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RESUMO

Este artigo busca determinar os determinantes dos precos dos
imoveis novos na cidade de Santos. Efetuamos um levantamento
dos novos lancamentos imobilidrios no municipio de Santos nos
Ultimos trés anos e aplicamos a estes dados um modelo
econométrico que inclue varidveis como a presenca de itens de
lazer tanto como varidveis locacionais. Entre os principais fatores
que teriam motivado o aumento substancial do prego dos imdveis
na cidade de Santos destacamos a distancia do imdvel a Praia, o
tempo de comercializacdo deste e o fato de o imdvel estar na
planta ou em inicio de construgao.

PALAVRAS-CHAVE
Economia regional, Modelos Econométricos, Mercado Imobiliario.
ABSTRACT

This paper assesses the determinants of the price of new real
estate developments in the city of Santos (SP, Brazil). We
evaluated all of the new real estate developments in the last three
years and then applied these data to an econometric model which
included several variables such as the presence of leisure itens as
well as locacional variables. Among the main factors that
contributed to explain the substantial increasoe in the price of new
real estate developments in Santos we found that distance from
the building to the shore, commercialization time (defined as the
time lag between the date of the launching of the projetct and the
actual selling date) and the construction/delivered dummy variable
were all significant.

KEYWORDS
Regional economics; econometric models; Real estate market.
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1. Introducgao

Nos Ultimos trés anos, observou-se um aumento
significativo na disponibilidade de crédito habitacional no Brasil e o
crescimento dos investimentos na area habitacional nas principais
cidades brasileiras. Ao mesmo tempo, sdo visiveis no municipio de
Santos sinais de um boom imobilidrio, com a construgdo de
moradias de alto padrdo, especialmente nas dreas mais préoximas a
praia, tendo havido um grande salto no preco do metro quadrado
da area construida no municipio. Por outro lado, houveram poucas
iniciativas de oferta de habitacdo popular e poucos avancos na
reducdo do déficit habitacional.

Assim, ha um contraste: de um lado, amplos
investimentos privados de grandes construtoras (algumas delas
empresas atuantes nacionalmente) na construgdo de unidades
habitacionais para um publico de maior renda e que possuem
maior acesso ao crédito. De outro lado, o déficit habitacional ndo é
enfrentado, devido ao reduzido papel da politica publica
habitacional e ao baixo interesse do mercado imobilidrio em
construir para familias economicamente menos favorecidas e com
menor acesso ao crédito.

Este descolamento entre demanda (caréncias) e oferta
(baseada em perspectivas de lucro) contribui para o aumento do
preco do metro-quadrado, o que naturalmente tende a provocar
uma repulsdo das classes menos favorecidas, em razdo do
aumento do custo dos imoveis, para areas mais periféricas da
cidade ou para os municipios vizinhos da regido metropolitana.

Em meio ao forte ciclo de valorizacdo imobilidria, quais

fatores sdo determinantes para a formagdo do preco dos imodveis
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na cidade de Santos? Este é o tema do presente artigo: dentre
uma série de caracteristicas especificas dos imoveis, buscamos
avaliar quais delas tiveram um papel preponderante na formacao
do prego metro quadrado (m2) na cidade de Santos.

Para tanto, efetuamos um levantamento dos
empreendimentos imobiliarios langados no municipio de Santos
entre 2006 e 2008 e, em seguida, aplicamos a estes dados um
modelo econométrico. A hipdtese é que as caracteristicas dos
imoveis, isto &, varidveis como a presenca de itens de lazer e a
localizacdo destes (a distancia em relagdo a praia) devem explicar,
ao menos em parte, a formacdo dos precos dos imdveis em
Santos.

O tema é de relevancia, tanto para Santos, quanto para o
Brasil, a medida que os resultados apontam para implicagdes
importantes de possibilidade de escolha de instrumentos de
politica urbana que poderiam atuar controlar o preco do solo e, ao
mesmo tempo, ajudariam na redugdo das desigualdades no
municipio.

Na primeira secdo destacamos a revisao da literatura sobre
a dinamica intra-urbana e os determinantes do preco dos imoveis,
com destaque para o estudo feito por Torres e Gongalves (2007)
para o municipio de Sdo Paulo. Tal como apontado pelo referido
estudo, espera-se que a localizacdo do imdvel seja um importante
fator determinante dos pregos dos imdveis. Considerando que
Santos é uma cidade litoranea, a hipdtese € que variacdo do prego
por metro quadrado dos imodveis na cidade (varidvel dependente)
sera explicada por fatores locacionais (distancia em relagdo a

praia) e pelo padrdo de construcdo do imével.
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A segunda secdo é dedicada a construcdo de um modelo

econométrico que visa avaliar os determinantes do preco dos
imoveis na cidade de Santos, onde mostraremos as variaveis
selecionadas, a metodologia utilizada e os principais resultados da
simulacdo econométrica do modelo. Por ultimo, serdo elencadas as
principais conclusGes deste ensaio, bem como sugestdes para sua

continuacgao e aprofundamento por estudos posteriores.

2. Centralidade e as preferéncias do mercado imobiliario

De acordo com Villaga (2001), a localizagdo urbana é
caracterizada por uma rede de infra-estrutura e pela possibilidade
de transporte ou deslocamento de produtos, pessoas e
comunicagdo de um ponto a outro. Esses fatores permitem a
aglomeracdo do ser humano, o que caracteriza de fato o espaco
intra-urbano.

Para analisar a dindmica intra-urbana, Villaga (2001)
considera as relagbes em determinado ponto com os demais
pontos do espaco urbano, com destaque para a relagdo entre
centro e periferia, mostrando as desigualdades entre estas areas,
a segregacao urbana e o conseqiiente deslocamento espacial das
classes sociais.

Esta segregagdo expressa no espago intra-urbano é
determinada pela estrutura de classe das cidades, regides e dos
paises. Um exemplo é a atividade imobilidria no Brasil, que causa
a segregacdo espacial em grandes e médias cidades e
especialmente nas capitais. Esse fato pode ser explicado pela
concentracdo de investimentos estar localizada em dreas

especificas e ser destinada a populagdo de mais alta renda.
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Quanto maior a importancia econ6mica da cidade mais
intensa a reestruturagdo do espago urbano e a reciproca é
verdadeira, ou seja, quanto menor a importdncia comercial, mais
tradicional sera a estrutura urbana. Ao analisar o setor imobiliario,
€ relevante conhecer a relacdo entre os centros e os bairros
desenvolvidos e quais seus papéis. Nao basta apenas verificar as
mudangas, mas sim explica-las e relaciona-las com os demais
elementos da estrutura urbana.

Um primeiro ponto é conhecer a centralidade do espago
em analise. A partir deste conceito, busca-se definir o grau de
importancia da localizagdo do imdvel em razdo de outras variaveis
como as formas de regulagao do uso do solo, o papel do Estado na
provisdo de infra-estrutura e servigcos urbanos e a disputa pela
apropriacao dos bens e servicos coletivos (VILLACA, 1998), além
de aspectos relativos as demandas e a agdo organizada dos
capitais privados em busca de valorizagao.

Torres & Gongalves (2007) estabeleceram uma
hierarquizacdo das melhores localizagdes no municipio de Sao
Paulo, a partir do calculo do centro de massa, area definida pelo
produto do ndmero de lancamentos imobilidrios em um
determinado periodo, ponderada pelo preco do metro quadrado
destes langamentos. Ou seja, os autores optaram por uma medida
matematica que verifica ndo sé a localizagdo de novos
langamentos imobilidrios, mas relaciona-os com seus pregos por
metro quadrado, identificando qual regido tem maior impacto
econdmico no setor habitacional.

A proposta deste trabalho é realizar estudo semelhante no
municipio de Santos, considerando as diferencas entre os dois

municipios, o0s quais possuem dimensdes e padrdes sbécio-
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econOmicos distintos, além de diferencas geograficas, com

destaque para a existéncia de uma area de lazer comum e muito
atrativa no municipio de Santos, a saber, os sete quildmetros de
praia enfeitados pelo maior jardim de orla do mundo. Esta
especificidade fez com que o centro de massa, ao invés de ser
determinado por uma formula matematica, foi definido como a
proximidade da praia.

No estudo de Torres & Gongalves (2007), as variaveis
relacionadas que apresentaram maior importancia para explicar a
variagdo nos pregos dos imdveis em Sado Paulo foram a disténcia
do imovel ao centro de massa dos langamentos, a distancia aos
polos de emprego de maior escolaridade, distancia de dreas verdes
e de bairros residenciais, distancia de favelas (representando um
fator negativo) e a prépria qualidade do imdvel, como tamanho,
guantidade de quartos e banheiros, area externa ou de lazer.

O Grafico 12.1 mostra a relacdo existente entre as
variaveis “distancia da praia” e “preco por metro quadrado
(preco/m?2)”. Pode-se reconhecer que ha correlacdo negativa entre
as variaveis, isto €, em Santos os imdveis mais préximos da praia
tendem a apresentar precos/m2 superiores aos imodveis que se
localizam mais distantes da praia, evidenciando a preferéncia das
familias mais abastadas em concentrar-se proximo a orla

maritima.
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Grafico 12.1: Relagdo entre distancia da praia e preco/m?2
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Fonte: Elaboragdo dos Autores

No grafico acima, ainda é possivel notar a grande
concentracdo de imoveis com valor do pregco/m?2 entre R$ 3.000 e
R$ 5.000. Percebe-se também que grande parte dos imdveis situa-
se a no maximo 1.000 metros da praia, revelando a localizacdo
preferida para os empreendimentos imobilidrios. Em suma,
revelou-se uma concentragdo de oferta de imoveis proximos a

praia e destinados as familias de maior renda.
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Quanto aos valores, a Tabela 12.1 mostra que 50% dos

elementos da distribuicdo se encontram na faixa de valores acima
de R$ 3.469,39, que é exatamente a mediana dos casos. Contudo
um dado ainda mais relevante é que apenas 10% dos elementos
possuem valor até R$ 2.543,86, o que significa que as classes
sociais com menor poder aquisitivo de Santos encontram
dificuldades ao tentar adquirir um imdvel na cidade, devido ao
elevado prego/m?2.

Através de uma conta simples, é possivel estimar que um
imovel de 60 m2 custaria exatamente R$ 152.631,60,
considerando a primeira faixa de pregco/m2 (R$ 2.543,86). Vale

ressaltar que 90% dos imoveis pesquisados teriam valor superior.

Tabela 12.1 - Distribuicdo do Preco/m2 em Percentis

Percentis Valores
10 2543,86
20 2917,06
30 3149,61
40 3342,69
50 3469,39
60 3562,08
70 3690,44
80 3926,70
90 4571,43

Fonte: Elaboragdo dos Autores

A Tabela 12.2 mostra a quantidade de empreendimentos e
as diferengas de precos por bairros. Percebe-se maior
concentragdo de imoveis langados nos bairros mais nobres do
municipio de Santos, como Embaré, Gonzaga e Ponta da Praia,

seguidos por Boqueirdo, Vila Rica e Aparecida, nos quais os
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precos/m2 sdo maiores. A questdo da localidade, sem duvida,
”

afeta estas decisGes, ja que os bairros citados sdo todas “de praia

e que formam a area mais valorizada da cidade.

Tabela 12.2 - Valores minimo, maximo, médio e a
variacao do prego/m?2 em Santos, com dados desagregados
por bairros presentes na amostra

Bairro N Minimo Maximo Média Desvjo

Padrao
Aparecida 9 2153,85 3563,22 3127,16 455,551
Areia Branca 2 2433,96  2492,75 2463,35 41,571
Boqueirdao 12 2205,92 4571,43 3695,32 639,694
Embaré 20 2307,69 7211,54 3704,01 1010,816
Encruzilhada 2 3088,24 3152,17 3120,20 45,205
Gonzaga 19 2992,48 8524,24 3970,24 1417,235
José Menino 6 3030,39 3572,92 3372,62 213,160
Marapé 2 2343,75 2439,02 2391,38 67,366
Nova Cintra 2 1896,55 1910,71 1903,63 10,013
Pompéia 4 3325,00 6818,18 4391,52 1640,080
Ponta da Praia 18 2428,57 3958,33 3152,69 484,371
Vila Belmiro 2 3562,08 3591,86 3576,97 21,058
Vila Mathias 1 2569,44  2569,44 2569,44 -
Vila Rica 10 3000,00 5189,87 4047,50 827,484
Santos 109 1896,55 8524,24 3545,95 990,761

Fonte: Elaboragdo dos Autores

Portanto, fica evidente o interesse maior da iniciativa
privada em construir nos bairros mais elitizados ao invés de areas
ndo tdo proximas a praia, como Vila Mathias e Marapé, ou mesmo
regides bem mais distantes como Nova Cintra e Areia Branca.
Cabe ressaltar também que a média do preco/m2 dos bairros

Gonzaga, Boqueirdo, Embaré e Vila Rica em geral sdo as mais
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altas, com um destaque para a Pompéia, embora sua

representatividade seja pequena.

A relagdo entre a localizagdo e o preco do preco/m2 dos
empreendimentos imobilidrios lancados em Santos entre 2006 e
2008 serda melhor analisada na secdo seguinte, cujo objetivo é
explicar a variacao destes precos em funcao da localizagdo e de

outras caracteristicas préprias dos imdveis.

3. Determinantes do preco do metro quadrado em Santos:

uma analise econométrica

Vamos inicialmente discutir a literatura sobre a utilizacdo dos
modelos econométricos para se avaliar os determinantes do prego
de imédveis. Tal literatura é ampla, mesmo para o caso da
determinacdo do preco de imdveis no Brasil. Para tal, a grande
maioria dos autores tem utilizado os modelos de pregos heddnicos.
Tais precos utilizam dados do mercado provenientes de aquisicOes
efetuadas por compradores para a determinagdo do valor dos
atributos de um bem particular, e o termo hedbnico é proveniente
do termo hedonismo, ja que o prazer ou a felicidade que um
consumidor apresenta depende do nivel de atributos que o bem
adquirido possui. Os modelos hed6nicos tém sido bastante
utilizados para se avaliar as caracteristicas de mercados
residenciais urbanos, ja que se referem a valores implicitos destas
caracteristicas nas unidades residenciais.

Tais modelos utilizam as analises de regressées classicas, nas
quais os precos de vendas das unidades residenciais sao
regredidos em funcdo da mensuracdao de seus atributos,

estipulando-se o valor de mercado das caracteristicas de um bem.
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Uma funcdo explicita, denominada funcdo de preco hedonico,
determina quais sdo os atributos, ou “pacote” de atributos, mais
significantes da composicao do preco. Os modelos de pregos
hedbnicos tém sido utilizados para se estudar a demanda e a
oferta, uma vez que se assume que os imdéveis sdo vendidos como
um “pacote” de atributos inerentes e os respectivos pregos sao,
portanto, determinados pela forma com que se apresentam os
atributos .

Varios estudos avaliaram os determinantes do preco dos
imoveis para vérias cidades brasileiras. FAVERO, BELFIORE e LIMA
(2008) estudaram os precos dos imdveis na Regido Metropolitana
de S3o Paulo. J4 DANTAS, MAGALHAES e VERGOLINO (2007)
avaliam os precos no mercado imobilidrio da cidade do Recife.
SOUSA FILHO e ARRAES (2008) avaliam a formacao dos precos no
espaco urbano da cidade de Fortaleza. ZANCAN e FERMO (2006)
identificam as varidveis independentes significativas que
influenciam no valor de um imdvel e as utilizam para elaborar um
modelo de regressdo linear multipla que estima o valor unitario de
um apartamento na cidade de Criciima (Santa Catarina). ALVES,
YOSHINO, PEREDA e AMREIN (2009) avaliam o papel do ambiente
macroeconémico na formacgdo dos pregos dos imdveis, analisando
o mercado imobilidrio da cidade de Sdo Paulo entre janeiro de
2001 a margo de 2008. PAIXAO (2009) utiliza um modelo de
precos hedo6nicos para estimar o custo da violéncia (homicidios e
roubos a transeuntes) implicito no preco dos imoveis comerciais
em Belo Horizonte. E varias teses de doutoramento e dissertagées
de mestrado no Brasil também avaliaram o tema, como por
exemplo, BIDERMAN (2001), FAVERO (2003), FERREIRA NETO
(2002), e AMREIN (2010), entre outros.
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O modelo econométrico adotado no presente estudo tem como

variavel a ser explicada (variavel dependente) o preco por metro
quadrado dos imdveis em Santos e como varidveis explicativas
(variadveis independentes) varios atributos destes imdveis, por
exemplo: a presenca de saldo de festas, de area de lazer, e de
piscina, o nimero de vagas na garagem, além de varidveis de
localizagdo do imdvel (como, por exemplo, a distancia do imdvel a
praia).

Os dados desta pesquisa abrangem imoéveis novos (tipo
apartamento) em comercializagdo na cidade entre 2005 e 2008,
cujas informacGes foram obtidas junto aos corretores no proéprio
local das construgdes.

Para se chegar aos imdveis, foram utilizados os cadernos de
classificados dos principais jornais regionais e uma tabela com os
empreendimentos habitacionais aprovados pela Prefeitura ou em
analise entre 2005 e 2008 .

Por haver uma quantidade enorme de imdveis sendo lancados
e da dificuldade de localizar alguns imdveis, ndo foi possivel
levantar informacdes sobre a totalidade dos empreendimentos.
Obviamente, que as informacGes s6 puderam ser obtidas durante o
periodo de comercializacdo. A dificuldade em localizar se deve ao
fato da tabela fornecida constar os empreendimentos aprovados
pela Prefeitura, os quais tém até dois anos para dar inicio a
comercializacdo. Por outro lado, o recorte temporal abrangeu trés
anos, alguns empreendimentos ja& haviam encerrado a
comercializacdo. Esta defasagem de tempo explica boa parte dos
imoveis excluidos da analise.

Apds uma primeira triagem, conseguimos abranger

aproximadamente oitenta por cento dos imdveis, uma amostra
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aleatéria e bastante significativa que garante que as conclusdes
possam ser generalizadas. Também é importante ressaltar que
foram selecionados imoveis da maioria dos bairros da cidade, em
uma proporgdo muito proxima da real proporcdo de langamentos.

Conforme ja mencionado, a variavel a ser explicada (variavel
dependente) é o preco do metro quadrado dos imdveis em Santos,
o qual foi obtido dividindo-se o preco do imdvel em 2008 pela area
util do imével. Para cada langcamento, designamos sua localizagao
especifica através da rua, numero, CEP, bairro e cidade. Também
foram criadas varidveis para ponderar a classificacdo da rua e do
bairro, sendo utilizadas varidveis dummy para definir se a rua é
movimentada (0 = calma, 1 = movimentada) e se o bairro faz
parte da orla da praia (0 = ndo, 1 = sim). Outra varidvel de
localizacdo importante é a distdncia aproximada a praia: é
hipotese deste estudo que estd varidvel é uma das mais relevantes
na formacdo do preco dos imédveis.

Incluimos também  varidveis que capturassem as
caracteristicas especificas de cada imovel, sejam elas do
condominio como um todo ou em particular de cada apartamento.
Alguns imdveis ja se encontravam prontos para morar, enquanto
outros estavam em construcdo ou somente na planta. Dessa
forma, criou-se uma varidvel dummy para o imdvel que ainda
estava somente na planta (0 = ndo; 1 = sim); criou-se uma
variavel para a idade do imoével (em meses) no caso dele ja estar
construido, e outra para o tempo que ele estava sendo
comercializado (também em meses). Vale ressaltar nessa ultima
pergunta que o seu objetivo era verificar se havia forte demanda
pelos imdveis; no entanto, muitas construtoras s6 comegam a

comercializar seus imdveis quando ja estdo prontos,

15



TD 2 - Determinantes do Preco dos Imoveis em Santos: um
Estudo Preliminar
principalmente por uma questdao de seguranga aos compradores,

enquanto outras construtoras utilizavam o dinheiro das vendas
para financiar a construcdo. Assim, algumas vezes a idade do
imovel coincidia com seu tempo de venda, enquanto outras vezes
nao.

Avaliamos também a presenca de caracteristicas de itens de
lazer tais como saldo de festas, piscina e area de lazer, e para tal
criamos trés variaveis dummy (0 = ndo possui, 1 = possui). Aqui
cabe mais uma breve explicacdo, uma vez que por diversas vezes
houve questionamento por parte dos corretores sobre o fato de
ndo haver diferenciagdo entre um imodvel com poucos itens de
lazer e outros com uma ampla variedade deles. Atualmente
existem grandes empreendimentos imobiliarios que dispdem de
diversos itens de lazer para seus condéominos, tais como academia,
spa, sauna, varias piscinas, espaco gourmet, churrasqueira,
guadras, saldao de jogos, playground, lan house e muitos outros.
Naturalmente seria invidvel realizar uma pesquisa considerando
todos esses itens, principalmente porque além de serem
numerosos, sdo realmente muito variados e de qualidade também
muito diferente. Por essa razdo, resolveu-se adotar apenas os trés
itens de lazer acima mencionados.

Diante disso, para testar com maior eficacia e confianca a
hipétese de que itens de lazer valorizam o imdével, foi criada uma
nova variavel classificada como “alto padrdo”; para preencher este
requisito era necessario que o imovel possuisse as seguintes sete
caracteristicas: presenca de saldo de festas, de area de lazer, de
piscina, de suite, de cobertura, possuir dependéncia de empregada

e ter no minimo duas vagas na garagem.
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Tabela 12.3 - Variaveis Utilizadas na Estimacdo dos

Determinantes do Preco dos Imdveis em Santos

Variavel Tipo Descrigdo
Preco/m? continua | Preco do imdvel valor por m?
d_praia continua | distancia do imével a praia em metros
v_condom continua | valor do condominio ou previsdo em reais
Frente dummy 1 se for imével de frente; 0 se néo for
cl_rua dummy 1 se for via movimentada; 0 se for via calma
cl_bairro dummy 1 se imével estiver em bairro de praia; 0 se ndo estiver
Dorm continua | quantidade de dormitérios
meses_imo | continua | quantidade de meses desde o inicio da construcéo do imével
Salao dummy 1 se imével tem saldo de festas; 0 se ndo tem
Lazer dummy 1 se imével tem area de lazer; 0 se nédo tem
Piscina dummy 1 se imével tem piscina; 0 se ndo tem
garagem continua | quantidade de vagas na garagem
dep_empr dummy 1 se imével tem dependéncia de empregada completa; 0 se ndo tem
cobertura dummy 1 se imével for apartamento for cobertura; 0 se n&o for
Suite dummy 1 se imével tem suite; 0 se ndo tem
g_demarc dummy 1 se as vagas na garagem do imével forem demarcadas ou livres; 0 se ndo forer
banheiros continua | quantidade de banheiros
Varanda dummy 1 se imével tem varanda; 0 se ndo tem
tempo_v continua | quantidade de meses que o imdvel esta sendo comercializado
Planta dummy 1 se imdvel estiver na planta ou em inicio de construgdo; 0 se ndo estiver
qtd_andar continua | quantidade de apartamentos por andar

Incluimos também algumas variaveis quantitativas tais como o
valor estimado do condominio, a quantidade de dormitérios, a
quantidade de banheiros, a quantidade de vagas na garagem, e a
quantidade de apartamentos por andar. Criamos também variaveis
dummy como a presenca de suites, de dependéncia de
empregada, de vaga de garagem demarcada, de varandas, se o
apartamento é de frente e se o apartamento é de cobertura. A lista

completa de variaveis utilizadas no modelo esta na Tabela 12.3.
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Para se avaliar os determinantes do preco dos imdveis na

cidade de Santos, estimamos quatro equacdoes econométricas. Na
primeira equagdo, a varidvel dependente é o prego por metro
guadrado dos novos imdveis em Santos, enquanto as variaveis

independentes sdo as vérias caracteristicas dos imoveis:

Preco_m; = ag + a; D_praia; + a, V_condom; + as Frente; + a4
Cl_rua; + as Cl_bairro; + ag Dorm; + a; Meses_imo; + ag Salao; + aq
Lazer; + ajo Piscina; + a;; Garagem; + a;, Dep_empr; + ais
Cobertura; + aj4 Suite; + aj;s G_demarc; + aj¢ Banheiros; + ayy
Varanda;, + ai;g Tempo_v; + a9 Planta; + ayg Qtd_andar; + g

(1),

onde ap € o intercepto da funcdo; a; a a,y sdo os coeficientes
das respectivas variaveis do modelo, as quais foram definidas na
Tabela 12.3, e, por ultimo, e; corresponde ao erro-padrao.

Na segunda equacdo, as caracteristicas de itens de lazer
(presenga de saldo de festas, de area de lazer, de piscina, de
suite, de cobertura, possuir dependéncia de empregada e ter no
minimo duas vagas na garagem) sao substituidas por uma soé

variavel dummy, Alto Padrdo:

Preco_m; = ag + a; D_praia; + a, V_condom; + as Frente; + a4
Cl_rua; + as Cl_bairro; + ag Dorm; + a; Meses_imo; + ag G_demarg;
+ ag Banheiros; + a;q Varanda; + a;; Tempo_v; + a;, Planta; + a;s
Qtd_andar; + a4 Alto_padrao; + €; (2) .
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Na terceira equacgdo, retorna-se ao modelo da equacgao (1),
porém a variavel dependente preco por metro quadrado é
substituida pelo logaritmo do preco por metro quadrado, e as
varidveis disténcia a praia e valor do condominio sdo substituidas
pelos seus respectivos logaritmos. O objetivo de se introduzir o
modelo de logaritmo é que seus coeficientes representam a
variagdo percentual de uma variavel independente em relagdo a
variacdo percentual da varidvel dependente, isto é, a sua

elasticidade:

Log Preco_m; = ap + a; Log D_praia; + a, Log V_condom; + as
Frente; + a4 Cl_rua; + as Cl_bairro; + ag Dorm; + a; Meses_imo; +
ag Salao; + ag Lazer; + ayo Piscina; + a;; Garagem; + a;, Dep_empr;
+ a;3 Cobertura; + a4 Suite; + a;s G_demarc; + a;g Banheiros; +
a;7 Varanda; + a;g Tempo_v; + ais Planta; + ayg Qtd_andar; + e

(3) .

Na quarta equagdo mantém-se o modelo logaritmico, porém as
caracteristicas de itens de lazer sdo substituidas pela dummy Alto

Padrao:

Log Preco_m; = ap + a; Log D_praia; + a, Log V_condom; + as
Frente; + a4 Cl_rua; + as Cl_bairro; + ag Dorm; + a; Meses_imo; +
a¢ G_demarc; + a;g Banheiros; + a;; Varanda; + a;, Tempo_v; + a3

Planta; + a4 Qtd_andar; + a;s5 Alto_padrao; + g; 4) .

19



TD 2 - Determinantes do Preco dos Imoveis em Santos: um
Estudo Preliminar
Os resultados para as estimagbes econométricas dos

coeficientes das quatro equacdes estdo sumarizados na Tabela
12.4.

As duas Unicas variaveis que sdo significativas nos quatro
modelos sdo Distancia a Praia e Valor do Condominio. Quanto ao
sinal, ambas apresentaram o sinal esperado: negativo no caso da
primeira (quanto maior a distédncia do imével a praia, menor o
preco do metro quadrado do imoével) e positivo no caso da
segunda (quanto maior o valor do condominio, maior o preco do
metro quadrado do imdvel). No caso da varidvel Distancia a Praia,
o coeficiente na equacdo 1, -0,47, significa que um acréscimo de
100 metros na distancia a praia implica em um queda de 47 reais
no prego do metro quadrado do imdvel. J& o coeficiente desta
variavel na equacgdo 3, -0,21, por ser uma elasticidade, significa
gue um aumento de um por cento na distancia do imdvel a praia
implica em uma diminuicdo de 0,21% no preco do metro
quadrado.

Assim, a varidvel Distancia a Praia é um importante
determinante do preco do metro quadrado dos imoveis em Santos.
JA& no caso da varidavel valor do condominio, embora
estatisticamente foi observada uma correlagdo, ndo € possivel
afirmar que o valor do condominio é um determinante do preco do
metro quadrado dos imdveis em Santos, ja que, ao invés de
determinar o prego de um imdvel, o valor do condominio é
determinado por ele.

As variaveis Meses_imo (numero de meses desde o inicio da
construgdo do imédvel), Varanda (se o imdvel tem varanda),
Tempo_v (nimero de meses desde o inicio da comercializagdo do

imovel) e Planta (se o imovel estd na planta) foram significativas
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Tabela 12.4 - Estimativas para os Coeficientes do Modelo de

Determinantes do Preco dos Imoveis em Santos, 1998-2008

Variavel independente Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacao 4
Constante ay; 3668,4*** 966,3*** 5,27** 8,01***
(1176,9) (966,3) (1,83) (1,16)
D_praia; -0,47* -0,42* -0,21* -0,17*
(0,24) (0,21) (0,08) (0,08)
V_condom; 1,94%** 1,12%* 0,81* 0,47**
(0,50) 0,37) (0,35) (0,19)
Frente; -107,7 157,3 0,07 0,00
(192,3) (202,5) (0,18) (0,14)
Cl_rua -107,7 -63,4 -0,24 -0,18
(192,2) (183,5) 0,12) (0,11)
Cl_bairro; 114,2 70,3 0,41 0,31
(478,7) (467,8) (0,45) (0,35)
Dorm; -1,41 -94,3 -0,89 0,02
(171,9) (154,8) (0,54) (0,31)
Meses_imo; -15,7** -15,0** 0,30 0,06
(7,68) (7,22) (0,18) (0,11)
Salao; 28,25 _ -0,20 _
(508,90) 0,27)
Lazer; 245,6 _ 0,23 _
(574,01) (0,48)
Piscina; 431,2 _ 0,27 _
(487,25) (0,64)
Garagem; -129,1 _ 0,61* _
(143,7) (0,36)
Dep_empr; 113,2 _ -0,16 _
(222,26) (0,17)
Cobertura; -294,7 _ -1,47 _
(308,52) (0,56)
Suite; -357,7** _ -0,51 _
(174,24) (0,46)
G_demarc; 50,7 2415 0,32 0,50
(421,46) (398,2) (0,36) (0,31)
Banheiros; -15,0 95,0 0,11 -0,33
(112,08) (76,2) (0,33) (0,24)
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Varanda -623,6 -504,9 -1,35%* -1,16%*
(641,01) (625,9) 0,47) 0,47)
Tempo_v; 16,9* 15,1* 0,8* -0,38
(8,70) (8,84) (0,38) (0,28)
Planta; -565,0%** -564, 7% -0,20 -0,20
(214,20) (205,8) 0,17) (0,13)
Qtd_andar; -46,4 -28,3 0,31 0,12
(68,30) (65,1) (0,25) (0,12)
Alto_padrao; _ -106,2 _ -0,73*
(345,5) (0,34)
0,488 0,445 0,831 0,672
Numero de observacdes 107 107 82 82

*  Significativo ao nivel de confianga de 10%, teste unilateral.
** Significativo ao nivel de confianca de 5%, teste unilateral.
*** Significativo ao nivel de confianca de 1%, teste unilateral.

Notas: Preco_mi €é a varidvel dependente. Os erros padrdo estdo
assinalados em parénteses. Todas as variaveis (exceto as dummy) estdo
expressas em nivel para os modelos 1 e 2, e em logaritmo natural (exceto
as dummy) para os modelos 3 e 4.

em pelo menos dois modelos e portanto serdo analisadas aqui (as
outras serdo descartadas como nao significativas para explicar a
variavel dependente de nosso modelo). Veja, por exemplo, a
variavel Meses_imo no modelo 1, cujo coeficiente foi igual a -15,7:
um aumento de um més no nimero de meses desde o inicio da
construgdo do imdvel implica em uma redugdo em 15,7 reais no
preco dos imdveis. Isso quer dizer que imdveis mais préoximos da
entrega sao mais baratos, resultado ndao esperado e que nos faz
descartar a influéncia da variavel.

Ja o coeficiente da varidvel Varanda no modelo 1 é igual a -
623,6. Isto significa que se o apartamento tem varanda implica em
uma reducdao de 623,60 reais no preco do metro quadrado,

resultado também contra-intuitivo e que nos faz rejeitar esta
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variavel como explicativa. O coeficiente da variavel Tempo_v na
primeira equacdo € 16,9; isto &€, um aumento de um més no
nimero de meses desde o inicio da comercializacdo do imdvel
implica em um aumento em 16,9 reais no preco dos imoéveis. Isso
quer dizer que imoveis que estdo mais proximos da data de
entrega sdo mais caros, que € o resultado esperado. Ja a variavel
Planta no modelo 1 obteve um coeficiente igual a -565,0: um
apartamento ainda na planta tem um prego 565 reais a menos que
dos apartamentos ja entregues, resultado também esperado.

Note também que, em nenhum dos modelos, as varidveis de
caracteristicas dos imoveis relacionadas a um imdvel de alto
padrdo (presenca de saldo de festas, de area de lazer, de piscina,
de suite, de cobertura, possuir dependéncia de empregada e ter no
minimo duas vagas na garagem) foram significativas, o que quer
dizer que nenhuma destas varidveis sozinhas sdo importantes
determinantes do preco do metro quadrado. J& a variavel Alto
Padrdo, que substitui as sete variaveis mencionadas nos modelos 2
e 4, é significativa no modelo 4. Note, entretanto, que o sinal de
seu coeficiente é negativo, o que implicaria que, se um
apartamento é de alto padrdo, seu preco por metro quadrado
diminuiria; como este resultado é contra-intuitivo, rejeitamos a
hipétese que esta variavel é um determinante importante do prego
por metro quadrado.

Assim, temos como resultado de nosso modelo que os
principais determinantes do preco do metro quadrado dos novos
imdveis em Santos sdo a Distancia a Praia, o nUmero de meses
desde o inicio da comercializacdo do imdvel e se o imdvel esta na

planta.
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4. Conclusao

O ciclo recente de valorizacdo dos pregos dos imdveis em
Santos estd relacionado a predominancia de um padrdo de
construgdo que pouco contribui para o enfrentamento do déficit
habitacional e da segregacao socioespacial marcante em Santos e
regido. Os investimentos de grandes construtoras estiveram
concentrados unidades habitacionais para um publico de maior
renda, e, de outro lado, hd uma menor oferta de crédito
habitacional dirigido as familias economicamente menos
favorecidas.

No presente ensaio discutimos os principais fatores que
teriam motivado o aumento substancial do preco dos imdveis na
cidade de Santos. Conforme vimos, a distancia do imdvel a Praia é
um importante determinante do preco do metro quadrado dos
imodveis em Santos. Imoéveis mais préximos a orla, como era de se
esperar, um preco maior que os imodveis situados mais distante
desta. Um aumento de um por cento na distancia do imdvel a
praia implica em uma diminuicdo de 0,21% no prego do metro
quadrado, ou, alternativamente, um acréscimo de 100 metros na
distédncia a praia implica em um queda de 47 reais no prego do
metro quadrado do imével.

Além disso, vimos que o preco dos imdveis sofre uma
influéncia do tempo de comercializacdo destes: um aumento de
um més no numero de meses desde o inicio da comercializagdo do
imovel implica em um aumento em 16,9 reais no prego dos
imoveis. Assim, imdveis que estdo mais proximos da data de

entrega sdo mais caros. Observamos também neste estudo que o

24



NERIA UNISANTOS - abril de 2011

fato de o imovel estar na planta ou em inicio de construcdo
também é importante: conforme vimos, um apartamento ainda na
planta tem um preco 565 reais a menos que apartamentos ja
entregues.

Surpreendentemente, porém, as caracteristicas
relacionadas a um imodvel de alto padrdo (presencga de saldo de
festas, de area de lazer, de piscina, de suite, de cobertura, possuir
dependéncia de empregada e ter no minimo duas vagas na
garagem) ndo se revelaram significativas como determinante do
preco do metro quadrado em Santos. Uma possivel explicacao
seria que, tal como argumentado por alguns corretores de imoveis,
todos os imdveis novos ja contam com estes itens e, portanto, ndo
seriam fator de diferenciacdao do produto, ndao contribuindo assim
na formacdo dos precos dos imdveis.

Finalizando, note-se que ndo ha registros até o momento
de outros estudos académicos visando avaliar os determinantes do
preco dos imoveis na cidade de Santos, de modo que tal estudo
visa suprir esta falta, sendo este estudo a continuagdo de trabalho
desenvolvido por um dos autores (CORREA, 2009). Entretanto,
este trabalho ainda é incompleto. Uma extensdo possivel deste
estudo seria a aplicacdo de um modelo de precos hedbénicos mais
amplo. Neste ensaio concentramos nos fatores relacionados ao
imovel, tais como as caracteristicas locacionais e de atributos ao
imdvel. Em um modelo estendido, incluiriam-se também variaveis
relacionadas a demanda dos iméveis, como renda e disponibilidade
de crédito para os compradores. Neste sentido, sugere-se que se
desenvolvam estudos qualitativos e quantitativos que estendam os

resultados aqui obtidos.
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