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Resumo

Este trabalho fornece estimativas da influéncia das amenidades sobre
o valor dos imdveis residenciais em Recife, cidade particularmente mar-
cada pela presenca de praias e rios. Para tanto, considera-se um modelo
de precos heddnicos com correcao para diferentes tipos de dependéncia
espacial e utiliza-se um rico banco de dados fornecido pela Prefeitura,
que inclui informacdes sobre imodveis vendidos e amenidades urbanas. As
evidéncias obtidas indicam que “vista ao mar” e “proximidade ao rio” sdo
as amenidades mais valorizadas na cidade, enquanto o valor dos imdveis
tende a ser negativamente afetado pela proximidade as ZEIS (Zonas Espe-
ciais de Interesse Social), aos metros e aos locais violentos.
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Abstract

This study provides estimates of the amenities” influence on the value
of residential property in Recife, a city particularly marked by the pres-
ence of beaches and rivers. Therefore, a model of hedonic prices with cor-
rection for different types of spatial dependence was considered and a rich
database provided by the City Hall was used, which includes information
about sold properties and urban amenities. The evidence indicates that
“ocean view” and proximity to the river are the most valued amenities in
the city, while the value of real estate tends to be negatively affected by
proximity to ZEIS, subways and violent places.
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1 Introducéao

E consenso entre os economistas que a imobilidade espacial que caracteriza
as residéncias e edificagdes em geral impde condicionantes adicionais para o
entendimento da valoragao dos mesmos nas economias de mercado. Primeiro,
diferentemente dos bens tradebles, a oferta de residéncias e edifica¢des é res-
trita as condig¢des locais de producdo. Isso implica que diferenciais espaciais
de valores desses bens ou ativos persistem mesmo sobre condi¢oes de livre
mercado. Como mostrou Roback (1982, 1988), tal fato, por sua vez, condi-
ciona o valor dos salarios reais das localidades e, assim, é fundamental para
entender a arbitragem espacial dos trabalhadores e firmas entre localidades al-
ternativas. Em segundo lugar, o carater de imobilidade também implica que
o consumo destes bens ou ativos, ou dos servicos derivados dos mesmos, nao
pode ser dissociado da influéncia do ambiente natural ou social em que os
mesmos estdo localizados. Isso significa que a valoragdo e os precos dos mes-
mos, diferentemente daqueles bens em que a dimensao espacial é irrelevante
para seu consumo, tendem a refletir ndo apenas as caracteristicas intrinsecas
destes, mas também as condi¢des do ambiente natural e social de sua localiza-
¢ao no espaco (Rosen 1974).

Hoje, embora nao haja davidas que as especificacdes de um imovel, tais
como metragem quadrada, namero de quartos e area de lazer, alteram seu
preco, ha um consenso de que fatores exégenos como a sua localizagao, a qua-
lidade da vizinhanca e a facilidade de acesso ao centro, modificam as decisdes
de moradia dos agentes econémicos (Sheppard 1999). O desafio, porém, per-
siste quando se procura precificar empiricamente tais amenidades urbanas.
Apesar de o mercado se encarregar da determinagao dos pregos de equilibrio
dos aspectos ambientais que transpassam as fronteiras fisicas de um imével, a
inexisténcia das conhecidas curvas de oferta e demanda impossibilitam o co-
nhecimento direto de tais valores. A precifica¢do dos imdveis exige, pois, uma
estratégia que permita a revelagdo da influéncia do ambiente nesse contexto
de auséncia de informagao via mercado.

Nessas circunstancias, o modelo de pregos hedonicos desenvolvido por
Court (1939) é particularmente importante na valoragdo das amenidades. O
termo hedonico, cunhado pelo préprio autor, se referia a mensuracao da im-
portancia relativa dos componentes automotivos, de tal forma que alteracoes
de precos devido a mudangas na especificacdo do veiculo poderiam ser calcula-
das dividindo o seu valor final pelo referido indice hedonico. Posteriormente
expandido e consolidado por Rosen (1974), o modelo é amplamente utilizado
para mensurar o quanto o mercado valoriza determinada caracteristica de um
bem. No caso imobilidrio, essa metodologia é capaz de estimar como e em
que dimensao a alteragao do espaco urbano impacta no valor das moradias,
oferecendo, assim, ferramentas para que possam ser desenhadas politicas pu-
blicas que visem o aumento do bem-estar dos individuos. Talvez a descoberta
mais instigante no trabalho de precos hedonicos durante as ultimas décadas
tenha sido o crescente interesse e aplicacdo de técnicas de econometria espa-
cial (Wihelmsson 2002).

De fato, estimagdes dos valores dos atributos locais a partir de regressoes
baseadas no modelo de precos hedonicos tem sido largamente levadas a cabo
para diversas localidades em diferentes paises!, inclusive para algumas cida-

! Dubin & Sung (1990), Can (1992), Benson et al. (1998), Kim et al. (2003), Cohen & Coughlin
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des brasileiras (Hermann & Haddad 2005, Dantas et al. 2007, Pontes et al.
2011), com os resultados, em geral, confirmando a importancia dos atributos
locais para precificagdo dos iméveis.

Ao menos trés dificuldades, porém, persistem nessas investiga¢oes empiri-
cas. Primeiro, regularmente, ha dificuldades na obtenc¢do de dados para todas
as localidades dos mercados urbanos em analise, o que restringe a analise
dos resultados a poucas vizinhancas e impede a incorporagao adequada dos
efeitos de contagio (spillovers) entre as vizinhan¢as. Uma fragilidade adicio-
nal deriva da necessidade de escolha das caracteristicas ambientais a serem
precificadas pelo pesquisador, o que, em geral, tende a ser condicionada pela
disponibilidade de informacao. Finalmente, a quase totalidade dos trabalhos
empiricos ndo apresentam uma analise adequada dos spillovers espaciais as-
sociados a dependéncia espacial no preco dos imédveis vizinhos, para o efeito
das variaveis ambientais sobre o valor dos imdveis. Como mostraram recen-
temente Lesage & Pace (2009), quando da presenca de dependéncia espacial
na variavel dependente (preco do imével, por exemplo), a influéncia das va-
riaveis explicativas sobre o valor dos iméveis pode diferir significativamente
do valor dos coeficientes estimados nas regressdes.

Ciente dessas dificuldades, o objetivo do presente estudo é estimar o preco
implicito das amenidades e desamenidades urbanas da cidade do Recife, Bra-
sil, informacao decisiva para uma melhor compreensao do mercado de habita-
¢do e da configura¢ao espacial da cidade. Na verdade, a despeito das caracte-
risticas bastante diferenciadas de seus bairros, muito pouco se conhece sobre
a importancia das amenidades da cidade para valoragao dos iméveis no caso
do Recife. Situada entre as mais importantes capitais do Nordeste e sendo a
sexta maior cidade do Brasil, a cidade é particularmente interessante de ser
estudada pois, além de sua configuracao claramente monocéntrica, ela possui
duas fortes caracteristicas naturais — o Rio Capibaribe e a Praia de Boa Via-
gem. Além de vizinhangas com carateristicas naturais bem diferenciadas, a
cidade também apresenta marcadas diferencia¢des espaciais com respeito as
caracteristicas sociais. Nesse sentido, note-se que Recife é a quinta colocada
no ranking de Obito por armas de fogo e esta entre as 50 cidades mais violen-
tas do pais (Waiselfiz 2013). Como mostraram recentemente Menezes et al.
(2012), tal situagdo quanto a violéncia apresenta padrdes espaciais bastante
diferenciados.

Certamente, tais caracteristicas da cidade motivaram Dantas et al. (2007)
em seu pioneiro estudo sobre o valor das amenidades na cidade do Recife. A
luz das restri¢des apontadas acima, contudo, o referido trabalho apresenta al-
gumas limita¢des. Primeiro, utiliza uma amostra de vendas de imdveis com
menos de 250 observac¢des obtidas de um banco publico (Caixa Econdmica
Federal) por serem financiadas pelo mesmo; em segundo lugar, o trabalho
considera um namero reduzido de varidveis ambientais; por fim, o trabalho
deixa de considerar a influéncia da dependéncia ou spillovers espaciais na in-
terpretacdo dos resultados encontrados.

No presente trabalho, as dificuldades e limita¢des acima sdo substantiva-
mente minimizadas a partir da utilizagdo de uma base de dados obtida junto a
Prefeitura da Cidade do Recife (PCR), derivada do Imposto sobre Transagdes
de Bens Iméveis (ITBI), com 9.683 transac¢des imobilidrias residenciais reali-
zadas no ano de 2012, cobrindo cerca de 90% dos bairros da cidade. Além

(2008), Fuhrer (2012).
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disso, com a consideracdo de nove distintas caracteristicas ambientais espe-
cificamente associada a cada observacao, por meio de georreferenciamento e
calculo de distancias, o trabalho procurou incluir um conjunto abrangente de
amenidades naturais e sociais presentes na cidade. Ao considerar a dependén-
cia espacial e medir os efeitos diretos e indiretos das variaveis, a pesquisa é
também pioneira no Brasil na mensura¢ao adequada das influéncias das ame-
nidades urbanas sobre o valor dos iméveis da cidade do Recife em situa¢ao em
que a dependéncia espacial se faz presente por meio da variavel dependente.

Este artigo esta dividido em mais cinco se¢des, além dessa introdugao. A
Secao 2 apresenta uma breve revisao dos estudos disponiveis na literatura
internacional e nacional sobre a influéncia das amenidades sobre os valores
dos imoveis. Na Secdo 3 é apresentada a metodologia utilizada na pesquisa e,
na Segao 4, é apresentada e discutida a base de dados utilizada na pesquisa. A
Secao 5 apresenta e discute os resultados da pesquisa. Finalmente, na Se¢ao 6,
sao apresentadas as conclusoes da investigacao.

2 Valor das amenidades urbanas: as evidéncias disponiveis

A precificacdo de amenidades ndo é novidade na literatura de Economia Ur-
bana. Roback (1982, 1988), buscando suporte para sua teoria de salarios com-
pensatdrios e a partir da proposta de precos hedonicos de Rosen (1974), certa-
mente figura como uma das pioneiras a explorar empiricamente a importan-
cia das caracteristicas locais sobre os valores dos imoveis das cidades ameri-
canas. Apods suas investigagoes iniciais, um grande nimero de pesquisadores,
em diferentes contextos, buscaram evidéncias empiricas para a influéncia de
diferentes tipos de caracteristicas locais sobre os valores das residéncias.

Dubin & Sung (1990), Can (1992) e Basu & Thibodeau (1998) sao alguns
dos artigos seminais que buscaram compreender como os individuos atribuem
valor as caracteristicas ambientais. Além desses, outros artigos mais recentes
vem tratando do mesmo tema. Benson et al. (1998) precificaram os varios
tipos de vista existentes em Bellinghan, Washington — oceano, lago e monta-
nha. O trabalho de campo realizado pelos autores permitiu a classificacdo da
qualidade das vistas, sendo um diferencial em relacdo a outros estudos pre-
viamente realizados. Como esperado, os valores dos imé6veis aumentam em
8% por uma vista pobre para o oceano a até 58% por uma vista completa para
o mar, enquanto propriedades a beira de lagos sdao valorizadas em mais de
125%.

Seguindo essa linha, Luttik (2000) identificou quais fatores ambientais sao
atrativos a moradia em oito cidades dos Paises Baixos. Com dados de mais de
trés mil transagoes de venda e um extenso trabalho de identificagao local via
mapas e visita as residéncias, o autor construiu um indicador de localidade.
Para tanto, regrediu o preco do imével sobre suas caracteristicas intrinsecas
ambientais e posteriormente calculou a razao entre o preco estimado e o preco
real de venda. Em um segundo estagio, o autor utilizou esses indicadores
como variaveis explicativas do valor do imével. Os resultados mostram que a
maior valorizagao se deu na presenca de agua nas redondezas do imével, mas
que espagos abertos e paisagens agradaveis também exercem efeitos positivos
no prego da residéncia.

No caminho oposto, visando precificar desamenidades, Kim et al. (2003)
mediram os beneficios de se morar em areas menos poluidas em Seul. Por
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meio de uma abordagem espacial de precos hedénicos, os autores mostraram
que quanto maior a concentracao de diéxido de enxofre no ar, menor o preco
dos imoveis. Mais tarde, Cohen e Coughlin (2008) utilizaram varios modelos
espaciais de precos hedonicos para examinar o impacto do barulho advindo
do aeroporto de Atlanta, o segundo maior do mundo em movimentagao, no
preco das residéncias. Os resultados mostraram que o valor das residéncias
que sao mais afetadas pelo barulho cai em mais de 20% quando comparados
aquelas que enfrentam niveis normais de distarbios sonoros.

Uyar & Brown (2007) também estudam a influéncia das caracteristicas
locais sobre o valor de certas caracteristicas das residéncias e, a partir des-
tas, sobre o valor das residéncias. Diferentemente dos dois trabalhos citados
acima, o trabalho desses dois autores empregam um Modelo Linear Hierar-
quico para apreender os efeitos das caracteristicas das localidades em dois
niveis com justaposi¢ao (caracteristicas da vizinhanca e zonas escolares) sobre
o valor dos imdveis, a partir do valor de suas caracteristicas. Os resultados,
obtidos a partir de informac¢oes de uma cidade média do Centro-Oeste ameri-
cano, confirmam a importancia das caracteristicas da afluéncia da vizinhanga
e das diferentes qualidades das zonas escolares para o valor das residéncias.

Em um estudo aplicado ao mercado imobilidrio da cidade chinesa de Shen-
zhen, Xu (2008) procura apreender a importancia das caracteristicas das loca-
lidades das residéncias a partir dos seus efeitos sobre a influéncia das caracte-
risticas intrinsecas ou estruturais dos iméveis, o que € levado a efeito conside-
rando diretamente as coordenadas de localiza¢ao das residéncias em interacao
com tais atributos estruturais. Seus resultados mostram a presenca de hetero-
geneidades espaciais no valor das caracteristicas intrinsecas das residéncias,
ou seja, que o valor de mercado atribuido a tais caracteristicas varia de forma
significativa de acordo com a localiza¢do do imédvel no espago urbano.

Recentemente, Fuhrer (2012) aplicou dois modelos diferentes de precos
hedodnicos para o Cantdo de Zurich a fim de precificar atributos ambientais.
O autor concluiu que a distancia e visibilidade para algumas amenidades tais
como lago, parques e montanhas sdo importantes para determinar o valor
dos aluguéis. As desamenidades também possuem efeito significante no valor
mensal pago pelos moradores, pois os individuos estao dispostos a pagar pela
reduc¢ao no barulho advindo de estradas e trilhos de trem. Mais importante,
ele destaca que melhoras em determinadas caracteristicas ambientais podem
aumentar o espag¢o habitado por pessoa e o espraiamento urbano, elevando
assim o tempo gasto com commutingz.

No Brasil, alguns estudos foram conduzidos aplicando a metodologia de
precos hedonicos na valoracdo de amenidades e desamenidades urbanas. Ape-
sar de tecer analises intraurbanas nao relacionadas com a abordagem hedo-
nica, o trabalho de Macedo & Simoes (1998) é um dos primeiros trabalhos a
tratar de amenidades incorporando a questao espacial. Com dados das unida-
des espaciais de Belo Horizonte, os autores procuram explicar, dentre outras
coisas, qual a importancia da vizinhanga na determinacao das caracteristicas
da moradia e de servigos urbanos de cada unidade de planejamento (UP). A
importante contribuicao dos autores vem com a utilizagdo de outro critério
de vizinhanca além da contiguidade geografica, estabelecendo que apenas re-
gides cujo acesso estivesse a até 60 minutos umas das outras seriam positiva-
mente ponderadas na estimag¢do dos modelos. Os resultados gerais encontra-

2Tempo gasto com o deslocamento da residéncia para o trabalho.
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dos mostram que a matriz de acessibilidade se aplica melhor ao modelo de
servi¢os, enquanto a matriz de contiguidade se aplica melhor ao modelo de
habitacao.

Hermann & Haddad (2005) realizam testes para dois tipos de configura-
¢Oes da cidade de Sao Paulo, monocéntrica e duocéntrica, utilizando em um
primeiro momento variaveis explicativas puras e depois fatores capazes de
condensar os aspectos ambientais, para diminuir o problema de multicolinea-
ridade. Por meio de dados da Pesquisa de Or¢camentos Familiares (POF) cole-
tada pela FIPE para o ano de 1999, os autores concluiram que a proximidade
as estagOes de trem, a presenca de areas verdes e o zoneamento urbano estrita-
mente residencial valorizam o imével, enquanto a criminalidade reduz o seu
valor. Ja Teixeira e Serra (2006) estimaram o quanto o mercado valoriza resi-
dir em locais considerados mais seguros na cidade de Curitiba, coletando os
valores de locagao dos imdveis por meio de um jornal eletrénico. Quatro mo-
delos foram estimados por meio do método de minimos quadrados ordinarios
(OLS, em inglés) e os autores concluiram que, em geral, o impacto da taxa de
roubos e furtos na desvaloriza¢ao do imével é maior do que a de homicidios.
A mesma analise foi feita por Pontes et al. (2011) para a cidade de Belo Hori-
zonte. Utilizando dados do ITBI de 2004, eles concluiram que uma redugao
nas taxas de homicidio tem um impacto menor que uma redu¢ao na mesma
magnitude nas taxas de roubos a transeuntes na valoragao imobiliaria.

Para a cidade do Recife, Dantas et al. (2007) utilizaram dados concedi-
dos pela Caixa Econdmica Federal (CEF) para apartamentos vendidos entre
os anos de 2000 e 2002, afim de valorar alguns atributos da cidade. A partir
de um modelo OLS, eles concluiram que os iméveis se desvalorizam entre 6%
e 8% a medida que se distanciam do parque da Jaqueira e da praia, respecti-
vamente. Os autores encontraram ainda evidéncias de dependéncia espacial
no preco dos imoveis e, apds a estimacdo de um modelo SAR por maxima ve-
rossimilhancga, perceberam uma reduc¢do dos pregos implicitos de certas ame-
nidades.

Como ja adiantado, a presente pesquisa se diferencia do trabalho de Dan-
tas et al. (2007) em trés decisivos aspectos. Primeiro, emprega-se dados do
ITBI para o universo de vendas formais imobiliarias ocorridas em Recife em
2012, isto é, mais de nove mil transac¢des, em contraste as menos de 250 obser-
vagoes do trabalho anterior. Segundo, a investigacao aqui conduzida abrange
um conjunto de amenidades maior e que tradicionalmente sdo considerados
na literatura. Finalmente, além de empregar novas ferramentas de georrefe-
renciamento com respeito a tais amenidades e aos imoéveis, a partir do desen-
volvimento da econometria espacial, o trabalho emprega novas medidas para
mensurar a relevancia das variaveis sobre o valor dos imdveis, o que permite
a obtencao de medidas mais precisas desse efeitos e influéncias.

3 Estratégia Econométrica

A metodologia utilizada neste artigo se baseia na modelagem desenvolvida
por Rosen (1974), conhecida como regressao hedonica, a partir da qual po-
dem ser estimados os precos implicitos de determinados atributos por meio
de caracteristicas observaveis. Por ser uma funcdo conjunta que determina o
equilibrio de mercado, tal abordagem nao é capaz de identificar individual-
mente as preferéncias do consumidor nem a tecnologia de produg¢ao do pro-
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dutor. Assim, para a avaliacdo de iméveis, podemos considerar que a fun¢ado
hedoénica assume a forma P = F(H,A, N), em que P, o valor de mercado da
moradia, é fun¢do de H, que designa o conjunto de caracteristicas estruturais
do imével, de A, que representa as amenidades ambientais e de N, que carac-
teriza a vizinhanca na qual o imdvel esta situado.

Ha dois problemas tradicionais associados a estimagao do modelo de pre-
¢os hedonicos: a escolha da forma funcional e a heteroscedasticidade do com-
ponente estocastico, este tltimo causando distor¢ao na variancia dos estima-
dores e perda de confiabilidade nos testes de hipoteses usuais. Para contornar
essas dificuldades, foram empregadas duas estratégias. A primeira delas foi
seguir o teste da transformagao de Box-Cox> e utilizar a especificagao semi-log,
pois, além de permitir que os coeficientes estimados sejam interpretados como
variagOes percentuais aproximadas, ela causa a reducdo da variancia quando
comparada com a especificagao linear (Follain & Malpezzi 1980). Além disso,
segundo Cropper et al. (1998), caso algum atributo importante tenha sido omi-
tido na defini¢ao da funcao hedonica, essa especificacdo apresenta resultados
mais precisos. A segunda técnica foi a utilizagao do estimador HCO sugerido
por White (1980) para obter resultados robustos a heteroscedasticidade.

Apods a estimacdo por OLS da func¢ao de precos hedonicos, é preciso saber
se ha algum tipo de dependéncia espacial no objeto de estudo, isto é, se o valor
de um imovel esta correlacionado com o de outras propriedades da regido. A
desconsideracao de efeitos espaciais na analise pode levar a perda de eficiéncia
nas estimacdes e a resultados viesados. A fim de detectar a presenca de clusters
no arranjo espacial de uma dada variavel, é preciso calcular o indice de Moran
(Moran 1950). Sendo confirmada a presenca de efeitos espaciais, é preciso
modelar essa dependéncia.

Lesage (1999) discorre sobre os métodos de modelagem de dependéncia
espacial, conhecidos na literatura como Spatial Autoregressive Models. O mo-
delo mais simples, chamado de Spatial Autoregressive Lag Model (SAR), insere o
termo de defasagem espacial na variavel dependente, isto ¢, vy = pWy+ X +¢,
em que p é o coeficiente que captura as intera¢des espaciais, W) é a matriz de
pesos espaciais escolhida e X é o vetor contendo as variaveis explanatorias da
fun¢ao hedodnica. O p tem por objetivo mensurar esses spillovers espaciais e
sua nao significancia implica a volta ao modelo OLS. E plausivel também ad-
mitir que a dependéncia espacial esta presente tanto na varidvel dependente
quanto no termo de erro, isto é, o valor de um imével estaria relacionado néo
sO com o valor do imdvel vizinho, mas também com as caracteristicas do vi-
zinho que nao sao captadas pelo modelo especificado. A esse modelo da-se
o nome de Spatial Mixed Regressive Autoregressive Complete (SAC), cuja forma
funcional é dada por y = pWjv + XB + ¢, € = pWe + p. Quando a matriz W,
¢ igual a matriz W5, o modelo recebe o nome de Spatial Autoregressive Moving
Average Model (SARMA). Por simplicidade, os dois modelos serdo denomina-
dos de SAC.

A endogeneidade gerada pelo termo defasado espacial faz com que os mo-
delos SAR e SAC ndo possam ser estimados via OLS, uma vez que seus esti-
madores seriam viesados. Para contornar esse problema, esses modelos sdo
comumente estimados por maxima verossimilhan¢a (ML), que faz uso de mé-

3 Apesar do valor de A que maximiza a verossimilhanca do modelo escolhido ser 0,22, utilizou-
se sem perda de generalidade A=0, dadas as dificuldades de interpreta¢ao advindas com esse tipo
de transformacao da variavel dependente.
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todos iterativos para maximizac¢io da fungdo, pois seus pardmetros nao pos-
suem forma fechada. Entretanto, devido a ndo normalidade dos residuos? e
ao grande numero de observa¢oes da base de dados utilizada, esse trabalho
aplica as técnicas de variavel instrumental e método dos momentos para esti-
macao dos modelos, sugeridas por Kelejian e Prucha (1998; 1999) e denomina-
das respectivamente de Spatial Two-Stages Least Squares (STSLS) e Generalized
Spatial Two-Stages Least Squares (GSTSLS). Além da conveniéncia computaci-
onal, em ambos os casos ndo é necessaria a hipdtese de normalidade dos re-
siduos e é possivel permitir versdes robustas das estimagoes, ao contrario do
estimador de ML. Apesar de nao estimar o coeficiente de correlagio espacial
nos residuos, as estimativas dos parametros sao consistentes, nao viesadas e
assintoticamente normais mesmo na presenca de erros autocorrelacionados
espacialmente (Tyszler 2006).

Para avaliar a autocorrelacao espacial nos modelos definidos acima, é pre-
ciso criar uma medida capaz de mensurar o vinculo existente entre duas ou
mais observagdes afim de construir a matriz de pesos espaciais, W. Como ja
explicitado previamente, a unidade de estudo nesse trabalho é a mais parti-
cionada possivel — o imovel per se — de modo que nao cabe a aplicagao das
tradicionais matrizes queen e rook na sua forma estrita. Devido a falta de
fundamentacao tedrica, optou-se também por nao trabalhar com a matriz de
k-vizinhos mais proximos (Anselin 2002). Por conseguinte, nesse estudo foi
utilizada a matriz de distancia, que considera vizinhos apenas as observagoes
situadas dentro de um raio pré-definido. Seguindo a literatura recente acerca
do tema que esta propondo raios para ponderacao de vizinhos cada vez meno-
res (Campbell et al. 2009, Gerardi et al. 2012), optou-se por trabalhar com a
matriz onde considera vizinhas todas as todas as propriedades situadas dentro
de um raio de 1,5 km (1 milha) do imével. E importante frisar que Recife tem
barreiras fisicas muito marcantes, como o Rio Capibaribe, o que faz com que
bairros geograficamente vizinhos estejam desconectados, criando em alguns
casos grandes disparidades socioecondmicas.

Diferente de um modelo classico de regressao linear no qual os coeficientes
sao interpretado como derivadas parciais em relagdo a variavel dependente,
os estimadores dos modelos SAR e SAC possuem uma interpretagdo mais ela-
borada devido a presenca dos spillovers espaciais. Sendo assim, é preciso
desmembra-los em impactos diretos, indiretos e totais (as derivadas podem
ser encontradas em Lesage & Pace (2009). O impacto direto é uma medida
sintética que captura a média dos efeitos da observacado i sobre ela mesma (de-
rivada parcial de y; em relacdo a x;) e é dada pelo traco da diagonal principal
de S, (W), ou seja, M()gireto = 1~ tr(S,(W)), em que S, (W) = (I,, -pW) LB, e
n é o numero de observac¢des. Essa medida deve ser interpretada de forma si-
milar aos coeficientes de um modelo OLS, uma vez que representa a resposta
média da variavel dependente em relacdo as independentes. Ja o impacto to-
tal mede o efeito médio de todas as observagdes j incorporadas na matriz de
vizinhanga sobre a observacao i, incluido seu proprio efeito (derivadas parci-
ais de y; em relacao a x; V i, ). E dado por M (7)o = n7'i},S,(W)i,, em que
i,, € um vetor coluna unitario. Por fim, impacto indireto mensura a influéncia
média das observagdes vizinhas sobre a observacdo i (derivadas parciais de
v; em relacdo a x; Y i # j). Matematicamente é dada pela diferenca entre os

efeitos total e direto, isto é M(r)idireto = M(F)soral = M(7) direto-

4Estatistica do teste de Jarque-Bera = 21989,8; df = 2; P-valor < 2,2e-16.
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Uma critica recorrente a utilizacdo dos modelos espaciais é a da volatili-
dade dos resultados em relacao a escolha da matriz de ponderacao. Entretanto,
tal parecer é muitas vezes baseado em interpreta¢des erroneas dos resultados
obtidos nas estimagdes dos modelos SAR e SAC. Modelos diferindo apenas na
matriz de peso espacial podem apresentar valores diferentes de p e f, mas,
para grandes amostras, eles devem reportar medidas de impacto semelhantes
caso nao haja ma especificagdo do modelo (LeSage e Pace, 2014). Desse modo,
este artigo se preocupa em explorar os efeitos médios totais das variaveis am-
bientais sobre o valor dos iméveis da cidade, que sao reproduzidos na Segao
5.

4 Dados e Analise Descritiva

Um problema comum na defini¢do da fun¢ao de precos é a escolha das varia-
veis explicativas que devem compd-la. Sirmans et al. (2005) fazem um extenso
apanhado bibliografico com os principais trabalhos internacionais acerca do
tema, listando os atributos que sao recorrentes na literatura. Idade, metragem
quadrada, tamanho do lote e presenca de vaga de garagem sao as caracteristi-
cas fisicas do imével mais citadas nos trabalhos, assim como vista para o mar,
distancia ao centro e criminalidade sdo as mais frequentemente usadas para
captar o efeito do meio ambiente e da vizinhanca. Assim, para a elaboragao
desse trabalho foram utilizados trés conjuntos de dados: o ITBI, shapefiles re-
presentativos das amenidades da cidade e a base de Crimes Violentos Letais e
Intencionais (CVLI).

A base de dados do ITBI, fornecida pela PCR, contém 9.683 transac¢oes
imobilidrias residenciais realizadas no ano de 2012 em Recife e abrange cerca
de 90% dos bairros da cidade. O ITBI é o imposto sobre a transmissao de bens
iméveis ou de direitos reais sobre imdveis, por ato oneroso entre vivos. Trata-
se de um tributo atribuido aos municipios pela Constitui¢ao da Republica (art.
156, II) e seu pagamento é condicao indispensavel para o registro no cartério
de um imével adquirido. Em Recife, o imposto consiste em uma aliquota de
2% no valor de mercado da propriedade, avaliada pelos auditores da Secreta-
ria de Finangas a pedido do contribuinte com base em critérios técnicos esta-
belecidos nas normas da ABNT. Nao havendo a fiscaliza¢ao, a referéncia para
o calculo do imposto é o maior valor entre o declarado pelo contribuinte e o
de iméveis com caracteristicas estruturais semelhantes que tenham sido nego-
ciados nos ultimos de 3 meses na mesma localizagdo. Durante o registro em
cartorio sao colhidas informacoes detalhadas sobre caracteristicas estruturais
de cada imdvel.

Ainda pouco utilizados na literatura, o uso desses dados traz algumas van-
tagens a pesquisa. Por se tratar do universo de transagdes registradas em carto-
rio, a quantidade e diversidade de informagoes disponiveis costuma ser bem
maior que a conseguida por outras fontes, abrangendo quase toda a cidade.
Além disso, os precos contidos nesse conjunto de dados tendem a ser mais
proximos dos valores de fato transacionados, uma vez que a subavaliagdo é
economicamente desestimulada devido a cobranca de um imposto sobre o ga-
nho com valoriza¢dao em caso de venda futura do imével, e a sobreavaliacao

50s bairros que ndo apresentaram nenhuma ocorréncia de venda de iméveis nesse periodo se
localizam em regides centrais ou periféricas da cidade, onde predominam a atividade comercial
e o mercado informal, respectivamente.
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traz prejuizos ao comprador, pois sera pago um valor mais alto de Imposto
Predial e Territorial Urbano (IPTU). Isso mostra que os valores dos iméveis
registrados na base do ITBI sdo tao bons ou ainda mais préximos do valor de
mercado que aqueles do IPTU, ja que sdo mais atuais e sujeitos a maior fiscali-
zagao dos agentes envolvidos e sao melhores que aqueles de oferta (andncios
no jornal, por exemplo) uma vez que também refletem o lado da demanda.
Uma limitagdo na utilizagdo dessa base de dados é sua abrangéncia restrita
ao mercado formal, que acaba por nao representar de maneira adequada a
populacdo de mais baixa renda (Aguiar & Simoes 2012). De toda forma, a
literatura brasileira sobre o tema costuma trabalhar com uma subamostra do
mercado formal, a exemplo de Dantas et al. (2007), que utilizaram iméveis fi-
nanciados pela CEF e Teixeira & Serra (2006), que coletaram dados de iméveis
anunciados.

Para elaboragao desse trabalho foi fundamental o georreferenciamento de
cada um dos iméveis contidos na base de dados, procedimento este que con-
sistiu em localizar no espago todos esses pontos por meio de sua latitude e
longitude. Toda transagao de venda da base de dados do ITBI contém o en-
dereco do imével e a ele foi atribuido um par de coordenadas geograficas no
sistema geodésico GWS84, que posteriormente foi projetado para sistema de
projecao utilizado pela Prefeitura da Cidade do Recife. A Figura 1 apresenta
a distribuicao espacial dos 9.683 imdveis vendidos em Recife no ano de 2012,
entre apartamentos e casas, com os primeiros mais concentrados nas proximi-
dades do rio e da praia e os segundos ligeiramente mais bem distribuidos pela
cidade. A area destacada em vermelho indica a localiza¢ao do central business
district (CBD) da cidade. E possivel notar que ha uma forte aglomeragao das
vendas na Zona Sul da cidade, especialmente no bairro de Boa Viagem, que
concentra a maior parte das transagdes, com 2.324 imdveis comercializados.
Na Zona Oeste, destaca-se o bairro da Madalena, com 566 imdveis vendidos.
Os bairros da Zona Norte que margeiam o Rio Capibaribe representam juntos
20,5% das vendas do periodo em questao.

Desse modo, foram retirados da base de dados do ITBI, além do valor
dos imédveis, as seguintes caracteristicas estruturais dos mesmos: area cons-
truida (areaconst), tipo de imodvel (apt) — 1 indica que é um apartamento, 0
que é uma casa — andar em que ele se situa (andar), quantidade de pavimen-
tos (pavimentos) e de unidades (unidades) no edificio, padrao de construgao
(padrao) e idade (idade).

Para constru¢ao das variaveis relativas ao ambiente e a vizinhanga foi pre-
ciso também localizar no mapa os atributos fisicos da cidade. Esse método
residiu em delimitar espacialmente a area do Rio Capibaribe, da orla de Bra-
silia Teimosa, Pina e Boa Viagem (aqui denominada genericamente de “Praia
de Boa Viagem”), das pracas e parques escolhidos e das ZEIS, por meio da
manipula¢do dos shapefiles fornecidos pela PCR no software ArcGIS 10.2. No
caso das estacoes de metrd e integracdes de dnibus da cidade, foi necessario
mapea-las manualmente, pois nao foi disponibilizado pelo Governo do Estado
o shapefile do sistema de transporte publico da cidade. Tendo feito isso, foi
possivel calcular a distancia euclidiana de cada imével para todas as amenida-
des urbanas supracitadas e adiciona-las com variaveis explicativas no modelo
hedonico.

Assim, para captar o efeito do ambiente na formacao de pregos dos imoé-
veis foram escolhidos os seguintes atributos: imdvel possui vista para o mar
(vistamar), imovel esté localizado a beira-rio (beirario), distancia a praia
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Figura 1: Distribuicdo espacial dos iméveis vendi-
dos em 2012

(dist_praia), distancia ao Rio Capibaribe (dist_rio) e distancia ao parque ou
praga mais proximo (dist_parq).

Definiu-se que possuem vista para o mar aqueles iméveis cuja varanda
ou janela da sala sdo contemplados com uma vista desobstruida para o oce-
ano. Analogamente, estdo a beira-rio aqueles em que nao ha qualquer tipo de
construgao entre o imo6vel e o Rio Capibaribe. Enquanto a primeira variavel
tenta assimilar primordialmente a beleza do cenério, a segunda busca captar
as vantagens da plena e definitiva circula¢do de ar. Essas duas variaveis fo-
ram construidas a partir de um extenso trabalho manual. Para vista ao mar,
foi necessario fazer um trabalho de campo que constituiu em realizar uma vi-
sita a todos os imdveis da base que se encontravam no quarteirao contiguo a
praia, incluidas as ruas paralelas e transversais a avenida localizada a beira-
mar. Tal pesquisa precisou ser feita devido a existéncia de apartamentos cuja
varanda encontra-se virada para outros locais que nao o calgadao. Isso acon-
tece quando o prédio possui mais que um apartamento por andar, sendo mais
frequente quando existem mais de dois iméveis por pavimento.

Para a variavel beirario foram selecionadas a priori, via Google Maps, to-
das as ruas da cidade que estavam nos arrabaldes do Rio Capibaribe. Depois,
no software ArcGis 10.2, foram sobrepostos os shapefiles de lotes e logradou-
ros do Recife nas imagens de satélite fornecidas pelo Google (2012) e assim,
rua por rua, foram sendo identificados os numeros dos lotes que estavam nas
proximidades do rio e nao tinham outras propriedades a sua frente. Por fim,
tendo anotado todos os enderecos de imdveis que poderiam ser classificados
como estando a beira-rio, foi possivel identificar na base do ITBI quais deles
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haviam sido transacionados naquele ano. Devido ao longo e sinuoso percurso
que o Rio Capibaribe faz pela cidade, com avancos, recuos e longas trajetorias
curvas (ver Figura 4, a seguir), a diferenciacdo de margens (leste e oeste) na
criacao da dummy para beira-rio se fez pouco relevante, uma vez que, a de-
pender do local, a importancia das margens se inverte — por exemplo, Pogo da
Panela e Madalena, dois bairros nobres bastante conhecidos na cidade, estao
situados em margens opostas do rio.

Por fim, os parques considerados tiveram como critério de selecdo aspectos
que vao além do conforto proporcionado pela arborizagado e beleza arquiteto-
nica. Prezou-se por selecionar aqueles que sao frequentados primordialmente
com a finalidade de exercer atividades de lazer, tais como caminhadas, pratica
de atividades esportivas e recreagao infantil. Por essa razao, das pragas e par-
ques do Recife foram escolhidos apenas a Praga de Casa Forte, o Parque da
Jaqueira e o Parque Dona Lindu.

Caracterizando a vizinhanga e a localizac¢do, foram incluidas na base de da-
dos variaveis que medem distancia ao centro de negdcios (dist_centro), distan-
cia a ZEIS mais proxima (dist_zeis), distancia a estacao de metr6 ou integracdo
de 6nibus mais proxima (dist_metro) e niumero de homicidios ocorridos den-
tro de um raio de 1,5 km do imével (crime_15). Optou-se ainda por inserir a
variavel de distancia ao centro ao quadrado (dist_centro2) para tentar captu-
rar um efeito cada vez mais comum nos grandes centros urbanos de configu-
racao monocéntrica. Se por um lado a proximidade ao centro implica menor
tempo gasto com deslocamento ao trabalho, residir nos subtrbios pode signi-
ficar uma vizinhanga mais silenciosa e segura. Sendo assim, é possivel que
o distanciamento do centro provoque uma queda no pre¢o das construgoes
que ja se encontram um pouco mais afastadas do mesmo, e quando considera-
das apenas aquelas edifica¢des instaladas nos arredores do CBD, seja menos
dispendiosa a compra de uma casa ou apartamento um pouco mais perto do
centro (McDonald & McMillen 2010).

Além dos aspectos histéricos, evidéncias empiricas corroboram com a es-
colha do Marco Zero (Praga Rio Branco) como epicentro comercial. A Regido
Politico-Administrativa (RPA) 1, onde fica localizado o Marco Zero, figura
como a regido economicamente mais importante do Recife tanto em fungao
da presenga do centro administrativo municipal e estadual, representados
respectivamente pela PCR e pelo Palacio do Governo, quanto por causa da
concentragao de empresas dos setores de satide, bancario e de tecnologia.

A Tabela 1 apresenta a razao entre o numero de residentes e o numero de
empresas para cada RPA da cidade. As bases sao da Empresa Municipal de
Informatica (EMPREL) para o ano de 2013 e do CENSO 2010, obtidos com a
Secretaria de Financas da Cidade do Recife e com o IBGE, respectivamente.
Os dados mostram que a RPA 1 possui a menor quantidade de residentes por
empresa instalada na regido, seguida da RPA 6, cuja razao é quase cinco vezes
maior. Além disso, dados da PCR para o ano de 2009 mostram que a RPA 1
concentra 43,26% da arrecadacgdo do ISS (Imposto Sobre Servi¢os de Qualquer
Natureza) da cidade do Recife, mesmo cobrando uma taxa inferior a das outras
cinco regides (2% em contraste aos 5% das outras RPAs). Em conjunto, as
evidéncias sugerem que a formac¢ao de renda é maior na RPA 1 do que nas
outras RPAs, o que justifica a classificacdo da regido como centro comercial.

As Zonas Especiais de Interesse Social (ZEIS) sdo comunidades que ganha-
ram certa notoriedade no contexto urbano e por isso foram reconhecidas pela
Prefeitura como tanto. Apesar de toda ZEIS ser composta por uma ou mais
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Tabela 1: Razao entre o numero de empresas e o numero de residentes por
RPA

Populacdo residente  Numero de empresas N° de empresas/1000 hab

RPA 1 78,114 25,337 324,35
RPA 2 221,234 6,188 27,97
RPA 3 312,909 13,264 42,38
RPA 4 278,947 11,322 40,58
RPA 5 263,778 9,426 35,73
RPA 6 382,650 24,865 64,98

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da EMPREL para 2013 e do CENSO
2010 (PCR/IBGE).

area pobre, nem todas as areas pobres se beneficiam do respaldo legal de ga-
rantia de permanéncia dos moradores no local, uma vez que é preciso cumprir
alguns critérios se classificar como ZEIS, tais como popula¢ao com renda fami-
liar média igual ou inferior a 3 salarios minimos, caréncia ou auséncia de servi-
¢os de infraestrutura basica, densidade nao inferior a 30 residéncias/hectare,
entre outros.

O MetroRec possui 39,5 km de extensao e liga os municipios da Regido
Metropolitana do Recife até a capital. De todo o complexo ferroviario, Recife
conta com 18 estagdes de metrd, sendo 6 na linha Sul e 9 na linha Centro, que
se conectam nas estacOes Joana Bezerra e Estacao Central do Recife, esta ul-
tima sendo o terminal e localizada no centro da cidade. Dessas 17 esta¢oes, 7
delas fazem integracao com o Sistema Estrutural Integrado (SEI), permitindo
ao usuario a troca de linha sem pagar nova tarifa. Afora esses Terminais de In-
tegracao que possibilitam a conexdo com o metr6/0nibus, mais dois terminais
foram considerados, a saber o da Macaxeira e o da Caxanga, exclusivos para li-
gacdo entre o6nibus, abrangendo assim a totalidade de terminais de integracao
do SEI na cidade. E importante frisar que toda malha de transporte urbano
da cidade é de superficie, inclusive os trilhos do metro, o que pode trazer um
incomodo aos moradores da regiao devido ao barulho gerado pelo constante
fluxo de trens e passageiros.

Finalmente, o banco de dados do CVLI, disponibilizado pela Secretaria de
Defesa Social de Pernambuco e ja georreferenciado, contém informacdes a ni-
vel individual acerca do namero de homicidios ocorrido na cidade do Recife
entre julho de 2008 e agosto de 2010 e abarca todo tipo de morte — homicidio,
latrocinio, lesdes corporais seguidas de mortes — com as mais diversas motiva-
¢Oes — passional, reagdo a assalto, vinganga, drogas, bala perdida, entre outras.
Durante o periodo em questdo ocorreram 1.657 crimes distribuidos de forma
nao homogénea por todos os 94 bairros da cidade. Aqui, o procedimento para
constru¢do da variavel relativa a criminalidade foi um pouco diferente, uma
vez que nao foi computada a distancia ao crime mais préximo, e sim o numero
de homicidios ocorridos dentro de um raio predeterminado. Utilizando nova-
mente o software ArcGis 10.2, criou-se um buffer de 1,5km para cada imével
georreferenciado e em seguida, sobrepondo o shapefile oriundo da base de da-
dos do CVLI sobre esses buffers, contou-se quantas ocorréncias de homicidio
pertenciam a intersecao entre eles.

Além dos aspectos urbanos que dao respaldo a escolha de algumas das
amenidades consideradas na precificacdo imobiliaria, foi elaborado um mapa
de quantis para os residuos de um modelo OLS preliminar (Figura 2), visando
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identificar as possiveis caracteristicas geograficas capazes de influir no valor
dos imoéveis. Nele, o preco do imével foi regredido apenas sobre suas carac-
teristicas intrinsecas e os residuos mostram se o mercado esta sub ou super
avaliando a propriedade. A motiva¢ao por tras disso é perceber se essa dife-
renca entre pre¢o estimado e preco real pode ser associada as caracteristicas
ambientais.

Para facilitar a analise, foram inseridas nessa figura a localiza¢do de algu-
mas amenidades: os parques supracitados (em verde), as estagdes de metro
e/ou integracdes de onibus (em laranja), o Rio Capibaribe e a Praia de Boa
Viagem (ambos em azul) e o centro de negdcios (em vermelho). As areas mais
claras do mapa representam os bairros com residuos positivos, ou seja, aqueles
locais cujo valor médio das propriedades, dadas as suas caracteristicas estrutu-
rais, ultrapassam o esperado. Nas Figuras 3 e 4 estao apresentados o mapa de
quantis para o nimero de homicidios ocorridos na cidade entre 2008 e 2010
(por bairro) e a distribui¢ao das ZEIS da cidade do Recife.

A partir da comparacdo das informacoes apresentadas a partir das Figuras
2, 3 e 4, pode-se perceber que os bairros situados mais préximos ao centro
expandido (RPA 1) estao nos quantis mais elevados, havendo dois “clusters”
de residuos positivos: um na zona sul, puxado pelo Pina, e outro na zona
noroeste, indo do Parnamirim até a Madalena/Gracgas. A praia e a criminali-
dade emolduram o primeiro conglomerado de bairros enquanto no segundo
grupo fica clara a presenca do rio e de pragas, bem como da baixa violéncia.
Essas evidéncias visuais ja ddo indicios de que a localizacao em relacgdo a praia
importa, bem como em rela¢ao ao Rio Capibaribe.

E possivel perceber, ainda, que nio ha estacdes de metrd ou integragdes de
onibus localizadas em bairros com residuos positivos, sugerindo que esse fator
de acessibilidade pode ser considerado uma desamenidades para o recifense
ou nao apresenta relevancia para o mesmo. Além disso, grande parte dos bair-
ros mais violentos se encontram na zona Sul e Oeste da cidade, enquanto os
bairros contiguos a margem leste do Rio Capibaribe formam uma espécie de
“corredor seguro”, tendo ocorrido em cada um deles no maximo trés homi-
cidios durante dois anos. Vale notar ainda que nesse corredor, do bairro do
Poco da Panela até as Gracas, ndo ha cadastro de nenhuma das varias ZEIS da
cidade. Enquanto isso, a regido que possui residuos mais negativos da zona
norte se encontra bem distante ao rio e estd tomado pela presenca de ZEIS,
como pode ser observado na Figura 4.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis que foram
utilizadas no modelo empirico, cada uma com 9.683 observagdes correspon-
dentes a quantidade total de imdveis residenciais transacionados na cidade
em 2012. Foram retiradas da base todas as vendas que nao fossem de casas ou
apartamentos, tais como salas comerciais, galpoes, terrenos, entre outras. As
unidades de medida das variaveis estruturais sao: area construida (areaconst)
em metros quadrados; idade (idade) em anos e padrao de construcao (padrao)
€ uma variavel categdrica que assume valores 1, 2 e 3, significando baixo, mé-
dio e alto padrado. Para as variaveis ambientais, todas as distancias sao do
tipo euclidianas e estdo apresentadas em quilometros, enquanto a variavel de
criminalidade (crime_15) conta o numero absoluto de assassinatos ocorridos
dentro do raio de 1,5km do imédvel. As trés variaveis dummy — apt, vistamar e
beirario — representam a proporcao de imdéveis vendidos que sdo apartamen-
tos, que possuem vista para o mar e estdo a beira-rio, respectivamente.

Os imoveis vendidos em 2012 tém, em média, uma area construida de 130
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Figura 2: Mapa de quantis para os residuos
do modelo OLS
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Figura 3: Mapa de quantis para o nGmero
de homicidios por bairro
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Figura 4: Localizacdo das Zonas Especiais
de Interesse Social

Tabela 2: Estatisticas descritivas das variaveis estruturais ambientais.

Variavel Média  DesvioP. Minimo Maximo
Estruturais

Andar 7,132 7,023 0 39
Areaconst (mz) 130,319 80,204 13,4 1333,960
Pavimentos 15,345 10,653 1 51
Unidades 53,282 50,423 1 465
Idade (anos) 14,208 16,458 0 73
Apartamento/casa (apartamento=1) 0,892 0,310 0 1
Padrao (baixo=1, médio=2, alto=3) 2,186 0,755 1 3
Ambientais

Vistamar (sim=1) 0,051 0,220 0 1
Beirario (sim=1) 0,013 0,117 0 1
Dist_centro (km) 6,087 2,115 0,834 15,190
Dist_praia (km) 4,061 2,822 0,035 16,466
Dist_rio (km) 2,345 1,847 0,010 9,407
Dist_parqg (km) 2,494 1,826 0,001 10,653
Dist_metro (km) 2,155 1,305 0,032 8,030
Dist_zeis (km) 0,450 0,286 0 5,604
Crime_15 (homicidios) 61,377 24,835 4 152
Total de observacoes: 9683

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos shapefiles das amenidades, dados do ITBI e do
CVLI (PCR/SDS-PE).
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m? e foram erguidos ha cerca de 14 anos. Os edificios da cidade, que abarcam
a maior parcela de vendas (apenas 11% dos iméveis residenciais vendidos em
2012 foram casas) possuem em torno de 15 pavimentos e 53 apartamentos no
total, que estdo localizados, em média, no sétimo andar. Quanto as ameni-
dades, 5% das propriedades vendidas em 2012 tém vista para o mar e apenas
1% esta localizada na margem do Rio Capibaribe. Em média, os apartamentos
estdo a 6 km de distancia do CBD, a 4 km da praia, a 2,3 km do Rio Capiba-
ribe, 2,4 km da praga ou parque mais préximo, a 2,15 km da estagdo de metro
ou ponto de integracao de 6nibus mais préximo e a 500 metros da ZEIS mais
préoxima. Finalmente, dentro de um raio de 1,5 km de cada propriedade ocor-
reram cerca de 61 homicidios.

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlagdo para as variaveis ambientais
definidas anteriormente. E possivel inferir que h4 uma forte correlagdo entre
distanciamento do Rio Capibaribe e do CBD, na verdade, uma caracteristica
associada ao desenvolvimento urbano e a histéria da cidade, indicando que
quanto mais longes os imodveis vendidos estdo do rio, mais longe eles estao
do centro comercial. Por outro lado, o afastamento dos iméveis do rio indica
uma aproximacado da praia, como comprova o coeficiente negativo de correla-
¢do entre as variaveis dist_rio e dist_praia. Essa correlacao sugere o tradeoff
enfrentado pelo individuo entre morar préximo a praia ou ao rio.

Como esperado, imdveis com vista ao mar estdo localizados mais proxi-
mos da praia e possuem uma vizinhan¢a mais segura, enquanto as redonde-
zas daqueles mais afastados da praia sdo mais violentas. O sinal negativo do
coeficiente de correlacdo entre distincia ao metro e distancia ao rio/distancia
ao parque evidencia que os imoveis negociados mais préximos de uma estagao
de metrd/integragao de 6nibus estao necessariamente mais longes dessas duas
amenidades. E interessante notar, ainda, que essa relacao se mantém quando
trata-se de distancia ao centro, dando evidéncias de que os pontos de integra-
¢do de meios de transporte publico estao afastados do CBD e mais pertos da
praia, como revela o valor positivo da correlacao entre distancia da praia e
distancia do metro.

A presenca das ZEIS, que estao espalhadas por toda a cidade, guarda uma
relacdo ambigua com a distancia as amenidades citadinas. Se, por um lado,
essa ligacao se da de maneira negativa com o distanciamento de parques e da
praia, ela ocorre de forma oposta com afastamento do rio, isto é, os imdveis
transacionados mais préximos a uma zona especial de interesse social estao,
em média, mais proximos ao Rio Capibaribe.

5 Influéncia da amenidades no valor das residéncias na cidade
do Recife: resultados

A Tabela 4 reporta o resultado das estimacdes para o modelo OLS e para os
modelos SAR e SAC, todos robustos a heteroscedasticidade e com o logaritmo
do valor da propriedade como variavel dependente. A estatistica do I de Mo-
ran® sugere que a matriz de peso captura bem a relagao espacial do modelo
de precos hedonicos. Assim, os modelos de SAR e SAC foram estimados via
STSLS e GSTSLS, respectivamente. Vale lembrar que o foco desse artigo é a
interpretagao das medidas de impacto, reportadas na Tabela 5, como sugerido
por Lesage & Pace (2009).

6Estatistica do teste: 0,05322; p-valor < 2,2e-16.
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Tabela 4: Resultados das estimac¢6es dos modelos.

Amenidades Urbanas e Valor das Residéncias

Variavel OLS SAR SAC
Intercepto 11,621* 7,407* 9,484*
(0,0740) (0,8700) (1,0990)
Andar 0,007* 0,008* 0,008
(0,0006) (0,0006) (0,0006)
Areaconst 0,004 0,004 0,004
(0,0002) (0,0001) (0,0002)
Pavimentos 0,016™ 0,015 0,017*
(0,0010) (0,0009) (0,0009)
Unidades -0,002* -0,002* -0,002*
(0,0002) (0,0001) (0,0002)
Idade -0,003* -0,003* -0,003*
(0,0005) (0,0005) (0,0005)
Apto -0,258* -0,283* -0,294*
(0,0230) (0,0220) (0,0220)
Padrao 0,170* 0,154* 0,154*
(0,0110) (0,0120) (0,0110)
Vistamar 0,131* 0,136* 0,125*
(0,025) (0,028) (0,026)
Beirario -0,072 -0,012 -0,011
(0,044) (0,043) (0,042)
Dist_centro 0,178* 0,095* 0,079
(0,022) (0,017) (0,017)
Dist_centro2 -0,011* -0,006" -0,004*
(0,002) (0,001) (0,001)
Dist_praia -0,075" -0,030" —0,048*
(0,006) (0,011) (0,011)
Dist_rio -0,101* -0,052* -0,066*
(0,009) (0,013) (0,013)
Dist_parq -0,021* 0,0004 -0,012%
(0,003) (0,003) (0,005)
Dist_metro 0,039* 0,012 0,027*
(0,007) (0,013) (0,013)
Dist_zeis 0,044" 0,105* 0,078
(0,022) (0,03) (0,02)
Crime_15 -0,002* -0,001* -0,001*
(0,0002) (0,0002) (0,0003)
Rho - 0,337* 0,182*
(0,072) (0,088)
Lambda 0,583

Fonte: Elaborado pelos autores.

Variavel dependente é o logaritmo do valor do imével.

Desvio-padrao entre parénteses.

** Significante a 1%; * Significante a 5%.
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Em relagdo aos modelos espaciais, o parametro p, que representa a mu-
danga no valor de um dado imével como resultado da variagdo unitaria no
preco dos imdveis vizinhos, se mostra significativo tanto no modelo SAR quanto
no SAC, corroborando com o resultado obtido no teste de Moran. Também es-
perado, o coeficiente de defasagem espacial do Wy apresenta menor valor no
modelo SAC quando comparado ao modelo SAR, uma vez que nesse primeiro
também é inserida a dependéncia espacial em componentes ndo observados.
Ambos os modelos produzem estimativas semelhantes para as caracteristicas
dos iméveis ao passo que, no tocante as variaveis de vizinhanga, esses coefici-
entes apresentam maior volatilidade, com valores mais elevados (em modulo)
para grande parte das amenidades e desamenidades no segundo modelo.

Os resultados gerais sao os mesmos do modelo OLS, com o distanciamento
de estacdes de metrd, das ZEIS e do centro afetando positivamente o preco
da habitagdo e o afastamento em relagdo a praia e ao rio influenciando negati-
vamente o valor de iméveis. Tanto no modelo SAR quanto no SAC a variavel
beirario ndo se mostra estatisticamente significante. Apesar de positivo no
modelo SAR, o coeficiente de distidncia a praca/parque também nao se mostra
significativo, assim como a distdncia ao metrd, ndo tendo, por conseguinte,
impactos relevantes.

Seguindo Lesage & Pace (2009), optou-se por utilizar apenas a especifica-
¢do SAC para reportar as medidas de impacto apresentadas na Se¢ao 3, pois
ela ndo apresentara estimativas viesadas caso o processo gerador de dados
verdadeiro seja um modelo SAR, o contrario nao sendo verdadeiro. A signi-
ficancia dos efeitos totais é importante para que um efeito nulo (direto ou
indireto) ndo invalide um efeito significativo (direto ou indireto). Uma vez
que o valor das propriedades esta loglinearizado e as variaveis explicativas
sao todas apresentados em nivel, os efeitos médios podem ser interpretados
como semi-elasticidades. A Tabela 5 apresentada a seguir exibe os resultados.

Em relac¢ao as caracteristicas estruturais, todas as variaveis sao fortemente
significantes para explicar o pre¢o dos imdveis. Em particular, elas revelam
que ha um aumento 1% no valor do apartamento para cada andar mais alto
em que ele se encontra, bem como um acréscimo de 2,1% para cada pavi-
mento a mais que o edificio possui. A preferéncia por residir em andares mais
elevados dos edificios pode estar ligada, entre outras coisas, ao clima. O alto
grau de verticalizacao de alguns bairros da cidade pode impedir a livre circu-
lacao de ar, o que acaba elevando a sensacao térmica dentro das residéncias.
Quanto mais alto estiver o imdvel, maior a chance de ndo ter outros imoveis
impedindo a circulagdo de ar, além dos beneficios ligados a vista. No segundo
caso, é possivel que edificios com mais pavimentos sejam mais valorizados
devido a questdes espaciais. Considerando que o espago fisico é limitado e
que os individuos desejam morar perto de determinadas amenidades, é natu-
ral que haja um processo de verticalizacao de tal regido. Assim, na auséncia
de regulacao, sao construidos prédios cada vez mais altos nos ambientes mais
desejados pela populagao, visando atender a alta demanda.

Por outro lado, um grande nimero de unidades em um mesmo prédio esta
associado a menores pre¢os, com a queda de 0,2% para cada apartamento a
mais no edificio. A qualidade do acabamento e a area construida também
estdo positivamente correlacionadas com o preco final da residéncia, de tal
forma que cada metro quadrado construido se reflete no acréscimo de 0,5%
do valor de mercado do imével. Imédveis mais antigos sao menos valorizados,
tendo uma reducao de 0,4% preco de venda para cada ano. Esse baixo valor
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Tabela 5: Medidas de impacto para o modelo

SAC

Variavel Direto Indireto Total

Andar 0,008** 0,002 0,010*
Areaconst 0,004 0,001 0,005
Pavimentos 0,017** 0,004 0,021*
Unidades -0,002** 0,0004 -0,002**
Idade -0,003** -0,001 -0,004**
Apto -0,294** -0,066 -0,360**
Padrao 0,154* 0,034 0,188
Vistamar 0,125 0,028 0,153*
Beirario -0,011 -0,003 -0,014

Dist_centro 0,079** 0,018 0,097*
Dist_centro2 —0,004  -0,001 -0,005*

Dist_praia -0,048" -0,011" -0,059*
Dist_rio -0,066™ -0,015* -0,081*
Dist_parq -0,012*  -0,003 -0,015*
Dist_metro 0,027* 0,006 0,033"
Dist_zeis 0,078 0,017 0,095
Crime_15 -0,001* -0,0003 -0,002*

Fonte: Elaborado pelos autores.
** Significante a 1%; * Significante a 5%.

pode ser explicado pela caréncia de espaco fisico para edificacdo de novos
empreendimentos, o que acaba por diminuir a velocidade de desvalorizagao
do imdvel perante as novas construgdes.

Os apartamentos da amostra sao em média 30,2% mais baratos que as ca-
sas, o que poderia ser resultado de dinamicas de mercado disjuntas, isto é,
uma consequéncia das preferéncias dos individuos por casas devido aos bene-
ficios associados a esse tipo de constru¢ao ou um reflexo da transicdo no mer-
cado imobiliario, no qual as casas estdo sendo vendidas a construtoras para
a edificacao de prédios e por isso sao mais valorizadas. Contudo, uma breve
analise descritiva dos dados revela que 78% das casas vendidas em 2012 sao
classificadas como de baixo padrao, dentre as quais 80% foram construidas
entre 1939 e 1985. Por sua vez, o valor de transacao das mesmas chega, em
alguns casos, a mais de 3 milhoes de reais. Ademais, nao sao raros os casos em
que ha a compra de casas em lotes vizinhos, corroborando com a hipétese de
especulacdo imobiliaria.

Para as variaveis ambientais, desfrutar de vista para o mar parece mesmo
um privilégio. Usufruir diretamente dessa amenidade esta relacionado com
um valor 13,3% maior, enquanto os efeitos totais chegam a mais de 16%,
sendo maiores que o encontrado no modelo OLS. Por outro lado, estar loca-
lizado a beira-rio ndo influencia no pre¢o de mercado das propriedades, como
mostra a ndo significancia dos efeitos diretos, indiretos e totais. Ha duas expli-
cagoes plausiveis para esse fato. A primeira é que o rio atravessa areas muito
distintas da cidade, indo do centro popular até as regides mais nobres da urbe,
de modo que usufruir dos beneficios de residir na margem do rio pode ser va-
lido apenas em algumas partes do seu curso. Por exemplo, apenas um trecho
limitado das margens do Rio Capibaribe conta com pontos de instala¢oes de
lazer publicos, como pista de cooper, e os imdveis possuem varandas nascentes.
A segunda remonta as fortes cheias do Rio Capibaribe na década de 1970 que
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devastaram alguns bairros nobres como Madalena e Casa Forte, tendo criado
no imagindrio popular um sentimento misto em relagdo a beira-rio.

Ao contrario do que o senso comum nos levaria a crer, a valoriza¢ao imo-
biliaria nas proximidades do Rio Capibaribe é maior que nos arredores da
praia. Tratando-se de efeitos diretos, se afastar 1 km da praia esta associado
a queda de 4,6% no valor de mercado da residéncia, enquanto para o rio esse
efeito é de 6,3%. Para os efeitos totais esses valores sobem para 5,7% e 7,7%
respectivamente, uma desvalorizacao quase 40% maior a medida em que os
imoéveis vendidos vao ficando mais distantes do rio em relagao ao afastamento
da praia. Uma provavel justificativa para esse panorama é o processo de ur-
banizacao da cidade. Enquanto o inicio do povoamento das proximidades do
Rio Capibaribe data do século XVI, com a instalacdo de grandes engenhos de
agucar, a ocupagao dos bairros costeiros pela elite ocorreu a partir de meados
dos anos 1920, com a com a construgio da ponte do Pina e a inauguragado da
Avenida Beira Mar (Souza, 2009).

A importancia dessas duas amenidades para o recifense se reflete ainda na
significancia dos efeitos indiretos, uma vez que ndo sé os iméveis localizados
nas adjacéncias da Praia de Boa Viagem e do Rio Capibaribe que se beneficiam
desses dois atributos naturais, mas também aquelas propriedades que sao vi-
zinhas dessas propriedades. A valorizagao por se situar nos arrabaldes de um
imoével que esta proximo a praia ou ao rio chega 1% e 1,5%, respectivamente.
Comparado ao modelo OLS, os valores aqui encontrados para os efeitos totais
sao em média 20% menores, comprovando a importancia de se considerar os
vizinhos na precifica¢ao das amenidades.

A distancia até o centro apresenta um comportamento nao linear, com uma
valorizagao direta de 8,2% a medida em que se afasta 1 km do centro para as
propriedades localizadas dentro de uma curta distdncia do CBD e uma queda
de 0,4% no preco para aquelas mais distantes do Marco Zero. O efeito total
de 10,1% é quase 50% inferior ao estimado pelo modelo OLS para a variavel
dist_centro.

Os menores efeitos diretos e totais sao em relacdo ao distanciamento de
parques e pragas. Apesar dos elevados pregos dos iméveis localizados nos ar-
redores do Parque da Jaqueira, da Praga de Casa Forte ou do Parque Dona
Lindu, parece que tal valorizagao é menor que a esperada quando se compara
com as outras amenidades. O distanciamento de 1 km da praga mais préxima
reflete uma queda de apenas 1,2% no valor de mercado da edificagao, coeteris
paribus. Os efeitos totais sao bastante semelhantes, apontando uma desvalori-
zagao de 1,5%, significativamente menor do que o estimado no modelo OLS.

As ZEIS aparentam ser fonte de forte desvalorizagdo imobiliaria. A apro-
ximag¢do em 1 km a uma dessas comunidades esta associada a uma queda de
quase 10% no preco do imével, ja consideradas as interagdes espaciais. As es-
tacoes de metrd e pontos de integracao de onibus de fato sdo percebidas como
desamenidades pela populag¢ao, pois o aumento do preco das propriedades é,
em média, de 3,3% a cada quilometro de afastamento desses atributos. Isso
ocorre provavelmente devido ao fato de que, em Recife, estagcoes de metrd es-
tdo localizados nos bairros da periferia da cidade e, dentre os bairros mais va-
lorizados, apenas Boa Viagem conta com esta¢des de metrd. Além disso, como
explicado, a malha metroviaria é toda de superficie, o que pode trazer um
incomodo aos moradores da regiao devido ao barulho gerado pelo constante
fluxo de trens e passageiros. Por fim, cada crime violento letal intencional
ocorrido dentro de um raio de 1,5km do imével esta diretamente relacionado
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com uma desvalorizacao de 0,1% no valor de mercado da residéncia, sendo os
efeitos totais duas vezes maiores.

Para garantir a robustez dos resultados encontrados, foi feita uma analise
a posteriori dos dados. O objetivo foi verificar se a conclusao de que os indivi-
duos estao pagando mais para morar perto do rio comparado a morar perto da
praia ndo seria consequéncia de uma grande diferenca no numero de vendas
nas proximidades de cada amenidade. Por exemplo, se houvesse um maior
numero de vendas em Boa Viagem (e possivelmente maior variabilidade no
valor dos iméveis) em relacdo aos bairros adjacentes ao Rio Capibaribe, entao
a venda de um casarao colonial em Casa Forte poderia estar puxando o coefi-
ciente de dist_rio para cima. A distdncia estabelecida como area de influéncia
para cada amenidade — Praia de Boa Viagem e Rio Capibaribe - foi de 1,6
km. Contando os iméveis vendidos que se encontram dentro da desse raio,
encontra-se uma quantidade semelhante: em 2012 foram vendidos 2.791 imé-
veis nas proximidades da orla e 2.603 nos arrabaldes do rio. Esse é um forte
indicio de que os imdveis sdo, de fato, mais valorizados nas proximidades do
Rio do que da praia (coeficiente de dist_rio é maior que dist_praia). Vale
ainda notar que a presenca de parques nas areas de influéncia nao alteram o
resultado, uma vez que esse efeito é controlado pelo coeficiente de dist_parq.
Além disso, as variaveis dicotdmicas de vista para o mar e de beira-rio anulam
as amenidades associadas a estas condicOes.

6 Conclusées

O presente trabalho procurou aprofundar os estudos sobre precificacdo de
amenidades residenciais nas cidades brasileiras a partir do caso especifico
da Cidade do Recife, que, entre as capitais brasileiras, apresenta como ca-
racteristica distintiva a forte presenca do mar e de rios (conhecida como a
“Veneza Brasileira”), geralmente consideradas duas amenidades naturais em
cidades de clima tropical. Nesse sentido, ha trés caracteristicas distintivas
da pesquisa. Primeiro, diferentemente dos trabalhos disponiveis para a re-
ferida cidade, utilizou-se uma base de dados com mais de 9 mil vendas de
residéncias, englobando cerca de 90% dos bairros da cidade. Em segundo
lugar, procurou-se utilizar um grande conjunto de amenidades naturais e so-
ciais existente na cidade, e, a partir do georreferenciamento, cada uma dessa
caracteristicas pode ser construida de modo a permitir diferencia¢cdes entre
as unidades residenciais. Por fim, o trabalho também é pioneiro entre as ana-
lises feitas para as cidades brasileiras com respeito as estimativas adequadas
dos efeitos das varaveis sobre o valor dos imoveis na presenca de dependéncia
espacial (estimativas de efeitos diretos e indiretos).

Todas as amenidades incluidas no trabalho se mostraram importantes no
processo de formacao de precos dos imoéveis residenciais. Especificamente,
por um lado, os valores dos imdveis da referida cidade tendem a apresentar
apreciagdes se 0s mesmos apresentam vista para o mar, estao proximos do mar,
do rio e dos parques da cidade. Entre essas amenidades, a distancia ao mar e a
distancia ao rio apresentam, além disso, efeitos indiretos positivos, indicando
elevacao dos valores dos imdveis em func¢ao de situacido mais favoraveis (com
respeito a essas amenidades) de imdveis vizinhos. Por outro lado, tais valores
sao afetados negativamente com a proximidade das ZEIS , das estacdes de
metrod e dos locais de ocorréncia de crimes.
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Duas evidéncias em particular merecem destaque. A primeira diz respeito
aos diferentes niveis de influéncia das proximidades ao mar e ao rio, sem du-
vidas as duas principais amenidades naturais da cidade (o Rio Capibaribe e
a Praia de Boa Viagem). O distanciamento em relagao a cada um desses atri-
butos naturais implica queda no valor de mercado do imédvel, sendo, contudo,
tal desvalorizacao quase 40% superior com o afastamento do rio quando se
compara com o afastamento da praia. Esse resultado parece consistente com
o tipo de ocupacgao da capital pernambucana, que, dadas as dificuldades de
transporte, privilegiou primordialmente a proximidade ao Rio Capibaribe.
Por outro lado, também cabe destacar que os iméveis premiados com vista
para o mar sao em média 17% mais caros que aqueles que nao o sio, sendo
esta a amenidade de maior impacto sobre os valores dos iméveis. A segunda
evidéncia refere-se a importancia das amenidades sociais. Nesse sentido, note-
se que a distancia dos imoéveis ao Centro segue a tendéncia urbana de cidades
monocéntricas e apresenta um efeito nao linear sobre o valor dos iméveis, isto
¢, propriedades localizadas no entorno do CBD se beneficiam com o afasta-
mento do mesmo, enquanto propriedades mais longe do Centro tem seu valor
diminuido com o aumento dessa distancia.

Dado o elevado adensamento urbano que caracteriza a cidade do Recife,
a revelacdo da valoragdo do recifense quanto as amenidades ambientais ob-
tida neste trabalho parece tanto confirmar a importancia dos espagos naturais
das cidades, quanto as desamenidades sociais associadas a criminalidade e a
pobreza para o bem-estar de seus residentes. Observe-se que as evidéncias re-
veladas, além disso, sdo consistentes com o processo recente de adensamento
e forte verticalizacdo das edifica¢des experimentados pela Cidade do Recife
na década mais recente, periodo de relativo maior disponibilidade do financi-
amento habitacional: de acordo com as informacdes dos Censos Demograficos
de 2000 e 2010, os bairros mais préximos a praia (Boa Viagem, por exemplo)
e ao Rio Capibaribe (a exemplo da Madalena e do Rosarinho) estao entre que
apresentam maiores expansoes de suas densidades demograficas. Nessa pers-
pectiva, por meio de constru¢des mais verticais, as incorporadoras estariam
reagindo de forma efetiva a manifestacao das preferéncias locacionais dos ha-
bitantes da cidade. No cenario mais atual, de maior restricao de crédito ha-
bitacional, principalmente aquele destinado a imé6veis de mais alto valor, em
geral com vizinhancas dotadas de conjunto de amenidades mais favoraveis,
é possivel que as incorporadoras apresentem comportamento mais defensivo,
diminuindo o ritmo de oferta de novas residéncias nestas localidades mais
valorizadas.

Por fim, perceba-se que as preferéncias aqui reveladas com respeito as ca-
racteristicas das localidades da Cidade do Recife, em conjunto com mudangas
demograficas que afetam a necessidade de espago urbano para residéncia (di-
minui¢ao do tamanho das familias, por exemplo), parecem indicar claramente
a direcdo da dindmica populacional em cenarios de maior disponibilidade de
crédito habitacional, o que representa informacao valiosa para o planejamento
urbano da cidade.
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