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Resumo

O presente estudo teve por objetivo identificar os atributos relevantes na precificacdo dos
lancamentos  imobilidrios  residenciais  verticais a partir da perspectiva do
construtor/incorporador na cidade de Caruaru-PE. Baseando-se nos conceitos apresentados
por Lancaster (1966), que postulou que os bens sdo compostos por atributos e é o valor de
cada atributo que traz utilidade ao consumidor e ndo o bem em si, buscou-se a precificagdo
heddnica de tais caracteristicas através da regressao do preco do metro quadrado em relacdo
aos atributos dos imoveis, conforme descreveu Rosen (1974). A populacéo foi composta pelos
empreendimentos langados entre janeiro de 2008 e dezembro de 2011 na cidade de Caruaru-
PE; e a amostra foi composta por cento e catorze diferentes apartamentos em vinte e quatro
empreendimentos, cujos dados foram coletados junto aos construtores. Para a execugdo da
regressao linear maltipla, foram adotadas especificacdes log-log e log-linear de acordo com a
adequacdo dos dados a regressdo, verificada através do teste RESET de Ramsey. Os
resultados indicaram que as construtoras precificaram de maneira distinta os atributos dos
apartamentos. Os atributos tamanho, quantidade de quartos, quantidade de vagas de garagem
e andar foram significativos para todas as construtoras. A presenca de varanda, no entanto, foi
significativa apenas para uma das construtoras. Também houve divergéncia na precificacio
dos atributos quanto ao regime de construgdo, na qual as incorporacfes tiveram diferentes
coeficientes em comparacdo com os regimes de condominio. Verificou-se ainda significancia

relacionada ao ano de langamento.

Palavras chave: Modelo hedénico. Imdveis. Precificacdo de atributos.



Abstract

This study aimed to identify the relevant attributes in the pricing of residential real estate
vertical releases from the perspective of the builder / developer in the city of Caruaru-PE.
Based on the concepts presented by Lancaster (1966) that postulated that the goods are
composed of attributes and is the value of each attribute that brings utility to the consumer
and not the good itself, this study tried a hedonic pricing of such features through regression
of price per square meter in relation to the attributes of the property as described by Rosen
(1974). The population was composed of vertical residential developments launched between
January 2008 and December 2011 in the city of Caruaru-PE, Brazil, and the sample composed
by one hundred and fourteen different apartments in twenty-four enterprises whose data were
collected from the builders. To implement the multiple linear regression specifications were
adopted log-log and log-linear according to the adequacy of the data to the regression, verified
by the RESET test of Ramsey. The results shows that builders valuation differ for the
attributes of the apartments, and the size, number of bedrooms, number of parking spaces,
floor, are significant to all. The presence of a balcony, however, was significant only for one
of the builders. There was also disagreement on pricing attributes for each construction
model, in which mergers have different coefficients compared to condominium form. It has

also shown significance related to the year of release.

Keywords: Hedonic modeling. Real estate. Atribute valuation.
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1 Introducao

Durante séculos, a propriedade de bens imdveis foi garantia de estabilidade financeira
e riqueza. Naqueles tempos, o investimento em imoveis, ao contrario dos metais preciosos,
trazia também a possibilidade de geracdo de caixa. Como ndo havia mercados nem produtos
financeiros sofisticados, restavam poucas alternativas aos cidadaos com recursos excedentes
as suas necessidades.

Ao mencionar os investidores do mercado imobiliario brasileiro até meados do século
XX, Cordeiro Filho (2011, p. 25) observa que “O grande objetivo desses empreendedores do
mercado imobiliario na época era se proteger para o futuro [...]”. Observa-se a caracteristica
histérica de ter no investimento imobilidrio uma forma de garantir uma renda futura em
tempos onde o sistema publico de previdéncia sequer existia.

Conforme o capitalismo de desenvolveu, novos produtos financeiros foram criados
para atender as necessidades de rentabilidade e seguranca que surgiram. Hoje, estdo a
disposicdo do pequeno investidor titulos publicos, debéntures, acdes e varios derivativos que
podem trazer seguranga ou aumentar a rentabilidade do capital.

No Brasil, as Leis 9.514/97 e 10.931/04 permitiram, respectivamente, a securitizagao e
a instituicdo das cédulas de crédito imobiliario, que sédo titulos negociaveis representativos de
crédito imobiliario. Estas cédulas, nos moldes dos Mortgage Backed Securities®, estimulam o
crédito imobiliario por parte da iniciativa privada, além da padronizacdo de um grupo de
produtos que contém caracteristicas unicas.

Na ultima década, além do estimulo ao financiamento privado com a possiblidade de
emissédo de titulos de crédito imobiliario, houve um aumento de 27,7% entre 2003 e 2011 na
renda per capta dos brasileiros (IPEA, 2012, p. 6). Com o aumento da renda, mais pessoas
conseguiram adquirir bens imoveis através de financiamento.

Este novo panorama resultou no aumento da procura por novos imaveis. Segundo a
Caixa Econdmica Federal (2012, p. 16), o numero de domicilios no Brasil aumentou 24,79%
entre 2001 e 2009. Como consequéncia, houve um aquecimento do mercado imobiliario na
segunda metade da década de 2000, onde o volume de lancamentos feitos pelas empresas de
capital aberto aumentou 310% entre 2006 e 2011 (OSCAR, 2012).

! Mortgage Backed Securities — MBS — S&o derivativos que representam o fluxo de caixa proveniente
de um portfolio de hipotecas (SEC, 2012).
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Com uma oferta incapaz de atender a demanda, o pais passa por um periodo de forte
valorizacdo dos precos dos imdveis. Nao diferente desta realidade, a cidade de Caruaru-PE
tem como agravante o crescimento populacional de 47% entre 1990 e 2010, chegando a
314.951 habitantes no ultimo censo (IBGE, 2011), o que aumenta a demanda por novas
moradias.

Os construtores e incorporadores séo os responsaveis pelo atendimento dessa demanda
e, com o intuito de obter sucesso nos langcamentos, direcionam esfor¢os na adequacdo do
empreendimento aos desejos e as necessidades dos clientes, que, por sua vez, avaliam os
iméveis de acordo com os seus atributos (LANCASTER, 1966). Sdo considerados atributos
dos imdveis as caracteristicas tanto fisicas quanto de localizagdo, tais como bairro, tamanho,
quantidade de dormitdrios, numero de vagas de garagem etc.

Varios estudos tém sido realizados no intuito de captar os fatores determinantes para o
consumidor na escolha do imdvel. Os modelos conhecidos como Heddnicos tém destaque nas
publicacdes por considerarem cada imdvel como sendo um conjunto de caracteristicas
padronizadas, possibilitando o agrupamento de uma série de bens heterogéneos em uma base
de dados para a posterior execucdo de regressao e apresentacdo de equacdo capaz de
precificar um imdvel a partir de seus atributos. A utilizacdo de modelos matematicos objetiva
a quantificacdo dos desejos do consumidor e parte do arcabouco tedrico apresentado por
Rosen (1974), que teorizou o modelo previamente existente como sendo a representacéo
matematica do equilibrio entre oferta e demanda no mercado imobiliario em determinado
momento.

Estudar a precificacdo dos atributos dos imoéveis no mercado de langamentos
imobilidrios € relevante uma vez que o atendimento ao consumidor pode aumentar a
rentabilidade do investimento e estimular o langamento de novos empreendimentos.

O problema que se apresenta neste contexto estd relacionado a quais sdo as
caracteristicas determinantes no preco dos imdveis no momento do lancamento do
empreendimento. Pretende-se, através deste estudo, responder ao seguinte questionamento:

Quais sdo os fatores que influenciam no pre¢o ofertado dos imdveis de Caruaru?

1.2 Justificativa

Direcionar os recursos aos bens e atributos que geram mais beneficios contribui para o
aumento da produtividade do capital e, consequentemente, aumenta a rentabilidade dos

empreendimentos, inclusive os imobiliarios. A identificacdo dos atributos mais valorizados
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atende aos interessados por oferecer produtos mais adequados as suas necessidades e permite
ao empreendedor alocar os recursos em atributos que tragam maior retorno.

O presente estudo também se justifica pela importancia e dimensdo do setor na
economia, cujo PIB ultrapassa cento e setenta bilhdes de reais (ERNST & YOUNG TERCO,
2012).

Estudar entdo os fatores que levam a precificacdo dos imdveis é importante por
melhorar a relacéo entre o investimento e a satisfacdo dos desejos do consumidor.

Além dos motivos apresentados, Liu (2012, p. 1) aponta como principais interessados
no desenvolvimento de modelos que precifiquem os atributos os proprietarios dos imdveis, 0
governo através da arrecadacdo de impostos, os financiadores, as seguradoras e 0s

investidores, que tomam decisfes com base nos valores das carteiras de ativos.

1.3 Objetivos

O objetivo geral deste trabalho é identificar quais sdo as varidveis relevantes na
precificacdo dos lancamentos imobilidrios da cidade de Caruaru-PE sob a Otica do
construtor/incorporador.

Para atingir o objetivo geral proposto sdo estabelecidos 0s seguintes objetivos
especificos:

1. ldentificar os atributos considerados validos pelos construtores/incorporadores no

momento do langcamento do empreendimento;

2. ldentificar a contribuicdo de cada fator na formacdo do preco dos imdveis

langados.
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2. Referencial tedrico

A fundamentacdo tedrica tem inicio com a apresentacdo do Modelo Hedbnico de
Precificacdo (MHP), que serviu de base teorica para o estudo apresentado. Este modelo toma
como base principal os artigos de Lancaster (1966) e de Rosen (1974).

Serdo apresentados estudos envolvendo a precificacdo heddnica tanto no Brasil quanto
em outros paises. Desta maneira, pretende-se apresentar as especificidades envolvidas na
precificacdo de imdveis residenciais, além da apresentacdo de estudos que usam o modelo
heddnico para propositos distintos.

2.1 O modelo hedoénico de precificacao

Apesar de 0 seu uso ter inicio na década de 1920, o arcabouco tedrico dos modelos
hedbnicos se tornaram consistentes com a publicacdo dos estudos de Lancaster (1966) e
Rosen (1974). Conforme afirmam Herath e Maier (2010, p. 4): "As mais importantes
fundacgdes tedricas do MPH sdo a teoria do comportamento do consumidor de Lancaster e 0
modelo de Rosen."

Basicamente, o modelo heddnico consiste na elaboracdo de uma regressdo capaz de
apresentar a contribuicdo de cada atributo de um bem em seu prego, conforme a equacéo
(GUJARATI e PORTER, 2011, p. 205)

y=a+ fi1x1 + frx, ... fix; + €

Onde y representa o valor do bem, x representam os atributos dos bens e & representa o
termo de erro.

E necessario, no entanto, entender os aspectos tedricos envolvidos na elaboracdo do
modelo. A seguir, serdo apresentadas as duas principais teorias envolvendo a precificacdo
heddnica.

A obra de Lancaster (1966), mencionada por grande parte dos autores nos trabalhos
relacionados a precificacdo hedbnica como fonte tedrica dos modelos, foi sintetizada pelo
préprio autor como:

A assuncdo crucial na construcéo desta aplicagdo tem sido a assungédo de que
bens possuem ou d&o origem a multiplas caracteristicas em proporgdes fixas
e que sdo a partir destas caracteristicas, ndo nos bens em si, que as
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preferéncias do consumidor sdo exercidas. (LANCASTER, op. cit., p. 154,
traducdo nossa)
Desta forma, parte-se do pressuposto de que ndo € o bem (apartamento) como um todo

que faz com que as preferéncias do consumidor sejam atendidas, mas sim o pacote de
atributos incluidos neste bem que atende as necessidades e desejos do consumidor, dadas as
restricdes orcamentérias deste. Cada bem seria entdo expresso como uma funcdo dos seus

atributos, conforme equacéo abaixo:

X = 2[21,22,23 wZn]

Onde x seria 0 bem e z seriam os atributos contidos neste bem.

Vale ressaltar que, no modelo, as caracteristicas possuidas por um bem sdo iguais para
todos os consumidores, de forma que cada consumidor escolheria a combinacdo de
caracteristicas de acordo com o seu comportamento. Um imovel seria entdo a combinacao das
suas caracteristicas como localizacdo, tamanho, quantidade de quartos, banheiros, vagas de
garagem, etc. para qualquer consumidor, porém, cada um teria um conjunto de necessidades
distintas, tais como localizac¢do do trabalho, quantidade de filhos, desejo de acesso a itens de
lazer etc.

Dada a definicdo original, Liu (2012, p.2, traducdo nossa) completa

Dentro deste quadro, casas sdo vistas como pacotes de atributos que
oferecem utilidade aos seus usudrios e o equilibrio de mercado dita o preco
das casas para serem determinados pela utilidade gerada por esses atributos
incluidos nessas casas.

Lancaster (1966, p. 134) faz o seguinte resumo dos conceitos tedricos envolvidos:

1. O que traz utilidade ao consumidor séo as caracteristicas dos bens e ndo o bem
em si;

2. Um unico bem pode trazer mais de uma caracteristica e varios bens podem
compartilhar de caracteristicas semelhantes;

3. A combinacdo de bens pode trazer caracteristicas diferentes daquelas
pertencentes a cada bem individualmente.

Sendo assim, cada bem poderia ser explicado como sendo uma combinagdo de
atributos. O consumidor desejaria determinados atributos e, para atender este desejo,
escolheria 0 bem que apresentasse os itens desejados.

Para estabelecer as bases do modelo, foram feitas algumas simplificagbes. A primeira
diz que um bem ou um conjunto de bens deve ser considerado uma atividade de consumo e
que a relacéo entre o consumo de bens € linear a esta atividade.

x = Ay



15

Sendo x o vetor dos bens requeridos e y a atividade de consumo.

Outra simplificacdo diz que cada atividade de consumo produz um vetor de
caracteristicas, sendo também linear a relacdo entre o consumo e a quantidade de
caracteristicas.

z =By

Sendo z o vetor de caracteristicas.

A terceira € de que os individuos possuem uma funcdo de utilidade U(z) nas
caracteristicas e escolherdo aquele pacote que maximize esta funcéo.

O intuito das simplificagbes acima foi montar a equacdo das relacdes entre producao e
consumo

Fi(z,x)=0, k=1..m

Desta forma, haveria uma combinacdo entre os bens produzidos e os atributos
consumidos, mas que esta ocorreria de maneira indireta através da atividade do vetor y.

O modelo simplificado seria entdo representado através da maximizacdo da funcao
Utilidade U(z), sujeita a restricdes de orcamento. Seria considerado z = Bx com a relacdo um
pra um entre produto e atributo e, de maneira légica, com x e z maiores que zero.

Lancaster (1966, p. 142) considerou que em relacbes um para um entre bens e
atividades, o efeito da substituicdo resulta na simples troca de um bem por outro. Caso ndo
haja uma relacdo de um para um entre bens e atividades, havera menor consumo do bem cujo
preco sobe, mas ndo o desaparecimento do bem.

Considerando dois grupos distintos, o primeiro contendo os bens com determinado
atributo e o segundo grupo contendo aqueles bens que ndo o compdem, caso o atributo em
questdo suba de preco, o primeiro grupo serd substituido pelo segundo. Desta forma,
mudancas nos precos podem alterar a inclinagdo da fronteira de caracteristicas de escolha do
consumidor.

Estas consideracdes tém implicagdo no mercado de imdveis uma vez que as
consequéncias ocasionadas pelo aumento do custo de determinados atributos pode levar a
alteracdo na escolha dos atributos. Esta relacéo altera os coeficientes da regressdo hedonica,
conforme postulou Rosen (1974).

Com relagdo aos bens durdveis, Lancaster (1966) considera a existéncia ndo apenas do
vetor caracteristicas, mas também de um novo vetor tempo que altera a precificagcdo dos bens.

O autor segue explicando que a matriz de caracteristicas do bem passa a ter uma

dimensdo a mais, ficando com a dimensdo de corte temporal e a do tempo, onde cada
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caracteristica ndo fica necessariamente constante no tempo. Isto implica em alteragcdo nos
coeficientes angulares da regressao ao longo dos anos.

Ao tratar da chegada de novos produtos, o autor afirma que é possivel, através da
observacao das suas caracteristicas e tecnologia, prever as consequéncias. Neste sentido, a
teoria se adequa ao objetivo deste trabalho, uma vez que permite a observacdo e a valoragéo
dos atributos encontrados nos apartamentos para previséo dos precos dos bens.

Observados os principais pontos, percebe-se que o consumidor avalia os apartamentos
como um grupo de atributos e ndo como um bem apenas. Isto traz a possibilidade de avaliar
bens inicialmente heterogéneos através do vetor z das suas caracteristicas.

Outro estudo utilizado na fundamentacdo do estudo foi o de Rosen (1974), que
estabeleceu os fundamentos tedricos de oferta e demanda em um mercado competitivo
também considerando os bens como sendo um conjunto de atributos.

Rosen (1974, p. 34, traducdo nossa) define a precificagdo hedonica da seguinte forma:

Precos heddnicos séo definidos como os precos implicitos dos atributos e sdo
revelados aos agentes econdmicos a partir dos precos observados de
produtos diferenciados e as especificas quantidades de caracteristicas
associadas a eles.

Considere o mercado como uma classe de produtos que sdo descritos por n
caracteristicas, z = (z1,2»,...,Z,). Cada produto tem um uma cotacdo no mercado e estd
associado a um valor fixo do vetor z, de forma que o mercado destes produtos revela uma
funcéo p(z) = p(z1,...,zn) relativa aos pregos e as caracteristicas. Esta funcdo € equivalente a
uma funcdo hedénica obtida das negociacdes e comparando 0s precos com as caracteristicas.
(ROSEN, op. cit., p. 36-37)

Do ponto de vista econométrico, Rosen (op. cit., p. 34) afirma que os precos implicitos
dos atributos sdo obtidos a partir da regressao dos precos dos produtos nas suas
caracteristicas.

Em conformidade com o exposto e abordando explicitamente o mercado imobiliario,
Andersson et. al. (2010, p. 168) afirmam que

Os modelos de precificagdo hedbnica miram na distin¢cdo dos atributos de
um bem com o propdésito de estimar os precos implicitos. A assun¢do normal
nas funcdes heddnicas de precificacdo para casas [imdveis] é que 0 pre¢o ou
o aluguel é uma funcdo de Vvérios atributos, tipicamente divididos em
estruturais, vizinhancas e acessibilidade. Compradores individuais ou
inquilinos tentam maximizar a sua utilidade esperada, que estd sujeita a
varias restricbes como o seu capital ou orcamento.



17

Desta forma, ao listar os atributos de um bem, observam-se as variaveis independentes
da amostra, enquanto o preco é a variavel dependente. O resultado desta regressdo, mais
precisamente os seus coeficientes, apresenta o valor intrinseco de cada atributo daquele bem.

A fundamentacdo tedrica estabelecida foi a consideracdo de que o prego representa o
equilibrio de mercado entre oferta e demanda e que a equacdo heddnica apresenta o resultado
deste equilibrio.

O equilibrio de mercado seria obtido quando:

A quantidade demandada por produtos com z caracteristicas é Qq(z) e Qs(z) é
a quantidade ofertada para os produtos com essas caracteristicas. E
necessario encontrar uma funcdo p(z) que torne Qs(z) = Qs(z) para todos z
guando compradores e vendedores agem da forma descrita acima. (ROSEN
1974, p. 44, traducao nossa)

A funcdo de utilidade foi estabelecida com vistas a apresentacdo da condicdo de
equilibrio de mercado, sendo:
U(x1, 21, ) Zn, @)
Onde x representa o preco dos demais produtos e a sendo o parametro de
individualidade. E ressaltado que o valor de equilibrio também depende do vetor renda(y).
Rosen (1974, p. 54) faz a seguinte ressalva a respeito da informacéo obtida através da
equacéo hedonica:

[...] estimacdes de fungdes hedbnicas preco-caracteristicas tipicamente nao
identificam a demanda nem a oferta. De fato, aquelas observacbes s&o
descritas por uma funcdo conjunta e ndo podem, por elas mesmas, identificar
a estrutura das preferéncias do consumidor e a tecnologia do produtor que as
geraram.

Para identificar as equacdes de demanda, deriva-se a equacdo encontrada em funcéo
de cada atributo.

A utilizagcdo do modelo hedbnico neste estudo visa encontrar os valores de equilibrio
encontrados no mercado para os atributos estatisticamente significativos considerados pelos
incorporadores e construtores no momento do langcamento do empreendimento. Com a
utilizacdo da base teorica acima, que afirma que cada bem ¢ avaliado pelo consumidor de
acordo com o seu grupo de atributos, pretende-se observar a contribuicdo marginal de cada

atributo, conforme descrito na segéo seguinte.
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2.2 Aplicacdes do modelo heddnico

Os estudos envolvendo a precificacdo de bens imdveis através de formulas
matematicas tém sido recorrentes na literatura. O seu inicio remete ao comeco do século
passado. Bjorklund et. al. (2002, p. 66) afirmaram que o primeiro trabalho envolvendo a
estimacdo de uma equacdo de preco de imdveis realizada através da analise de regressdo
maultipla foi feito por Haas (1922), porém, o termo heddnico foi introduzido por Court(1939).

O termo heddnico remete ao sentido de hedonismo, que, segundo Houaiss (2001, p.
230) significa “1 - doutrina filoséfica que encara o prazer e a felicidade como bem supremo. 2
- dedicagdo ao prazer como estilo de vida”.

Dombrow e Turnbull(2004) estudaram as publicacdes e citacBes nos jornais JREFE
(Journal of Real Estate Financial and Economics) e REE (Real Estate Economics) entre 1988
e 2001, constatando que as publicacbes envolvendo a precificacdo dos imoveis
corresponderam a 18,22% do total destes periodicos, sendo 20,41% correspondentes as
publicacbes do JREFE e 16,48% do REE. Quanto ao método, 84,16% e 83,5% dos trabalhos
sobre precificacdo publicados no JREFE e REE, respectivamente, foram estudos empiricos.

Bjorklund et. al. (2002, p. 66), apesar de terem coletado as publicacdes sobre
precificacdo heddnica apenas entre 1990 e 1995, encontraram 145 artigos em doze periodicos
relacionados a imoéveis. Em seu estudo, os autores observaram que ha pouca relacdo entre os
estudos observados, que a area oferece oportunidades promissoras de estudo e que alguns
estudos falharam em aspectos econométricos.

Os resultados da regressdo heddnica podem captar fatores especificos de determinadas
regides, conforme apresentaram Choy, Mak e Ho (2007) quando estudaram a contribuicdo dos
atributos nos iméveis de Hong Kong. Os autores consideraram que o feng shui® é um
elemento da tradicional cultura chinesa que ainda esta enraizado na mente das pessoas da
regido e, por isso, incluiram variaveis relacionadas a presenca da técnica no preco das
propriedades. Estes autores levantaram a hipOtese de que o0s apartamentos cujo andar
terminava em oito teriam precos mais elevados, pois se trata de um nimero da sorte na cultura
chinesa enquanto aqueles andares terminados com o nimero quatro teriam o seu valor

reduzido, uma vez que o nimero quatro é considerado de mé sorte®. Como resultado,

2 Feng shui é uma técnica chinesa que busca a harmonizacdo dos ambientes envolvendo o uso de cores e
organizacdo dos espagos.
® Segundo os autores, o fonema relacionado ao niimero quatro é semelhante ao da palavra morte.
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observaram que um apartamento localizado em andares cujo nimero termina em quatro tém
seu valor reduzido. O efeito do numero da sorte, no entanto, ndo foi observado.

Strand e Vagnes (2001), através do estudo de precos heddnicos, observaram que o
preco dos imoveis proximos as ferrovias eram menores do que aqueles que estavam a mais de
cem metros de distancia destas. Atribuido ao ruido ocasionado pela passagem dos trens, o
preco dos imdveis estava 10% menor nestas areas.

Bin, Landry e Meyer (2009) avaliaram o efeito da obrigatoriedade da manutencdo da
mata ciliar nas propriedades privadas proximas ao Neuse River em Craven County, Carolina
do Norte. Estes levantaram as seguintes hipdteses:

A restricdo legal das matas ciliares claramente aplica restricdes no uso da
propriedade privada adjacente aos cursos de dgua, mas, a0 mesmo tempo, as
matas deveriam melhorar a qualidade da &gua e talvez melhorar a estética do
ambiente ao redor da propriedade. (BIN et. al., 2009, p. 1067, traducéo
nossa)

Para captar o efeito da restricdo legal no valor das residéncias, 0s autores recorreram a
elaboracdo de um modelo hedbnico através de um estudo empirico com as propriedades que
estavam nas margens do rio alcangadas pela lei e aquelas que ndo estavam na margem. Como
concluséo, os autores afirmam:

Nossos resultados indicam que uma propriedade com mata ciliar geralmente
traz um prémio comparado a outra propriedade equivalente sem a mata
ciliar. Contudo, nés ndo encontramos [evidéncias] que a regra imposta em
1997 diminuiu o valor das residéncias com mata ciliar em comparacdo com
0 grupo de controle das propriedades sem a mata ciliar. (BIN et. al., op. cit.,
p. 1067, traducéo nossa)

Kahn, Vaughn e Zasloff (2010) realizaram uma regressdo heddnica com o objetivo de
captar os efeitos das restricdes impostas pela California Coastal Comission* ao uso dos
espacos na regido costeira de Los Angeles. A equacdo consistiu na inclusdo de uma variavel
dummy para a presenca da regulamentacdo (CBZ), conforme modelo

Yijr = aj + pjtime + 6,CBZ;;;1(year dummy,) + controls;j + U;j;

Onde time indica a tendéncia da época para determinada praia, CBZ indica a presenca
da regulamentacéo do uso da &rea, controls indica os atributos dos imoveis e U trata do termo
de erro. Os resultados indicaram que foram significativas a area do imdvel, a distancia da
costa, 0 ano de construcao e as restricdes legais.

Kiel e Zabel (1999, p. 264) estudaram a possibilidade de uso dos precos atribuidos aos

imoveis pelos seus proprietarios como variavel dependente ao invés dos precos

* California Coastal Comission é a entidade que regula o uso dos espagos na area costeira do estado da
California.
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transacionados. Para verificar se os valores atribuidos estavam de acordo com o0s
transacionados, adotaram o modelo heddnico
InPjy = a + Hjf + Njry + 0,6 + wj;

Onde a variavel dependente é o logaritmo natural do preco do imével, H representa as
caracteristicas da casa, N as caracteristicas da vizinhanca, O as caracteristicas do dono do
imovel e ijt representam o proprietario, a residéncia e o tempo respectivamente.

Os autores depois compararam dados da opinido dos donos de residéncias a respeito
do valor das suas casas com o valor real transacionado através da equacao

mVij =n(@) InP;; + A(1) + 0;;:0() + &

Onde V representa o valor atribuido pelos proprietarios e 7 representa o tempo de
posse 0 imdvel. Caso a variavel independente n(t) fosse estatisticamente significativa, havia
relacdo entre o preco dos imoveis e a avaliacdo dos donos.

Os resultados indicaram que, em média, a avaliacdo dos donos é 5,1% superior ao
preco transacionado. A questdo envolvida no estudo esta relacionada a validade do uso da
métrica da American Housing Survey (AHS)® e do Panel Study if Income Dynamics (PSID)®,
gue questionam os proprietarios das residéncias a respeito do valor destas ao invés da
observacao do valor transacionado na compra e venda destes imoveis. A conclusdo do estudo
revela que, apesar da sobreavaliacdo dos proprietarios, utilizar-se dos dados oriundos das
opinides dos donos a respeito do preco dos seus imoéveis é uma boa medida, conforme
afirmam:

[...] nés encontramos que o proprietario médio sobreavalia sua casa em
5,1%. Noés também encontramos que 0s erros dos proprietarios nao estdo
correlacionados as caracteristicas dos donos (exceto tempo de posse), da
casa ou da vizinhanga. Isto sugere que equagOes hedbnicas baseadas nas
avaliagBes dos donos geram indicadores ndo viesados dos indices de precos
das casas, assim como dos precos das casas e das caracteristicas da
vizinhanga. (KIEL E ZABEL 1999, P. 264, traducdo nossa)

Andersson, Shyr e Fu (2010) estudaram o efeito da chegada de uma linha de metrd de
alta velocidade na cidade de Tainan, regido metropolitana de Taiwan. Com a pressuposicao de
alargamento da dimensdo espacial, uma vez que as distancias seriam amenizadas pela nova
obra, esperava-se que o valor das residéncias fosse alterado. Utilizando o modelo heddnico de

precificacdo para analisar tal impacto, foram coletadas 1550 transacdes de imoveis em 2007.

% American Housing Sourvey (AHS) é um levantamento anual feito pelo United States Census Bureau a respeito
das residéncias norte-americanas.
® Panel Study if Income Dynamics (PSID) é um levantamento realizado pela universidade de Michigan sobre
familias americanas. Porém, é bem mais abrangente que o AHS por envolver topicos relacionados a varios
aspectos da vida dessas familias.
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Os resultados mostraram pouco efeito relacionado a chegada do transporte de alta velocidade.
A respeito de tal concluséo, os autores afirmaram

[...Jo normal para investimentos em infraestrutura é, todavia, que o0s
participantes do mercado tém [fluxo de] informacdo altamente imperfeita,
em parte por causa das incertezas a respeito da credibilidade das decisdes
assim como os futuros impactos dos investimentos na economia como um
todo. E, portanto, provavel que o efeito global é gradualmente incorporado
no precgo das casas com os efeitos temporais que correspondem a sequéncia
dos eventos relevantes]...] (Ibid, p. 168, traducdo nossa)

Zheng e Kahn (2012) utilizaram regressdes hedonicas para verificar se investimentos
governamentais com foco na melhoria dos ambientes publicos aumentariam o preco das
residéncias e atrairiam novas construces. A amostra foi composta por residéncias na cidade
de Pequim, China. Foi apresentada a equacdo (ZHENG e KAHN, 2012, p. 7)

Log(PregoRes ;) = a, + ®; + ayDE + a,,10g(D0) + azLog(DM) + a, X, + Uiz,

Onde z representa a localizacdo em zonas, j representa o individuo, t presenta o tempo,
DE a distancia até o centro empresarial, DO representa a distancia até o estadio olimpico, DM
a distancia até o metrd, X representa as caracteristicas do imével e U representa o termo de
erro. Os resultados indicaram que a proximidade a estaces de metrd e vila olimpica
aumentam o preco das residéncias, mas ndo houve significancia estatistica da proximidade ao
centro empresarial da cidade quando as demais variaveis foram inclusas no modelo.

Bourassa et al (2009) investigaram o impacto das caracteristicas das residéncias nas
taxas de variacdo nos precos dentro de uma mesma regido. A hipdtese levantada sugere que
residéncias possuem diferentes taxas de valorizacdo de acordo com as caracteristicas
intrinsecas e com o ciclo do mercado. Os autores sugeriram que, com 0 aumento da renda,
imoOveis com mais atributos teriam 0s seus precos aumentados em uma taxa maior que 0S
demais. A amostra foi composta por trés areas metropolitanas da Nova Zelandia, Auckland,
Wellington e Christchurch entre 1989 e 1996. Os autores coletaram as vendas repetidas das
residéncias segundo a equacao

Pit = ar + Xitft + OBi (Mt)

Onde Pit representa o preco de negociacdo do imdvel i no tempo t, Xit representa as
suas caracteristicas e B representa o poder de barganha, que ¢ uma funcdo do quédo aquecido
estd 0o mercado. Os resultados observados indicam que em um mercado aquecido, imoveis
menores, mais velhos e mais centrais apresentam maior taxa de crescimento do preco.

Voicu e Been (2008) utilizaram regressdes hedbnicas para estimar o efeito de jardins
comunitarios no valor das propriedades residenciais proximas na cidade de Nova lorque. Os
impactos foram medidos pela diferenca no prego das propriedades antes e depois da abertura
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dos jardins em comparacao com as alteracfes de precos daqueles imdveis que nao dispunham
do atributo. Os resultados apresentados indicaram que o efeito no preco logo apds a abertura
do jardim é negativo. Porém, apesar da reducao inicial, o valor dos imdveis sobe com o tempo
nas vizinhancas que dispéem dos jardins nos locais onde a renda € mais baixa, chegando a
valorizar a residéncia em 9,4% ap0s cinco anos em comparagdo com os demais locais.

Em outro campo de atuacdo, Maurer, Pitzer e Sebastian (2004) tiveram como objetivo
a elaboracéo de um indice de precos para 0s apartamentos da cidade de Paris. Para contornar o
problema da heterogeneidade do mercado de imdveis, onde cada bem possui uma combinacéo
de caracteristicas Unicas, foram geradas regressdes heddnicas a fim de isolar o efeito da
variagdo no prego dos apartamentos. Utilizaram uma amostra de 84686 transagOes ocorridas
entre 1990 e 1999 onde foram encontradas baixas correlagdes entre o indice elaborado e os
indices de preco das acdes e dos titulos, indicando beneficios oriundos da diversificagcdo com
a inclusdo de imdveis em um portfélio de acdes e titulos.

O objetivo do trabalho de Clapp e Salavei (2009) foi estudar e oferecer uma evidéncia
empirica de que ndo apenas a depreciacdo atua no fator temporal das residéncias, mas ha
também uma varidvel que atua em sentido inverso a depreciacdo. Na equacdo hedénica foi
incluida uma varidvel representando a opcdo de compra do terreno, que permitiria ao
proprietario construir um novo imdvel em substituicdo ao existente. Esta variavel teria o sinal
inverso & depreciagdo e seria crescente com o tempo de existéncia da construgdo. Os
resultados indicaram significancia estatistica para a variavel, que aumentaria conforme o
tempo e que justifica o preco elevado de imdveis com décadas de existéncia e baixo grau de
conservacao.

Favero (2007), em seu estudo sobre a precificacdo dos atributos dos imdveis
residenciais da Regido Metropolitana de Sdo Paulo, realizou uma analise fatorial com o
intuito de observar os aspectos sociais e demogréaficos de cento e trinta e quatro regifes e
assim as agrupar de acordo com a renda. Apoés classificadas as regides, procedeu com a
elaboracdo da regressdo hedonica para a observacdo dos atributos relevantes de acordo com
cada faixa de renda. Os resultados indicaram diferencas na valoracdo dos atributos entre as
diferentes faixas de renda. Na faixa de renda mais baixa ndo foram significativos a presenca
de mais de uma vaga de garagem, circuito fechado de tv e mais de dois banheiros ou
dormitorios, mas foram significativas a presenca de saldo de festas, churrasqueira e guarita.
Na faixa de renda intermediaria, ndo foram significativos o quarto dormitdrio e o terceiro e
quarto banheiros, mas foi significativa a presencga de sauna e circuito fechado de tv. Na faixa

de renda mais elevada, foi significativo a presenca de até quatro quartos e a segunda vaga de
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garagem, mas nenhum atributo externo ao apartamento foi significativo. Nas duas primeiras
faixas de renda foi significativa a presenca de piscina, varanda e saldo de jogos. Em todas as
faixas foi significativo o andar e a area do imovel.

Em seu estudo sobre o mercado imobiliario do Recife, Dantas, Maganhées e Vergolino
(2007) incluiram o efeito espacial na precificagdo de 232 imdveis residenciais financiados
pela Caixa Econdmica Federal entre os anos de 2000 e 2002. Os atributos Area, quantidade de
quartos, nimero de pavimentos, numero de elevadores, numero de unidades no edificio,
idade, grau de conservacdo do apartamento e distancia ao bairro de Boa Viagem, Jaqueira e
centro da cidade foram consideradas relevantes. As variaveis suite e vagas de garagem nao
foram significativas. Os resultados do estudo indicaram também a existéncia de
autocorrelacdo espacial nos dados, indicando que o preco de negociacdo de determinado
apartamento exerce influéncia nos precos dos apartamentos proximos.

Dantas e Cordeiro (2001) estudaram os precos dos imdveis do grande Recife e, como
método, utilizaram Modelos Lineares Generalizados - GLM, comparando os resultados com
0s MQO. Os autores consideraram como variavel dependente o logaritmo natural do preco e
como variaveis independentes o andar, a quantidade de garagens, o tamanho do apartamento,
a quantidade de elevadores, a quantidade de andares, a conservacdo do imdvel e a localizacdo,
que foi separada por setores em Recife, Olinda, Jaboatdo dos Guararapes e Paulista. A
utilizacdo dos GLM, que permitem a realizacdo de regressdes com diferentes tipos de
distribuicdo de frequéncias, apresentou resultados mais precisos, além de ter a possibilidade
de validacdo da regressdo sem a necessidade de residuos homocedasticos ou com distribuicédo
normal.

Silva Neto (2011) procurou identificar quais as variaveis relevantes para o consumidor
na formacdo dos precos dos imoveis nas cidades do Recife, Olinda e Jaboatdo dos Guararapes
sob a perspectiva do comprador. A amostra foi composta por 348 questionarios coletados de
individuos com renda superior R$ 5.100,00. Os atributos significativos na regressao foram
relacionados a localizacdo, a presenca de garagem, de suite e de gas encanado.

Ferreira Neto (2002) tomou como base o mercado imobiliario do Rio de Janeiro no
ano de 2000. O autor utilizou 0 MHP para verificar quais caracteristicas eram consideradas
relevantes e a forma de relacionamento dessas caracteristicas com o preco dos imoveis. As
variaveis mais valorizadas foram o tamanho do imodvel e os aspectos relacionados a seguranca
e ao lazer. O autor adotou o procedimento de previsdo fora da amostra para verificar a
confiabilidade do modelo, consistindo na separacdo de uma parte da base de dados com o

intuito de testar o modelo gerado.
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O trabalho de Zancan e Fermo (2006) adotou como localidade a cidade de Criciima,
SC. Diferentemente da maioria, destaca-se a escolha de uma cidade do interior na elaboracéo
do trabalho. A regressdo teve como base de dados 207 imoOveis com vinte variaveis
consideradas, das quais foram significativas a area total, a presenca de uma ou duas vagas de
garagem, o numero de dormitdrios, a conservacdo do imovel e a data de negociacéo.

Arraes e Sousa Filho (2008) calcularam a equagdo do modelo heddnico na cidade de
Fortaleza com dados entre 1995 e 2003. Os autores utilizaram regressdes hedonicas e
atualizaram os valores de acordo com o INCC. Os resultados obtidos indicaram que o nivel de
lazer, a distancia até os centros de negdcios e os indices de violéncia da localidade foram
fatores importantes na percep¢do do consumidor. Né&o foi encontrada significancia estatistica
na presenca de escolas ou hospitais proximos.

Alves et al. (2011) estudaram a formacdo do preco dos langcamentos residenciais
verticais da cidade de S&o Paulo entre 2001 e 2008. Foi utilizado 0 modelo Pooled Data’ para
realizacdo das regressdes. Os resultados consideraram significativas as variaveis dormitorios,
banheiros, &rea (til, garagem, proximidade a parques, favelas, localizacdo® e distancia ao
centro.

Miranda e Amaral (2009) procuraram captar as diferentes precificagcdes dos atributos
de acordo com os diferentes bairros da cidade de Belo Horizonte. A amostra foi composta por
1808 imdveis anunciados em janeiro de 2009. Segundo os autores, diferentes regiGes podem
avaliar de maneira diferente cada atributo, conforme evidenciaram os resultados do estudo de
Favero (2007). Porém, diferentemente da separacdo por grupos, Miranda e Amaral (2009, p.
8) adotaram o0 modelo multinivel, conforme mostra a equacgao

Yij = Boj + BpjXpij + €y

Onde Y;; € o preco do imovel i no bairro j, B,; € o intercepto para o bairro j, §;;€ 0
coeficiente angular para cada bairro, X,;; representa os atributos de cada imovel e ¢;;
representa os desvios dos precos dos imoveis em relacdo ao valor previsto. Observa-se que 0s
coeficientes angulares assumem a dimensdo j e ndo sdo valores fixos para cada atributo,
podendo variar de acordo com o bairro no trabalho desenvolvido.

Os resultados indicaram que o bairro € responsavel por 34,15% da variancia dos
precos dos imoveis. A idade, o tipo e 0 nimero de vagas sdo avaliados diferentemente em

cada bairro e, quando se trata de casas, possuir suites e piscina agrega valor ao bem.

" 0 modelo é descrito na se¢do Procedimentos Metodoldgicos.
8 Os autores dividiram a cidade em doze zonas de valor e incluiram uma variavel dummy para cada zona.
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Soethe e Bittencourt (2006) analisaram o mercado imobiliario de Joinville-SC de
janeiro a julho de 2006 com um total de 70 imdveis analisados. Foi feita uma regressao
maultipla para evidenciacdo das variaveis relevantes e foi encontrada significancia no valor do
condominio, area do imdvel, nimero de banheiros, numero de quartos, o padrdo construtivo e
a distancia até o centro.

Percebem-se as varias possibilidades de utilizacdo da técnica de precificacdo hedbnica
nas atividades relacionadas a imdveis. Apesar da ampla utilizacdo em outros paises, a sua
presenca na literatura académica brasileira ainda é pequena quando observada a dimensédo do

setor na economia do pais.

2.3 A evolucdo do mercado imobiliario no Brasil

Ao relatar a estrutura arquitetdnica e o mercado imobiliario no Rio de Janeiro do
século XIX, Teixeira (1994) explicou que grande parte dos imigrantes portugueses era
composta por ex-moradores da Cidade do Porto e esta presenca influenciou a arquitetura dos
corticos, quem eram derivados das ilhas do porto®. Esses corticos eram construidos por
pequenos investidores que dispunham de pouco capital e faziam construgcdes de baixo custo e
baixa qualidade (VERAS, 1994, p. 611).

A estrutura de moradia da populacdo urbana brasileira na republica velha ndo era
diferente do modelo descrito acima. As residéncias das classes menos favorecidas eram
coletivas e a oferta era composta por pessoas que desejavam rentabilizar o seu capital ou
prover recursos para a aposentadoria. O estado nédo participava nem intervinha no mercado. A
respeito do mercado imobiliario de Sdo Paulo na Republica Velha, Bonduki (1994, p.713.)
explicou:

Superada a aguda caréncia de moradias que ocorreu no inicio da Republica
(lembrar que S&o Paulo multiplicou por seis sua populagdo num espaco de
14 anos!), a producdo de casas e corticos atendeu, do ponto de vista
quantitativo, as necessidades da populacdo, com excecdo dos periodos
criticos da Primeira Guerra Mundial e da revolucdo de 1924. Este relativo
equilibrio entre oferta e procura de habitagdo, no entanto, era proporcionado
gracas a producdo ou adaptacdo para moradia popular de pequenas células
insalubres, de é&rea reduzida e precarias condi¢cBes habitacionais,
genericamente denominadas «corticos», consideradas o inimigo nimero 1 da
saude publica.

° As ilhas do porto eram moradias coletivas estreitas e compridas onde residiam vérias familias que
compartilhavam de espagos comuns.
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Durante 0 mesmo periodo, o problema da moradia também era discutido no Recife.
Faz-se mencdo a dois tipos diferentes de discussdo. No ambito da classe média, “[...] a
procura de uma habitacdo adaptada aos tropicos € um dos temas que animam o debate em
arquitetura nos anos 20 em Pernambuco” (LIRA, 1994, p. 734). Nas classes menos
favorecidas da cidade, a construcéo caracteristica era 0 mocambo, que era tdo precéria quanto
0s corticos e preocupavam as autoridades sob o aspecto da saude publica.

Em contraponto ao completo afastamento do estado quanto a questdo de incentivo a
oferta de residéncias, em 1924 foi criada no Recife a Fundacdo Casa Operaria. A esse
respeito, Bonduki (1994, p. 715) afirma

[...] parece ter sido a primeira instituicdo publica do pais a ser criada
especificamente para produzir habitacdo com carater social. A iniciativa
mostra o pioneirismo de Pernambuco em relacdo & intervencdo do Estado na
producdo de habitacdo num momento em que em S&o Paulo a questdo era
debatida no ambito da prefeitura, [...], concluindo-se que o poder publico
ndo deveria construir casas para os trabalhadores, pois isto desestimularia a
producdo privada.

A ndo intervencdo do estado na questdo habitacional veio a mudar com a ruptura do
modelo liberal apds o golpe de 1930. O modelo econémico vigente prescrevia a intervengéo
do estado na economia. As principais a¢fes sdo apresentadas por Bonduki (1994, p. 711)

Entre as medidas mais importantes implementadas pelo governo no que diz respeito
a questdo habitacional, estiveram o decreto-lei do inquilinato, em 1942, que,
congelando os aluguéis, passou a regulamentar as relagcdes entre locadores e
inquilinos, a criacdo das carteiras prediais dos Institutos de Aposentadoria e
Previdéncia e da Fundacdo da Casa Popular, que deram inicio & producéo estatal de
moradias subsidiadas e, em parte, viabilizaram o financiamento da promogéo
imobiliaria, e o Decreto-Lei n.° 58, que regulamentou a venda de lotes urbanos a
prestacdes. De uma maneira geral, pode-se dizer que estas medidas visavam, ao
menos na aparéncia, garantir melhores condicdes de habitacdo e de vida urbana aos
trabalhadores, aspecto que a propaganda oficial sempre buscou enfatizar.

A Fundagdo da Casa Popular, que tinha como objetivo financiar imdveis para a
populacdo, foi substituida pelo Banco Nacional da Habitagdo em 1964 através da Leli
4.380/64, que caracteriza um novo marco na questao habitacional brasileira.

Em 1964, atraves da Lei 4.380/64, foi criado o sistema financeiro para aquisi¢cdo da
casa propria, o Banco Nacional da Habitacdo; foram instituidas a correcdo monetéria nos
contratos imobiliarios e as Sociedades de Crédito Imobiliario. As Sociedades de Crédito
Imobiliario foi concedido o lancamento de cédulas de crédito imobiliario.

Segundo Cordeiro Filho (2011, p. 41) havia preocupagdo com relacdo ao retorno dos
investimentos. O governo entdo instituiu as cédulas de crédito imobiliario, que eram papéis
representativos da divida dos adquirentes, sendo bastante negociados entre 0s agentes

financeiros.
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Cordeiro Filho (2011, p. 41-42) também menciona o decreto n® 70/66, que trouxe
seguranga ao instituir meios juridicos para a retomada do imdvel em caso de inadimpléncia.

Foi montado entdo um sistema que permitia o financiamento de imdveis a populagédo
onde o financiamento para a atividade ndo provinha apenas dos construtores. Os construtores
poderiam ampliar a sua atuacdo, uma vez que havia recursos disponiveis a populacdo para
aquisicdo dos bens produzidos e os agentes financeiros poderiam negociar os titulos
provenientes dos financiamentos concedidos. Tal sistematica trouxe dinamismo ao mercado
imobiliario. De acordo com Cordeiro Filho (2011, p. 42), este sistema estava baseado no
modelo norte-americano e se espalhava pela América Latina.

O principal problema que levou ao colapso do sistema foi a diferente forma de
computo dos reajustes, onde as prestaces eram reajustadas de acordo com as variacdes no
salario minimo e o principal de acordo com a inflacdo. A resolucdo n° 25/67 do conselho de
administracdo do BNH criou Fundo de Compensacdo de Variacdes Salariais para resolver o
problema. Mesmo assim, o descompasso entre o reajuste dos salarios e a corre¢do monetéria
fez com que muitos mutudrios tivessem dividas superiores ao valor do imével mesmo ap6s
varios anos de pagamento das prestacfes. Com a hiperinflacdo da década de 1980, o Fundo de
Compensacao de VariagOes Salariais ndo disp0s de recursos para cobrir a diferenca entre a
inflac&o e as variagdes no salario minimo e, em 21 de novembro de 1986, através do decreto-
lei n° 2.291, foi extinto 0 Banco Nacional da Habitacdo, passando a Caixa Econdmica Federal
a maioria das suas atribuicdes.

Devido a escassez de recursos publicos, a Lei n°® 9.514/97 instituiu a alienacdo
fiduciaria dos bens imoéveis em uma tentativa de trazer seguranca juridica a iniciativa privada

para que haja incremento no volume de financiamentos concedidos.

2.3 A cidade de Caruaru

A historia de Caruaru teve inicio no comeco do seculo XVIII, conforme relata Oliveira
Dias (1971, p.117):

A histdria de Caruaru, portanto, teve inicio no comego do século XVIII, na
fase do povoamento da Sesmaria do Ararobd, com a posse de Bernardo
Vieira de Melo e Antbnio Vieira de Melo, filhos legitimos de Bernardo
Vieira de Melo e Maria Bezerra Alves Camelo.

Segundo o IBGE (2012), a cidade, que ja possuia uma feira prospera, se desenvolveu
com a chegada da estacdo ferrovidria em 1895.
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A cidade esta localizada no cruzamento das rodovias BR-232, BR-104 e PE-095. Esta
localizacdo faz da cidade um ponto de passagem entre a zona da mata e o agreste, além de
também servir de rota entre Paraiba e Alagoas.

O crescimento da cidade pode ser melhor observado através do crescimento

populacional das ultimas décadas, conforme apresenta o quadro abaixo.

Quadrol - Populacdo do Municipio de Caruaru entre
0s anos de 1920 e 2010

Anos Total %
1920 8900 -
1940 24600 176%
1950 43500 7%
1960 65031 49%
1970 142653 119%
1980 172532 21%
1991 213697 24%
2000 253634 19%
2010 314951 24%

Fonte: Silva (2006), IBGE (2012)

Com uma populacdo que passou de 253.634 mil habitantes em 2000 para 314951
habitantes em 2010, percebe-se que a cidade de Caruaru cresceu 24,18% enquanto o estado de
Pernambuco cresceu, no mesmo periodo, 11,08%. O crescimento populacional é mais
evidente quando se compara o total de habitantes em 2010 com a populacéo residente em
1991, quando havia 213697 habitantes, representando um crescimento de 47,38% em
dezenove anos.

Na economia, a cidade possui um PIB de 2,42 bilhGes de reais, sendo o PIB per capita
de R$ 8108,52. O setor de servicos corresponde a 74,4% da economia do municipio. O total
de empresas atuantes é de 7709 (IBGE, 2012).
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3. Procedimentos metodologicos

O presente estudo € caracterizado como um levantamento com o uso de métodos
quantitativos. A pesquisa se constitui de dados primarios e os resultados foram obtidos através
do uso de regressodes lineares maltiplas.

3.1 Populacdo e amostra

A populacdo em questdo compreende todos os empreendimentos imobiliarios
residenciais verticais lancados entre os anos de 2008 e 2011 nos bairros Mauricio de Nassau e
Universitario da cidade de Caruaru-PE.

A amostra foi composta pelos dossiés de lancamento dos empreendimentos
disponibilizados pelas construtoras. Esses documentos de carater publico apresentam o
empreendimento em seus detalhes, contendo as informacdes necessarias a tomada de decisdo
por parte dos potenciais compradores.

Das trés construtoras selecionadas para coleta de dados, a primeira forneceu os dados
de catorze empreendimentos, a segunda construtora apresentou o0s dados de doze
empreendimentos e a terceira construtora apresentou os dados de trés empreendimentos. As
trés construtoras tém sede na cidade de Caruaru-PE.

Em cada empreendimento foram selecionados dois apartamentos de cada tipo. Para 0s
apartamentos semelhantes, foram coletados os precos de andares distintos com o objetivo de

captar a influéncia do andar na precificacdo e manter cada observacéo Unica.

3.2 Variaveis

As variaveis consideradas no estudo serdo de duas ordens distintas: intrinsecas e de
localizacdo. As varidveis intrinsecas serdo aquelas relacionadas aos atributos dos
apartamentos ou do edificio, tais como numero de quartos, banheiros, areas de lazer etc. As

variaveis de localizacéo estdo relacionadas ao bairro onde esté localizado o empreendimento.
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A variavel dependente sera o logaritmo natural do pre¢co do metro quadrado do
apartamento no momento do lancamento do empreendimento, deflacionado pelo INCC ao
més de janeiro de 2008. A razdo da escolha do logaritmo da variavel em detrimento do seu
valor absoluto é a possibilidade de captar a variacdo relativa na variavel dependente dada uma
variagdo no valor do regressor (GUJARATI E PORTER, 2011, p. 180). Foi observado
também o resultado do teste de especificacdo RESET de Ramsey apresentado na secao 3.7.

Os graficos abaixo apresentam a diferenca de natureza do coeficiente angular com a
inclusdo do logaritmo natural em determinada relacdo, onde uma relacdo ndo linear entre as

variaveis passa a ser linear entre os logaritmos.

Figura 1 - Modelo de elasticidade
Y InY

InY=Ing,— B, InX;

InX

(a) (b)

Fonte: Adaptado de Gujarati e Porter (2009, p. 177)

Ao realizar uma regressdo com variaveis independentes e dependente na forma
logaritmica, chamado modelo log-log, tem-se as elasticidades das relagcdes. Neste modelo,
cada alteracdo percentual na variavel independente corresponde a uma alteracdo percentual
equivalente ao coeficiente angular na variavel dependente (GUJARATI E PORTER, 2011, p.
177).

Caso esteja a variavel independente na forma logaritmica e as variaveis independentes
na forma linear, modelo log-linear, tem-se um modelo de semielasticidade. Neste modelo,
uma variagdo unitaria no valor da varidvel independente gera uma alteragdo percentual
correspondente ao coeficiente angular na variavel dependente (GUJARATI E PORTER,
2011, p. 180).
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A opcéo pelo uso do logaritmo natural das variaveis explicativas com distribuigao
continua se deu de acordo com a adequacdo ao teste de especificacdo e, em seguida, ao valor
correspondente do R? ajustado.

As variaveis independentes selecionadas para realizacdo do estudo foram aquelas
disponiveis nos dossiés de langamento dos empreendimentos. No quadro abaixo estdo

relacionadas as variaveis independentes consideradas.

Quadro 2 - Relacdo das variaveis independentes

Variavel Tipo

Total de andares Numeérica

Total de torres Numeérica

Andar Numeérica
Tamanho em m? Numeérica
Ndmero de quartos Numérica
NUmero de banheiros Numeérica
Ndmero de suites Numérica
Dependéncia de empregada Dummy

Varanda Dummy

Ano de lancamento Dummies para 0s anos de

2009, 2010 e 2011

Localizagdo Dummy

Sistema de construcdo Dummy

Home service Dummy

Piscina Dummy

Saldo de festas Dummy

Saldo de jogos/Playground Dummy

Sauna Dummy
Academia Dummy

Fonte: Autoria propria

3.3 Especificacdo do modelo

Para analisar as relagbes entre as variaveis, foi adotado o modelo de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e foram realizadas regressdes multiplas com o objetivo de
encontrar as variaveis significativas na precificacdo dos atributos dos imdveis da amostra
obtida.

O modelo segue a seguinte especificacdo

Y=a+ Bix1+ Lfaxy+ -+ Lix; +u
Onde Y representa a varidvel dependente, f; representa o efeito da varidvel

independente x; sobre a varidvel dependente. O termo de erro é representado pela variavel u.
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Dada a caracteristica da amostra ser composta por observacfes de quatro anos, foram
consideradas as implicagdes do agrupamento dados independentes em varios periodos. O
agrupamento consiste na realizacdo de regressdo com uma amostra aleatdria de varios
periodos.

Uma razdo para usar agrupamentos independentes de cortes transversais é
aumentar o tamanho da amostra. Ao agrupar amostras aleatdrias extraidas da
mesma populacdo, mas em periodos de tempo diferentes, podemos obter
estimadores mais precisos e estatisticas de teste mais poderosas. O
agrupamento é atil em relagdo a isso somente se a relacdo entre a variavel
dependente e pelo menos uma variavel independente permanecer constante
ao longo do tempo. (WOOLDRIDGE, 2010, p. 417)

Ao agrupar a amostra, diferencas relacionadas aos impactos dos anos nas observagoes
podem alterar tanto o intercepto da equagdo (o) quanto os seus coeficientes angulares ().

Uma mudanca no intercepto alteraria a posi¢do da reta na origem, mas nao afetaria a
sua inclinacdo. Para captar as mudancas nos interceptos, foram adicionadas variaveis dummies
para o ano de 2009, 2010 e 2011.

Uma mudanca no coeficiente angular violaria a hipotese 01 dos MQO, que supGe
linearidade nos parametros 3 (GUJARATI E PORTER, 2011, p. 84). Caso ocorram mudangas
nos coeficientes angulares da regressdo, deve-se realizar uma regressdo para cada periodo

distinto.

3.3.1 Teste de falha estrutural

Para testar a existéncia de mudanga nos coeficientes, Wooldridge (2010, p. 421)
sugere 0 Teste de Chow de Mudanga Estrutural ao Longo do Tempo. O teste consiste na
separagdo da amostra em dois grupos, verificando se a funcdo de regressdo multipla difere
entre esses grupos. Para verificar se houve mudanca, o teste compara a soma dos quadrados
dos residuos (SQR) da amostra original com a soma das SQR das subamostras. Caso haja
diferenga estatisticamente significante, a hipotese nula de igualdade entre os coeficientes é
rejeitada.

Para cada regressdo realizada foi apresentado o teste de Chow. Para os casos de
rejeicdo da hipdtese nula, a amostra foi dividida de acordo com a origem da falha, identificada
com o uso de variavel dummy, e novas regressdes foram feitas com os dados separados.

Como limitagdo do teste de Chow, Baltagi (2005, p. 55) e Wooldridge (2010, p. 422)
afirmam que o teste ndo deve ser utilizado caso o termo de erro seja heterocedastico por se

tratar de uma distribuicédo F.
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3.3.2 Teste de heterocedasticidade

A heterocedasticidade ocorre quando a variancia do erro ndao é constante. Como
consequéncia, os estimadores de variancia ficam viesados, invalidando o uso dos erros-padrédo
na construcdo dos intervalos de confianca dos coeficientes e nas estatisticas t e f
(WOOLDRIDGE, 2010, p. 248). Os intervalos de confianca dos coeficientes angulares
apresentam resultados inconsistentes quando tal caracteristica é observada. Conforme visto
anteriormente, também n&o seriam validos os resultados do teste de falha estrutural.

A ideia aplicada nos testes de heterocedasticidade é que a variancia do erro nao
depende dos valores de x (STOCK e WATSON, 2004, p.85). Para as regressoes realizadas,
foi adotado o teste de White, que envolve a regressio do termo de erro u? em todas as
variaveis explicativas e seus quadrados e produtos (MADDALA, 2003, p. 110), conforme
equacéo

u? =+ Byxy + Boxp + Baxf + Baxi + Bsxix;
Onde Ho: B1=P>=P3s=0.
A ndo significancia dos coeficientes faz com que o termo de erro ndo se altere

conforme aumenta ou diminui o valor de qualquer uma das variaveis explicativas.

3.3.3 Teste de normalidade dos residuos

A hipotese de normalidade dos residuos permite que se saiba qual a distribuicdo de
probabilidade dos coeficientes da equacgéo, possibilitando a construgdo dos intervalos de
confianca destes coeficientes. Também é através da normalidade dos residuos que o modelo
de MQO seja consistente, ou seja, a medida que a amostra aumenta, os estimadores
convergem para os verdadeiros valores da populagdo (GUJARATI E PORTER, 2011, p. 119-
121). A ndo rejeicdo da hipotese de normalidade também faz com que os minimos quadrados
ordinarios tenham a menor varidncia entre todos o0s estimadores ndo viesados
(WOOLDRIDGE, 2010, p. 152).

O teste adotado foi o de Doornik-Hansen devido a sua eficacia em amostras com
poucas observagdes e consiste na analise da assimetria e curtose do termo de erro da regresséo
(DOORNIK e HANSEN, 2008).
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3.3.4 Teste de especificacao

O teste de especificacdo adotado foi 0 RESET de Ramsey, que consiste na realizacdo
de uma regressdao com a inclusdo dos quadrados e cubos dos valores estimados da varidvel
dependente, conforme a equacdo (GUJARATI E PORTER, 2011, p. 478)

Y; = B+ BoXi + BYP + BsYE +uy

Apbs a obtencéo do resultado, verificam-se os valores dos R? das duas regressdes e é
testada a hipotese de correta especificacdo através da estatistica F (GUJARATI E PORTER,
2011, p. 478).

2 2
(Rnovo _Rvelho)
numero de novos regressoes
2
(1_Rnovo)
(n—mumero de parametros do novo modelo)

F =

A hipotese nula do teste é que a especificacdo é adequada.

3.3.5 Teste de colinearidade

O teste de Colinearidade tem por objetivo verificar se as vaiaveis independentes estdo
correlacionadas. Maddala (2003, p 143) afirma que “Quando as variaveis explicativas sdo
altamente intercorrelacionadas, torna-se dificil isolar os efeitos separados de cada uma das
varidveis explicativas”. A sua presen¢a aumenta o erro padrdo dos estimadores e diminui a
precisdo da equacéo.

Para testar a colinearidade foi calculado o fator de inflagdo da variancia (FIV),
definido como (GUJARATI E PORTER, 2011, p. 337)

FIV=——+—
1-r3)

Onde % € o coeficiente de correlagdo entre as variaveis independentes x; e x;.

Os resultados de todos os testes sdo apresentados junto com as regressoes.

3.4 Limitacoes do modelo

Deve-se levar em consideragdo que o modelo de minimos quadrados ordinarios é
capaz de captar o efeito apenas daqueles atributos cujos valores se alteram entre as
observagdes. Atributos presentes em todas as observagdes, mesmo que sejam significativos

para 0s consumidores, ndo tém os seus efeitos captados pelos MQO.
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Tal fato ocorre porque a hipotese 7 do modelo de MQO pressupde que a variancia dos
valores observados nas observacBes das variaveis independentes deve ser positiva
(GUJARATI E PORTER, 2011, p. 89). Caso qualquer atributo apresente 0 mesmo valor em
toda a amostra, a variancia deste sera igual a zero e ndo sera possivel aferir o seu efeito sobre
a variavel dependente.

Alguns atributos que s&o considerados importantes no mercado imobiliario podem néo
ter o seu efeito captado em uma regressdo hedénica porque ndo ha variabilidade dentro da
amostra. Atributos como medi¢Bes individuais de &gua, por exemplo, mesmo que
significativas para o consumidor, ndo terdo o seu efeito captado no modelo caso todos os

imoveis possuam o atributo.
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4 Analise dos resultados

Com o intuito de identificar os atributos considerados relevantes na precificacdo dos
apartamentos da cidade de Caruaru, foram realizadas regressdes lineares multiplas e os
respectivos testes necessarios a validacéo dos resultados.

Antes de verificar quais variaveis foram determinantes na amostra selecionada, foi
realizado um conjunto de testes para verificacdo da aplicabilidade do modelo. Cinco testes
foram realizados para cada regressdo, sdo eles: RESET de Ramsey para especificacéo
incorreta do modelo, Chow para falha estrutural, heterocedasticidade de White, Doornik-
Hansen de normalidade dos residuos e Fator de Inflacionamento da Variancia (FIV) para
correlacdo entre as variaveis independentes. Os resultados foram obtidos através do uso do
software Gretl na versdo 1.9.11.

A primeira regressdo realizada incluiu a totalidade da amostra e das variaveis
disponiveis, conforme 0 modelo
Logm? = a + B;Dummy2009 + B,Dummy2010 + B3Dummy2011 + B,Construtora2

+ BsBairroM + BgAndaresLog + [;TorresLog + BgHomeService

+ Bolncorporacao + [1oN_aptosLog + f11ApAndarLog

+ Bi,Tamanholog + [13AndarLog + B14QuartosLog + [1sSuite

+ BigBanheiros,,4 + B1;Dependencia + p,gVaranda + pioGaragemLog
+ ByoPiscina + B, Festas + [,,Jogos + [,3Academia

Em seguida foram realizados os testes para verificagdo da aplicabilidade do modelo. O
teste de colinearidade € apresentado no quadro 3, que apresenta os resultados do teste FIV

onde valores superiores a dez indicam problema de colinearidade entre as variaveis

independentes:
Quadro 3 — Resultado do teste de colinearidade com dados de toda a amostra

Variavel Fator Variavel Fator Variavel Fator
Dummy2009 18,08 | Incorporacgéo 9,05 Depend 9,52
Dummy2010 10,69 | N _aptos_Log 299,43 | Varanda 9,43
Dummy2011 7,38 Ap_andar_Log 49,81 | Garagem_Log 6,92
Construtora? 11,03 | Tamanho Log 95,45 | Piscina 11,59
BairroM 10,05 | Andar_Log 1,22 Festas 6,83
Andares_Log 98,76 | Quartos_Log 23,64 | Jogos 574
Torres_Log 164,94 | Suite 18,40 | Sauna 3,26
Home_Service 25,02 | Banheiros_Log 16,52 | Academia 5,89

Fonte: Autoria propria
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O teste apresentou indicios de colinearidade em catorze das vinte e quatro variaveis. E
importante observar que a presenca de colinearidade torna os coeficientes imprecisos, mas
eles permanecem validos. Antes de prosseguir com a interpretacdo dos resultados dos testes
de colinearidade entre as varidveis independentes, deve-se observar se 0s demais testes

inviabilizam a anélise da regressdo. O quadro 4 apresenta os resultados dos demais testes:

Quadro 4 — Resultado dos testes validadores com dados de toda a amostra

Teste Estatistica Valor P-valor | Hg

RESET para especificacio F(2-47)" 2,76466 | 0,073258 | N&o rejeita
White para heterocedasticidade LM 39,8616 | 0,262694 | Ndo rejeita
Doornik-Hansen para normalidade | Qui-Quadrado | 33,9553 | 4,23e-08 | Rejeita
Chow para falha estrutural F (12 -37) 14,1334 | 12,3e-10 | Rejeita

Fonte: Autoria propria

Apesar do teste RESET de especificacdo ndo rejeitar a hipotese nula de especificacédo
adequada ao nivel de significancia de 5%, o valor ficou muito proximo do limite de rejeicéo,
sugerindo alteracGes na especificagdo. Esta mudanca na especificacdo pode ocorrer com a
substituicdo dos logaritmos pelos valores absolutos das variaveis e vice-versa.

Os resultados do teste de White ndo rejeitaram a hipotese nula de homocedasticidade,
indicando que os residuos ndo possuem correlagdo com nenhuma variavel independente. O
teste de Doornik-Hansen rejeitou a hip6tese nula de normalidade dos residuos, indicando que
os residuos possuem uma distribuicdo diferente da distribuicdo normal e, consequentemente,
os coeficientes angulares das varidveis independentes ndo seguem distribuicdes t, o que
compromete a estimacdo dos intervalos de confianca dos coeficientes (WOOLDRIDGE,
2010, p. 165).

O teste de Chow para falha estrutural rejeitou a hipotese nula de linearidade dos
coeficientes angulares, indicando que os parametros do modelo ndo se mantém constantes.
Uma vez que a rejeicdo da hipdtese nula viola o primeiro pressuposto dos MQO, torna-se
essencial encontrar o fator causador da falha estrutural para que os pressupostos do modelo de
regressdo maltipla sejam atendidos.

Antes de prosseguir com a busca pelos atributos relevantes, foram feitas sucessivas
regressdes com a exclusdo de varidveis sem significancia estatistica. Depois de evidenciada a
exclusdo das varidveis nao significativas, foi novamente observado o atendimento aos testes

de validacéo.

1 Os ntimeros entre parénteses indicam, respectivamente, o nimero de graus de liberdade e a quantidade de
observagdes utilizadas no calculo do teste.
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O modelo resultante, composto pelas variaveis estatisticamente significativas, foi
Logm? = a + B;Dummy2009 + B,Dummy2010 + B;Dummy2011 + B,Incorporacio
+ fsAndarLog + f¢QuartosLog + [,GaragemLog + fgPiscina
+ BoFestas + fipAcademia
Das vinte e quatro variaveis incluidas inicialmente, restaram dez estatisticamente
significativas. Procedeu-se com o teste de colinearidade, com os resultados apresentados no
quadro 5 abaixo:

Quadro 5 — Coeficientes da regressdo com toda a amostra

Variavel Fator Variavel Fator
Dummy2009 2,12 Quartos_Log 4,36
Dummy2010 3,22 Garagem_Log 3,20
Dummy2011 2,41 Piscina 1,77
Incorporagéo 1,73 Festas 1,93
Andar_Log 1,09 Academia 1,54

Fonte: Autoria propria

Observa-se que todos os valores do teste foram inferiores a dez, ndo apresentando
indicios de colinearidade entre as variaveis explicativas.

Os resultados dos demais testes sdo apresentados no quadro 6

Quadro 6 — Resultado dos testes validadores com dados de toda a amostra

Teste Estatistica Valor | P-valor Ho
RESET para especificacio F(2-61)" 4,6800 | 0,01285 | Rejeita
White para heterocedasticidade LM 34,290 | 0,55002 | N&o rejeita
Doornik-Hansen para normalidade Qui-Quadrado | 5,2136 | 0,07376 | Rejeita
Chow para falha estrutural F (7 —56) 2,9852 | 0,00983 | Rejeita
Chow para falha estrutural (ano) F (3 -60) 0,3388 | 0,79730 | N&o rejeita
Chow para falha estrutural (construtora) | F (8 —55) 7,9193 | 5,05e-07 | Rejeita

Fonte: Autoria propria

O teste RESET rejeitou a hipotese nula de correta especificagdo do modelo, sugerindo
gue as formas logaritmicas ndo se adequaram as caracteristicas da amostra. O problema pode
ser solucionado com a substituigdo dos logaritmos das varidveis independentes pela forma
linear.

Os resultados do teste de White ndo rejeitaram a hip6tese nula de homocedasticidade
dos residuos. O teste de Doornik-Hansen rejeitou a hipdtese nula de normalidade dos
residuos.

O teste de Chow rejeitou a hipotese nula de auséncia de falha estrutural quando

dividida a amostra em duas partes iguais, 0 que é padrdo na execucdo do teste. Como a
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rejeicdo da hipdtese nula viola o pressuposto de linearidade nos pardmetros dos MQO, deve-
se, antes de prosseguir com a analise, identificar a origem da falha.

Por este trabalho utilizar dados em anos distintos, Wooldridge (2010, p. 421) e Baltagi
(2005, p. 55) sugerem o teste de Chow com a separacdo da amostra de acordo com o periodo.
Caso haja falha estrutural entre os periodos, verifica-se que houve mudanca na forma de
precificacdo dos atributos ao longo dos anos. Isto implicaria na necessidade de uma regressao
linear multipla para cara periodo. O teste foi entdo refeito com a separacdo da amostra em
anos diferentes, mas os resultados ndo indicaram a presenca de falha estrutural.

Levantou-se a hipOtese de que as construtoras estariam avaliando os atributos de
maneiras distintas. Para verificar se este seria 0 motivo da falha estrutural do modelo, foi
novamente executado o teste de Chow, desta vez separando a amostra de acordo com a
construtora. Conforme pode ser verificado no quadro 6, houve indicacdo da presenca de falha
estrutural na varidvel construtora.

Para seguir com a analise, foi necessario subdividir a amostra em duas, uma composta
pelos empreendimentos da construtora 01 e outra composta pelos empreendimentos da
construtora 02. A construtora 03 disponibilizou todas as informacdes de apenas um
empreendimento, ndo havendo graus de liberdade suficientes para a execucdo de uma

regressdo multipla.

4.1 Resultados - Construtora 01

Apb6s a subdivisdo da amostra de acordo com a construtora, foi realizada nova
regressdo incluindo apenas os dados disponiveis da construtora 01. A variavel Incorporacéo
ndo foi incluida porque a construtora ndo langcou nenhum empreendimento em regime de
incorporagdo no periodo. A varidvel dummy para a presenca de Saldo de Festas ndo foi
incluida por estar contida em todos os empreendimentos.

Na primeira regressdo com os dados da construtora 01 foram incluidas todas as
variaveis, conforme a equagédo
Logm? = a + B;Dummy2009 + B,Dummy2010 + B3Dummy2011 + S,BairroM

+ fsAndaresLog + f¢TorresLog + f;HomeService + [gN_aptosLog
+ foApAndarLog + f1oTamanhoLog + f1AndarLog + f1,QuartosLog
+ BisSuite + Bi,Banheiros; 4 + BisDependencia + B1¢Varanda

+ pi;GaragemLog + BgPiscina + [19J0gos
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Antes da anélise e interpretacdo dos resultados, foi feita nova regressdo com a
exclusdo das varidveis ndo significativas. Apos a retirada das varidveis ndo significativas, foi
gerada a equacao
Logm? = a + B;Dummy2009 + B,Dummy2010 + B3Dummy2011 + B,BairroM

+ BioTamanholog + [11AndarLog + B1,QuartosLog + [1,GaragemlLog

Os testes de validagédo sdo apresentados no quadro 7

Quadro 7 — Testes validadores da regressdo com dados da construtora 01

Teste Estatistica Valor P-valor Ho

RESET para especificacdo F(2-31) 3,15944 | 0,056391 | Nao rejeita
White para heterocedasticidade LM 40,2096 | 0,100867 | N&o rejeita
Doornik-Hansen para normalidade | Qui-Quadrado | 4,94956 | 0,084181 | N&o rejeita
Chow para falha estrutural F (4-29) 1,60318 | 0,20015 | N&o rejeita

Fonte: Autoria propria

Os resultados dos testes ndo rejeitaram as respectivas hipéteses nulas. Porém, o teste
RESET apresentou p-valor muito proximo ao limite de rejeicdo. Para melhorar a
especificacdo do modelo, foram substituidas, uma a uma, as variaveis AndarLog, QuartosLog,
TamanhoLog e GaragemLog pela forma linear. O resultado que melhor se adequou aos dados
foi

Logm? = a + B;Dummy2009 + B,Dummy2010 + f3Dummy2011 + S,BairroM
+ fsTamanho + fgAndarLog + ,QuartosLog + fgGaragemLog
Onde houve a substituicdo do logaritmo da varidvel tamanho pelo seu valor em

metros. Os resultados dos testes sdo apresentados no quadro 8 abaixo:

Quadro 8 — Testes validadores da regressdo com dados da construtora 01 com nova especificacdo

Teste Estatistica Valor P-valor Ho

RESET para especificagdo F(2-31) 2,05235 | 0,145528 | Ndo rejeita
White para heterocedasticidade LM 39,8043 | 0,108712 | Nao rejeita
Doornik-Hansen para normalidade | Qui-Quadrado | 2,01741 | 0,36469 | N&o rejeita
Chow para falha estrutural F (4 —-29) 1,73853 | 0,168546 | N&o rejeita

Fonte: Autoria propria

O teste RESET né&o rejeitou a hipdtese nula de correta especificacdo, indicando que a
forma de apresentacdo das variaveis esta adequada a amostra coletada.

O teste de White nédo rejeitou a hipotese nula de homocedasticidade dos residuos,
fazendo com que os intervalos de confianca dos coeficientes sejam validos. O teste de
Doornik-Hansen ndo rejeitou a hipdtese nula de normalidade dos residuos. O teste de Chow
ndo rejeitou a hipdtese nula de auséncia de falha estrutural.

O quadro 9 apresenta o resultado do teste de colinearidade
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Quadro 9 — Resultado do teste de colinearidade com os dados da construtora 01

Variavel Fator Variavel Fator
Dummy2009 2,49 Andar_Log 1,07
Dummy2010 3,63 Quartos_Log 5,93
Dummy2011 2,21 Garagem_Log 8,95
Bairro M 1,89 Tamanho 5,60

Fonte: Autoria Propria

Nenhuma das varidveis apresentou valor superior a dez, ndo apresentando indicios de
colinearidade.

O R? gjustado da regressao foi de 0,86 e o erro padrdo foi de 0,046.

Uma vez atendidos os pressupostos do modelo de minimos quadrados ordinarios,
foram analisados os valores dos atributos dos imoveis. O quadro 10 apresenta os valores de

cada coeficiente, o erro padréo, a razdo-t e o p-valor.

Quadro 10 — Coeficientes da regressao com os dados da construtora 01
Variavel Coeficiente | Erro padrédo | Razdo-t | p-valor
Constante 7,12460 | 0,0416741 171,0 | 3,17e-50
Dummy2009 0,15660 | 0,0248308 6,307 | 3,92e-7
Dummy2010 0,15000 | 0,0287387 5,220 | 9,65e-06
Dummy2011 0,21701 | 0,0269313 8,058 | 2,68e-09
Bairro M 0,10780 | 0,0216278 4,984 | 1,93e-05
Tamanho 0,00158 | 0,0003633 4,359 | 0,0001
AndarLog 0,04580 | 0,0075144 6,096 | 7,28e-07
QuartosLog -0,16161 | 0,0413220 -3,911 | 0,0004
GaragemLog 0,14628 | 0,0464911 3,147 | 0,0035

Fonte: Autoria Propria

Foram significativos os anos que compdem a amostra, sendo o ano base 2008. A
interpretacdo é de que no ano de 2009 os precos do metro quadrado subiram em média
15,66% quando comparados ao ano de 2008. Em 2010, os precos subiram 15% em relagéo ao
ano de 2008 e se mantiveram estaveis em relagdo ao ano anterior. O aumento em 2011 foi de
21,7% também em relacdo ao ano base.

Os empreendimentos se localizam nos Bairros Mauricio de Nassau e Universitario,
sendo os valores do metro quadrado do bairro Mauricio de Nassau 10,78% superiores. Desta
maneira, apartamentos com atributos semelhantes teriam precos superiores pelo fato de
estarem localizados no bairro Mauricio de Nassau.

O valor observado no coeficiente da varidvel tamanho mostra que um incremento de
um metro quadrado no tamanho do apartamento eleva o preco do metro quadrado em 0,158%.

Este coeficiente positivo e significativo indica que apartamentos maiores possuem maiores
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precos por metro quadrado. Tal caracteristica difere da maioria dos estudos apresentados na
secdo 2.2 em que o metro quadrado apresenta significancia, mas o coeficiente é negativo,
indicando que apartamentos menores possuem preco por metro quadrado superior aos demais.

A especificacdo do modelo levou a adocdo da forma logaritmica para o andar,
quantidade de quartos e nimero de vagas de garagem. Interpreta-se como a elasticidade entre
cada variavel independente com a respectiva variavel dependente.

A elasticidade andar x preco do metro quadrado € de 0,04, indicando que apartamentos
em andares mais elevados sdo mais valorizados. O resultado estd de acordo com os estudos
apresentados durante a pesquisa.

A respeito do nimero de dormitdrios, a elasticidade quantidade de quartos em relacao
ao preco do metro quadrado foi de -0,16. Este resultado indica que ha uma relacdo negativa
entre a quantidade de dormitdrios e o preco do metro quadrado dos apartamentos lancados
pela construtora 01. Apartamentos menores, caso as demais varidveis permanecam constantes,
apresentam maiores precos por metro quadrado.

A elasticidade vagas de garagem em relacdo ao preco do metro quadrado é de 0,14.
Por se positiva e significante, indica que apartamentos com mais vagas de garagem sdo mais

valorizados.

4.2 Resultados - Construtora 02

A anélise dos dados da construtora 02 teve inicio com a regressdo de todas as variaveis
disponiveis. Do modelo inicial
Logm? = a + B;Dummy2009 + B,Dummy2010 + B3Dummy2011 + B,Construtora2
+ BsBairroM + fgsAndares + B,Torres + fgHomeService
+ Bolncorporacgdo + B1oN_aptos + [11ApAndarLog + [1,Tamanho
+ Biz3Andar + [14Quartos + BisSuite + [i¢Banheiros
+ Bi7Dependencia + figVaranda + f19GaragemlLog + [,¢Piscina
+ B, Festas + [,,]ogos + [,3Academia
Foram excluidas as variaveis ndo significativas do modelo até que se chegou a
equacao
Logm?* = a + B;Dummy2009 + f,Dummy2011 + B;BairroM + B,HomeService
+ BsIncorporagao + f¢Tamanho + f,Andar + fgQuartos + foGaragem
Os testes indicaram a presenca de falha estrutural na variavel incorporagéao
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Quadro 11 — Testes validadores da regressdo com os dados da construtora 02

Teste Estatistica Valor P-valor | Hg

RESET para especificacdo F (2 —-20) 7,00811 | 0,004937 | Rejeita
White para heterocedasticidade LM 15,0438 | 0,304629 | Nao rejeita
Doornik-Hansen para normalidade | Qui-Quadrado | 1,31636 | 0,517793 | N&o rejeita
Chow para falha estrutural F (7 —15) 6,07582 | 0,001697 | Rejeita
Chow para falha estrutural (ano) F (2 -20) 0,52327 | 0,60047 | Nao rejeita
Chow para falha estrutural F(-17) 3,47589 | 0,024008 | Rejeita
(Incorporacéo)

Fonte: Autoria Propria

O teste de Chow rejeitou a hipdtese nula de auséncia de falha estrutural. Devido a
consequéncia da presenca de falha estrutural, procedeu-se antes com a identificacdo da origem
da falha antes de prosseguir com a analise dos resultados.

Foi verificado se a falha estrutural foi ocasionada pelo intervalo de tempo incluso na
amostra, mas o teste ndo indicou a presenca de falha relacionada a mudanca nos anos. O teste
foi entdo realizado com a variavel sistema de construcdo™ que foi confirmada através da
rejeicdo da hipétese nula.

A amostra foi subdividida entre os empreendimentos construidos sob o sistema de

incorporacdo e o regime de condominio.

4.2.1 Condominios da construtora 02

Os procedimentos adotados para a amostra composta pelos empreendimentos em
regime de condominio da construtora 02 foram semelhantes aos demais. Inicialmente, foi
realizada uma regressdo linear multipla com todas as variaveis disponiveis conforme o
modelo a seguir
Logm? = a + B;Dummy2009 + B,Dummy2010 + B3Dummy2011 + B,Construtora2

+ BsBairroM + BgAndaresLog + (3;TorresLog + BgHomeService
+ BoN_aptosLog + [ipApAndarLog + [1,TamanhoLog + f1,AndarLog
+ B1sQuartosLog + By4Suite + BysBanheiros,,g + f1¢Dependencia

+ Bi;Varanda + BigGaragemLog + BigPiscina + [yoFestas + [1]ogos
+ B,,Academia
Depois de excluidas as variaveis nao significativas, o0 modelo foi ajustado de acordo
com a forma linear ou logaritmica que melhor se adequou a cada variavel independente. A

equacao resultante foi

1 Incorporacédo ou regime de condominio.
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Logm? = a + B;Dummy2009 + B,Dummy2011 + B;TamanhoLog + B,AndarLog
+ fsQuartosLog + fcGaragemLog

Os testes verificacao da aplicabilidade do modelo séo apresentados no quadro 12

Quadro 12 — Resultado dos testes validadores com dados dos condominios da construtora 02

Teste Estatistica Valor P-valor | Ho

RESET para especificacdo F(2-9) 2,33759 | 0,152192 | Nao rejeita
White para heterocedasticidade LM 11,4163 | 0,326019 | Ndo rejeita
Doornik-Hansen para normalidade | Qui-Quadrado | 4,09979 | 0,128748 | Nao rejeita
Chow para falha estrutural F(A4-T7) 2,01782 | 0,196274 | Ndo rejeita

Fonte: Autoria Prdpria

O teste RESET nao rejeitou a hipotese nula de especificacdo adequada, que permite
aceitar o modelo na forma apresentada. O teste de White ndo rejeitou a hipdtese de
homocedasticidade dos residuos, mantendo vélidos os intervalos de confianca dos
coeficientes. O teste Doornik-Hansen ndo rejeitou a hipétese de normalidade dos residuos,
permitindo a realizacdo do teste de Chow, que ndo indicou a presenca de falha estrutural.

O quadro 13 apresenta o resultado do teste de colinearidade, ndo apresentando indicios
de colinearidade entre as variaveis independentes, exceto a varidvel QuartosLog, que esté no
limite do teste FIV. Atenta-se ao fato de que a presenca de colinearidade na regresséo
multipla tem como consequéncia a imprecisao no valor do coeficiente da variavel
independente em questdo, mas esta continua consistente e ndo viesada (GUJARATI E
PORTER, 2011, p. 335).

Quadro 13 — Resultados do teste de colinearidade com dados dos
condominios da construtora 02

Variavel Fator Variavel Fator
Dummy2009 1,87 GaragemLog 1,97
Dummy2011 1,70 QuartosLog 10,34
AndarLog 1,01 TamanholLog 8,42

Fonte: Autoria Prdpria

O R2 gjustado da regressao foi de 0,87 e o erro padrdo foi de 0,08.
Uma vez atendidos os pressupostos do modelo de minimos quadrados ordinarios,
foram analisados os valores dos atributos dos imdveis. O quadro 14 apresenta os valores de

cada coeficiente, o erro padréo, a razdo-t e o p-valor.

Quadro 14 — Coeficientes da regressdo com os dados dos regimes de
condominio da construtora 02

Variavel Coeficiente | Erro padrdo | Razdo-t | p-valor
Constante 4,34078 0,493204 8,801 | 2,61e-06
Dummy2009 0,25508 0,054937 4,643 | 0,0007
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Dummy2011 0,43030 0,078438 5,486 | 0,0002
GaragemLog 0,68011 0,100015 6,800 | 2,95e-05
AndarLog 0,07562 0,028182 2,683 | 0,0213
QuartosLog —2,15002 0,219468 -9,797 | 9,08e-07
TamanhoLog 1,06116 0,145878 7,274 | 1,59e-05

Foram validas as dummies dos anos de 2009 e 2011. A auséncia de significancia da
variavel dummy relativa ao ano de 2010 pode ter ocorrido devido ao pequeno nimero de
observacdes para 0 ano de 2010, uma vez que apenas um empreendimento em regime de
condominio da construtora 02 foi langado naquele ano.

A presenca de garagem tem uma relacéo positiva no preco do metro quadrado, sendo a
elasticidade preco vagas de garagem em 0,68. O resultado indica que, assim como na
construtora 01, o valor do metro quadrado aumenta com a inclusdo de mais uma vaga de
garagem no imovel.

A elasticidade prego andar foi de 0,07, indicando uma relacéo positiva entre o andar e
o valor do metro quadrado. Mantidas os demais atributos constantes, apartamentos localizados
em andares mais elevados tém o preco do metro quadrados mais alto.

A elasticidade prego quartos foi de -2,15. Um valor negativo indica que os
apartamentos com mais quartos tendem a ter um valor menor por metro quadrado. Assim
como observado nos dados da construtora 01, ha uma relacdo inversa entre 0 nimero de
dormitorios e o valor do metro quadrado.

A elasticidade do tamanho teve uma relacdo positiva na ordem de 1,06, indicando que
apartamentos maiores tiveram precos por metro quadrados também maiores. Merece atencao
a natureza da relacéo entre os atributos dos apartamentos. As rela¢Ges entre a quantidade de
guartos e o tamanho do apartamento sdo interligadas, pois apartamentos maiores tém
naturalmente mais dormitorios. Também h& uma limitacéo fisica na inclusdo de quartos em
apartamentos com espacos limitados. Como foi apresentado na se¢do 3, 0 modelo de minimos

quadrados ordinarios apresenta dificuldade em isolar varidveis que se possuem relacao.

4.2.2 Incorporacdes da construtora 02

Os apartamentos lancados através de incorporagdes apresentaram diferenca quanto ao
valor dos coeficientes em compara¢ao com os demais lancamentos em regime de condominio
da mesma construtora. Desta maneira, foram realizadas novas regressdes com os dados dos

apartamentos que foram langados sob o sistema de incorporagéo.
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Os dados da amostra foram compostos apenas por lancamentos nos anos de 2009 e
2010, pois ndo houve incorporacdo nos anos de 2008 e 2011. A equacgdo gerada, ja retiradas as
variaveis nao relevantes, foi

Logm? = a + B;Dummy2010 + B,BairroM + p3AndarLog + B,QuartosLog
+ f¢Varanda

Onde o ano de 2009 é tomado como base e a primeira varidvel dummy representa a
alteracdo de preco ocorrida entre 2009 e 2010. A variavel dummy BairroM recebeu valor 1
caso 0 empreendimento estivesse localizado no bairro Mauricio de Nassau e 0 caso estivesse
localizado no bairro Universitario. AndarLog representa o logaritmo natural do andar onde se
localiza o apartamento e QuartosLog representa o logaritmo natural da quantidade de quartos.
Varanda é uma variavel dummy que se atribui valor 1, para a presenca de varanda no
apartamento, e 0 caso contrario. Os testes de validacdo do modelo sdo apresentados no quadro

10 abaixo:

Quadro 15 — Resultado dos testes validadores da regressdao com os dados das incorporagdes da
construtora 02

Teste Estatistica Valor P-valor Ho

RESET para especificacdo F(2-6) 1,3967 | 0,317675 | N&o rejeita
White para heterocedasticidade LM 7,87955 | 0,247061 | Nao rejeita
Doornik-Hansen para normalidade | Qui-Quadrado | 2,68921 | 0,260643 | N&o rejeita
Chow para falha estrutural F(4-6) 2,18502 | 0,193692 | Nao rejeita

Fonte: Autoria Prdpria

O teste RESET ndo rejeitou a hipdtese de méa especificacdo, indicando que o modelo
com o logaritmo das variaveis explicativas esta especificado de maneira satisfatoria. O teste
de White ndo rejeitou a hipo6tese nula de homocedasticidade dos residuos, permitindo a
correta especificacdo dos intervalos de confianca dos coeficientes. O teste Doornik-Hansen
ndo rejeitou a hipotese nula de normalidade dos residuos, permitindo afirmar que os
coeficientes angulares £ também estejam normalmente distribuidos (GUJARATI E PORTER,
2011, p. 120). O teste de Chow ndo apresentou indicios de falha estrutural, permitindo a
realizacdo da regressao linear maltipla.

Um aspecto que deve ser considerado é a quantidade de dados relativos aos
lancamentos em regime de incorporacdo, que estava limitada a catorze observacfes. Tal
aspecto exige atencdo na interpretacdo pela influéncia de uma Unica observagdo no resultado

da regressao. O quadro 16 apresenta os valores dos coeficientes da regresséo.
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Quadro 16 - Coeficientes da regressdo com os dados das incorporagdes da
construtora 02

Variavel Coeficiente | Erro padrdo | Razdo-t | p-valor
Constante 7,85847 | 0,1094081 404,9 | 1,55e-18
Dummy2010 0,245099 | 0,0181641 13,49 | 8,73e-07
BairroM 0,129592 | 0,0142609 9,087 | 1,73e-05
AndarLog 0,055725 | 0,0056104 9,932 | 8,93e-06
QuartosLog -0,126953 | 0,0173956 -7,298 | 8,41e-05
Varanda 0,124834 | 0,0145507 8,579 | 2,63e-05

Fonte: Autoria Propria

Houve langamentos apenas nos anos de 2009 e 2010, por isso apenas a variavel
dummy para o ano de 2010 foi incluida. A diferenca entre os anos foi significativa, sendo o
preco do metro quadrado no ano de 2010 24% superior aos langcamentos de 2009.

Levando em consideracdo o erro padréo dos coeficientes, o fato de estar localizado no
bairro Mauricio de Nassau elevou o prego das incorporacdes entre 11,53% e 14,38%. Caso
dois apartamentos semelhantes estejam localizados nesses dois bairros, o apartamento no
bairro Universitario teria o valor do metro quadrado inferior em relacdo ao do bairro Mauricio
de Nassau.

A presenca de varanda foi significativa e elevou o preco destes apartamentos em
12,48%, com um erro padrdo de 1,455 ponto percentual. Isto significa que a construtora 02
considera positiva e significativa a presenca de varanda no apartamento no pre¢co do metro
quadrado do imdvel. Tal consideracdo também pode ser feita sobre a construtora 01 uma vez
que todos os seus lancamentos no periodo considerado possuiam o atributo.

As elasticidades foram positivas para o andar na ordem de 0,055725, indicando que
apartamentos em andares mais elevados tém valores de metro quadrado mais elevados.

A relacdo entre o nimero de quartos e o valor do metro quadrado foi significante e
negativa, apresentando valor -0,126953. Apartamentos com mais quartos tendem a possuir

menores valores por metro quadrado.
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5. Conclusao

H& varias decadas, muitos estudos vém sendo desenvolvidos com o intuito de
identificar quais os principais fatores que afetam o pregco dos imdveis. A identificacdo desses
fatores tém consequéncias diretas no mercado, levando a alteragdes nas caracteristicas dos
bens lancados.

Ao propor que bens sdo precificados pelos atributos que os compdem, Lancaster
(1966) ofereceu uma abordagem capaz de explicar como se avalia 0 preco desses bens com
caracteristicas intrinsecas distintas. Como cada apartamento possui um conjunto de
caracteristicas que o torna unico, faz-se necessario o uso da abordagem proposta na avaliagcdo
do seu preco. Rosen (1974), por sua vez, apresentou 0 conceito de que a regressao hedonica,
usada ha décadas, representa uma condic¢do de equilibrio em determinado momento acerca de
como os ofertantes e os demandantes avaliam o conjunto dos atributos de um imovel, sendo a
equacdo resultante a representacdo matematica desse equilibrio.

Levando em consideracdo a percepcdo dos construtores e incorporadores, foi realizado
um levantamento estatistico com o objetivo de identificar os atributos relevantes na
precificacdo dos lancamentos de empreendimentos residenciais verticais na cidade de
Caruaru-PE entre os anos de 2008 a 2011. Para tanto, foram coletadas cento e catorze
observacOes e realizadas regressdes lineares multiplas para que fosse atingido o objetivo
proposto.

Apo6s a coleta dos dados, foram realizados 0s seguintes testes de validacdo das
regressdes: RESET de Ramsey para especificagdo, Chow para falha estrutural, Doornik-
Hansen para normalidade dos residuos e White para homocedasticidade dos residuos. A
variavel dependente escolhida foi o logaritmo natural do preco do metro quadrado, que foi
deflacionado ao més de janeiro de 2008.

O teste RESET de Ramsey definiu, além de verificar a correta especificacdo dos
modelos, a forma funcional que melhor se adequava aos dados, sendo log-log, com as
variaveis dependente e independentes na forma logaritmica, ou log-linear, com a variavel
dependente na forma logaritmica e as variaveis independentes na forma linear.

Utilizando toda a amostra, o teste de Chow indicou a presenca de falha estrutural na
primeira regressédo. Como a presenga de falha estrutural viola o pressuposto de linearidade dos
residuos, foi investigada a origem da falha e a amostra foi entdo subdividida na origem desta.

O primeiro teste realizado ndo acusou a presenca de falha entre os anos. A opcao de iniciar o
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teste pelo intervalo de tempo se deu devido a caracteristica de empilhamento dos dados de
diferentes anos, conforme sugerem Wooldridge (2010, p. 421) e Baltagi (2005, p. 55). Depois
foi realizado o teste de Chow entre as construtoras, que apresentou evidéncia de falha
estrutural. A amostra foi entdo dividida entre os dados de cada construtora. Tem-se aqui uma
importante observacao a respeito do mercado local, que é diferenca de avaliacdo por parte das
construtoras, que indica a presenca de ineficiéncia e sugere que pelo menos uma dessas néo
estd oferecendo um pacote otimizado de atributos nos seus langcamentos.

A regressdo realizada com os dados da primeira construtora indicou que houve
diferenga de prego entre os anos, havendo estabilidade apenas entre os anos de 2009 e 2010.
O bairro onde o empreendimento esta localizado fez diferenga na precificagdo do metro
guadrado. O tamanho do apartamento foi significativo e positivo, bem como o andar e
quantidade de vagas de garagem. O coeficiente para a presenca de quartos foi negativo.

Com os dados da segunda construtora, foi observada falha estrutural no sistema de
construcdo, exigindo a separacdo da amostra entre incorporacdes e regimes de condominio.

Os resultados dos empreendimentos em regime de condominio indicaram significancia
nas variaveis representativas dos anos de 2009 e 2011'%. O andar onde o apartamento esta
localizado também foi significativo e positivo, indicando que um andar mais elevado tem o
preco do metro quadrado maior. A quantidade de vagas de garagem aumentou o valor do
metro quadrado dos imoveis. O tamanho do apartamento também influiu positivamente no
preco do metro quadrado. A quantidade de quartos teve um coeficiente negativo no preco do
metro quadrado.

A regressdo contendo apenas as incorporagdes da segunda construtora foi realizada
com uma restrita quantidade de dados, mesmo assim os testes feitos ndo apresentaram
nenhum valor capaz de invalidar os resultados. Houve apenas langamento do tipo nos anos de
2009 e 2010 e os resultados indicaram alteracdo nos precos entre 0s anos. O bairro onde o
empreendimento estd localizado alterou o preco do metro quadrado. O andar onde o
apartamento esta localizado também apresentou relagdo positiva com o preco do metro
quadrado, indicando que apartamentos em andares mais elevados tém preco de metro
quadrado mais alto. A presenga de varanda também foi significativa e positiva, indicando que
a sua presenca elevou o preco do metro quadrado dos apartamentos. Assim como nas demais

regressdes, a presenca de quartos foi significativa e negativa. Ndo houve significancia quanto

12 Foram incluidas variaveis dummy para os anos de 2009, 2010 e 2011. O ano de 2008 foi tomado como base.
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ao tamanho do imdvel. Deve-se observar que, nos dados relacionados a construtora 02, houve
limitacdo relacionada ao tamanho da amostra, que reduz a precisdo nos resultados.

Como limitacdes deste trabalho, tem-se o reduzido tamanho da amostra, que leva a
resultados menos precisos e limita o nimero de varidveis explicativas pela auséncia de
namero suficiente de graus de liberdade. A inerente correlagdo entre os atributos dos imoveis
é outra limitacdo com a qual o pesquisador precisa lidar. Apartamentos com espa¢os muito
limitados ndo podem ter muitos quartos, pois cada quarto deve ter um espaco minimo para
acomodar cama e outros moveis necessarios ao residente. Ao mesmo tempo, apartamentos
maiores, com mais de cem metros quadrados, dificilmente terdo apenas um dormitorio. Essa
caracteristica do setor evidencia uma das limitagdes da regressdo linear, que pressupde
auséncia de colinearidade entre as variaveis explicativas, que, nessa situacdo, ndo consegue
estabelecer com precisao os coeficientes dos atributos.

Apesar das limitacOes apresentadas, o estudo cumpriu o objetivo de encontrar os
atributos significativos dos apartamentos lancados na cidade de Caruaru-PE, tendo sido
utilizados procedimentos econométricos adequados aos dados.

Para trabalhos futuros, sugere-se a realizacdo de pesquisas semelhantes em diferentes
localidades, que permitird ampliar a base de dados, verificar se 0s construtores/incorporadores
dessas localidades também avaliam de maneira distinta o conjunto de atributos dos imoveis e
quais sdo o0s seus atributos relevantes. Com um conjunto de estudos em diferentes regides,
pode-se fazer um panorama do mercado imobiliario brasileiro na ponta ofertante.

Outra sugestdo é a realizacdo de estudos tomando como base a demanda por imdveis
na cidade. Ao comparar os atributos importantes na oferta e na demanda, serd possivel
entender quais construtores estdo maximizando o retorno dos investimentos através do
atendimento preciso da demanda e quais mudangas devem ser feitas para melhor atender o

consumidor desses bens.
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