais de produtividade determinados pelas caracteristicas

ambientals.

Essa linha de raciocinio da teoria cldssica da renda da terra originou grande inte-
resse entre os ecoriomistas sobre a possibilidade de usar dados sobre precos da terra.
e de propriedades residenciais. para medir os beneficios gerados para os proprietarios
pela melhora de algumas caracteristicas ambientais como, por exemplo. a qualidade do

- cu d'agua. Em particular. essas idéias combinaram-se com o método empirico das

regressdes heddnicas gerando farto material tedrico e aplicado na area da Economia.

Depois que foram proporcibnad_as evidéncias empiricas de que a poluigao do ar
influencia o valor das prop‘riedades (Ridker e Henning, 1967). nas décadas seguintes
houve uma explosio de estudos tedricos e empiricos sobre a avaliagio monetaria de
vantagens e desvantagens ambientais baseados na teoria dos precos hedénicos. Além
do mais, como conseqiiéncia desse esforgo, surgiu uma base tedrica solida para inter-

pretar os modelos heddnicos (Rosen, 1974; Freeman. 1974; Follain e Jimenez, 1985).

11
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O Modelo Basico

Supde-se que a utilidade de cada individuo é uma funcao das quantidades con-
sumidas de um conjunto e bens. denominado X. e de um vetor de caracteristicas.
C. que inclui todos os atributos da casa que a pessoa habita. Esses atributos incluem
as "vantagens ambientais’. as caracteristicas estruturais do imével. assim como as ca-
racteristicas da vizinhanca na qual a casa estd localizada (qualidade das escolaé do

bairro. taxa de criminalidade. acesso a parques. supermercados e lugar de trabalho)..

Qualquer area urbana suficientemente grande contem uma ampla variedade de
casas de diferentes tipos e tamanhos com caracteristicas ambientais, de localizacio
e de vizinhanga especificas. U'm preés'uposto importante da teoria heddnica é que a
area urbana como um todo pode ser considerada como um unico mercado de "servicos
residenciais’. Supéé-se. também. que os individuos tém informacoes sobre todas as
alternativas disponiveis, e (ue 540 livres para escollier uma casa qualquer no mercado
urbano. [ como se a drea urbana fosse um imenso suﬁermerca.dd bferecendo uma
grande variedade de caracteristicas de casas. A escolha de ‘uma localizagao residen-

“cial particular fixa para o consumidor o conjunto completo de servicos residenciais.
Os individuos podem aumentar a quantidade consumida de uma caracteristica qual-
quer procurando uma localizacao alternativa que seja semethante em todos os outros

aspectos. mas que ofereca mais da caracteristica desejada.

Como a teoria trata de estabelecer os valores das caracteristicas para os com-
pradofes de casas, nao é necessrio modelar formalmente o lado da oferta desse mer-
cado. Contudo, é necessario pressupor qué o mercado esta em equilibrio, i.é., todos
os individuos tém feito suas escolhas de residéncias de maneira tal que maximizam
suas utilidades —dados os pregos das diferentes éasas alternativas—, e esses pregos
equilibram o mercado —dado o estq'q.ue existente de casas com as respectivas carac-

teristicas.

12
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C'om todos esses pressupostos o prego da ™7 casa pode ser considerado como uma
funcao das caracteristicas estruturais. ambientais. e de vizinhanca dessa localizagao.

Qu seja. a funcao de precos heddnicos é:

Para o individuo que ocupa a i™* casa. sua utilidade ¢ dada por:
w=u(X.C;). | (2)

que é maximizada sujeita A correspondente restricio orgamentaria.

A condicao de primeira ordem para maximizagio da utilidade sujeita a restrigao
orcamentaria implica que. no caso da escolha da caracteristica c;. por exemplo, a

seguinte igualdade deve ser satisfeita:

ou
bc; 6Pc

5o = <. = Dj (3)

O lado esquerdo da igualdade antgfior é a taxa marginal de substitui¢io (TMS)
entre X e ¢;. Em equilibrio essa TMS deve igualar-se ac preco (nao observavel) da

jme caracteristica (Follain e Jimenez. 1985).
Por sua vez, se a funcéo de precos hedonicos P.(.) for estimada para uma area

13
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urbana qualquer. a derivada parcial daquela funcao com relacao a qualquer um de

_seus argumentos. ¢; por exemplo. nos fornece o preco imarginal implicito (p;) daquela

caracteristica. ou seja, 0 montante adicional que uma pessoa deverd pagar para obter
uma casa com uma unidade a mats dessa caracteristica. permanecendo as quantidades

de todos os outros atributos constantes.

3 ESPECIFICAGAO DA FUNGAO HEDONICA

Os problemas economeétricos enfrentados na estimagao de uma funcgao hedénica sio os
usuais no trabalho econométrico. Assim. encontrar a especificagao correta da relacio-
hedénica requer a escolha da varidvel dependente {preco do imdvel ou aluguel), a lista

correta de variaveis independentes. e a verdadeira forma funcional.

Portanto. as primeiras perguntas sdo: qual é a melhor varidvel dependente? Quais
as caracteristicas a serem incluidas no conjunto de varidveis expiicativas? Qual a
devida especificagao da forma funcional dos modelos hedonicos que relacionam pregos

de imoveis (ou aluguéis) com os diferentes atributos dessas moradias?

\

Com referéncia & primeira pergunta o ideal seria poder contar com informagées
sobre transagoes reais dos imoveis. mas apenas uma pequena proporcio deles sio
vendidos a r"a.c‘la ano. Por outro lado. a suposta supericridade desse tipo de dados
—baseada na hipétese de que o mercado de iméveis esta em equilibrio, e de que todas
as oportunidades potenciais de ganho mediante novas transacoes, aos precos vigentes
nesse rﬁomento, foram esgotadé.s%, pode ser colocada em duvida. Isso porque, nesse
tipo de mercado, compradores e vendedores usualmente operam com um alto grau
de_ ignorancia sobre a verdadeira ‘disposicdo a pagar’ dos compradores e ‘disposigio
a aceitar ofertas’ dos vendedores potenciais. Em consequéncia. na opini&o de muitos
autores, a fonte mais au_de_quada para obter dados sobre o vaior dos imdveis est4 cons-

tituida pelas avaliacdes efetuadas por corretores profissionais.

14



A possibilidade de incluir como varidvel de resposta nas regressoes hedonicas o
valor do aluguel das moradias apresentava. no caso de nosso estudo. os seguintes

pontos desfavoraveis:

e nas arcas em estudo. a grande maioria dos iméveis estavam ocupados pelos pro-
prietarios. A procura de casas alugadas para inclui-las na amostra iria requerer

muito tempo. atrasando demasiadamente a pesquisa:

e durante a realizacao dos trabalhos (19913/9-1). a inﬂa@éo no Pais era réla,tiva—.

mente alta. e os contratos de aluguel ficavam defasados em pouco tempo, nio

refletindo o verdadeiro valor de mercado do servigo.

Tentando contornar esses problemas foram feitos esforgos no sentido de poder
contar com as duas variaveis de resposta mas. como serd explicado na apresentagio
dos resultados. na pratica uma delas é redundante.

at

Dado fltte 0 objetix’o da andlise hedonica é detérminar o impacto de uma carac-
teristica sobre o valor do imével, mantendo os outros atributos constantes. um ponto
importante é a identificacao correta da lista de fatores relevantes a serem incluidos
como variaveis independentes. Esse assunto ganha maior relevancia —e fica mais
dificil de ser tratado— devido 4 possibilidade da existéncia de multicolinearidade
entre as rcaract‘erist.ica‘s estruturais da moradia. C'onsideracoes desse tipo nos levam
a enfrentar um trade offcntre aumentar o viés devido & omisséo de varidveis que
estao correlacionadas com a variavel dependente em estudo. e aumentar a variancia
ou imprecissio dos coeficientes estimados quando sao incluidas na regressao variaveis

que sdo colineares.

De acordo com a teoria. uma funcio de precos heddnicos é uma relagao de equi-

librio deduzida da interacio das preferéncias dos compradors e dos custos (ou fungdes -

de lucro) dos vendedores. A tnica restrigio geral sobre a sua forma é, obviamente,

que a primeira derivada com relagio.a uma caracteristica deve ser positiva (negativa)

15
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se a caracteristica é um bem (mal).. Nada é possivel deduzir das propriedades do

modelo com referéncia & segunda derivada.

Na literatura podem-se encontrar as mais diversas {ormas tuncionais para essa
tungao: linear. quadratica. ‘_ioga_rftfmica,:, semi-logaritmica. € muitas outras. L comum
uma analise comegar estimando as formas linear é a semi~16gérftmica. Nessa tltima,
apenas a variavel de resposta. é transformada. permanecendo o conjunto de variaveis
e\:phcatwas na mesma forma que no caso linear. )as essas duas formas sdo apenas
dois membros de 1 uma ampla familia: as tranformacdes de Box e Cox (Box e Cox,
1964). Na sua forma mais 51mples. a,pena,s a varidvel dependente é transformada.
mantendo 6 mesmo c.onjuntb de varidveis indepéndentes. A trahsfofma.géb é definida -

da seguinte forma:

PN =___./.\...._ para A#0 (4)
P(’\.) = log P para /I\.= 0. | | (5)

Nas formulas anteriores observé,-se que, quando A = 1, a transformacdo de Box e
Cox delxa a vanavel platlca,rnente maltera.da (a nao ser pela subtra,gao da unidade
de cada obsenagao cuja consequencia € o deslocamento de toda a d:strxbmga,o para
esquerda nessa quantia). Por sua vez, _qlua.ndo _/\ = 0, a transformacao de Box e Cox

¢ idéntica & transformacao logaritmica da varidvel. 1°

Existem outras variantes da analise de regressio envolvendo transformacées de
- Box e Cox como, por exemplo, aquelas que tra,nstormam nao apenas a variavel de-
pendente mas, também, alo‘uma (ou todas a,s) mdependente( ) seja, COmM O Iesmo

parametro para todas ou com para.meros diferentes para cacla. varidvel transforma,da

10Usando a regra de L'Hopital pode—se mostrar que a transformagao de P tende para o logaritmo

de P quando A tende para zero.
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Uma aplicacao desse tipo num problema brasileiro pode ser encontrado em (Macedo.

1996).

4 UM ESTUDO DE CASO

A a,plica(;&o do ﬁlétodo de pregos hédénicos na avaliaééé de iniéveis que sera relatada
nesse trabalho esta relacionada com o Estudo de Viabilidade Econémica do Plograma
de Ca.nahzagao de Corregos. Implanta(;ao de \/ldS e Recupelagao Ambxental e Social
de F undos de Vales—PROCAV II na Cidade de Sao Paulo. elaborado pela Prefeitura
da c1dade no periodo de 1993 a 199-1

Era intengao da municipalidade'obter parte dos recursos para a execucao deste
Programa mediante financiamento externo. especificamente recursos oriundos do Ban-
co Interamericano de Desenvolvimento-—BID. Como as solicitagdes de financiamento
encaminhadas a esse Banco devem ser acompanhadas por estudos de viabindade
econdmica dos‘projetos contemplados. houve necesssidade de se estimar os benefi-

cios e custos do projeto. para assim calcular sua rentabilidade.

O objetivo do Progfama era canalizar cursos dégua. e cérregos de fundo de vales,
de forma a reduzir o problema de enchentes e inundagaoes nas épocas de chuva.
que afetavam & populacio das regides leste e norte da Cidade de Sio Paulo. além
de facilitar o transporte viario, mediante a abertura e pa\'imentagéé de avenidas
marginais aos canais, réd,uzindo"o tempo de viagem dos motoristas e passageiros.

como também o custo operacional dos veiculos.

A mtuagao dos fundos de vale e de seu entorno. na epoca em que se Iniciaram os
estudos, apresenta.va—se bastante deterlorada,, preca.rla. com quelxas ‘constantes dos
moradores quanto a mau cheiro, lixo nas margens. presenca de insetos. e ocorréncia

de enchentes e inundacdes. A situacdo com projeto. ou situagdo futura, previa

17
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obras de retificagao e revestimento de canals. com melhoria consideravel ‘das condicoes

sanitarias e ambientais.

Os corregos a serem contemplados pelo Procav [l cram num total de catorze. sendo
selecionados para estudos apenas seis dentre eles. quais sejam: corregos Machados.
Paciéncia. Maria Paula. {taquera. Guarai. e Lageado (o de Tiquatira foi também

incluido para servir como area de controle).

O critério hasico usado na selecao dos cérregos da amostra foi a localizagao. ja que
as areas estudadas deviam pertencer as zonas norte ou leste. deviam ter problemas
relacionados com a falta de drenagem. e possuir algum projeto de engenharia ja

concluido naquela época.

A partir de visitas a esses locais. ¢ de entrevistas com engenheiros. projetistas.
ambientalistas. corretores de imoveis. e com a propria comunidade. constatou-se que
os principais beneficios da canalizacao dos fundos de vale eram:

S

¢ redugio de enchentes e inundagoes:
¢ melhoria da saide piblica:
e reducio da erosao do solo:

¢ melhoria das condi¢des sanitdrias e.ambientais.

A anélise dos bér;effcios do projeto .que iria ser implantado comegou com a ten-
tativa de identificar e avaliar os mais: .facilmente quantificiveis. A melhoria da saide
publica foi o primeiro heneficio a 'sef -considerado. Entretanto, a dificuladade de se
obter dados estatisticos nesta drea é notéria. Dados sobre gastos dos postos de saude
por tipo de doenga e por paciente nio estavam disp_om’veié. dificultando a estimativa
da real parcela de redugao de custos no setor saiide devido as obras de 's.‘.a.nearnento

basico projetadas.

18



Os beneficios advindos da reducao -_cl=e enchentes e inundagoes poderiam ser avalia-
dos mediante dados sobre danos materiais ocorridos em €pecas pa,ssadas.. e causados
por esses motivos. O pontoem discussio na utilizacao deste enfoque centrou-se no fato
de que nem sempre as pessdas se lembram dos danos ocorridos e. quando lembram. a

quantificacao é bastante precaria. obtendo-se. assim. dados muito imprecisos.

Entretanto. ao se comparar as situacdes com e sem projeto. notou-se que o
impacto das obras na area de influéncia do projeto seria traduzido na recuperagao
de areas degradadds. com melhorias significativas tanto do ponto de vista sanita-
rio quanto ambiental (redugdo de enc_hentes; melhoria da saiide, etc). Assim, essa
recuperagao podia associar-se & valorizacio das propriedades na drea. o que permitia
pressupor que todas as melhorias introduzidas traduzir-se-iam em incrementos de

valor dos imoveis da regido apds a realizacao do projeto.

Por outro lado. o valor de terrenos e iméveis é relativamente facil de se obter ja
que existe um merrodo imobilidrio bem orgénizado ¢ muito ativo. sem mencionar
que também se pode recorrer a avaliadores profissionais. Por esse motivo, resolveu-se
usar a valorizagdo dos imdveis da area de influéncia dds cérregos constantes do Projeto
como o principal beneficio dos projetos de macrodrenagem 11 ou seja, da canalizagao

e revestimento de fundos de vale.

A téenica utilizada para estimar esta valorizacao imobiliaria ol a técnica dos

precos heddnicos. Ao utilizar essa tecnica para medir a valorizacdo de imdveis devi-

I1Macrodrenagem pluvial é o sistema composto por rios. cdrregos e lagos de uma regido. Este
sistema esta sujeito ciclicamente a enchentes & estiagens ¢ é um corpo dinamico, hidrdulica e bio-
logicamente falando. Com a presenca do homem em seu territério podem acontecer:- a) ocupagao
de margens, gerando inundacdes de moradias; b) assoreamento de rios ou lagos, em face de movi-
mentos de terra mal projetados e ¢) poluigdo. com a alteragao cotupleta do seu meio bioldgico. A
microdrenagem pluvial é feita pelo homem. e esta composta pelo sistema de arrﬁamenbo, no qual as
dguas da chuva escoam pelas sarjetas, e pelo sistema de capta{;éo de dguas pluviais, normalmente

ern zonas mais baixas, para evitar que o arruamento seja inundado.
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da & implantacao do projeto. devem:se obter informagoes do valor dos imdveis {ou
do aluguet dos mesmos}. na irea contemplada pelo estudo (situacio sem projeto) e.
também. em outra drea com perfil sécio-econémico semethante aquela a ser benefi-
ciada. mas cujo atributo a ser impiantado pelo projeto ja exista. Esta segunda area

é denominada area de controle.

Outra questao impor.tant'e era a_-font.e de dados para.o .valor (p.re(;olj dos tmoveis.
Embora ao preencher o questionario se pedisse ao entrevistado (geralmente o pro-
prietario) uma estimativa do valor do imdvel. uma alta prbporgé.o dos mesmos des-
conhecia essa informacao. Observou-se. também. que alguns entrevistados superva-
lorizavam seu imovel, ou por temer uma desapropriaciao ou pelo fato de nao querer

vender.

Tais circunstancias levaram a necessidade de. solicitar a um corretor de iméveis que
avaliasse as niora.dias pesquisadas, quanto ao valor do imével e do respectivo aluguel.
Em ~onsequéncia, quando nm imével incluido na amostra era alugado. o valor do
aluguel que constava no questiondrio era aquele realmente pago pelo inquilino no
momento da pesquisa. Nos casos em que os moradores das casas eram os proprietarios,
tanto o valor destas quanto o provavel aluguel foram estimados por um corretor de

imoveis.

Definiu-se ainda a drea sujeita a inundacao para cada corrego ou fundo de vale.
delimitadas m’ediant.e' visitas aos locals e consultas a drgaos espet:ia,lizados como o
FCTH—Fundagao Centro de Tecnologia em Hidrologia do Estado de Sio Paulo.
Definida a area a ser afetada pela _ex:ecuge'po da obra. foi possivel conhecer a populagéo
heneficiada. escolher a amostra. e preencher os questinarios que forneceram o banco

de dados usado para a realizacdo da parte empirica deste estudo.

Nessa pesquisa foram levantados, além das informagoes de identificacdo da familia,
nimero de membros, escolaridade, renda, etc.. dados sobre as caracteristicas estru-

turais, ambientais e de vizinhanga (servigos puiblicos disponiveis, etc.) do imével em

20



questao. Apds eliminar os questionarios com informagoes incompletas e/ou incoeren-
tes. a amostra ficon com tamanho de 1514. Dentre as numerosas variaveis registradas
apenas sete foram incluidas nas regressoes heddnicas como explicativas do valor dos -

imoveis (e do aluguel). a saber:

e uma variavel ‘dummy’ que toma o valor um quando o imédvel e/ou a rua es-;

tao sujeitos a inundagoes nas épocas de chuva. e zero quando nao ocorrem
inundacoes:
¢ uma "dummy’ que toma o valor um quando o imovel esta localizado numa area

com policiamento. e zero quando nao dispoe desse servigo publice;

e uma variavel com escala arbitraria de um a quatro que descreve o tipo de calga-
mento da rua onde se encontra localizada a moradia. ¢ onde o nivel quatro

representa o melhor calgamento:

e uma variavel com escala arbitraria de ... . yuatro que descreic o tipo de esgoto

com que conta a moradia:
¢ numero de comodos:
o area da casa em m-:

‘e area do terreno em H?-z.

As variaveis de resposta foram medidas em délares da época (inicio de 1994).
Nos resultados aprésehtados na Tabela 4, adiante. a variavel Preco foi expressa em

milhares de ddlares.

A Tabela | apresenta as estatisticas descritivas das variavels que entraram nas
regressoes heddnicas. Essas informagoes sao especialmente importantes no caso das
varidveis de resposta mas nio tanto no caso das ‘dummies’ ou das varidveis com es-

calas arbitrarias. No caso das variaveis de resposta, Prego e Aluguel, é importante
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notar que as respectivas di.s'ti'ibuigéés' apresentam assimetria positiva e_al‘t;os valores
de kurtosis. sugerindo unta dis-ti"i_l:)‘u-igéo logwnormal.. Essas consideracoes siao con- -
firmadas pela estatistica de Jarque~Bér_a. que e funcao da assimetria e da kurtosis.
que indica a rcjeicao da hipotese nula de normalidade na distribuicao dessas duas
variaveis dependentes com niveis de probabilidade de erro de rejeicao praticamente

. . .
iguais a zero.

TABELA |

| ESTATISTICAS DAS VARIAVEIS INCLUIDAS
'NAS REGRESSOES

VARIAVEL | MEDIA | DESV. PAD. | ASSIMETRIA | KURTOSIS | J-BERA
[ Preco | 16627.87 | 11082.55 2,3287 144355 | 961778
Aluguel §2.92 55,43 2,3280 144328 | 9616.07
Inunda 03263 |  0,4690 0,7408 15481 27145
Esgoto | 3,617 1,0829 -1,6610 39511 | 753,27
Area da casa | 99.93 | 65,99 1,6265 62151 | 1319,62
Area terreno | 18499 | 11515 20843 | 207234 | 32016.86
Cémodos | 5.278T 2.0606 0,9244 14148 | 341,89
Policiamento | 04617 |  0.4987 0,1536 10229 | 252.53
Tipo rua - | 3.7275 0.8194 -1.9802 54810 | 1377.74

Deve-se notar, também. a semelhanca das estatisticas descritivas das duas varia-

&3
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veis de resposta. Com efeito. a tnica diferenga observada consta nas médias e desvios
padrées, porque ambas medidas dependem das respectivas escalas. Contudo, se se
calcula a razdo entre o desvio padrio e a média de cada variavel —obtendo-se, assim,

o coeficiente de variagdo—, o resultado é novamente o mesmo: 0,67 em ambos casos.
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[sso coloca a pergunta: nio serac os aluguéis simplesmente uma transformagao linear
do prego (ou vice-versa)? (“alculando:se para cada observacio na amostra Proporgao
aluguel/prego obtém-se valores com meédia igual a 0.05% e desvio padrae 0.000169.
Todas essas observacoes sugerem qﬁe ambas variavels estdo altamente correlacionadas.
De fato a correlacao entre as mesmas é de 0,999. A\ regressao do Aluguel nos Pregos
é proporcional (consia.nte estatisticamente nao diférent_.e de zero) com coeficiente de
regressao 0.004997 e coeficiente de determinagao igual a 0.9979. Por iiltimo deve-se

salientar que a média dos aluguéis representa 0.05% da média dos precos.

Essas informacées adicionals mestram que, na pra’.ticé.. é irrelevante qual variavel
de resposta entra na regressao: ou seja. é a mesma coisa incluir os precos ou os
aluguéis como varidvel depeudente nas regressdes hedénicas. Por esse motivo. na
sequéncia serao comentados kapenas'os resultados das r'egressée‘s envolvendo a variavel
Preco. C'ontudo. os resultados relativos a outra varidvel também serdo mostrados

como informagao adicional.

Ll

A regressao linear dos pregos nas caracteristicas (Tabela 2) apresenta um R? ajus-
tado de 0.7585 corﬁ seis coeficientes de regressido parcial estatisticamente significa-
tivos. Nessa especificagao o coeficiente da variavel Ntimero de Cémodos nao é signi-
ficativamente diferente de zero. Na especificagao alternativa. a varidvel de resposta é
o logaritmo do pre(;'o_que. em funcao das mesmas sete variaveis explicativas, apresenta

uma regressao com R’ ajustado de 0,6288.
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TABELA 2 . .
REGRESSOES POR MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS
Variavel dependente: PRECO

~ Forma linear - Forma semi-log - ]
| VARIAVEL | COEFICIENTE | t-Student || COEFICIENTE | t-Student
[ Constante -7003.28 | -7.8273 | 7.9998 120,1175
Inunda -3906.66 | -12.5166 -0.2763 -11,9207
Esgoto 431,72 32186 | 0,0537 © 5,3804
‘Areadacasa| 6325 | 253835 | 0,0039 25,0375
Area terreno 5621 | 47.9884 0.00% | 25.0375
Comodos 65.55 0.3985 0.0207 3.8127
Policiamento | 1056.57 | 3.7394 0.0548 26072
Tipo rua 1613.38 93875 | 0.1202 9,3979

Segundo a interpretagao econdmica do método em discussdo os coeficientes de
regressdo sio pregos hedénicos. No caso de varidveis ccmo Area da Casa ou Area
do Terreno a interpretacao é facil e direta. Os coeficientes de regressao de cada uma
dessas variaveis representam o valor do metro quadrado de area coberta e de terreno,
respectivamenfe. mantendo todas as outras caracteristicas sob controle. Da
mesma forma, o fato de um imével estar localizado num bairro que tem policiamento
acresce, em média, aproximadamente '10.57_déla,res a seu valor, permanecendo todas

as outras caracteristicas do mesmo constantes.

Os coeficientes das varidveis Esgoto e Tipo de Rua. embora estatisticamente sig-
nificativos. nao sao de facil interpretaciao porque a escala de ambas varidveis é total-
mente arbitraria, representando apenas quatro categorias diferentes de qualidade da

respectiva caracteristica.



A principal variavel da regressdo . hedénica —dado nosso objetivo de avaliar a
valorizacao dos imdveis-comno c_onéequéﬁtia do projero— é INUNDA. a "dummy’ que
registra se ocorrem inundagoes ou nao. Seu coeficiente é negativo. como esperado. e
estatisticamente significativo. O montante de 3900 délares indica a perda de valor.
em média. de um imdvel. devido ao fato de estar sujeito ao lendmeno da inundacao
(isso. depois de se tef levado em conta ¢ mantido con_Stazntés todos os outros fatores

relevantes na determinacio do preco). (‘onceitualmente esse valor pode ser obtido

como a diferenca de dois precos calculados pela vegressiao hedodnica: o primeiro é

estimado com os valores médios de todas as varidveis independentes a excecao da
‘dummy’ de inundacao. que entra na equagao com o valor zero: o segundo ¢ estimado

com as mesmas médias e com a ‘dummy’ com valor um.

Quan’do se transforma de alguma maneira a variavel de resposta os coeficientes de
regressao parcial ndo téul uma interpretacdo direta em termos de precos implicitos.
Nesses casos ¢ necessario retransformar os valores para voltar a escala ofiginal. No
caso do ajuste semi-logaritmico da Tabela 2, por exciuplo. estimam-se dois valores
de P usando a regressio hedénica: o primeiro com todas as variaveis independentes
igualadas a suas respectivas medias, a excecao da variagvel INUNDA que toma o valor
zero: na segunda estimativa de P t_n’uda apenas o valor da ‘dummy’. que agora ¢é
um. lsso resulta nos valores 9.6085 ¢ 9.3322. respectivamente. valores que devem
ser retransformados usando exponenciagdo. A diferenga entre essas exponenciais, no

valor de 3.506 (ddlares) é o prego implicito que estamos procurando.

Os resultado obtidos quando se usam os aluguéis. em vez dos precos, como varia-
vel de resposta, sao muito semelhantes (ver Tabela 3). Com efeito, no caso da forma

linear apenas seis varidveis independentes sdo significativas..enquanto que na forma

serni-logaritmica as sete varidveis explicativas sao estatisticamente diferents de zero.

Mas a semethanca vai além disso. Considerando as duas relacdes em forma linear, se
calcularmos a razio entre os coeficientes parciais da regressio da varidvel Aluguel e os

correspondentes coeficientes da regressao da variavel Preco. observa-se uma regulari-
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dade: seis deles sdao iguais a 0.053%. aproximadamente. e apenas o correspondente 2
vartavel Numero de Comodos € igual a 0.056%. Isso se deve. como ja foi mencionado.

ao fato de uma varidvel ser uma transformacao linear da outra.

. - TABELA 3 _
REGRESS(‘)ES POR'V-A\-II’-NIMOS QUADRADOS ORDINARIOS
Variavel depe.ndente:z ALUGUEL

Forma linear Forma semi-log
VARIAVEL | COEFICIENTE | t-Student | COEFICIENTE | t-Student
.Constante L TU 784 269 39.86
Inunda 19.51 12,47 0.2772 1181
Esgoto o | oBat £ 0,0539 5,33
Areadacasa| = 032 .| 2528 | . 0,039 20.79
Areaterreno | . 0,28 . 41,68 00025 | 2463
Cémodos 037 | 101 | 00218 3,96
Policiamento | 533 | 375 | 00561 2,63
Tipo rua o505 | 932 01205 | 9.30

A comparacio entre as espec_i_ﬁc_agéqs 4alternati_vals da fung'éo de precos heddnicos,
_para decidir qual delas ajusta melhor os dados da amostra nao pode ser feita com base
no coeficiente de determin_a.gé,o, nem com base na soma dos desvios quadraticos. Sobre
essas bases tal comparagao nao é vilida porque essas medidas referem-se a varidncias
totalmente diferentes, ja que a variavel dependente foi transformada em um dos casos.
Para poder efetuar a comparagao mediante a soma dos desvios médios quadraticos
: o

é necessario ajustar a escala da variavel dependente antes de transforma-la. A mu-
danga de escala apropriada para o fim perseguido consiste em dividir a varidvel pela

sua prépria média geométrica. Depois se realiza{m) a(s) transformacdo(des) do caso

26



¢ se estimam as correspondentes regressoes usando o mesmo conjunto de varidveis in-
dependentes. A soma dc desvios quadrdticos dessas regressdes sdo comparaveis (Rao

e Miller. 1971).

Mas. antes de procurar saber qual dessas duas formas alternativas da regressio

heddnica ajusta melhor os dados de nossa amostra. deve-se salientar que tanto a

especificagao linear como a semi-logaritmica sao casos particulares de uma familia de
transformacoes que as inclui. Trata-se da transformacao de Box e (‘ox mencionada
na Secio 3. Em consequéncia. a escolha da melhor forma funcional deve ser feita para
todo um intervalo de possf'.veis.va,loli‘es def A 'Usualrnemnte esse intervalo &, pelo menos,
formado pelos _li_mites -2-e 2. Em outras palavras. queremos saber qual o valor de
. dentro desse intervalo. com sua forma funcional associada. que melhor ajusta os

dados.

Para isso. transforma-se a variavel dependente nsando as formulas (4) e {3) men-
cionadas acima pﬁfa’um conj-unto“de: valares de A que varia entre os limites estipulados,
e se observa qual deles produz o melhor ajustamento. Existem pacotes computa-
cionais que fazem isso automaticamente. estimando nao apenas o valor do parametro
que otimiza o critéri6 de selecao, mas também o erro padric amostral que permite

testar hipSteses com relacao a estimativa de \.

Se A é considerado como um parametro desconhecido a regressao transforma-se
em nio linear nos pardmetros. ndo existindo forma de lineariza-la mediante uma
transformacdo. A mesma pode ser estimada por Minimos Quadrados nio Lineares
ou pelo método de Maxima Verosimilhanga (MVY). Nesse caso foi usado o pacote
denominado LIMDEP que usa MV como método de estimativa ¢ como critério de
otimimizacao para escolher o melhor valor de A. Os resultados estio apresentados na

Tabela 4 (varidvel Preco) e na Tabela 5 (varidvel Aluguel). '2

12Devido a restrigdes do pacote computacional, nos calculos cujos resultados aparecem na Tabela

4, a varidvel Preco foi expressa em milhares de ddlares.
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TABELA 4

TRANSFORMACAO DE BOX-C0OX
REGRESSAO POR MAXIMA VEROSIMILHANCA

Varidvel dependente: PRECO

VARIAVEL COEFICIENTE DE REGRESSAO | t de Student
Constante B -0.1653 0,601
Inunda L1376 10.901
Esgoto 0.1616~ | 4,454
Area da casa 0,0ITT. 13.992
Area do terreno 0.0132 - 13.670
("émodos 0.0476 - 2.460
Policiamento 0.2662 3,467
Tipo tua 0.4818 9.074
LAMBDA ,0.55'323_ . 25,507 -

Como pode observar-se na Tabela 4, o valor estimado de A é estatisticamente

todos os fins. o melhor ajuste € dado pela transformacao raiz quadrada do prego.

Para calcular o verdadeiro valbr”da valorizagao {preco hedénico associado & va-
riavel ‘dummy’ INUNDA). devemos proceder da seguinte maneira: estimam-se dois
valores (transformados) do prego com a regressio hedonica da Tabela, 4: o primeiro
com todas as variaveis mdependentes wualada.s a suas respectlvas médias ea ‘dummy’
igualada a zero. e o segundo com o valor umtarlo para a varlewel INUNDA Cada um
deles é retransformado multiphcando por A, somando 1. e elevando esse resultado &
poténcia 1. A diferenca entre eles di como resultado 3.839 ddlares, que é a estimativa
do prego hedérico da caracteristica ‘nao suceptivel a inundagio’. Como essa valoriza-

¢ao do imovel médio foi estimada com a forma funcional que melhor ajusta os dados,
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diferente de zero e de um. De fato, sendo A = 0,55263, pode-se concluir que. para




tal valorizagao foi consuletada como a correta para estimar os beneticios produzidos
pelo projeto que eliminara as enchentes O heneficio estimado neste caso & apenas
2% menor que a estimativa do preco hedénico produzida pela regressdo linear. e 9,5%

maior que o estimado pela forma semi-logaritmica.

TABELA 5
TRA\ISFOR\I ACAO DE BOX-COX
REGRESSAO POR M. \\I\I A VEROSIMILH -\\TC»\
Varigvel dependente: ALUGUEL

VARIAVEL LOEFKHEVTEIHZREGRESS%O tdeSud;;w
Counstante 2.1301 3.244
[nunda _ o -2,8189 - -3.540
Esgoto . - 0.3910 i 4222
Area da casa 00431 0
Area do terreno _ 0.0320 ‘ 9,398
Cémodos | 0,1238 i 2.575
Policiamento ©0,6569 3370
Tipo rua | - - 1,1722 I 7.572
LAMBDA 0.55263 25520
 LAM e o _

Observando os resultados apresentados na Tabela 5. nota-se. novamente, uma
grande similaridade entre as estimativas obtidas usando a varidvel Aluguel como va-

riavel dependente, em vez da variavel Preco.
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5 RESUMO E CONCLUSOES

No presente trabalho. apresenta-se uma- revisao da literatura sobre a técnica dos
"pregos hedénicos’. uma hreve discussao do marco conceitual no qual se baseia a
técnica. ¢ uma aplicagao empirica desta na avaliagao social de projetos. O exemplo
apresentado é parte de um Lrébalho .qﬁe foi elaborado para a Prefeitura da Cidade de
Sio Paulo. onde se avaliam alguns pr.oj'eté:s de investimento com importantes impactos

ambientais.

As regressoes hedonicas foram inicialmente introduzidas nos estudos aplicados de
Economia como uma 1'ela.<;é§ er'hp'il.‘ica,.q'ﬁe permitia obter pre(;ds_ impli’citos de atri-
butos de alg'uns”bens. atribubséséés que nio sio transacionados separadamente no
mercado. No inicio. também. seu uso ést'ava ligado principalmente a area dos nimeros
indices de precos. Poéteriores desenvolvimentos tedricos mostraram as bases concel-
tuais do método, tendo-se ampliado seu uso nas pesquisas empiricas, especialmente

na area de avaliacao de imoveis.

Esse é. justamente. o uso mostrado no estudo de caso comentado nesse trabalho.
no qual a técnica permite estimar a valorizagao dos imoveis da area de influéncia das
obras de um projeto de investimento (PROCAV I} que tem como objetivo eliminar

as enchentes ao longo. de varios corregos nas zonas leste e norte da Cidade de Sao

Paulo.

O estudo estima e compara varias especificacoes da regressao entre prego dos
imdveis e um conjunto de caracteiisticas. O melhor ajustamento dos dados da amostra
foi conseguido com a transformagao raiz quadrada. Essa selegio da melhor forma da

relagao foi efetuada usando o método de transformagoes de Box-Cox.

A principal variavel da regressdo liedonica —dado nosso objetivo de avaliar a va-

lorizacdo dos iméveis como consequéncia do projeto— é INUNDA, a ‘dummy’ que
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registra se ocorrem inundagées ou ndo. Seu coeficiente € negativo. como esperado. e

estatisticamente significativo. Esse valor é a estimativa do preco implicito da carac-

terfstica *nao suceptivel a inundagdes’ (isso depois de se ter levado em conta e mantido

constantes todos os outros fatores relevantes na determinacao do prego).

Qutros coeficientes fornecem estimativas dos precos implicitos do metro quadrado

de superficie coberta. do metro quadrado de terreno. e a valorizagao média (mantendo

todos os outros fatores constantes) de um imével devido ao fato do mesmo estar

localizado numa regiao que dispoe de policiamento.

Mostrou-se. assim como o método denomina,do "precos heddnicos’ pode ser usado
para avaliar os l)enehcms assocnados a um prOJeto de investimento que visa eliminar

as enchentes em varias areas da C;dade de Sao Paulo
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