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O objetivo deste artigo € apresentar uma aplicagdo empirica do método dos pregos heddnicos na ava-
liagdo social de projetos, incluindo uma breve revisdo bibliografica dessa técnica, uma discussdo do
marco conceitual que lhe dd fundamento, a respectiva andlise econométrica e a interpretagio dos re-
sultados. As regressdes heddnicas foram inicialmente introduzidas nos estudos aplicados de economia
como uma relagdo empirica que permitia obter pregos implicitos de atributos de alguns bens, atributos
esses que ndo sio transacionados separadamente no mercado. O estudo estima e compara vérias espe-
cificagbes da regressio entre preco dos iméveis e um conjunto de caracteristicas. O melhor ajusta-
mento dos dados da amostra foi conseguido com a transformagfio raiz quadrada. Essa selegdo da me-
lhor forma da relagio foi efetuada usando-se o método de transformagées de Box e Cox.

This paper discusses the so-called “hedonic prices”. A review of the literature is provided together
with an application in the area of social project evaluation. The particular case studied refers to the
evaluation of the benefits generated by an investment project in the city of Sdo Paulo. The specifica-
tion and the estimation of the uniequational hedonic regression model are discussed. The Box and
Cox transformation is used to select the “best” form of the relation. After estimation, the coefficients
are interpreted in the light of the hedonic price theory, and the results are discussed.

1. Introducgéo

A avaliagdo social de projetos de investimentos requer, as vezes, que se atribuam valores
monetdrios a “bens” tais como ar puro, cursos ddgua, parques (naturais ou nao), locais com
potencial turistico, patrimonios histricos etc. Esses sdo exemplos de bens piiblicos ou “bens
de consumo coletivo” (Samuelson, 1954), que t€m valor para a sociedade mas ndo tém mer-
cados onde tal valor possa ser expresso. Porém, a sociedade, para decidir fazer qualquer in-
vestimento com vistas a utilizar ou proteger um dado recurso dessa natureza, necessita contar
com mecanismos adequados para estimar seu valor social, como pré-requisito para a tomada
de decisdes sociais racionais.

No seu modelo, Samuelson mostra que, se todos os bens sdo privados, o sistema de pre-
¢os dos mercados competitivos funciona como um computador analégico que, dadas as con-
di¢des que garantam o bom comportamento das fungdes de producdo e de preferéncias dos
produtores e consumidores, determina o “melhor estado do mundo” ou ponto 6timo. Porém,
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quando se incorporam os bens publicos ao modelo, nenhum sistema descentralizado de pre-
¢os pode funcionar para determinar os niveis 6timos de consumo coletivo. Outros sistemas
de “votacdo” ou “sinaliza¢do” devem ser usados, porque agora é 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 af a origem dos esforgos para elaborar métodos alterna-
tivos de avaliagdo, geralmente denominados non-market valuation methods, ou seja, métodos
de valoragao extramercado.’

Usualmente, em economia o principal foco de estudo sdo as agdes dos individuos e das
firmas. Assim, por exemplo, a¢des individuais como o uso recreacional de um ecossistema
podem demonstrar o valor que os usudarios atribuem a esse recurso natural, e os economistas
tentam estimar esse valor usando as técnicas das preferéncias reveladas, onde estas sdo infe-
ridas do comportamento dos consumidores. Entretanto, podem-se apontar duas diferencas
fundamentais entre os métodos de avaliagdo extramercado e os estudos tradicionais em eco-
nomia. Nos trabalhos do primeiro tipo, nunca observamos aquilo que estamos estimando
(nunca se observa o excedente do consumidor ou a variagdo compensadora, por exemplo).
Apesar disso, 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, € um processo
bayesiano de aprimoramento das estimativas, sem possibilidade de observag@o. A segunda
diferenca € que nio estamos modelando aquilo que tratamos de estimar. Modelamos o com-
portamento e, a partir dai, tratamos de inferir valores. Devido a esse fato, surge uma grande
dificuldade: as vezes acontece que duas ou trés teorias alternativas modelam o comportamen-
to razoavelmente bem, mas produzem estimativas radicalmente diferentes da magnitude que
estd sendo estimada (valor do excedente do consumidor, por exemplo). Nesses casos, para
decidir entre modelos alternativos, o economista deve recorrer a suas “expectativas apriorfs-
ticas” sobre quais deveriam ser tais valores.

Entre os vdrios métodos de avaliagdo extramercado existentes, os mais conhecidos sdo
os denominados custo de viagem, avaliag@o contingente ¢ pregos heddnicos. O primeiro en-
foque ¢ usado para estimar a demanda (e os beneficios daf decorrentes) de vérios tipos de re-
cursos naturais, locais recreacionais, praias, reservas naturais e parques nacionais. O modelo
do custo de viagem baseia-se no fato de que, para consumir os servigos proporcionados pelo
recurso natural de que se trate, os usudrios devem deslocar-se até esse local. Consumidores
que moram a diferentes distincias do lugar em questdo incorrem em diferentes custos de
viagem para atingi-lo. Essa diferenga de custos proporciona uma cross-section de variagdes
de pregos que permitem, em principio, estimar a chamada “funco de demanda de custo de
viagem” (Bishop & Heberlein, 1979; Loomis et alii, 1991).

A técnica de avaliag@o contingente consiste em perguntar aos beneficidrios potenciais de
um projeto especifico quanto estariam dispostos a pagar pelas melhorias ambientais, ou pela
instalagio de servigos diversos, resultantes da implantag@o daquele projeto. A partir dessa in-
formagio sobre a disposi¢do para pagar dos beneficidrios, o método deriva estimativas dos
beneficios. Para essa finalidade, uma pesquisa de campo faz-se necessdria. O objetivo maior

! Esse ¢ o problema de “pegar carona” ou free riding (ver Varian, 1993).

2 Nos EUA, por exemplo, uma lei de 1980, conhecida 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 ndo for possivel usar dados de
mercado sobre o valor de venda ou uso de um recurso, sejam usados métodos “extramercado suficientemente con-

fidveis”.
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desse método ¢ determinar o prego (valor) que a populagdo-alvo de um projeto estaria dis-
posta a pagar para usufruir os beneficios gerados pela implantagdo do mesmo. As perguntas
feitas aos entrevistados, para tentar estabelecer essa disposigdo para pagar pelos servigos do
projeto, referem-se a situagdes hipotéticas alternativas (Mitchell & Carson, 1989; Hausman,
1993; Aguirre & Faria, 1996).

Apesar de estar incluido entre os métodos de avaliago extramercado, o modelo dos pre-
gos heddnicos® refere-se a um tipo especial de mercados. Trata-se de mercados onde se tran-
sacionam bens com atributos diferentes (bens heterogéneos). O prego que equilibra um
desses mercados reflete a quantidade de atributos que o bem em questdo possui. Quanto me-
lhores os atributos, maior o prego a eles atribuido. Existem muitos exemplos desse tipo: mer-
cado de vinhos, de carros, de produtos manufaturados, de iméveis etc. Hoje em dia, a
utilizagdo mais freqiiente desse método no trabalho empirico dos economistas €, sem diivida,
na avaliagio de imdveis. As moradias t€m muitos atributos. A figura I mostra, esquematica-
mente, como funciona o mercado para uma caracteristica em especial: nimero de metros qua-
drados de superficie coberta.

Como todo mercado, nesse também ha dois grupos: compradores e vendedores. Os de-
sejos dos compradores sdo descritos por “fungdes de proposta”, que sdo concavas. Essas cur-
vas mostram que os compradores estdo dispostos a pagar mais por uma maior quantidade de
metros quadrados, e que a quantia que estdo dispostos a pagar por uma unidade adicional di-
minui 2 medida que o nimero de metros quadrados aumenta. A curva d| representa as pro-
postas de um individuo com uma renda maior — ou uma familia maior — que a da pessoa
representada por d. Assim, a funcfo de proposta reflete as particularidades do individuo que
faz a proposta (renda familiar, tamanho da familia, gostos etc.). Do outro lado do mercado,
estdo os vendedores. Sy € uma curva de oferta (convexa) do atributo metros quadrados de su-
perficie coberta. Se o prego por metro aumenta, os vendedores ofertardo um nimero maior
de metros quadrados.

A “fungdo de precos heddnicos” é o lugar geométrico dos pontos de equilibrio dessas
duas forgas, ou seja, a envoltdria onde as diferentes curvas de oferta e de proposta sdo tan-
gentes. No exemplo da figura, a fungdo de pregos heddnicos € suave e continua, mas nio €
obrigatério que assim acontega sempre. Tudo que sabemos € que é uma envoltdria represen-
tando pontos de tangéncia entre as curvas mencionadas, mas néio hd pressupostos aprioristi-
cos sobre sua forma. Nunca acontecerdo transa¢des envolvendo precos e quantidades que se
localizem abaixo da fungéo de pregos heddnicos porque, na hipotética ocorréncia disso, sem-
pre aparecera algum comprador que fard uma proposta maior, elevando o prego até a envol-
téria. Essa fungfo representa o preco maximo que um individuo pagard por uma dada
quantidade desse atributo e a quantia minima que um vendedor aceitard pela mesma quanti-
dade.

O método utiliza informagdes estatisticas concretas, dados correspondentes a um merca-
do real qualquer, referentes ao prego de um certo niimero de imdveis juntamente com a lista
das caracteristicas (atributos) dos mesmos. Todas essas informagdes permitem estimar uma
fung@o de precos heddnicos, mediante uma regressio miltipla onde o prego € a varidvel de-

3 Essa expressdo vem do inglés hedonic prices ¢ ja ficou cunhada dessa forma entre os economistas que a usam.
Sua origem estd ligada ao hedonismo, uma antiga filosofia grega que afirma que o homem, por natureza, é um ser
que busca o prazer. A conotagio de hedonista surge do fato de 0 método basear-se na observagdo, no mercado, do
comportamento do consumidor que, supostamente, age tentando maximizar sua utilidade (seu prazer).
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pendente e todas as caracteristicas sdo0 as variaveis independentes da relagdo. Os coeficientes
de regressdo estimados sdo os pregos implicitos dos diferentes atributos.*

A significincia da fung@o de pregos heddnicos para a teoria do bem-estar reside no fato
de que os participantes do mercado estdo revelando o valor marginal de caracteristicas espe-
cificas dos bens, atributos esses que ndo sdo vendidos isoladamente no mercado. Os indivi-
duos estdo maximizando sua utilidade comprando atributos aos (seus) pregos heddnicos
(valores marginais).

Este artigo apresenta uma aplicagio empirica do método dos precos heddnicos na ava-
liagdo social de projetos, incluindo uma breve revisdo bibliogrifica dessa técnica, uma dis-
cussdo do marco conceitual que lhe dd fundamento, a respectiva andlise econométrica € a
interpretaco dos resultados. Na segdo 2, serdo apresentadas a revisdo da literatura e as bases
tedricas do método que nos ocupa. Na se¢éo 3 discutimos os problemas relacionados com a
especificacdo e estimativa das fungdes de precos hedonicos. Na se¢do 4, apresentamos os re-
sultados do estudo de caso ja mencionado e, finalmente, na dltima secio fazemos um resumo,
assim como alguns comentdrios e observagdes.

4 Vale notar que o método enfrenta as dificuldades tipicas de qualquer estudo econométrico, ou seja, a questdo do
possivel erro na especificagdo da relagdo (ver Butler, 1982).
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2. O método dos precos hedénicos

Aparentemente, o primeiro uso de regressdes hedonicas ocorreu em 1939 (Court, 1939).
A técnica passou a ter popularidade a partir de 1961, com os trabalhos de Griliches e Adel-
man (Griliches, 1961; Adelman & Griliches, 1961). Essas primeiras tentativas foram dire-
cionadas a construgdo de indices de pregos ajustados por mudangas de qualidade.

Uma década depois, Griliches editou um livro reunindo artigos sobre 0 mesmo assunto
(Griliches, 1971b), a maioria dos quais utiliza a técnica dos pre¢os hed6nicos. Nessa oportu-
nidade, o autor comenta o grande nimero de trabalhos empiricos utilizando esse método que
havia aparecido nos 10 anos anteriores ¢ lista aplicacfes em pregos de automéveis (Fisher et
alii, 1962; Griliches, 1964; Cagan, 1965; Triplett, 1966), tratores (Fettig, 1963), aparelhos
elétricos (Dean & DePodwin, 1961), casas (Bailey et alii, 1963; Musgrave, 1969), motores
diesel (Kravis & Lipsey, 1969), méaquinas de lavar roupa e carpetes (Gavett, 1967), geradores
de vapor (Barzel, 1964) e computadores mainframe (Chow, 1967). A literatura mais recente
em revistas internacionais inclui centenas de artigos, a maioria referente ao mercado imobi-
lidrio (pregos de casas, apartamentos, lotes, terras agricolas), embora existam aplica¢des in-
teressantes no mercado de vinhos (Oczkowski, 1994), computadores pessoais (Nelson et alii,
1994), mercado de trabalho (Cavalluzzo, 1991), locais turisticos (Ashworth & Goodall,
1990) etc.

Com referéncia as revistas brasileiras, foi publicado um trabalho que utiliza pregos he-
donicos no estudo de aluguéis residenciais (Gonzélez & Formoso, 1994), assim como outros
dois artigos que usam regressoes heddnicas sem mencionar a sua base teérica nem explicar
a interpretagdo econdmica dos resultados (Dantas & Cordeiro, 1988; Barbosa & Bidurin,
1991).

Os primeiros usudrios da técnica a trataram como se fosse uma hipétese empirica, sem
base tedrica alguma, diferentemente do enfoque estrutural esbogado na introdugdo deste ar-
tigo. Tal hipdtese afirma que o grande niimero de modelos e variedades de um bem qualquer
pode ser descrito em termos de uma quantidade relativamente pequena de caracteristicas (ou
atributos) bdsicas, tais como tamanho, poténcia, acessérios ctc. Na sua forma paraméirica, a
hipétese estabelece a existéncia de uma relagio razoavelmente estreita entre os pregos de di-
ferentes modelos e os niveis de suas vdrias caracteristicas. Repetindo, a existéncia de uma
func¢do desse tipo foi, no inicio, uma questio empirica mais do que tedrica.

Dessa forma, a andlise de regressdo que considera os pregos como varidvel de resposta
e os atributos como varidveis independentes baseia-se na idéia de que os diferenciais de prego
entre os diversos modelos de um produto num mercado qualquer podem ser explicados pelas
caracteristicas desses modelos. Cada uma dessas caracteristicas é considerada como um ele-
mento de um produto complexo. A variagdo da combinagdo dos elementos gera a diferen-
ciagdo do produto num momento dado do tempo e mudangas na qualidade do produto ao
longo do tempo. Essa maneira de focalizar o problema facilita a analise de algumas questoes
tipicas da drea da construgdo de indices de pregos, tais como o da “apari¢do de novos produ-
tos” e o da “mudancga de qualidade” dos produtos em geral > Isso porque, na maioria dos ca-
sos, os novos modelos de alguns produtos podem ser vistos como novas combinagdes de
velhas caracteristicas.

5 PN . . oAl
” Esse tema serd discutido com maior detalhe na seqiiéncia.
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Em resumo, sio duas as perguntas basicas que surgem ao considerarmos a metodologia
dos pregos hedonicos:

a) quais as principais caracteristicas do produto em questdo?
b) qual a forma matematica da relagdo entre pregos e atributos?

No caso particular de se querer construir um indice de pregos hedénicos,’ surge uma ter-
ceira pergunta, qual seja: como estimar a variagdo “pura” de precos (liquida de mudangas de
qualidade) a partir de dados sobre pregos de diferentes modelos do produto € niveis de carac-
teristicas?

As duas primeiras perguntas sdo, em esséncia, empiricas. Com relagfo a primeira, cabe
mencionar que o nimero de caracteristicas néo pode crescer demasiadamente, porque isso
gera problemas de multicolinearidade. J4 foi demonstrado que um reduzido ndmero de ca-
racteristicas pode explicar uma proporgéo relevante da varifincia dos pregos. Assim, por
exemplo, no caso dos computadores, foi suficiente considerar o tempo gasto para realizar
uma multiplicagdo, a capacidade de memdria e o tempo necessério para recuperar uma infor-
magao da memoria (Chow, 1967), e, no caso dos automéveis, obtiveram-se bons resultados
incluindo poténcia do motor, peso ¢ comprimento dos carros (Griliches, 1961). Concluséo se-
melhante € proposta por outro autor (Butler, 1982), que afirma que ¢ possivel obter boas
aproximagdes a “especificagdo correta” com um ndmero significativamente menor de carac-
teristicas do que usualmente se pode supor.

Além do mais, uma caracteristica e seu pre¢o sdo importantes unicamente na medida em
que tal caracteristica tenha captado uma fra¢o relevante do mercado. A idéia é que as carac-
teristicas de modelos que “ndo tém saida” ndo deveriam influenciar substancialmente nossa
andlise. Por esse motivo, alguns pesquisadores usam “regressdes ponderadas”, que implicam
inclusdo, nas regressdes hedbnicas, de dados ponderados pela participagdo de cada caracte-
ristica no respectivo mercado.

Com referéncia a segunda questio, o mais usual € usar uma especificagdo semilogarit-
mica da equag@o, apesar de também terem sido usados modelos lineares, logaritmicos, semi-
logaritmicos inversos etc. A escolha da forma matematica da relagéo € feita, as vezes, sem a
ajuda de um marco analitico estatistico adequado. Nesses casos, o pesquisador baseia-se em
critérios do tipo goodness of fit. Contudo, existem metodologias apropriadas para escolher
entre diferentes formas funcionais (Box & Cox, 1964; Spitzer, 1982; Sakia, 1992).

Assim, dependendo da escolha de varidveis e da forma matemdtica da relagdo, podem-
se ter vdrios tipos de andlise de regressio com um mesmo conjunto de dados.

Indices de pregos hedbnicos

E conhecido que, na experiéncia de vérios pafses, uma parte do aumento dos indices de
precos ao consumidor é devida & continua mudanga de qualidade de alguns bens de consumo
durével. Nessa drea observa-se, geralmente, um aumento de prego juntamente com uma mo-
dificagdo do modelo anteriormente existente. Se o novo modelo € de uma qualidade superior,
parte ou todo o aumento de preco pode ser justificado pela mudanga de qualidade. Portanto,

% Indice de pregos hedénicos € aquele que usa informagGes (pregos implicitos) originadas numa fungio hedénica.
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ndo considerar esse tipo de mudangas dos produtos na construg@o de indices de pregos supe-
restima o aumento dos mesmos.

Nas metodologias de construgdo de indices, é procedimento-padrio fazer ajustes por
aquelas mudangas de qualidade para as quais se possa atribuir um preco. Na pratica, contu-
do, isso € muito dificil de se realizar, porquanto essas mudangas, além de serem graduais, ge-
ralmente vém mascaradas por variagdes de modelos de um dado produto, sendo impossivel
separar a parte do novo preco que corresponde a melhora técnica.

Em cada momento observa-se, no mercado, uma variedade de modelos de um dado pro-
duto com diversas especificagdes (ou qualidades), sendo vendidos a diferentes precos. Usan-
do regressdo muiltipla com dados desse tipo para diferentes pontos no tempo, podem-se
estimar precos implicitos de cada caracteristica. Tais precos podem ser usados para avaliar
um bem representativo com caracteristicas especificas (qualidade constante), formando uma
série temporal, ainda que o mesmo n#o existisse no mercado em todos os pontos da série.

Esse procedimento é equivalente a responder a seguinte pergunta: qual teria sido o prego,
numa data-base qualquer, de uma nova combinag&o de caracteristicas (ou qualidades) de um
dado produto caso este tivesse existido no mercado? A resposta € dada interpolando conve-
nientemente as caracteristicas do “produto” na fun¢@o de pregos heddnicos. Na pratica, exis-
tem vdrias formas alternativas de implementar essa idéia (Griliches, 197 1a).

H4, também, uma forma mais direta de tratar esse problema, utilizando as regressdes he-
dénicas. Usa-se a regresso entre 0s pregos e os atributos, envolvendo dados de cross-section
de dois anos diferentes, incluindo-se uma variavel dummy que distinga os dois momentos no
tempo. Portanto, aquela parte da variagio do pre¢co médio que ndo € explicada por qualquer
das caracteristicas incluidas na regressdo deve aparecer no coeficiente da varidvel dummy
tempo. Em conseqiiéncia, o coeficiente dessa varidvel dummy é interpretado como uma esti-
mativa direta da varia¢do do prego puro (livre de mudangas de qualidade), j4 que a técnica de
regressdo leva em conta todos os diferentes atributos, e os mantém constantes. Esse coefi-
ciente representa a melhor estimativa da variagio do prego médio néo explicada pelos atribu-
tos. Se esse coeficiente ndo € significativamente diferente de 0, a variabilidade dos precos
entre modelos é totalmente explicada pelas diferentes caracteristicas, ou seja, nesse caso
pode-se concluir que ndo hé variagio do prego puro, para uma dada qualidade constante.

Modelo hedédnico do valor dos imoveis

A teoria da renda da terra afirma que, dado um certo nivel de conhecimento tecnolégico,
o prego de equilibrio desse fator produtivo € igual ao valor presente do fluxo de todas as ren-
das futuras produzidas pelo mesmo. A teoria econdmica também reconhece que a produtivi-
dade da terra difere de um lugar para outro. Essas diferencas de produtividade geram
diferengas de renda e, portanto, diferentes pregos da terra. Assim, os diferenciais de produti-
vidade tenderio a refletir-se nos pregos da terra.

Algumas caracteristicas ambientais, tais como a qualidade do ar ou da dgua, podem afe-
tar a produtividade da terra, seja considerada como um bem de produgdo ou como um bem
de consumo durdvel. Em tal caso, os pregos da terra devem refletir esses diferenciais de pro-
dutividade determinados pelas caracteristicas ambientais.

Essa linha de raciocinio da teoria classica da renda da terra originou grande interesse en-
tre os economistas sobre a possibilidade de usar dados sobre pregos da terra e de proprieda-
des residenciais, para medir os beneficios gerados para os proprietdrios pela melhora de

“PRECOS HEDONICOS” NA AVALIACAO SOCIAL DE PROJETOS 397



algumas caracterfsticas ambientais, como, por exemplo, a qualidade do ar ou da dgua. Em
particular, essas idéias combinaram-se com o método empirico das regressées heddnicas, ge-
rando farto material tedrico e empirico na drea da economia.

Depois que foram proporcionadas evidéncias empiricas de que a poluigdo do ar influen-
cia o valor das propriedades (Ridker & Henning, 1967), nas décadas seguintes houve uma
explosdo de estudos tedricos e empiricos sobre a avaliagdo monetdria de vantagens e desvan-
tagens ambientais, baseados na teoria dos pregos hedénicos. Além do mais, como conse-
qiiéncia desse esforgo, surgiu uma base tedrica sélida para interpretar os modelos hed6énicos
(Rosen, 1974; Freeman, 1974; Follain & Jimenez, 1985).

O modelo basico

Supde-se que a utilidade de cada individuo ¢ uma fun¢io das quantidades consumidas
de um conjunto de 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 imdvel, assim como as caracteristicas da vizinhanga na qual
a casa esta localizada (qualidade das escolas do bairro, taxa de criminalidade, acesso a par-
ques, supermercados e lugar de trabalho).

Qualquer drea urbana suficientemente grande contém uma ampla variedade de casas de
diferentes tipos e tamanhos, com caracteristicas ambientais, de localizagéo e de vizinhanga
especificas. Um pressuposto importante da teoria heddnica € que a drea urbana como um todo
pode ser considerada como um tnico mercado de ‘“‘servigos residenciais”. Supde-se, também,
que os individuos t&ém informagdes sobre todas as alternativas disponiveis, e que sdo livres
para escolher uma casa qualquer no mercado urbano. E como se a 4rea urbana fosse um imen-
so supermercado oferecendo uma grande variedade de caracteristicas de casas. A escolha de
uma localizag3o residencial particular fixa para o consumidor o conjunto completo de servi-
¢os residenciais. Os individuos podem aumentar a quantidade consumida de uma caracteris-
tica qualquer, procurando uma localizagdo alternativa que seja semelhante em todos os outros
aspectos, mas que ofereca mais da caracteristica desejada.

Como a teoria trata de estabelecer os valores das caracteristicas para os compradores de
casas, ndo é necessario modelar formalmente o lado da oferta desse mercado. Contudo, é ne-
cessdrio pressupor que o mercado estd em equilibrio, isto é, que todos os individuos tém feito
suas escolhas de residéncias de maneira tal que maximizam suas utilidades (dados os precos
das diferentes casas alternativas), e que esses precos equilibrem o mercado (dado o estoque
existente de casas com as respectivas caracteristicas).

Com todos esses pressupostos, o preco da i"'¢ casa pode ser considerado como uma fun-
¢do das caracteristicas estruturais, ambientais e de vizinhanga dessa localizagdo. Ou seja, a
funcdo de precos hedodnicos é:

P=P.(C) M
Para o individuo que ocupa a " casa, sua utilidade é dada por:
u=u(X, C) @

que é maximizada de acordo com a correspondente restri¢do orcamentdria.
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A condigdo de primeira ordem para maximizagio da utilidade sujeita a restrigdo orga-
mentdria implica que, no caso da escolha da caracteristica ¢;, por exemplo, a seguinte igual-
dade deva ser satisfeita:

Su
dc; dP,
J _ —
T_u__?;’_pf (3)
oX

O lado esquerdo da igualdade anterior € a taxa marginal de substituicdo (TMS) entre X
e ¢;. Em equilibrio, essa TMS deve igualar-se ao prego (ndo-observével) da j™ caracteristica
(Follain & Jimenez, 1985).

Por sua vez, se a fungdo de precos heddnicos P,. (.) for estimada para uma drea urbana
qualquer, a derivada parcial daquela fun¢@o com relagdo a qualquer um de seus argumen-
tos, ¢;, por exemplo, nos fornece o prego marginal implicito (p;) daquela caracteristica, ou
seja, o montante adicional que uma pessoa deverd pagar para obter uma casa com uma uni-
dade a mais dessa caracteristica, permanecendo as quantidades de todos os outros atributos

constantes.

3. Especificagao da fun¢do heddnica

Os problemas econométricos enfrentados na estimagdo de uma fungdo heddnica sdo os
usuais no trabalho econométrico. Assim, encontrar a especificac@o correta da relagdo hedo-
nica requer a escolha da varidvel dependente (prego do imével ou aluguel), a lista correta de
varidveis independentes e a verdadeira forma funcional.

Portanto, as primeiras perguntas sdo: qual é a melhor variavel dependente? Quais as ca-
racteristicas a serem incluidas no conjunto de varidveis explicativas? Qual a devida especifi-
cagdo da forma funcional dos modelos heddnicos que relacionam pregos de imdveis (ou
aluguéis) com os diferentes atributos dessas moradias?

Com referéncia a primeira pergunta, o ideal seria poder contar com informagdes sobre
transagdes reais dos iméveis, mas apenas uma pequena proporgao deles é vendida a cada ano.
Por outro lado, a suposta superioridade desse tipo de dados — baseada na hip6tese de que o
mercado de iméveis estd em equilibrio e de que todas as oportunidades potenciais de ganho
mediante novas transagdes, aos pregos vigentes nesse momento, foram esgotadas — pode ser
colocada em divida. Isso porque, nesse tipo de mercado, compradores e vendedores usual-
mente operam com um alto grau de ignordncia sobre a verdadeira “disposi¢do a pagar” dos
compradores ¢ “disposigdo a aceitar ofertas” dos vendedores potenciais. Em conseqiiéncia,
na opinido de muitos autores, a fonte mais adequada para obter dados sobre o valor dos imé-
veis estd constituida pelas avaliagdes efetuadas por corretores profissionais.

A possibilidade de incluir como varidvel de resposta nas regressoes heddnicas o valor do
aluguel das moradias apresentava, no caso de nosso estudo, os seguintes pontos desfavordveis:

a) nas dreas em estudo, a grande maioria dos iméveis estava ocupada pelos proprietdrios; a
procura de casas alugadas para inclui-las na amostra iria requerer muito tempo, atrasando
demasiadamente a pesquisa;
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b) durante a realizagdo dos trabalhos (1993/94), a inflagio no pais era relativamente alta e os
contratos de aluguel ficavam defasados em pouco tempo, néo refletindo o verdadeiro valor
de mercado do servico.

Para contornar esses problemas, foram feitos esforgos no sentido de poder contar com as
duas varidveis de resposta, mas, como serd explicado na apresentagdo dos resultados, na pra-
tica uma delas € redundante.

Dado que o objetivo da andlise hed6nica € determinar o impacto de uma caracteristica
sobre o valor do imével, mantendo os outros atributos constantes, um ponto importante é a
identificacdio correta da lista de fatores relevantes a serem incluidos como varidveis indepen-
dentes. Esse assunto ganha maior relevincia — e fica mais dificil de ser tratado — devido a
possibilidade da existéncia de multicolinearidade entre as caracteristicas estruturais da mo-
radia. Consideragdes desse tipo nos levam a enfrentar um trade-off entre aumentar o viés de-
vido a omissdo de varidveis que estao correlacionadas com a varidvel dependente em estudo,
e aumentar a varidncia ou imprecisdo dos coeficientes estimados quando sao incluidas na re-
gressdo varidveis que sdo colineares.

De acordo com a teoria, uma fung@o de pre¢os heddnicos € uma relag@o de equilibrio de-
duzida da intera¢@o das preferéncias dos compradores e dos custos (ou fun¢des de lucro) dos
vendedores. A tnica restri¢do geral sobre a sua forma ¢, obviamente, que a primeira derivada
com relagdo a uma caracteristica deve ser positiva (negativa) se a caracteristica € um bem (mal).
Nada € possivel deduzir das propriedades do modelo com referéncia a segunda derivada.

Na literatura podem-se encontrar as mais diversas formas funcionais para essa fung@o:
linear, quadrdtica, logaritmica, semilogaritmica e muitas outras. E comum uma anilise co-
megcar estimando as formas linear e a semilogarftmica. Nesta dltima, apenas a varidvel de res-
posta é transformada, permanecendo o conjunto de varidveis explicativas na mesma forma
que no caso linear. Mas essas duas formas s&o apenas dois membros de uma ampla familia:
as transformagdes de Box e Cox (Box & Cox, 1964). Na sua forma mais simples, apenas a
varidvel dependente é transformada, mantendo o mesmo conjunto de varidveis independen-
tes. A transformagdo € definida da seguinte forma:

pty _ Pt -1 )
A
para A #0;
P = log P )
paraA=0.

Nas férmulas anteriores observa-se que, quando A = 1, a transformagéo de Box ¢ Cox
deixa a varidvel praticamente inalterada (a ndo ser pela subtragdo da unidade de cada obser-
vagdo, cuja conseqiiéncia € o deslocamento de toda a distribui¢do para esquerda nessa quan-
tia). Por sua vez, quando A = 0, a transformagdo de Box e Cox € idéntica a transformagao

logaritmica da varidvel.’

7 Usando a regra de 'Hopital, pode-se mostrar que a transformagdo de P tende para o logaritmo de P quando A
tende para zero.
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Existem outras variantes da andlise de regressdo envolvendo transformagdes de Box e
Cox como, por exemplo, aquelas que transformam ndo apenas a varidvel dependente mas,
também, alguma (ou todas as) independente(s), seja com o mesmo pardmetro para todas, seja
com parametros diferentes para cada varidvel transformada. Uma aplicagdo desse tipo num
problema brasileiro pode ser encontrada em Macedo (1996).

4. Um estudo de caso

A aplicagdo do método de pregos heddnicos na avaliagdo de iméveis que sera relatada
neste artigo estd relacionada com o estudo de viabilidade econdmica do Programa de Cana-
lizagdo de Cérregos, Implantacio de Vias e Recuperagio Ambiental ¢ Social de Fundos de
Vales (Procav II), na cidade de Sdo Paulo, elaborado pela prefeitura da cidade no periodo de
1993 a 1994.

Era inten¢do da municipalidade obter parte dos recursos para a execugdo desse programa
mediante financiamento externo, especificamente recursos oriundos do Banco Interamerica-
no de Desenvolvimento (BID). Como as solicitagdes de financiamento encaminhadas a esse
banco devem ser acompanhadas por estudos de viabilidade econdmica dos projetos contem-
plados, houve necessidade de se estimar os beneficios e custos do projeto, para assim calcular
sua rentabilidade.

O objetivo do programa era canalizar cursos d’dgua e corregos de fundo de vales, de for-
ma a reduzir o problema das enchentes e inundagdes nas épocas de chuvas, que afetavam a
populagdo das regides Leste e Norte da cidade de Sdo Paulo, além de facilitar o transporte
vidrio, mediante a abertura e pavimentagdo de avenidas marginais aos canais, reduzindo o
tempo de viagem dos motoristas e passageiros, assim como o custo operacional dos veiculos.

A situagdo dos fundos de vale e das dreas a sua volta, na época em que se iniciaram os
estudos, apresentava-se bastante deteriorada, precdria, com queixas constantes dos morado-
res quanto a mau cheiro, lixo nas margens, presenca de insetos e ocorréncia de enchentes e
inundagdes. A situagdo com projeto, ou situagéo futura, previa obras de retificagdo e revesti-
mento de canais, com melhora considerdvel das condigdes sanitdrias e ambientais.

Eram 14 os cérregos a serem contemplados pelo Procav II, tendo sido selecionados para
estudos apenas seis: Machados, Paciéncia, Maria Paula, Itaquera, Guarai e Lageado (o de Ti-
quatira foi incluido para servir como drea de controle).

O critério basico usado na selegdo dos corregos da amostra foi a localizagdo, ja que as
dreas 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 e de entrevistas com engenheiros, projetistas, ambienta-
listas, corretores de iméveis e com a prépria comunidade, constatou-se que os principais be-
neficios da canalizagfo dos fundos de vale eram:

a) reducdo de enchentes e inundagdes;
b) melhoria da satide piiblica;
¢) redugdo da erosdo do solo;

d) melhoria das condi¢Ges sanitdrias e ambientais.
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A anilise dos beneficios do projeto que iria ser implantado comegou com a tentativa de
identificar e avaliar os mais facilmente quantificdveis. A melhoria da satide publica foi o pri-
meiro beneficio a ser considerado. Entretanto, a dificuldade de se obter dados estatisticos
nesta drea € notdria. Dados sobre gastos dos postos de satide por tipo de doenga e por paciente
ndo estavam disponiveis, dificultando a estimativa da real parcela de reducdo de custos no
setor sadde devido as obras de saneamento bdsico projetadas.

Os beneficios advindos da redugio de enchentes e inundagdes poderiam ser avaliados
mediante dados sobre danos materiais provocados por elas em épocas passadas. O ponto em
discussdo na utilizagdo deste enfoque centrou-se no fato de que nem sempre as pessoas se
lembram dos danos ocorridos e, quando lembram, a quantificagio é bastante precéria, obten-
do-se, assim, dados muito imprecisos.

Entretanto, ao se comparar as situagdes com e sent projeto, notou-se que o impacto das
obras na drea de influéncia do projeto seria traduzido na recuperagdo de dreas degradadas,
com melhorias significativas tanto do ponto de vista sanitdrio quanto do ambiental (redugio
de enchentes, melhoria da satdde etc.). Assim, essa recuperago podia associar-se a valoriza-
¢do das propriedades na drea, o que permitia pressupor que todas as melhorias introduzidas
se traduziriam em incrementos de valor dos imdveis da regido ap6s a realizagio do projeto.8

Por outro lado, os valores de terrenos e imdveis sdo relativamente fdceis de se obter, jd
que existe um mercado imobilidrio bem-organizado e muito ativo, sem mencionar que tam-
bém se pode recorrer a avaliadores profissionais. Por esse motivo, resolveu-se usar a valori-
zacdo dos imoveis da drea de influéncia dos cérregos constantes do projeto como o principal
beneficio dos projetos de macrodrenagem,9 ou seja, da canalizagdo e revestimento de fundos
de vale.

A técnica utilizada para estimar essa valoriza¢ao imobilidria foi a dos pregos heddnicos.
Ao se utilizar essa técnica para medir a valorizacdo de imdveis devida a implantacao do pro-
jeto, devem-se obter informagdes do valor dos imdveis (ou do aluguel dos mesmos), na area
contemplada pelo estudo (situagdo sem projeto) e, também, em outra area com perfil sécio-
econdmico semelhante aquele da drea a ser beneficiada, mas cujo atributo a ser implantado
pelo projeto jd exista. Essa segunda drea € denominada drea de controle.

Outra questdo importante era a fonte de dados para o valor (prego) dos iméveis. Embora
ao preencher o questiondrio se pedisse ao entrevistado (geralmente o proprietdrio) uma esti-
mativa do valor do imével, uma alta propor¢io dos mesmos desconhecia essa informagéo.
Observou-se, também, que alguns entrevistados supervalorizavam seu imdvel, ou por teme-
rem uma desapropriagio ou pelo fato de ndo quererem vender.

Tais circunstincias levaram a necessidade de solicitar a um corretor de iméveis que ava-
liasse as moradias pesquisadas, quanto ao valor do imével e do respectivo aluguel. Quando
um imével incluido na amostra era alugado, o valor do aluguel que constava no questionario
era aquele realmente pago pelo inquilino no momento da pesquisa. Nos casos em que 0s mo-

8 Dessa forma, estd-se estimando a valorizagdo privada dos iméveis. Uma hipétese importante desse procedimento
é que esse valor €, por sua vez, uma estimativa do limite inferior da valorizagdo social.

9 Macrodrenagem pluvial é o sistema composto por rios, cérregos e lagos de uma regido. Esse sistema esta sujeito
ciclicamente a enchentes e estiagens ¢ € um corpo dindmico, hidrdulica e biologicamente falando. Com a presenga
do homem em seu territério, podem acontecer: a) ocupagio de margens, gerando inundagdes de moradias; b) asso-
reamento de rios ou lagos, devido a movimentos de terra mal-projetados; ¢) polui¢do, com a alteragdo completa do
seu meio bioldgico. A microdrenagem pluvial é feita pelo homem e estd composta pelo sistema de arruamento, no
qual as dguas da chuva escoam pelas sarjetas, e pelo sistema de captagdo de dguas pluviais, normalmente em zonas
mais baixas, para evitar que o arruamento seja inundado.
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radores das casas eram os proprietdrios, tanto o valor destas quanto o provdvel aluguel foram
estimados por um corretor de iméveis.

Definiu-se, ainda, a area sujeita a inundagdo para cada cérrego ou fundo de vale, delimi-
tada mediante visitas aos locais e consultas a 6rgéos especializados, como a FCTH, Fundagao
Centro de Tecnologia e Hidrologia do estado de Sao Paulo. Definida a drea a ser afetada pela
execugdo da obra, foi possivel conhecer a populagio beneficiada, escolher a amostra e preen-
cher os questiondrios que forneceram o banco de dados usado para a realizagfo da parte em-
pirica desse estudo.

Nessa pesquisa foram levantados, além das informagdes de identificagdo da familia (nu-
mero de membros, escolaridade, renda etc.), dados sobre as caracteristicas estruturais, ambi-
entais e de vizinhanga (servigos ptiblicos disponiveis etc.) do imdvel em questdo. Apds a
eliminagdo dos questiondrios com informagdes incompletas e/ou incoerentes, a amostra ficou
com 1.514. Entre as numerosas varidveis registradas, apenas sete foram incluidas nas regres-
sOes hed6nicas como explicativas do valor dos iméveis (e do aluguel):

* uma varidvel dummy que toma o valor | quando o imével e/ou a rua estéo sujeitos a inun-
dagdes nas épocas de chuvas e 0 quando nfio ocorrem inundagdes. No caso que nos ocupa
(Procav II), selecionou-se como érea de controle aquela em torno do cérrego Tiquatira,
cujas obras de macrodrenagem foram executadas pouco tempo antes com recursos do Pro-
cav L. A drea do cdrrego Tiquatira localiza-se na zona Leste da cidade e possui moradores
com perfil s6cio-econdmico semelhante ao dos da drea de interesse, atendendo, assim, aos
requisitos para servir como drea de controle;10

» uma dummy que toma o valor | quando o imével estd localizado numa drea com policia-
mento e 0 quando ndo dispde desse servigo publico;

« uma varidvel com escala arbitrdria de 1 a 4, que descreve o tipo de calgamento da rua onde
se encontra localizada a moradia (o nivel 4 representa o melhor calgamento);

* uma varidvel com escala arbitrdria de 1 a 4, que descreve o tipo de esgoto que serve a mo-
radia;

e nimero de cdmodos;

» drea da casa, em mz;

* drea do terreno, em m?.

As varidveis de resposta foram medidas em délares da época (inicio de 1994). Nos re-
sultados apresentados na tabela 4, adiante, a varidvel preco foi expressa em milhares de dé-
lares.

A tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis que entraram nas regressoes
heddnicas. Essas informagdes sdo especialmente importantes no caso das varidveis de res-

10 Assim, os iméveis incluidos na amostra que ndo estdo sujeitos a inundagdes tém essa qualidade como conse-
qliéncia da realizagéio de obras de canalizagdio. Esse procedimento é o mais préximo ao ideal de comparar uma
situacdio antes da execugiio do projeto com outra apds a execugiio do projeto na mesma drea.
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posta, mas ndo tanto no das dummies ou das varidveis com escalas arbitrdrias. No caso das
varidveis de resposta, preco e aluguel, é importante notar que as respectivas distribui¢des
apresentam assimetria positiva e altos valores de kurtosis, sugerindo uma distribuigéo log-
normal. Essas consideragdes s@o confirmadas pela estatistica de Jarque-Bera, que ¢ funcéo
da assimetria e da kurtosis, que indica a rejei¢do da hipdtese nula de normalidade na distri-
buicdo dessas duas varidveis dependentes com niveis de probabilidade de erro de rejeigdo
praticamente iguais a 0.

Tabela 1
Estatisticas das varidveis incluidas nas regressdes

Varidvel Média Desvio-padrio Assimetria Kurtosis J-Bera

Prego 16.627,87 11.082,55 2,3287 14,4355 9.617,78
Aluguel 82,92 5543 2,3280 14,4328 9.616,07
Inunda 0,3263 0,4690 0,7408 1,5481 271,45
Esgoto 3,4617 1,0829 -1,6610 3,9511 753,27
Area da casa 99,93 65,99 1,6265 6,2151 1.319,62
Area do terreno 184,99 115,15 2,9843 24,7234 32.016,86
Cdmodos 52787 2,0606 0,9244 4,4148 341,89
Policiamento 0,4617 0,4987 0,1536 1,0229 252,53
Tipo de rua 3,7275 0,8194 -1,9802 5,4810 1.377,74

Deve-se notar, também, a semelhanga das estatisticas descritivas das duas varidveis de
resposta. Com efeito, a tinica diferenga observada consta nas médias e desvios-padrdes, por-
que ambas as medidas dependem das respectivas escalas. Contudo, quando se calcula a razdo
entre o desvio-padrio e a média de cada varidvel — obtendo-se, assim, o coeficiente de va-
riagio —, o resultado € novamente o mesmo: 0,67 em ambos casos. Isso coloca a pergunta:
ndo serdo os aluguéis simplesmente uma transformago linear do prego (ou vice-versa)? Cal-
culando-se para cada observagdo na amostra a proporgdo aluguel/prego, obtém-se valores
com média igual a 0,5% e desvio-padrao de 0,000169. Todas essas observagdes sugerem que
ambas as varidveis estdo altamente correlacionadas. De fato, a correlagdo entre elas € de
0,999. A regressio do aluguel nos pregos € proporcional (constante estatisticamente ndo di-
ferente de zero), com coeficiente de regressdo de 0,004997 e coeficiente de determinagdo
igual 20,9979, Por iltimo, deve-se salientar que a média dos aluguéis representa 0,5% da mé-
dia dos pregos.

Essas informagdes adicionais mostram que, na prética, é irrelevante qual varidvel de res-
posta entra na regressao; ou seja, ¢ a mesma coisa incluir os pregos ou os aluguéis como va-
ridvel dependente nas regressdes hedonicas. Por esse motivo, na seqiiéncia serdo comentados
apenas os resultados das regressdes envolvendo a varidvel preco. Contudo, os resultados
relativos a outra varidvel também serdo mostrados como informagéo adicional.

A regressio linear dos pregos nas caracteristicas (tabela 2) apresenta um R? ajustado de
0,7585 com seis coeficientes de regressdo parcial estatisticamente significativos. Nessa es-
pecificagdo o coeficiente da varidvel nimero de cdmodos nio é significativamente diferente
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de 0. Na especificagio alternativa, a varidvel de resposta € o logaritmo do prego que, em fun-
¢do das mesmas sete varidveis explicativas, apresenta uma regressio com R? ajustado de
0,6288.

Tabela 2
Regressoes por minimos quadrados ordindrios
(varidvel dependente: preco)

Forma linear* Forma semilogaritmica**

Varidvel

Coeficiente t-Student Coeficiente t-Student
Constante -7.003,28 -7.8273 7,9998 120,1175
Inunda -3.906,66 -12,5466 -0,2763 -11,9207
Esgoto 431,72 3,2186 0,0537 5,3804
Area da casa 63,25 25,3835 0,0039 25,0375
Area do terreno 56,24 41,9884 0,0025 25,0375
Cdmodos 65,55 0,8985 0,0207 3,8127
Policiamento 1.056,57 3,7394 0,0548 2,6072
Tipo de rua 1.613,38 9,3875 0,1202 9,3979

* R? ajustado = 0,7585; ** R? ajustado = 0,6288.

Segundo a interpretacdo econdmica do método em discussdo os coeficientes de regres-
sdo sdo precos heddnicos. No caso de varidveis como drea da casa ou drea do terreno, a in-
terpretacdo € fdcil e direta. Os coeficientes de regressdo de cada uma dessas varidveis
representam o valor do metro quadrado de drea coberta e de terreno, respectivamente, man-
tendo-se 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
US$1.057 a seu valor, permanecendo todas as outras caracteristicas do mesmo constantes.

Os coeficientes das varidveis esgoto e tipo de rua, embora estatisticamente significati-
vos, ndo sao de facil interpretacdo porque a escala de ambas € totalmente arbitréria, represen-
tando apenas quatro categorias diferentes de qualidade da respectiva caracteristica.

A principal varidvel da regressdo heddnica — dado nosso objetivo de avaliar a valoriza-
¢do dos iméveis como conseqiiéncia do projeto — € inunda, a dummy que registra se ocorrem
inundagdes ou ndo. Seu coeficiente € negativo, como esperado, e estatisticamente significa-
tivo. O montante de US$3.900 indica a perda de valor, em média, de um imével, devido ao
fato de estar sujeito ao fenémeno da inundagéo (isso depois de se ter levado em conta e man-
tido constantes todos os outros fatores relevantes na determinagéo do prego). Conceitualmen-
te, esse valor pode ser obtido como a diferenca de dois pregos calculados pela regressdo
heddnica: o primeiro € estimado com os valores médios de todas as varidveis independentes,
aexcecdo da dummy de inundag@o, que entra na equag@o com o valor 0; o segundo é estimado
com as mesmas médias e com a dummy com valor 1.

Quando se transforma de alguma maneira a varidvel de resposta, os coeficientes de re-
gressdo parcial nfo tém uma interpreta¢do direta em termos de precos implicitos. Nesses ca-
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sos € necessdrio retransformar os valores para voltar a escala original. No caso do ajuste
semilogaritmico da tabela 2, por exemplo, estimam-se dois valores de P usando-se a regres-
sdo heddnica: o primeiro com todas as varidveis independentes igualadas a suas respectivas
médias, a excegdo da varidvel inunda, que toma o valor 0; na segunda estimativa de P muda
apenas o valor da dummy, que agora é 1. Isso resulta nos valores 9,6085 ¢ 9,3322, respecti-
vamente, que devem ser retransformados usando-se exponenciagdo. A diferenca entre essas
exponenciais, no valor de US$3.506, € o preco implicito que estamos procurando.

Os resultados obtidos quando se usam os aluguéis, em vez dos pregos, como varidvel de
resposta, sdo muito semelhantes (ver tabela 3). Com efeito, no caso da forma linear apenas
seis varidveis independentes sdo significativas, enquanto na forma semilogaritmica as sete
varidveis explicativas s@o estatisticamente diferentes de 0. Mas a semelhanca vai além disso.
Considerando as duas relagdes em forma linear, se calcularmos a razio entre os coeficientes
parciais da regressdo da varidvel aluguel e os correspondentes coeficientes da regressdo da
varidvel preco, observa-se uma regularidade: seis deles sao iguais a 0,5%, aproximadamente,
¢ apenas o correspondente a varidvel niimero de comodos € igual a 0,56%. Isso se deve, como
ja fol mencionado, ao fato de uma varidvel ser uma transformagio linear da outra.

Tabela 3
Regressdes por minimos quadrados ordindrios
(varidvel dependente: aluguel)

Forma linear* Forma semilogaritmica**
Variavel
Coeficiente t-Student Coeficiente t-Student

Constante -35,24 -7,84 2,6900 39,86
[nunda -19,51 -12,47 -0,2772 -11,81
Esgoto 2,14 3,17 0,0539 5,33
Area da casa 0,32 2528 0,0039 20,79
Area do terreno 0,28 41,68 0,0025 24,63
Cémodos 0,37 1,01 0,0218 3,96
Policiamento 5,33 3,75 0,0561 2,63
Tipo de rua 8,05 9,32 0,1205 9,30

* R2 ajustado = 0,7575; ** R? ajustado = 0,6257.

A comparagio entre as especificagfes alternativas da fungio de pregos heddnicos, para
decidir qual delas ajusta melhor os dados da amostra, ndo pode ser feita com base no coefi-
ciente de determinagdo, nem na soma dos desvios quadraticos. Sobre essas bases tal compa-
ragio ndo € vélida porque essas medidas referem-se a varidncias totalmente diferentes, jd que
a varidvel dependente foi transformada em um dos casos. Para poder efetuar a comparagio
mediante a soma dos desvios médios quadriticos, € necessério ajustar a escala da varidvel
dependente antes de transforma-la. A mudanga de escala apropriada para o fim perseguido
consiste em dividir a varidvel pela sua prépria média geométrica. Depois se realiza(m) a(s)
transformacdo(Ges) do caso e se estimam as correspondentes regressdes usando-se 0 mesmo
conjunto de varidveis independentes. As somas dos desvios quadriticos dessas regressdes

sdo compardveis (Rao & Miller, 1971).
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Mas, antes de procurarmos saber qual dessas duas formas alternativas da regressao he-
donica ajusta melhor os dados de nossa amostra, devemos salientar que tanto a especificagio
linear quanto a semilogaritmica sao casos particulares de uma familia de transformagoes que
as inclui. Trata-se da transformacdo de Box e Cox mencionada na se¢o 3. Em conseqiiéncia,
a escolha da melhor forma funcional deve ser feita para um intervalo completo de possiveis
valores de A. Usualmente esse intervalo é, pelo menos, formado pelos limites -2 e 2. Em ou-
tras palavras, queremos saber qual o valor de A, dentro desse intervalo, com sua forma fun-
cional associada, que melhor ajusta os dados.

Para isso, transformamos a varidvel dependente usando as férmulas (4) e (5) para um
conjunto de valores de A que varia entre os limites estipulados e observamos qual deles pro-
duz o melhor ajustamento. Existem pacotes computacionais que fazem isso automaticamen-
te, estimando nio apenas o valor do pardmetro que otimiza o critério de sele¢do, mas também
o erro-padrdo amostral que permite testar hipéteses com relagio a estimativa de A.

Se A é considerado como um pardmetro desconhecido, a regressdo transforma-se em
ndo-linear nos pardmetros, ndo existindo forma de linearizd-la mediante uma transforma-
¢d0. A mesma pode ser estimada por minimos quadrados nao-lineares ou pelo método de
mdxima verossimilhanga (MV). Nesse caso, foi usado o pacote denominado Limdep, que
usa MV como método de estimativa e como critério de otiminizagio para escolher o melhor
valor de A. Os resultados estio apresentados na tabela 4 (varidvel preco) e na tabela 5 (va-
ridvel aluguel).l I

Tabela 4
Transformages de Box e Cox
Regressdes por maxima verossimilhanga
(varidvel dependente: preco)

Varidvel Coeficientes de regressio +-Student
Constante -0,1653 -0,601
Inunda -1,1576 -10,901
Esgoto 0,1616 4,454
Area da casa 0,0177 13,992
Area do terreno 0,0132 13,670
Comodos 0,0476 2,460
Policiamento 0,2662 3,467
Tipo de rua 04818 9,074
A 0,55263 25,507

Na tabela 4, o valor estimado de A é estatisticamente diferente de O e de 1. De fato, sendo
A =0,55263, pode-se concluir que, para todos os fins, o melhor ajuste é dado pela transfor-
magao raiz quadrada do prego.

" Devido a restri¢des do pacote computacional, nos calculos cujos resultados aparecem na tabela 4 a varidvel preco
foi expressa em US$ mil.
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Para calcular a verdadeira valorizag@o (pre¢o heddnico associado a varidvel dummy
inunda, devemos proceder como segue. Estimamos dois valores (transformados) do prego
com a regress@o hedonica da tabela 4: o primeiro com todas as varidveis independentes igua-
ladas a suas respectivas médias e a dummy igualada a 0, e 0 segundo com o valor unitério
para a varidvel inunda. Cada um deles é retransformado multiplicando-se por A, somando-se

1, e elevando-se esse resuitado a poténcia % A diferenga entre eles da como resultado

US$3.839, que ¢ a estimativa do preco heddnico da caracteristica ndo suscetivel a inundacéo.
Como essa valorizagdo do imével médio foi estimada com a forma funcional que melhor
ajusta os dados, tal valorizagdo foi considerada como a correta para estimar os beneficios pro-
duzidos pelo projeto que eliminard as enchentes. O beneficio estimado neste caso é apenas
2% menor que a estimativa do prec¢o hedénico produzida pela regresséo linear, e 9,5% maior
que o estimado pela forma semilogaritmica.

Tabela 5
Transformagdes de Box e Cox
Regressdes por maxima verossimilhanga
(varidvel dependente: aluguel)

Variavel Coeficientes de regressio t-Student
Constante 2,1301 3,244
Inunda -2,8189 -8,540
Esgoto 0,3910 4,222
Area da casa 0,0431 9,733
Area do terreno 0,0320 9,398
Comodos 0,1238 2,575
Policiamento 0,6569 3,372
Tipo de rua 1,1722 7,572
A 0,55263 25,520

Nos resultados apresentados na tabela 5, nota-se, novamente, uma grande similaridade
entre as estimativas obtidas usando-se aluguel, em vez de preco, como varidvel dependente.

5. Resumo e conclusoes

Apresentamos uma revisdo da literatura sobre a técnica dos “pregos heddnicos”, uma
breve discussdo do marco conceitual no qual se baseia a técnica e uma aplicagdo empirica
desta na avaliagdo social de projetos. O exemplo apresentado € parte de um trabalho que foi
elaborado para a prefeitura da cidade de Sdo Paulo, onde se avaliam alguns projetos de in-
vestimento com importantes impactos ambientais.

As regressdes hed6nicas foram inicialmente introduzidas nos estudos aplicados de eco-
nomia como uma relagdo empirica que permitia obter precos implicitos de atributos de alguns
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bens, atributos esses que ndo sao transacionados separadamente no mercado. No inicio, tam-
bém, seu uso estava ligado principalmente a drea dos niimeros indices de pregos. Posteriores
desenvolvimentos teéricos mostraram as bases conceituais do método, tendo-se ampliado seu
uso nas pesquisas empiricas, especialmente na drea de avaliagio de imdveis.

Esse €, justamente, o uso mostrado no estudo de caso comentado neste artigo, no qual a
técnica permite estimar a valorizagdo dos iméveis da drea de influéncia das obras de um pro-
jeto de investimento (Procav II), que tem como objetivo eliminar as enchentes ao longo de
vdrios corregos nas zonas Leste e Norte da cidade de Sdo Paulo. Dois pontos devem ser res-
saltados. Em primeiro lugar, foi selecionada como drea de controle aquela em torno do c6r-
rego de Tiquatira, cujas obras de macrodrenagem foram executadas pouco tempo antes com
recursos do Procav I; em conseqiiéncia, os imdveis incluidos na amostra que néo estdo sujei-
tos a inundagdo tém esta qualidade devido a realizagéio de obras de canalizagfo. Em segundo
lugar, a valorizacgo privada dos iméveis ¢ utilizada como estimativa de limite inferior do
beneficio social.

O estudo estima e compara vdrias especificagdes da regressdo entre prego dos iméveis e
um conjunto de caracteristicas. O melhor ajustamento dos dados da amostra foi conseguido
com a transformaco raiz quadrada. Essa selecdo da melhor forma da relagdo foi efetuada
usando-se o método de transformagdes de Box e Cox.

A principal varidvel da regressdo heddnica — dado nosso objetivo de avaliar a valoriza-
¢io dos imdveis como conseqiiéncia do projeto — € inunda, a dummy que registra se ocorrem
inundagdes ou ndo. Seu coeficiente € negativo, como esperado, e estatisticamente significa-
tivo. Esse valor € a estimativa do prego implicito da caracteristica ndo suscetivel a inunda-
¢bes (isso depois de se ter levado em conta e mantido constantes todos os outros fatores
relevantes na determinagio do preco).

Outros coeficientes fornecem estimativas dos pregos implicitos do metro quadrado de
superficie coberta, do metro quadrado de terreno e a valorizagdo média (mantendo todos os
outros fatores constantes) de um imével devido ao fato do mesmo estar localizado numa re-
gido que dispde de policiamento.

Mostrou-se, assim, como o método denominado “precos heddnicos” pode ser usado para
avaliar os beneficios associados a um projeto de investimento que visa a eliminar as enchen-
tes em vdrias dreas da cidade de Sdo Paulo.
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