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Resumo

Este trabalho utiliza um modelo de pregos hed6nicos para estimar o preco implicito
das externalidades de vizinhanga no preco de iméveis para Belo Horizonte. Incluiu-
se no modelo um conjunto de variaveis que foram consideradas relevantes para
a estimacéo do modelo de precos hedbnicos. Concluiu-se que a composi¢ao
social do bairro € um item que valoriza os apartamentos. Apartamentos com
bom acabamento, novos, localizados perto do centro da cidade, cujo bairro
dispbe de estabelecimentos comerciais e escolas de qualidade tendem a ser
valorizados. Por outro lado, apartamentos localizados junto a grandes
equipamentos urbanos e em regides violentas tendem a ser desvalorizados.
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Abstract

The purpose of this paper is to provide an application of a hedonic model to
estimate the implicit price of neighbourhood externalities in apartment prices in
Belo Horizonte city. We included in the model a group of variables that we had
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judged to be relevant in the apartment’s price formation. Physical and location
variables were included. Our main result is that the social composition of a
neighbourhood is an important item in the valuation of an apartment.
Characteristics like good condition, new building, located near the city centre
and in a neighbourhood where there is a great commercial activity and good
quality schools increases the price of an apartment. On the other hand, apartments
located in a neighbourhood where there is great urban equipment or with high
criminality level have lower prices.
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1 Introducao

Entender a I6gica das decisbes de localizacao das familias e a formacgéo
dos precos dos imoveis urbanos € tarefa importante para o estudioso do espaco
urbano e para os planejadores. Nos estudos de economia urbana, duas vertentes
tém-se destacado. Uma, mais tedrica, busca explicar a acdo dos agentes
econdmicos — familias, firmas, proprietarios de terrenos e Governo — frente a
suas preferéncias e a seus constrangimentos no que diz respeito a localiza¢éo
no espaco urbano. A partir da acéo dos diversos agentes, surge um padrdo de
organizacao espacial que caracteriza o espaco urbano. A outra vertente, mais
empirica, busca aplicar métodos estatisticos e econométricos para explicar a
formacao de preco de imoveis e terrenos urbanos. O modelo de precos heddnicos
tem sido uma ferramenta utilizada com sucesso para esse fim.

A despeito dos avangos tedricos e empiricos na andlise da economia urbana,
a literatura ainda aponta uma falta de dialogo entre os economistas urbanos e os
profissionais de planejamento urbano. Evans (2003) mostra que os estudos
empiricos urbanos na Europa e nos EUA, principalmente o modelo de precos
hedbnicos, tiveram uma ampla aceitacéo por parte dos profissionais do mercado
imobiliario, mas ndo foram muito utilizados na préatica de planejamento urbano.
Smolka e Furtado (1996) apontam que a utilizacdo do modelo de precos heddnicos
por parte das administrag8es municipais seria Util para o municipio determinar o
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valor dos imodveis e estimar o impacto de politicas publicas em termos de
valorizacao/desvalorizagao dos iméveis. Assim como nos paises desenvolvidos,
a administragdo municipal brasileira nao tem utilizado modelos empiricos na
préatica de planejamento urbano.

O presente trabalho busca exemplificar como dados produzidos pelo
municipio podem ser Uteis nos estudos de economia urbana. A partir da base de
dados do Imposto de Transmissao de Bens Iméveis Intervivos (ITBI) estima-se
um modelo de pre¢cos heddnicos para explicar a formacgédo de precos de
apartamentos na Cidade de Belo Horizonte. Utilizaram-se as contribuicfes
tedricas sobre a escolha locacional dos individuos para definir as variaveis
locacionais que fariam parte da matriz de variaveis independentes. Abramo (2001a)
e loannides e Zabel (2003) apontam que o perfil social dos moradores da
regido — externalidades de vizinhanga — é fator-chave na escolha locacional
das familias. A escola neoclassica da economia urbana centra-se na questao
da acessibildiade ao centro de negocios. Além da acessibilidade e das
externalidades de vizinhanga, a literatura empirica mostra que as caracteristicas
ambientais, 0 zoneamento e as caracteristicas fisicas do imével séo fatores que
influem na formacéo do preco do bem moradia.

O artigo segue a seguinte estrutura. Na se¢ao 2, apresentam-se as hipoteses
tedricas sobre a estruturacdo do espaco intraurbano. Na secédo 3, é
esquematizado o modelo de precos heddnicos utilizado para se calcular o preco
implicito das caracteristicas que compdem o bem moradia. A forma funcional da
equacao hedonica e as variaveis incluidas no modelo séo o tema da se¢édo 4. Na
secdo 5, apresentam-se os resultados do modelo estimado. E, por fim, a
Concluséo , secao 6, resume 0s principais pontos do trabalho.

2 As decisdes locacionais e as
externalidades de vizinhanca

A economia urbana surgiu como uma agenda de pesquisa especifica no
final dos anos 50, com os trabalhos pioneiros de Alonso (1964) e Wingo (1961).
A proposta tedrica desses autores € reunir em uma mesma analise o custo de
transporte e a decisdo de localizagdo dos individuos (familias), para explicar
como surge um padréo de estrutura urbana. Partindo de um modelo no qual os
empregos estdo concentrados em uma Unica localidade urbana — o centro de
negocios (CDB) —, o individuo toma sua deciséo de onde morar, ponderando os
custos de ir e vir ao trabalho com a qualidade da moradia (consumo de espaco).
Evans (2003) sintetiza a importancia desse projeto tedrico:
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Tomada em conjunto, esta visdo do funcionamento da cidade como uma
entidade econdmica, ao invés de uma entidade politica ou arquitetdnica,
inaugurou um novo programa de pesquisa cientifica [...] Anteriormente, as
analises das decisGes locacionais eram inteiramente baseadas no lado da
oferta; a énfase se dava na idade e na qualidade das edificacdes e ndo na
localizagéo destas (Evans, 2003, p. 523).

Abramo (2001) denomina a economia urbana nascida a partir dessa agenda
de pesquisa como sintese neoclassica urbana , pois esses autores uniram as
contribuicbes sobre a renda fundiaria de VVon Thunen ao projeto tedrico walrasiano
do equilibrio geral. O principal resultado da sintese neoclassica urbana é que,
em um mercado imobiliario competitivo, existira um gradiente de precos da terra
urbana que decrescera a medida que os terrenos se afastam do centro da cidade.
A estrutura urbana resultante das escolhas individuais quanto a localizagao
representara um equilibrio Unico, 6timo (no sentido de Pareto) e estavel. A
composicao social do espaco urbano segue um padrédo no qual os bairros
habitados por familias de tipos socioecondmicos homogéneos formam circulos
concéntricos ao redor do centro da cidade. Segundo essa abordagem, as
diferencas nas caracteristicas das demandas (preferéncia por espago vis-a-vis a
acessibilidade) e/ou nas caracteristicas externas (sistema de transporte publico
de ma qualidade) permitem que a forma como se da a composic¢ao social da
estrutura urbana varie. Existem quatro tipologias de cidade, cada uma
representado um padrdo de estrutura urbana distinto (Abramo, 2001, p. 122):

a) a cidade norte-americana, onde os pobres denotam preferéncia por
acessibilidade, e os ricos, pelo consumo do espac¢o. Como resultado,
0s pobres localizam-se perto do centro, e 0s ricos, nos suburbios;

b) a cidade dos golden boys, que é idéntica a anterior, acrescentada a
hipétese de que o custo de oportunidade do tempo de deslocamento
dos muito ricos é bastante elevado. Desse modo, o centro da cidade é
habitado pela classe alta, as regides contiguas ao centro séo habitadas
pelos pobres, e os subdlrbios, pelas classes médias;

c) a cidade do terceiro mundo, caracterizada pelo sistema de transporte
precario e pela distribuicdo espacial da infraestrutura urbana nao
uniforme. A populacéo rica prefere as localiza¢des contiguas ao centro,
e 0s pobres, apesar dos custos de transporte, localizam-se nas periferias;

d) a cidade exclusiva, caracterizada por ser habitada por um Unico tipo
socioecondmico de familia. Pode ser uma cidade marcada pela “excluséo
total™ ou a “cidade socialista”.

1 Os condominios fechados que se tém espalhado pelas franjas urbanas das grandes cidades
brasileiras sdo uma tentativa de se construir uma cidade homogénea quanto ao perfil
socioecondémico dos habitantes, sendo um tipo de cidade da “excluséo total”.
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Villaga (1998) reuniu evidéncias sobre a constituicdo socioespacial das
metrépoles brasileiras. Ao contrario dos circulos concéntricos thunianos, as
metrépoles brasileiras caracterizam-se por os bairros habitados pelas classes
média e alta (elite) estarem aglomerados em Unico setor do espaco urbano, que
se origina no centro da cidade. Ou seja, assemelham-se mais ao esquema
espacial de “setor do circulo” proposto por Hoyt (1939). Estendendo-se por um
Unico setor metropolitano, os bairros habitados pela elite podem estar tanto
proximos quanto distantes do centro. Essa constatacdo chama atengédo para as
caracteristicas da localizagéo como parametro norteador das decisdes locacionais
das familias.

Além da questdo da acessibilidade, a literatura tem dedicado atengdo a um
conjunto de caracteristicas da localizacdo — amenidades e/ou “desamenidades”
urbanas que se podem tornar fatores de atragdo ou expulséo de novos moradores.
Servicos publicos urbanos, servicos privados, qualidades ambientais e seguranga
sdo normalmente citados como amenidades urbanas. Por outro lado, certos
tipos de equipamentos urbanos — como depésitos de lixo, estacdes de esgoto,
cemitérios —, violéncia urbana e poluigdo sonora e atmosférica séo associados
a“desamenidades”.

O perfil social dos moradores de uma localizacdo (bairro) tem sido
reconhecido pela literatura como fator importante na escolha locacional das
familias. Segundo loannides e Zabel (2003), na localidade de moradia (bairro), os
individuos estabelecem interagdes sociais que seréo tdo mais benéficas quanto
maior for o padréo socioecondmico dos moradores.

Para Abramo (2001a), a composi¢édo social de cada localizagao urbana é o
fator-chave na deciséo locacional. O desejo das familias € morar em um bairro
junto a familias do mesmo tipo, usufruindo das externalidades de vizinhanca.
Cada bairro esta associado a uma externalidade de vizinhanga que corresponde
ao perfil socioecondmico e cultural dos habitantes. A estrutura urbana é
determinada pela dinamica imobiliaria , através da qual os empreendedores
urbanos tentam atrair as familias abastadas para novas localiza¢ées, visando
auferir o mark-up urbano através da pratica de inovagao espacial. A producéo de
imoveis mais sofisticados em novas localizagfes serve como sinal para que as
familias abastadas refagam o julgamento sobre a externalidade de vizinhanca
futura do seu atual local de moradia. A expectativa do surgimento de uma nova
ordem urbana (mapa das externalidades de vizinhanca) faz com que essas
familias migrem.

O deslocamento espacial das familias abastadas permite que as familias
dos demais tipos também se desloquem, em uma logica na qual as familias do
tipo imediatamente inferior passam a habitar as localizacdes preteridas pelas
familias mais abastadas. A dindmica imobiliaria garante uma ordem urbana
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caracterizada por se constituir em um conjunto de bairros homogéneos,
internamente, quanto ao perfil socioecondmico dos moradores. Ao contrario do
equilibrio dos modelos da sintese neoclassica urbana , a ordem urbana, para
Abramo (2001a), esté sujeita a constantes modificagdes, dado que tanto familias
guanto empreendedores atuam em um ambiente marcado pela incerteza quanto
a configuracao da ordem urbana futura.

O presente trabalho visa medir o quanto o padrédo socioeconémico da
vizinhanca é capitalizado no preco do imovel. Paraisso, utiliza-se um modelo de
precos hedbnicos que permite avaliar o impacto da composicdo social da
vizinhanca, controlado por outras variaveis que também atuam no preco do imével,
como as caracteristicas fisicas, a acessibilidade e as amenidades urbanas.
loannides e Zabel (2003) e Abramo (2001a) apontam a renda média da populagao
do bairro como uma proxy apropriada para se mensurar a composicao social da
vizinhanca (externalidades de vizinhanca). O modelo de precos heddnicos e 0s
resultados estimados séo detalhados nas sec¢des que seguem.

3 O modelo de precos hedbnicos

O modelo de precos hedbnicos tem sido utilizado nos estudos de
estruturacao urbana, para estimar o preco implicito (marginal) das caracteristicas
gue compdem o bem imdvel. A partir da técnica hedonica, € possivel estimar-se
o valor das caracteristicas estruturais e espaciais do bem moradia, que, embora
afetem o bem-estar das familias, ndo séo transacionadas diretamente no mercado,
estando seu valor implicito no prego do bem. A utilizagdo do modelo de precos
hedbnicos €, portanto, uma importante ferramenta para estudos de economia e
planejamento urbanos.

Pela hipdtese hedbnica, um bem é composto por um conjunto de
caracteristicas passiveis de serem mensuradas (Rosen, 1974). A mensuracgao
dessas caracteristicas pode dar-se tanto em quantidade (variaveis continuas)
qguanto na forma binaria do tipo possui, ou nao (variaveis dummies). O conjunto
de caracteristicas (X) do bem pode ser definido como:

X = (XXX ) 1)
A funcéo hedbnica de precos garante, em uma situacao de equilibrio de um
mercado competitivo, que o preco do bem seja uma fungéo das caracteristicas

que ele possui. Sendo P o preco do bem e f a funcéo que relaciona o preco do
bem com suas caracteristicas, tem-se:
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P=f (X X,...X) 2

O preco implicito (p) de uma caracteristica qualquer (i-ésima caracteristica)
€ dado pela primeira derivada parcial do pre¢o nessa caracteristica, como segue:

APOX: = p; 3

O modelo de precos heddnicos é a regresséo de primeiro estagio do preco
do bem em suas caracteristicas (Rosen, 1974). Os coeficientes estimados
representam o precgo implicito de caracteristica (i), conforme a equacgédo 3. Em
um mercado em equilibrio, o preco implicito sera tal que a disposic¢éo do individuo
a pagar pela i-ésima caracteristica é igual ao custo marginal de produzi-la.

As caracteristicas dos bens incluidas nas estimacdes de modelo hedénico,
na maior parte dos casos, sdo relevantes tanto para a demanda quanto para a
oferta do bem. Portanto, a aplicacdo da equacdo hedbnica ndo requer que se
modele a oferta e a demanda separadamente (Rengers; Velthus, 2002). O
coeficiente estimado deve ser interpretado como o preco que o mercado atribui a
cada caracteristica. No caso dos estudos urbanos, Follain e Jimenez (1985)
argumentam que alguns autores interpretam erroneamente o coeficiente estimado
pela regressao de primeiro estagio como a disposi¢ao marginal do consumidor a
adquirir determinada caracteristica. Essa interpretacao so é possivel, segundo
os autores, com a utilizacéo de um modelo de dois estagios. Apesar da existéncia
desse problema de identificagdo, a regressdo de primeiro estagio € uma
ferramenta (til para se inferir sobre o efeito das caracteristicas na determinagéo
do preco final do imovel (Morais; Cruz, 2003, p. 9).

Na literatura internacional, Clark (2006) utilizou o modelo hedénico para
estimar o impacto negativo do barulho das sirenes de alerta em trés localidades
vizinhas a uma linha ferroviaria nos EUA. Song e Knapp (2003) utilizaram um
modelo de precos hed6nicos para estimar o impacto do novo urbanismo (new
urbanism) — tido como um tipo de estrutura urbana que privilegia a interacéo
social —, vis-a-vis ao suburbio norte-americano tradicional, no preco de iméveis,
na area da regido metropolitana de Portland, localizada no Estado de Washington,
nos EUA. Follain e Jimenez (1985a) utilizaram um modelo de precos hedbdnicos
de dois estagios para estimar a disposicao marginal das familias a pagar por
infraestrutura urbana em cidades da Coreia do Sul, da Colémbia e das Filipinas.

No Brasil, Teixeira e Serra (2006) estimaram o custo da criminalidade no
preco de locacdo de imdveis para o mercado de apartamentos e casas em Curitiba.
Morais e Cruz (2003) utilizaram o modelo de precos hedbnicos para estimar o
impacto da infraestrutura urbana no preco de iméveis para 10 regides
metropolitanas brasileiras tomadas como um mercado Unico. Gonzalez (1997)
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utilizou os dados do ITBI de Porto Alegre para estimar o preco implicito de variaveis
estruturais e espaciais para o mercado de apartamentos.

Para Belo Horizonte, Rondon e Andrade (2005) utilizaram um modelo
hedbénico para mensurar os custos da criminalidade no preco de aluguéis; Macedo
(1998) utilizou o modelo de precos hedbnicos para estimar o spillover effect
(efeitos de proximidade) para uma amostra de apartamentos localizados em um
raio maximo de 16km? de distancia; e Aguirre e Macedo (1996) estimaram o
impacto de variaveis estruturais para uma amostra de apartamentos.

Entre essas aplicacdes do modelo de precos hedbnicos, Clark (2006),
Morais e Cruz (2003), Gonzalez (1997) e Follain e Jimenez (1985a) encontraram
uma relacéo positiva entre as caracteristicas socioeconémicas da vizinhanca e
o preco de iméveis. Song e Knapp (2003) estimaram o impacto de uma inovagao
espacial (o novo urbanismo), encontrando um prémio de 15,5% para residéncias
em localizagBes onde essa pratica foi adotada, vis-a-vis ao suburbio norte-
-americano tradicional, embora as variaveis socioecondmicas (renda mediana
do bloco onde se localiza o imovel e composicao racial) ndo tenham sido
significativas estatisticamente, fato que os autores atribuem a uma certa
homogeneidade social da regido pesquisada.

4 O modelo utilizado e a base de dados

A utilizacdo do modelo de precos heddnicos implica as seguintes decisdes
por parte do pesquisador: (a) quais as caracteristicas relevantes a serem incluidas
no modelo; (b) qual a forma funcional que melhor descreve a relacdo entre o
preco do bem e as suas caracteristicas (Griliches, 1971). Aresposta para ambos
0s casos, segundo Griliches (1971, p. 5), € uma questao mais empirica do que
tedrica. No primeiro caso, uma caracteristica deve ser incluida no modelo hedénico,
desde que capte uma fragdo relevante do mercado. Ateoria também nao define
aforma funcional, desse modo, o pesquisador deve utilizar aquela que tem melhor
adequacéo aos dados utilizados.

4.1 A base de dados do ITBI e a definicéo
da amostra

A base de dados utilizada foi a do ITBI de Belo Horizonte para o ano de
2003. Os dados constantes na base do ITBI contém o preco declarado da transacao
imobiliaria por tipo de imovel, o preco avaliado pela prefeitura, o bairro onde se
localiza o imOvel, o zoneamento de sua localizacéo, além de algumas de suas
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caracteristicas fisicas: a idade fiscal, a &rea do imovel, a area do terreno onde o
imoével se situa e o acabamento.

O preco declarado na guia do ITBI € o nominal de contrato, o que possibilita
a existéncia de valores baixos, provenientes de conversdo de moeda, ou de
valores abaixo dos de mercado, devido a subdeclaracdo (Gonzalez, 1997). Para
dar tratamento aos outliers, tanto os provenientes da subdeclaracéo e dos valores
nominais muito baixos quanto os dos valores muito altos, utilizaram-se como
limites inferior e superior valores observados pelo Instituto de Pesquisa Econdmica
e Administrativa (Ipead) da Face-UFMG. O Ipead coleta dados mensais da
comercializacao de apartamentos realizada por um conjunto de imobiliarias de
Belo Horizonte. Utilizaram-se os valores de dezembro de 2003, quando o pre¢o
minimo de um apartamento de dois quartos em um bairro popular era de R$
32.000,00, e o pre¢co maximo para um apartamento de quatro quartos em um
bairro de luxo era de R$ 1.237.147,00.

O (ltimo passo foi dar um tratamento as subdeclarag6es. Gonzalez (1997),
em seu estudo sobre o mercado de apartamentos em Porto Alegre, estimou a
subdeclaracéo em torno de 28% do valor real da transacéo. A amostra do estudo
de Gonzalez incluia transac6es de imdéveis cuja base de dados era o ITBI e
transagOes de imoveis cuja base de dados eram imobiliarias. Uma dummy ITBI
foi incorporada para testar a subdeclaragédo. A partir desse resultado, foram
retiradas da amostra todas as transag6es consideradas subdeclaragoes, isto €,
todas aquelas cujo valor declarado na guia do ITBI estivesse 28% abaixo do valor
avaliado pela Prefeitura. Como resultado, obteve-se uma amostra com 13.479
observacgfes de transages com apartamentos para o Municipio de Belo
Horizonte, em 2003, de um total de 19.662 do banco inicial.

4.2 As variaveis incluidas no modelo

Para compor a matriz (X) de caracteristicas do imével, utilizou-se um conjunto
de caracteristicas estruturais e espaciais do imovel. As caracteristicas espaciais
levaram em conta duas delimita¢gdes espaciais utilizadas pela Prefeitura de Belo
Horizonte (PBH): as areas de planejamento (AP) e os bairros. A Cidade de Belo
Horizonte possui 62 areas de planejamento, que incluem em suas delimitacdes
varios bairros. Os bairros séo em nimero de 270 e representam a divisao territorial
mais descentralizada, sendo a melhor proxy de vizinhanga. Contudo muitas das
informacdes relevantes so estdo disponiveis para a delimitacdo da AP; dali,
qguando néo foi possivel obter-se informagao para o bairro utilizou-se a AP como
proxy para vizinhanca. As variaveis selecionadas foram as que seguem.
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4.2.1 Caracteristicas estruturais

Acabamento: a Prefeitura de Belo Horizonte classifica o acabamento de
imoveis nas categorias luxo (L), alto (A), normal (N), baixo (B) e popular (P).
Utilizaram-se dummies para acabamento tendo o tipo baixo como categoria
béasica. Espera-se, portanto, que L, A e N tenham um sinal positivo, e P, sinal
negativo.

Areadoimdvel: medida em metros quadrados. Quanto maior é o imovel,
maior tende a ser o seu preco, portanto, espera-se um sinal positivo.

Areadoterreno: medida em metros quadrados, representa a medida da
area do terreno onde se localiza o prédio. Espera-se um sinal positivo, pois,
guanto maior é a area do terreno, maior € a probabilidade de o prédio conter uma
série de servigos que valorizam o apartamento, como area de lazer, saldao de
festas e garagem.

Idade fiscal: medida em nimero de anos, representa a idade do prédio
onde se localiza o apartamento. Espera-se um sinal negativo, na medida em que
idade € uma proxy para depreciagdo. Porém Goodman e Thibodeau (1995)
recomendam a adi¢do da idade ao quadrado, devido ao fato de que a idade ndo
€ uma proxy perfeita para depreciacéo. Imoveis antigos tém maior probabilidade
de ter passado por reformas e melhoramentos e, portanto, de exibir melhor estado
gue alguns imoveis mais novos. Existe também a possibilidade de ocorrer o
vintage effect, no qual parte do mercado valoriza iméveis antigos. Devido a
possibilidade de ocorréncia desses dois fendmenos, incluiu-se o quadrado da
variavel idade, esperando-se um sinal positivo que capte o efeito dos
melhoramentos e do comportamento vintage.

Subdeclaracdo: dummy para os iméveis transacionados abaixo do valor
avaliado pela Prefeitura. Na confec¢do da amostra, incluiram-se as transacoes
cujo valor nominal estava até 28% abaixo do valor avaliado. Utilizou-se essa
variavel como uma proxy para iméveis em condi¢c8es ruins de conservagao, dado
que a avaliacdo da Prefeitura pode superestimar o valor desse tipo de imovel.
Porém, como nao se tem uma medida do estado de conservacao do imével,
essa variavel pode estar mensurando também o efeito de transacdes que foram
realmente subdeclaradas.

4.2.2 Caracteristicas espaciais

Distancia: medida em quilométros, é a distancia do bairro onde se localiza
oimovel ao Centro da cidade, a partir do site Telelistas. A Cidade de Belo Horizonte
é formada por 270 bairros; sendo assim, a distancia entre pontos no mesmo
bairro tende a ser pequena. No Centro da Cidade, utilizou-se o endereco av.
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Amazonas, 380, por ser 0 mais proximo disponivel, no catélogo telefénico, do
cruzamento entre as avenidas Amazonas e Afonso Pena. Nesse cruzamento,
localiza-se a Praca Sete de Setembro, local que é o coracéo da Cidade de Belo
Horizonte. Espera-se um sinal negativo na relacdo entre distancia e prego do
imoével, dado que a acessibilidade é um item valorizado no mercado de imoéveis,
pois implica economia de dinheiro e tempo nos deslocamentos.

Saneamento: representa a proporcgdo de domicilios atendidos pela rede
de saneamento basico por AP, a partir dos dados do Censo Demografico 2000
O saneamento é um servigo publico, e espera-se que, quanto mais domicilios
forem cobertos pela rede na AP, maior sera o preco do imével, pois mais bem
servida de servicos publicos sera a vizinhanca.

Homicidios e transeuntes: representam o nimero de ocorréncias a cada
10.000 habitantes por AP para cada tipo de crime. A fonte de dados foi o
Crisp-Fafich-UFMG, e utilizou-se o dado para o ano de 2002. Regides mais
violentas tendem a ter o imével depreciado, por isso, espera-se o sinal negativo
para as duas variaveis.

Servigos e comércio: representam as facilidades urbanas de cada
vizinhanca. A unidade territorial € o bairro, sendo que a medida é o nimero de
estabelecimentos por 10.000 habitantes, fornecido pela Secretaria Municipal de
Fazenda (SMF) da PBH. Por serem facilidades urbanas, espera-se um sinal
positivo para ambas as variaveis em relagcao ao prego do imével.

Verde: representa a proporcao de area verde por AP, a partir dos dados do
indice de Qualidade de Vida Urbana (IQVU), calculado pela PBH para o ano de
1996. Embora esses dados estejam temporalmente defasados, adotou-se como
hipétese que eles ndo variam muito no tempo. Espera-se uma relagao positiva
entre a proporgao de area verde e o preco do imével, dado que regiées com mais
areas verdes sdo tidas como mais agradaveis. Freeman (1979) admite que pode
existir um trade off entre amenidades ambientais (verde) e amenidades culturais
urbanas. O efeito das amenidades culturais urbanas no modelo do presente
trabalho pode estar refletido na distancia em relacéo ao Centro.

Zoneamento: dummy para o zoneamento do local onde o imovel se localiza.
O zoneamento influencia no preco dos imoveis de duas maneiras distintas. Pode
ser uma indicacao do tipo de uso do solo da area, sugerindo alguns tipos de uso
gue sdo valorizados (regides estritamente residenciais), ou pode indicar usos do
solo indesejaveis, como uma estacao de tratamento de esgoto. O zoneamento
também pode ser um mecanismo de restricao da oferta imobiliaria na regiéo,
impondo uma escassez de iméveis em relagdo a demanda em certas regides da
cidade. No caso de o zoneamento ser uma medida de uso desejavel do solo ou
restringir a oferta, espera-se que tenha um sinal positivo na relagdo com o preco
do imovel. Em casos em que o zoneamento indica um uso indesejavel do solo,
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espera-se uma relacédo negativa. Como categoria bésica, utiliza-se a Zona de
Adensamento Preferencial (ZAP), dado que, nessas areas, a Prefeitura ndo impoe
restricdes a oferta de novos imoveis.

As dummies de zoneamento em gque se espera encontrar sinal negativo
sé0 a Zona de Grandes Equipamentos de Interesse Municipal (ZE), que configura
regibes onde existem ou se podem instalar grandes equipamentos — como
cemitérios, aterros sanitarios, estacao de tratamentos de esgotos, terminais de
cargas, areas de apoio ferroviario etc. —, sendo uma proxy para localizacoes
cujo uso do solo é indesejavel; e a Zona Especial de Interesse Social (ZEIS), que
abarca regides onde o poder publico intervém por meio de programas de
urbanizacgéo e regularizacgao fundiaria, sendo habitadas por populacéo de baixa
renda. Desse modo, a ZEIS é uma proxy para a composic¢ao social da localizacéo.

As dummies de zoneamento em que se espera sinal positivo sdo: a Zona
Central de Belo Horizonte (ZCBH) e a Zona Hipercentral (ZHIP), que representam,
conjuntamente, a regido central de Belo Horizonte (ZHIP é o Bairro Centro,
enquanto ZCBH séo os outros bairros da regido) — por representarem a regido
de maior concentragdo de comércio e servicos, ZCBH e ZHIP tendem a ter um
preco da terra elevado —; a Zona Central do Barreiro (ZCB) e a Zona Central de
Venda Nova (ZCVN), que representam o centro do Barreiro e o centro de Venda
Nova respectivamente — Barreiro e Venda Nova, originalmente distritos da Cidade,
foram incorporados a malha urbana com o crescimento da mesma;séo as regides
mais pobres e distantes da Cidade; Barreiro contém um distrito industrial, sendo
ZCBA a aglomeragédo de comércio e servigos desse centro, enquanto o centro
de Venda Nova é uma aglomeracéo de comércio e servicos de uma regido-
-dormitorio —; a Zona Adensada (ZA), que representa as localizacbes em que o
planejamento urbano da PBH desestimula a construcéao de novos prédios, devido
a alta densidade demogréafica e a utilizagdo intensa da infraestrutura urbana —
em geral, fazem parte da ZA os bairros da regido sul, caracterizados por abrigar
populacéo de alta renda —; a Zona de Adensamento Restrito (ZAR), que engloba
as areas em que, por auséncia ou deficiéncia de infraestrutura urbana, condicbes
topograficas ou saturagao das articulacdes viarias, a ocupacéao é desestimulada;
e as Zonas de Protecéo 1, 2 e 3 (ZP-1, ZP-2 e ZP-3); sendo que ZP-1 é um
conjunto de localizagbes desocupadas, em que a ocupacao € permitida em
condicdes especiais; ZP-2 séo regides ocupadas, em que o planejamento urbano
tem por objetivo manter um baixo indice de densidade demogréafica— em geral,
séo bairros nobres ocupados por residéncias unifamiliares (casas) e com poucos
edificios de apartamentos —; e ZP-3 € um zoneamento especifico para a area do
Bairro Belvedere, o de populacdo mais rica da Cidade, onde ha prédios de
apartamentos.
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Qualidade da escola: é medida pelo nimero de escolas com acesso a
internet por AP, a partir do trabalho de Cerqueira (2003). Toma-se 0 acesso a
internet como proxy para qualidade de escola, dado que as escolas com esse
tipo de servigo tendem a ser as mais equipadas em termos de recursos
educacionais e, por isso, atraem os filhos de familias de maior padrao
socioecondmico. A escola é uma variavel importante na estruturagao intraurbana,
por causa de seu papel de produzir e reproduzir capital social. Portanto, espera-
-se encontrar uma relacdo positiva entre qualidade da escola e preco dos
apartamentos.

Renda: é arenda média por domicilio do bairro onde o imovel se localiza.
Os dados provém do Censo Demografico 2000 do IBGE. Arenda € o melhor
indicador para a externalidade de vizinhanca (Abramo, 2001a; loannides; Zabel,
2003). Quanto maior € a renda do bairro, maior tende a ser o prego do imével.

4.3 A forma funcional
O modelo sera rodado a partir de uma transformacao Box Cox do tipo:
PL1A = XB+E (4)
definida para A #0, quando A=A=0,P'-LA=In(P).

P é o vetor de precos observados na guia do ITBI; X é a matriz de
caracteristicas dos apartamentos, sendo a primeira coluna composta do nimero
1; B é a matriz de coeficientes a serem estimados; § € o termo do erro aleatério;
e A, o parametro que define a forma funcional. Testar-se-a a probabilidade de
A =0 (forma funcional a ser utilizada logaritmica), ou de A = 1 (forma funcional
linear). Essa restrigdo em A é conhecida como transformacgédo Box Cox parcial.
A utilizag&o da restricdo permite que se obtenha uma forma funcional cuja
interpretagdo tenha significado econémico imediato. O preco implicito estimado
na fungédo linear representa o valor monetério de cada unidade adicional das
caracteristicas que comp&em o bem. Na fun¢éo semilogaritmica, o prego implicito
estimado representa o percentual que cada unidade adicional da caracteristica
agrega ao preco do bem.
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5 Result ados

5.1 A forma funcional

O Quadro 1 apresenta o resultado da transformacéo Box Cox parcial para o
modelo testado. A estatistica de teste utilizada foi o log likelihood, sendo
A (lambda) a que melhor se adapta aos dados, aquele que maximiza o log
likelihood.

Pelo Quadro 1, A =0 maximiza o log likelihood, o que significa esta-
tisticamente que o modelo semilogaritmico é o mais indicado para a base dedados
utilizada. Sendo In o indicador de logaritmo natural, a equacéo 5 resume o0 modelo
gue sera estimado pelos minimos quadrados ordinarios.

IN(PA=XB +¢§ (5)

Quadro 1

Transformacgéo Box Cox Parcial da equacao 4

LAMBDA R’ LOG LIKELIHOOD
0,00 0,90 -127 877
1,00 0,89 -137 379

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Base de dados do ITBI de
Belo Horizonte.

5.2 Estimacao do modelo

ATabela 1 apresenta o resultado do modelo estimado a partir da equacgéo
5. Foi detectada a presenca de heteroscedasticidade nos residuos, o que é
comum em dados cross section e, mais especificamente, no modelo de pregos
heddnicos. Clark (2006), Teixeira e Serra (2006) e Morais e Cruz (2003), por
exemplo, também encontram evidéncias de heteroscedasticidade na aplicagao
do modelo de pregos heddnicos. Adotou-se o desvio-padréo de White para gerar
estimativas robustas sob heteroscedasticidade, procedimento adotado por Clark
(2006) e Teixeira e Serra (2006).
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Tabela 1
Modelo de pregos heddnicos para Belo Horizonte — 2003
VARIAVEIS COEFICIENTE DESVIO- ESTATISTICA NIVEL DE

ESTIMADO -PADRAO (1) "t SIGNIFICANCIA

Constante ............... 4,52477900  0,03021200 149,7667 0,0000

LUXO .ocvvvviecinieci 0,20793400  0,00985000 21,10931 0,0000

AIO o 0,18885100  0,00439900 42,92771 0,0000

Normal ......cccovvvveeeene 0,08017100  0,00252800 31,71211 0,0000

Popular .........cccooe.e. -0,08468100  0,00755000 -11,21662 0,0000

Terreno ......cccoceeene. -0,00000115  0,00000011 -10,23084 0,0000

Imével ..o 0,00254800  0,00003920 65,07192 0,0000

ldade ......coveevvrrennne -0,00525300  0,00011900 -44,15978 0,0000

ldade2 ........cccoveune -0,00000088  0,00000002 -44,06992 0,0000

Subdeclaragéo ........ -0,08814700  0,00177400 -49,68869 0,0000

Distancia ................ -0,00777300  0,00037700 -20,60908 0,0000

Saneamento ............ -0,00057400  0,00029300 -1,960332 0,0500

Transeuntes ............ -0,00028000  0,00004950 -5,666163 0,0000

Homicidios .............. -0,00478900  0,00065100 -7,359045 0,0000

Servigos -0,00001560  0,00000521 -2,985047 0,0028

Comércio 0,00003060  0,00000975 3,137547 0,0017

0,00000031  0,00000009 3,493416 0,0005

0,01763100  0,00344000 5,124516 0,0000

-0,01589900  0,00221100 -7,190864 0,0000

0,09655700  0,01319200 7,319516 0,0000

0,07912100  0,00840200 9,41736 0,0000

0,03120700  0,01102700 2,830028 0,0047

-0,01034800  0,01784500 -0,57989 0,5620

-0,10806000  0,01675200 -6,450384 0,0000

-0,08903800  0,00618900 -14,38667 0,0000

0,00381200  0,01072800 0,355372 0,7223

-0,14559900  0,00657700 -22,13894 0,0000

-0,01646400  0,01944900 -0,84651 0,3973

0,00159700  0,00024900 6,421621 0,0000

0,00002340  0,00000182 12,80653 0,0000

R%-ajustado ............. 0,92189200 Estatistica "F" 4 654,9630 0,0000

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Base de dados do ITBI de Belo Horizonte.
NOTA: Variavel dependente: In (preco).
(1) Desvio-padrao de White (consistente com heteroscedasticidade).
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No caso das variaveis dummies, a interpretacéo do coeficiente dos modelos
semilogaritmicos ndo é direta. Segundo Halvorsen e Palmquist (1980 apud
Gujarati, 2000, p. 529), a variagdo percentual (A%), a partir do coeficiente estimado
para a dummy, é dada pela seguinte expressao:

A% =é-1 (6)
onde e é o nimero de Euller, e B , o coeficiente estimado para a dummy.

A Tabela 2 apresenta o valor da variagdo percentual para as dummies
estimadas no modelo.

Tabela 2

Variagdo percentual das variavies dummies para Belo Horizonte — 2003

VARIAVEIS VARIACAO PERCENTUAL
23,11
20,79
8,35
-8,12
1,78
-1,58
10,14
8,23
3,17
-1,03
-10,24
-8,52
0,38
-13,55
-1,63
FONTE DOS DADOS BRUTOS: Base de dados do ITBI de Belo Horizonte.

Luxo ..
Alto ...

O modelo exibiu uma boa adequagéo aos dados, exibindo um R2-ajustado
de 0,92, o que significa que 0 modelo é capaz de explicar 92% da variagdo dos
precos de apartamentos para Belo Horizonte em 2003.

Os coeficientes estimados para as variaveis estruturais foram significativos
e apresentaram 0s sinais esperados, exceto terreno e idade ao quadrado. O
acabamento mostrou-se uma caracteristica importante na determinagao do preco
dos apartamentos, sendo que o acabamento de luxo adiciona cerca de 23% ao
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valor do imével, enquanto alto adiciona cerca de 21%, e normal, cerca de 8%.
Como esperado, o acabamento do tipo popular reduz o preco do imével em
cerca de 8%. Cada metro quadrado de area do imével adiciona 0,25% ao prec¢o,
e cada ano de idade do prédio deprecia o imével em cerca de 0,5%. A dummy
subdeclaragdo apresentou sinal negativo, como esperado, sugerindo que iméveis
em estado ruim de conservacéo perdem cerca de 9% do valor.

O coeficiente estimado para terreno apresentou sinal negativo, ao contrario
do esperado, embora o coeficiente seja muito pequeno. Essa variavel pode estar
refletindo o efeito de grandes condominios de apartamentos e conjuntos
habitacionais, em que a grande area de terreno esta associada a um grande
numero de unidades de apartamentos, tido como algo negativo pelos atores do
mercado imobiliario. Idade ao quadrado teve o coeficiente significativo, sugerindo
que idade apresenta um comportamento ndo linear, porém teve o sinal negativo,
falhando em aceitar a hipétese da existéncia do efeito de reformas, melhorias e
o0 vintage effect.

As variaveis espaciais tiveram os coeficientes estimados significativos, com
excecdo de ZCVN, ZP-1 e ZP-3, e com o sinal esperado, com excecdo de
saneamento, servigos, ZAR e ZP-2. Cada quildmetro de distancia do Centro da
Cidade deprecia o imdvel em 0,77%. Localidades com altos indices de
criminalidade tendem a ter seus iméveis desvalorizados, sendo que cada aumento
no indicador do homicidio significa uma perda de cerca de 0,5% no valor do
apartamento, enquanto um aumento no indicador de roubos a transeuntes significa
uma perda de cerca de 0,03% de valor. O homicidio foi um dos tipos de crime
tidos como mais graves para os atores do mercado de apartamentos de Belo
Horizonte em 2003. Comércio mostrou-se uma boa proxy para facilidades urbanas,
sendo que cada aumento unitario no indicador de comércio, no bairro, adiciona
cerca de 0,003% ao preco dos apartamentos. Verde teve o sinal positivo, como
esperado, embora a magnitude do coeficiente tenha sido muito pequena.

O coeficiente para saneamento foi significativo em 5%, mas teve o sinal
negativo, ao contrario do esperado, fato que pode ser explicado pela grande
cobertura desse tipo de servico nos bairros onde se localizam os apartamentos
da amostra, que cobre o mercado formal. Servigos teve o coeficiente significativo
em 1%, mas o sinal foi negativo, ao contrario do esperado, embora com uma
magnitude muito pequena. Ao invés de estar indicando uma facilidade urbana, a
variavel servigos pode estar refletindo algumas “desamenidades” de aglomeracéo,
como alta concentragdo de pessoas em certos horarios do dia, efeitos de
congestionamentos de transito ou mesmo o efeito de polui¢cdo sonora.

Algumas dummies de zoneamento tiveram bastante influéncia na
determinacéo do preco de apartamentos. Estar localizado em uma ZE reduz o
valor do imével em cerca de 10%, evidenciando que estar perto de grandes
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equipamentos urbanos — como estacao de esgoto e cemitério, por exemplo —
€ tido como uma “desamenidade” por parte dos atores do mercado imobiliario.
ZEIS também tem um impacto grande na determinacéo do pre¢o do apartamento,
sendo que estar em uma ZEIS deprecia o imével em cerca de 9%. Esse fato
esta de acordo com o esperado, dado que a ZEIS abrange areas onde se localizam
vilas e favelas, tipo de vizinhanga desvalorizada no mercado de iméveis.

Dos zoneamentos em area central, o coeficiente estimado para ZCBA
apresentou o sinal positivo, como esperado, porém como um valor muito alto em
relacéo as demais zonas centrais. Estar localizado no centro do Barreiro valoriza
o apartamento em cerca de 10%. Esse fato pode estar relacionado a regional
Barreiro: apesar de ser a regiao mais pobre e distante do Municipio, esta localizado
em uma area industrial que abrange outros municipios da Regiao Metropolitana
de Belo Horizonte (RMBH). Desse modo, o centro do Barreiro pode exercer uma
centralidade cujo raio de influéncia vai além da propria regido, envolvendo algumas
areas em outros municipios da RMBH. ZCBH teve o coeficiente estimado
significativo em 1% e com sinal positivo, como esperado. Estar localizado nos
bairros nobres da regiéo central de Belo Horizonte valoriza o apartamento em
cerca de 8%, fato que pode estar associado a acessibilidade e a qualidade de
comeércio, servicos e escolas localizados nessa regiao.

ZHIP também teve o coeficiente apresentando um comportamento esperado,
significativo em 1% e com sinal positivo, embora a magnitude do coeficiente
menor que ZCBA surpreenda. Estar localizado no Centro de Belo Horizonte
adiciona cerca de 3% ao prec¢o do imovel. O Centro da Cidade, por ser aregiao
onde se concentram 0 COMErcio e 0s servicos, tende a ter o preco da terra mais
caro, devido as economias de aglomeracgéo. Aincluséo das variaveis distancia,
estabelecimentos de comércio e servico e qualidade das escolas pode ter
contribuido para que o coeficiente estimado para ZHIP tenha sido menor que o
para ZCBA.

O coeficiente estimado para ZCVN teve o sinal negativo, mas néo foi
significativo, o que evidéncia a falta de dinamismo econdmico da regido de Venda
Nova.

ZA foi o Ginico zoneamento que restringiu a oferta a ter o comportamento
esperado, o coeficiente estimado foi significativo em 1% e teve o sinal positivo.
Estar localizado em uma ZA adiciona cerca de 2% ao prec¢o do apartamento. A
ZA incorpora grande parte dos bairros da regido sul da Cidade, caracterizados
por abrigarem populacéo de alto padréo socioecondmico. ZAR foi significativa
em 1%, mas teve o sinal negativo, ao contrario do esperado. Estar em ZAR
diminui o valor do apartamento em cerca de 1,6%. As localizacfes de ZAR s&o
heterogéneas, abrigando desde bairros de populacéo pobre e distantes do Centro
até bairros que passaram por um processo de ocupacao recente pela populagéo
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de classe média, como Buritis e Estoril (regional Oeste) e Castelo (regional
Pampulha). O sinal negativo pode estar refletindo tanto o efeito da composicéo
social dos bairros pobres, como a oferta de iméveis, ainda abundantes nos bairros
de ocupacéo recente, podendo a escassez de novos empreendimentos refletir
uma valorizacgao futura dos apartamentos nesses bairros. Das zonas de protecao,
apenas ZP-2 foi significativa, em 1%, mas teve o coeficiente com sinal negativo,
ao contrario do esperado, e com um valor alto, sendo que um imével em ZP-2
perde cerca de 14% do seu valor. Essas regides sdo ocupadas, em sua maior
parte, por residéncias unifamiliares, e a maioria dos apartamentos (53%) possuli
acabamento do tipo baixo (categoria basica do acabamento) e tém, em média,
uma area de 57,7m?, bem inferior a da amostra, 121,5m?. Desse modo, ZP-2
deve adicionar valor na determinacéo do preco de casas. Os coeficientes estimados
para ZP-1 e ZP-3 ndo foram significativos estatisticamente, e o sinal negativo do
ZP-3 é surpreendente. ZP-1 abrange regides pouco habitadas, podendo néo influir
muito na determinag&o do preco do apartamento. ZP-3 abarca a regido do Bairro
Belvedere, o de populacdo mais rica da Cidade, em que existem prédios de
apartamentos. O efeito positivo do Bairro Belvedere pode estar sendo refletido
nas variaveis acabamento de luxo (49,5% das transacdes) e alto (51,5% das
transacgOes), area do imével (média de 228m?) e renda média domiciliar (R$
7.502,00).

Qualidade da escola teve seu coeficiente estimado significativoem 1% e o
sinal positivo, como esperado. Cada escola com acesso a internet na AP
acrescenta cerca de 1,5% ao preco do imovel. A presenca de internet revelou-se,
portanto, uma boa proxy para qualidade da escola, para Belo Horizonte, em
2003, revelando o papel importante que a escola tem na formac&o e na manutengao
do capital social de uma vizinhanca.

O coeficiente estimado para renda foi significativo em 1% e positivo, como
esperado. Esse resultado corrobora a hipétese deste trabalho de que as
externalidades de vizinhanca sdo um fator importante na escolha locacional dos
agentes do mercado imobiliario.

O modelo falhou em aceitar a hipétese nula — pela qual a renda do bairro
ndo afeta o preco do imével — para o mercado de apartamentos em Belo Horizonte,
em 2003. Cada incremento de R$ 1.000,00 na renda média dos domicilios de um
bairro adiciona 2,3% ao prego do imével. O preco de um apartamento no Belvedere,
bairro de populagao mais rica da Cidade, com renda domiciliar média de R$
7.501,92, é acrescido em 17,55%, devido a composicao social da vizinhancga. Ja
um imovel no Bairro Juliana, o de renda domiciliar média mais baixa (R$ 377,63)
da amostra de apartamentos, é acrescido de 0,09%, relativo a sua composicao
social.
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6 Conclusao

Este estudo buscou contribuir para o debate sobre a estruturacéo urbana e
aformacéao do preco dos imoveis. Os resultados encontrados apontam que tanto
ateoria de economia urbana quanto os modelos empiricos podem ser Uteis para
a pratica de planejamento urbano. O modelo de precos hedbnicos para os dados
do ITBI de Belo Horizonte mostra que apartamentos localizados em bairros de
perfil socioecondmico elevado séo valorizados. Bairros que contém escolas de
gualidade, concentracdo de estabelecimentos comerciais e estdo localizados
em zonas centrais ou na zona adensada sdo valorizados no mercado de
apartamentos. Bairros distantes do Centro, com altos indices de criminalidade,
localizados em zonas de grandes equipamentos ou em zona especial de interesse
social tendem a ter seus apartamentos desvalorizados. Iméveis em bairros com
areas verdes tendem a ser valorizados, porém em pequena magnitude, enquanto
imoveis em bairros que concentram estabelecimentos de servigos sofrem uma
pequena desvalorizacdo. Surpreendentemente, bairros com grande cobertura da
rede de saneamento tém seus apartamentos desvalorizados, o que se atribuiu
ao fato de o saneamento estar bem difundido nos bairros que contém iméveis
formais.

A maioria das variaveis estruturais teve o comportamento esperado. O
acabamento do imével mostrou-se um importante item na definigdo do preco,
sendo que um imoével com acabamento de luxo é valorizado em mais de 20%.
Area do terreno desvaloriza o apartamento, embora em pequena magnitude, por,
provavelmente, estar refletindo o efeito de conjuntos habitacionais e grandes
condominios verticais.
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