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Resumo: Os modelos de precos heddnicos frequentemente nao levam
em consideragdo a natureza hierdrquica com classificacido cruzada
existente no mercado de aluguel de escritérios. Este artigo empre-
ga um modelo multinivel com classificagido cruzada (HCM2), com
o intuito de examinar a influéncia das caracteristicas dos imdveis,
dos distritos e das zonas comerciais sobre os precos de aluguel em
Sao Paulo. Por meio de uma amostra com 277 iméveis provenientes
de 15 distritos em classificagdo cruzada com 10 zonas comerciais,
encontra-se representatividade das caracteristicas das propriedades,
dos distritos e das zonas comerciais, em cardter multinivel, para a
diferenciacio das médias dos precos de aluguel dos iméveis no ano

de 2008.

Palavras-Chave: precos de aluguel de escritérios, precos hedonicos,
modelos multinivel com classificacio cruzada (HCM2), modelos hie-
rérquicos lineares (HLM)

Abstract: Hedonic pricing models often don’t take into account
the cross-classified hierarchical nature of the office rental markets.
This paper employs a cross-classified multilevel model (HCM2) to
examine the impact that office characteristics, district and com-
mercial zones have on rental prices in Sdo Paulo. Using a sample of
277 properties from 15 districts cross-classified with 10 commercial
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zones, multilevel representativeness is found for the effects of the
properties’, districts’ and zones’ characteristics, considering the di-
fferentiation of mean prices in 2008.

Keywords: office rental prices, hedonic prices, cross-classified mul-
tilevel models (HCM2), hierarchical linear models (HLM)

JEL Classification: C5

1. Introducio

A definicdo da estrutura de precos do mercado imobilidrio tem sido
estudada a partir de modelos que estimam o prego de aluguel de
uma determinada unidade comercial pelos atributos por ela apre-
sentadas (Leeuw, 1993), e ndo dnica e exclusivamente pelo custo da
construgdo. De acordo com Brown e Uyar (2004), a grande maioria
dos modelos heddnicos de regressio aplicados a avaliagdo imobilidria
tradicionalmente apresentam, como variavel dependente, o preco do
imével e, como varidveis explicativas, os varios atributos intrinsecos
e extrinsecos aos iméveis que determinam a importincia de deter-
minadas caracteristicas para a formagio deste preco, como apontam
os trabalhos de Palmquist (1984), Yinger, Bloom, Borsch-Supan e
Ladd (1988), Cheshire e Sheppard (1998), Downes e Zabel (2002)
e Paterson e Boyle (2002). Porém, como os imdéveis estao localizados
em vizinhangas, estas em municipios e, assim por diante, as decisdes
de locacdo de um determinado imével comercial sio inerentemente
hierdrquicas, ou seja, em estdgios. Como descreve Quigley (1985) e
Moreira (1997), os potenciais locatédrios iniciam o seu processo de
procura do imével desejado escolhendo primeiramente o municipio,
seguido pela vizinhanca (zona ou distrito dentro do municipio esco-
lhido) e, finalmente, o imével propriamente dito, naquele especifico
distrito dentro do municipio definido anteriormente.

Os modelos hedoénicos tradicionais de regressio, entretanto, nio
conseguem capturar estes efeitos e adquirir alguma vantagem da
hierarquia natural dos dados quando da modelagem de precos no
mercado imobilidrio. Como as unidades imobilidrias situadas, por
exemplo, em uma determinada vizinhanca, compartilham aspectos
sociodemograficos e amenidades urbanas daquela localidade, e como

.....



Precos Hedo6nicos no Mercado Imobilidrio Comercial de Sao Paulo 779

esta vizinhanga representa um nivel na hierarquia de anélise, estes
iméveis tendem a ser mais similares entre si em comparacio a todos
os outros que fazem parte das demais vizinhangas do municipio e,
portanto, a hierarquia dos dados viola a premissa de independéncia
entre as observacdes, o que faz com que métodos heddnicos tradi-
cionais de avaliagcdo imobilidria que utilizam estimadores de mini-
mos quadrados ordindrios (OLS) em equacdes de um tinico nivel,
por exemplo, gerem resultados duvidosos e inconsistentes, uma vez
que oferecem vieses nos estimadores por nio levarem em conside-
racdo os efeitos do ambiente hierdrquico inerente a estes mercados.
Portanto, a principal vantagem da modelagem hierarquica é que esta
consegue explicitamente corrigir o problema de hierarquia natural

dos dados.

Uma abordagem alternativa, por vezes utilizada na literatura relativa
ao mercado imobilidrio, refere-se a aplicacdo de modelos logisticos
multinomiais (McFadden, 1978), que levam em consideragio um
processo discreto de escolha dos potenciais locatérios de iméveis
por meio da identificagdo da importincia de diversos atributos e que
conseguem capturar a hierarquia inerente aos dados, o que esta de
acordo com os procedimentos adotados por Quigley (1985), Nechyba
e Strauss (1998) e Chattopadhyay (2000). Por outro lado, esta abor-
dagem nio tem como objetivo explicar os precos dos imdveis, mas
examinar a influéncia de cada atributo na probabilidade de aquisicio
de cada imével (Brown e Uyar, 2004).

A abordagem da Modelagem Hierdrquica Linear (HLM) pode ser
empregada sob uma perspectiva hedoénica para a avaliacdo dos pre-
cos de imdveis, como ja fazem os modelos heddnicos tradicionais de
regressdo com limitacdes e, a0 mesmo tempo, incorporar na andlise
a natureza hierdrquica dos dados, como fazem os modelos logisticos
multinomiais (Brown e Uyar, 2004).

Segundo Uyar e Brown (2007), os iméveis estio localizados em quar-
teirdes, distritos, zonas, unidades censitdrias, entre outras unidades
urbanas, que definem agrupamentos hierdrquicos que nem sempre
apresentam um perfeito aninhamento, ja que as classificacées nio es-
tdo dispostas segundo uma hierarquia funcional mutuamente exclu-
dente, ou seja, nem todos os imédveis pertencentes a um determinado
distrito estdo localizados na mesma zona e, da mesma forma, nem
todos pertencentes 2 mesma zona localizam-se no mesmo distrito.
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Esta classificacdo cruzada espacial, frequente no mercado imobilidrio,
nem sempre é levada em consideracio em modelos heddnicos e pode
ser investigada por meio dos modelos multinivel com classificacdo
cruzada (HCM2).

Os modelos multinivel permitem, por exemplo, que iméveis que
se situam em diferentes localidades possam apresentar diferentes
precos de aluguel, que também podem ser diferentes daqueles lo-
calizados na mesma vizinhanga. Este estudo espera contribuir para
a discussdo acerca da formacio de precos no mercado imobilidrio e
como estes sio influenciados por caracteristicas dos imdveis e das lo-
calidades do entorno. Como as localidades consideradas sobrepoem-
se geograficamente, sdo consideradas hierarquias com classificacio
cruzada por meio de um modelo HCM2, que propicia a analise do
impacto das diferencgas nas caracteristicas entre distritos e entre zo-
nas comerciais sobre os precos de aluguel e torna possivel o estudo
das inter-relagdes das caracteristicas dos distritos e das zonas co-
merciais para a formacio dos precos. Ressalte-se que nao se conhece,
até o presente momento e de acordo com a pesquisa realizada para
a elaboracido do presente estudo, trabalhos que utilizem modelagem
multinivel com classificagdo cruzada para a avaliacdo de iméveis co-
merciais sob o enfoque de precos heddnicos de aluguel.

Na secdo 2 sera apresentada a revisao da literatura, com énfase para
os trabalhos que trazem aplicacdes de modelagem hierdrquica. A
secdo 3 apresenta analiticamente a modelagem multinivel com clas-
sificagdo cruzada. Enquanto a sec¢do 4 oferece subsidios 2 utilizagdo
da modelagem multinivel com classificacdo cruzada, por meio da
apresentacao das regides geograficas, da caracterizacio da amostra
e da definicdo das varidveis, a secido 5 destina-se 4 apresentacio dos
resultados. Por fim, as conclusdes e possiveis extensdes sio discuti-
das na secéo 6.

2. Revisao da Literatura

A utilizagdo de modelos hedoénicos na determinacdo de valores das
propriedades imobilidrias é bem documentada. Muitos autores efe-
tuaram estudos sobre a utilizacio da abordagem de precos heddni-
cos por meio de modelos cldssicos de regressio, como Megbolugbe

(1989), Aryeetey-Attoh (1992), Mills (1992), Clark e Herrin (2000),
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Chau, Ma e Ho (2001), Bible e Hsieh (2001), Leishman (2001),
Strand e Vagnes (2001), Figlio e Lucas (2004), Simons e Jaouhari
(2004) e Anselin e Gracia (2008). Esta abordagem, mais comumente
aplicada no mercado imobilidrio residencial e conhecida por abor-
dagem de Court-Griliches-Lancaster, trata da utilizacdo de mode-
los que aplicam uma tnica equacio hedodnica, seja de oferta ou de
demanda, para a avaliacdo dos precos de iméveis pela presenca de
atributos associados a eles.

A abordagem de Rosen (1974), por outro lado, vem como critica a
utilizada por Court-Griliches-Lancaster, ji4 que esta nio levava em
consideracdo a endogeneidade dos modelos, e propde uma expansio
dos conceitos por meio da definicdo de equacdes de oferta e deman-
da, com o intuito de ser possivel a determinacdo do equilibrio de
mercado. E necessério destacar que o método proposto por Rosen
(1974) também sofreu vdrias criticas de diversos autores que se pro-
puseram a estudar as formas de precificacio heddnica, entre os quais
Palmquist (1984) e Bartik (1987), que afirmam que o problema de
estimacdo heddnica deve-se 2 existéncia de endogeneidade presente
nas varidveis consideradas nos modelos.

As abordagens de Court-Griliches-Lancaster e de Rosen sofrem,
portanto, algumas limitagdes, que se referem a auséncia de cuida-
dos apropriados com os estimadores dos modelos, dada a considera-
¢do de atributos intrinsecos e extrinsecos no mesmo nivel da equa-
cdo. Ademais, a abordagem de Rosen ainda falha ao considerar o
pressuposto de que ndo hd nenhuma inter-relagio entre o preco de

cada uma das variaveis explicativas que correspondem aos atributos
(Ekeland, Heckman e Nesheim, 2002).

A fim de facilitar o entendimento de como se comportam isolada-
mente os atributos intrinsecos e extrinsecos e os seus componentes
de varidncia para a valorizacdo dos precos de aluguel de iméveis
comerciais no Municipio de Sdo Paulo, o presente estudo opta pela
utilizacio de modelos hedonicos em cardter multinivel aplicados a
dados de iméveis localizados em regides especificas, e nio pelo uso
de um modelo de equacdes de nivel inico. Em comparagio com os
modelos cldssicos de regressdo linear ou de andlise de covariincia, os
modelos multinivel apresentam a vantagem de levar em consideracio
a andlise de dados hierarquicamente estruturados. Estes modelos
propdem uma estrutura de anélise dentro da qual podem ser reco-
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nhecidos os distintos niveis em que se articulam os dados, estando
cada subnivel representado pelo seu préprio submodelo (Draper,
1995). Cada um desses submodelos, de acordo com Soto e Morera
(2005), expressam a relagdo entre as varidveis dentro de um deter-
minado nivel e especificam como as varidveis deste nivel influenciam
as relacdes que se estabelecem em outros niveis.

Raudenbush e Bryk (2002) discutem as aplicagées da modela-
gem multinivel em vdrias dreas do conhecimento, particularmente
em educacdo, em que podem ser citados os trabalhos de Aitkin,
Anderson e Hinde (1981), Aitkin e Longford (1986), Raudenbush
e Bryk (1986), Garner e Raudenbush (1991), Raudenbush (1993),
Rumberger e Thomas (1993), Osborne (2000), Goldstein (2003),
O Donnell e McCoach (2008) e Xu (2008).

Merecem ainda destaque os trabalhos de Jones, Johnston e Pattie
(1992) sobre os efeitos multinivel de pessoas, localidades e regi-
des sobre os dados eleitorais, de Kahane (2001) sobre economia do
esporte e a importancia dos atributos de jogadores e de suas res-
pectivas equipes para a explicacdo da evolucido de seus saldrios, de
Sibthorp, Witter, Wells, Ellis e Voelkl (2004) sobre a economia do
turismo, de Bottai, Salvati e Orsini (2006) sobre o comportamento
didrio das movimentacoes das pessoas, e de Mithas, Ramasubbu,
Krishnan e Fornell (2007) sobre a lealdade de consumidores em
compras pela internet.

Modelagens multinivel, por vezes sem a presenca de classificacio
cruzada, sdo extensivamente utilizadas na literatura sobre estratégia
para comparar varidncias existentes nos niveis de firma e de seg-
mento para a composi¢do do desempenho de empresas. Nesta linha,
merecem destaque os trabalhos de Schmalensee (1985), Mauri e
Michaels (1998), Chang e Singh (2000), Cardoso (2000), Ruefli e
Wiggins (2003) e Short, Ketchen Jr., Palmer e Hult (2007). Outros
autores tém analisado o efeito pais de origem sobre o desempenho
das firmas, merecendo destaque os trabalhos de Collins (1990),
Christmann, Day e Yip (1999), Lee (2003), Hawawini, Subramanian
e Verdin (2004), Makino, Isobe e Chan (2004), Makino, Beamish
e Zhao (2004) e Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007). Outros
ainda tém estudado o efeito municipio, ou micro-localidade, para

avaliagdo de determinados fendmenos em pessoas ou empresas, como
Price, Nero e Gelman (1996) e Gelman (2006).
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Porém, a utilizacdo de modelagem multinivel aplicada a avaliacido
de imdveis, sob uma perspectiva hedonica, ainda é incipiente, me-
recendo destaque os trabalhos pioneiros de Jones e Bullen (1994),
de Goodman e Thibodeau (1998), de Gelfand, Ghosh, Knight e
Sirmans (1998), e de Brown e Uyar (2004) aplicados ao mercado
imobilidrio residencial. O estudo de Uyar e Brown (2007) é seminal
por utilizar um modelo multinivel com classificacdo cruzada para
analisar o impacto que diferencas em vizinhangas e em zonas esco-
lares tém na valoracdo das caracteristicas de imdveis residenciais e
em seus respectivos pregos.

Numa perspectiva temporal, o trabalho de Févero e Belfiore (2008)
também elabora uma anilise hierdrquica, com a caracterizacio de
trés niveis para a formacido de precos (nivel 1: medida repetida; nivel
2: imdveis; nivel 3: distritos municipais), porém com aplicagio ao
mercado imobilidrio residencial. Ainda sob uma perspectiva hedénica
e com a utilizacio de modelos hierdrquicos lineares, merece ainda
destaque o trabalho de Rengers e Velthuis (2002) sobre a avaliagio
dos precos de obras de arte na Holanda em funcéo dos atributos do
objeto, como dimensdes e material (nivel 1), de caracteristicas do ar-
tista como idade, sexo, local de residéncia e reconhecimento institu-
cional (nivel 2), e dos aspectos relativos a galeria em que estd expos-
ta a obra, como localidade, afiliacdo institucional e idade (nivel 3).

No Brasil, o mercado imobilidrio é razoavelmente estudado sob
a perspectiva heddnica, porém por meio de métodos tradicionais
(Dantas e Cordeiro, 1988; Barbosa e Bidurin, 1991; Aryeetey-Attoh,
1992; Gonzilez e Formoso, 1994; Hermann, 2005; e Favero, Belfiore
e Lima, 2008). Recentemente, Fivero e Belfiore (2008), por outro
lado, aplicaram métodos multinivel com medidas repetidas para ava-
liar a evolucdo dos pregos de unidades residenciais em Sio Paulo, por
meio da utilizacio de modelos de formacgio de precos em trés niveis
(nivel 1: medida repetida; nivel 2: caracteristicas dos iméveis; nivel
3: caracteristicas dos distritos municipais).

O presente trabalho é baseado na l6gica proposta por Uyar e Brown
(2007), porém difere-se daquele em termos dos vetores de varidveis
intrinsecas e extrinsecas e dos critérios por meio dos quais foram
definidos os espacos urbanos, uma vez que, naquele trabalho, o ob-
jeto de estudo era o mercado imobilidrio residencial. No presente
artigo, as varidveis foram definidas por especialistas por meio de
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um levantamento autoadministrado com a intencdo de investigar as
influéncias que podem eventualmente explicar os precos de aluguel
dos escritérios em Sao Paulo. Ao contrario de Uyar e Brown (2007),
que utilizaram somente uma varidvel em cada nivel hierdrquico de
localidade (vizinhanga e zonas escolares), este estudo inicialmente
considera diferentes varidveis para cada um dos niveis de localidade
(distrito e zona comercial).

3. Modelagem Multinivel com Classificacdo Cruzada (HCM?2)

Nos modelos HCM2, de acordo com Uyar e Brown (2007), cada
uma das hierarquias é representada por seu préprio submodelo. Estes
submodelos podem ser utilizados para testar a significAncia estatisti-
ca das vérias interacdes da classificacdo cruzada hierdrquica. Assim,
estes modelos podem assumir vérias formas, dependendo do ndimero
de hierarquias presentes nos dados, do que o pesquisador esta inte-
ressado em testar, se os submodelos apresentam varidveis explicativas
e se estes submodelos levam em consideracio os efeitos aleatérios.

A andlise hierdrquica com classificacio cruzada, seguindo
Raudenbush e Bryk (2002), permite que sejam alcangados os se-
guintes objetivos:

- estimacdo dos componentes de varidncia dos precos de aluguel
entre distritos, entre zonas comerciais e entre iméveis (“dentro” das
células distrito-zona);

- identificacdo de caracteristicas de distritos e zonas comerciais as-
sociadas com os precos de aluguel dos iméveis;

- estimacdo dos componentes de variacdo residual nos precos de
aluguel entre distritos, entre zonas e “dentro” das células apés a
consideragdo das caracteristicas dos iméveis, dos distritos e das zo-
nas comerciais;

- avaliar em que medida as associacdes entre as caracteristicas dos
iméveis e seus precos de aluguel variam entre distritos, zonas e
células;

- avaliar em que medida as caracteristicas dos distritos apresentam
efeitos que variam entre zonas e em que medida estas tém caracte-
risticas que variam entre distritos;

Economia
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- estimagio dos efeitos aleatérios associados com distritos ou zonas
comerciais.

3.1 Modelo Ndao Condicional

Em modelos HCM2, de acordo com a tabela de classificagio cruza-
da (Tabela 1 apresentada na segdo 4), a estimagio dos componentes
de varidncia entre distritos, entre zonas comerciais e “dentro” das
células é elaborada por meio do modelo nao condicional, que nio
considera a inclusdo de varidveis preditoras em qualquer nivel da
analise (Raudenbush e Bryk, 2002).

Nivel 1 (Modelo “Dentro” da Célula): Um tdnico vetor de iméveis é
aninhado “dentro” de cada célula da classificagio cruzada e, portan-
to, este modelo descreve a varidncia entre iméveis. Assim:

In(prego),, = m, , +ey. ey ~N(O, ), 1)

em que:

- In(preco)ix é o preco de aluguel do imével i do distrito j e na zona
comercial k;

-Toix € a média do preco de aluguel dos iméveis na célula jk, isto é,
imoéveis localizados no distrito j e na zona k;

- ejk € 0 “efeito imével” aleatdrio, isto €, o desvio do prego do imével
ijk em relacio 2 média da célula. Assume-se que estes desvios sdo
normalmente distribuidos com média 0 e varidncia 6® “dentro” da
célula.

Os subscritos i, j e k representam, respectivamente, os imdveis, os
distritos e as zonas comerciais, de modo que:

-i=1, ..., ni iméveis de célula jk;
-j =1, ..., J = 15 distritos municipais;
-k =1, ..., K= 10 zonas comerciais.
Nivel 2 (Modelo “Entre” Células): A variacido entre células é atribui-

da aos efeitos dos distritos, das zonas comerciais e, possivelmente,
aos efeitos da interacdo distrito-zona. Desta forma:
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ok = 0, +boo,' + Coox +d0jka (2)

booj ~ N(0, 5); Coox ~ N(0, Tc); doj ~ N(0, 14),

em que:
- 09 é a média geral dos precos de aluguel para todos os iméveis;

- boo; € o efeito aleatério principal do distrito j, isto é, a contribuigio
do distrito j sobre todas as zonas (assume-se que é normalmente
distribuido com média O e variancia 13);

- coox € o efeito aleatério principal da zona comercial k, isto ¢, a
contribuicdo da zona k sobre todos os distritos (assume-se que é
normalmente distribuido com média O e variincia t.);

- dojx € o efeito aleatério da interagdo, isto é, o desvio da média da
célula em relacdo ao predito pela média geral e pelos dois efeitos
principais (assume-se que é normalmente distribuido com média O
e varidncia 13).

Ainda, seguindo Raudenbush e Bryk (2002), tem-se que o modelo
ndo condicional mesclado (unconditional mixed model) é definido
pela substitui¢do de (2) em (1), de modo que:

In(prego) ;. = 0, +byy, + oo + o + €5 3)

que é conhecido por modelo de anélise de varidncia em duas di-
mensdes com efeitos aleatérios em linha by, efeitos aleatérios em
coluna cg, interacdo em duas dimensdes doj e desvios “dentro” da
célula ej.

Os modelos de dois niveis HCM2 descritos por meio das expressoes
(1) e (2) decompdem a varidncia dos pregos de aluguel em um com-
ponente dentro das células (within-cell) (6°) e um componente entre
células (between-cell). Este Gltimo componente é ainda decomposto
em trés novos componentes: varidncia entre distritos (1), varidncia
entre zonas comerciais (1) e varidncia residual entre células, ou seja,
variancia entre células que nio sdo consideradas pelas varidncias das
linhas e das colunas (t4): Isto propicia a elaboragio de trés coeficien-
tes de correlacdo intraclasse, a saber:

Economia
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T +7T +7
_ _ 500 T Teoo T Taoo
corr Yijk’ i'jk) = Ppa = 2 4)
Tpoo T Teoo T Tago TO

que mede a correlacdo entre precos de aluguel de imdveis que se
localizam no mesmo distrito e na mesma zona comercial (correlagio
intracélula);

_p — Tp00
Corr(};k’ i'jk')_pb_ 2 (5)
Tyoo T Teoo T Taoo T O

que mede a correlacdo entre pregos de aluguel de imdveis que se
localizam no mesmo distrito (correlagio “intradistrito”), porém em
zonas comerciais diferentes;

T
— — c00
corr(Yy Y, )= p. = 5 (6)
Tpoo T Teoo T Tago T O

que mede a correlacdo entre pregos de aluguel de imdveis que se
localizam na mesma zona comercial (correlagio intrazona), porém
em distritos diferentes.

3.2 Modelo Condicional

Ja que 0 modelo ndo condicional completo (fully unconditional mo-
del) HCM2 especifica a variabilidade associada com imdveis, distri-
tos e zonas comerciais, presumidamente parte desta variabilidade
pode ser devida as varidveis preditoras relacionadas as caracteristicas
dos iméveis, dos distritos e das zonas comerciais, bem como as pré-
prias interacdes relevantes entre elas.

Dessa forma, o modelo aleatério geral com classificagio cruzada con-
siste de dois submodelos: nivel 1, ou modelo dentro da célula; e nivel
2, ou modelo entre as células. As células referem-se as classificacoes
cruzadas pelas unidades de mais alto nivel. Formalmente, hai = 1,
2, ..., nj propriedades de nivel 1 aninhadas dentro de células classi-
ficadas (classificacdo cruzada) porj =1, 2, ..., J distritos de nivel 2,
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designados por linhas, e k = 1, 2, ..., K zonas comerciais de nivel 2,
designadas por colunas.

O nivel 1, ou modelo dentro da célula, o preco de aluguel da proprie-
dade i em uma célula individual classificada pelas unidades do nivel
2 j e k, e podem ser escritas como:

P
In(prego),, =7, + Z?I ik @i T € (7)
p=l

em que:
-k (p = 1, 2, ..., P) sdo os coeficientes do nivel 1;
- apiik € a variavel preditora p do nivel 1 para o caso i na célula jk;

-e; é o efeito de nivel 1 ou efeito aleatério dentro da célula;

- 6% é a varidncia de e;), ou seja, a varidncia de nivel 1 ou varifncia

dentro da célula, assumindo que o termo aleatério e ~ N(0, 62).

Cada um dos coeficientes m, de nivel 1 (ou coeficientes do mo-
delo dentro da célula), de acordo com Raudenbush, Bryk, Cheong,
Congdon e du Toit (2004), tornam-se uma varidvel dependente no
nivel 2, ou modelo entre células, como segue:

T i =t9p +([3p1 +b,.)X,, +(Bp2 +bp2j )X, +...+(Bpr +prpj)Xka +

plj)
(V) Wi+ (¥ + € ) Wyt Y o, +chpk)WRpj +

(8)
6pljkzljk +8;}2ijij"'+8pSpijSpjk + prj +Cpho T dejk

0, R, s,
ﬂpjk = Qp + z (qu + bpq/')qu + z(ypr + Cprk) VVV] + 26 psy'sty'k +bp0j + Cpok + dpoj/f
r=1 s=1

g=1

em que:

- 6,00 € 0 intercepto do modelo, o valor esperado de 7, quando to-
das as varidveis explicativas sio 0;

.....
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- Bpq sdo os efeitos fixos das varidveis preditoras de coluna Xg, q =

11 21 RS QP)

- by sdo os efeitos aleatérios associados com as varidveis preditoras
de coluna X e variam aleatoriamente entre as linhasj =1, 2, ...,
J.

’

- Ypr s30 os efeitos fixos das varidveis preditoras de linha W, r = 1,

2, .., R,

- Cprk S80 0s efeitos aleatdrios associados com as varidveis preditoras

de linha W;;

- 85k sdo os efeitos fixos das varidveis preditoras de cada célula Zg,

0s quais representam os termos de interacdo criados pelo produto
de Xgepor Wy, s =1,2,..,S,eS, <R, xQ,

- byoi, Cpok, dpojk sd0 os efeitos aleatérios dos residuos de linha, coluna
e células, respectivamente, sobre 7, apds levar em consideracao os
efeitos de Xy, Wy, e Zgr. Assume-se que byo; ~ N(O, Tpb00), Cpok ~
N(O, t,c00), € que os efeitos sdo independentes entre si.

Assume-se ainda que o vetor que contém os elementos b, apresenta
distribuicdo normal multivariada com média O e matriz de covari-
ancia 1. Similarmente, assume-se que o vetor com os elementos cj
apresenta distribui¢do normal multivariada com média 0 e matriz
de covariincia A.

A fim de facilitar a exposicio do modelo condicional combinado
(combined conditional model) assume-se, apenas neste momento,
que hd somente uma tnica variavel de distrito (W;), uma tnica va-
ridvel de zona comercial (Xi) e uma varidvel de interacdo (Zj =
W;*X,). Assim, substituindo (8) em (7), para p = 0 e 1, seguindo
Uyar e Brown (2007), tem-se que o seguinte modelo condicional
combinado:

In(prego) ;, =0, + B, X, + by, X, +y W, +co W, +6 ,(Z,,) +

0,a,, + By (X, *ay) + by, (X, *ay ) +y,(W, *a, )+ ¢, (W, *a,)+6,(Z, *a,,) +
b,.a

0, % t Cronyn +d1jka'

ik +b00j + Coox +d0j/c +e, )

Nota-se que a expressdo (9) apresenta dois niveis e serve para ilus-
trar a especificagdo nivel por nivel do modelo condicional em um
HCM2. Assim, cada propriedade imobilidria é avaliada segundo duas
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vertentes (distritos e zonas comerciais) e, neste caso, por meio da
estimacao dos coeficientes de quatro varidveis preditoras, incluindo
Zi. O nimero total de coeficientes e residuos que precisam ser es-
timados na Equacéo (9) é 19 e quanto mais varidveis sdo adicionadas
em ambos os niveis, a equagio torna-se mais complexa, e 0 nimero
de residuos a ser estimado aumenta drasticamente.

De acordo com Uyar e Brown (2007), uma maneira de levar em
consideracdo este fendmeno é determinar quais varidveis predito-
ras em cada nivel sdo mais propensas a ter efeitos fixos em vez de
aleatdrios, e isto deve ser considerado quando o modelo condicional
¢ estimado. Outra maneira é fazer com que os efeitos aleatdrios da
interacdo “distrito-por-zona” (doj) sejam iguais a 0, conforme serd
apresentado na secio 5.

4. Caracterizacao da Amostra e Definicao das Variaveis

O universo no qual o estudo esté baseado é constituido pelos iméveis
comerciais langados e alugados em 2008, situados nas localidades
do Municipio de Sao Paulo explicitadas em anexo (Figuras 1 e 2).
O Municipio de Sio Paulo apresenta 96 distritos, de acordo com a
Prefeitura (Figura 1), porém possui apenas 10 zonas comerciais, onde
se encontra a maioria dos imdveis comerciais para locagdo situados
em edificios verticais de médio e alto padrio, sendo definidas de
acordo com incorporadoras e gerenciadoras prediais como Bolsa de
Iméveis do Estado de Sao Paulo e Jones Lang Lasalle (Figura 2).
Estas localidades (distritos e zonas comerciais) sdo, portanto, defini-
das por meio de critérios distintos e sobrepoem-se geograficamente,
conforme pode ser observado por meio da Figura 2, sendo que as
10 zonas comerciais situam-se ao longo de 16 distritos municipais.
Como o apelo comercial da-se, por vezes, com base em caracteristi-
cas de vizinhanga pertencentes a distritos e também inerentes a zo-
nas comerciais, a adocdo de uma modelagem que consiga capturar as
inter-relacoes destas caracteristicas de forma cruzada faz sentido.
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Fig. 1: O Municipio de Sao Paulo e seus 96 Distritos

Fonte: Site <www.prodam.sp.gov.br/svma/atlas_amb> Ultimo acesso em 02 fev. 2010.
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W\X}I JW »A Zonas Comerciais

Fig. 2: Classificagdo Cruzada entre Distritos e Zonas Comerciais em Sio Paulo

Fonte: Site <http://www.joneslanglasalle.com.br/brazil/PT-BR/Pages/Home.aspx>
Ultimo acesso em 02 fev. 2010.

Este estudo é baseado numa amostra de 277 imdveis localizados em
15 distritos municipais e 10 zonas comerciais. A base original con-
tava 332 imdéveis em 16 distritos, porém, seguindo a mesma légica
proposta por Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007) em relacdo aos
critérios de exclusdo de observacoes, foram eliminados iméveis que
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apresentam algum dado faltante em relacéo as varidveis explicativas
ou 2 varidvel referente ao preco de aluguel. Além disto, os critérios
buscaram evitar a indeterminacio na alocacdo dos diferentes efeitos
pela presenca de menos de dois casos em cada fator. Assim, quando
da montagem dos bancos de dados para a modelagem hierdrquica,
foram mantidas apenas as observagdes (neste caso, imdveis comer-
ciais) que apresentaram duas ou mais observacdes provenientes de
cada contexto de localidade (neste caso, determinado distrito e de-
terminada zona comercial).

A Tabela 1 apresenta como a amostra de 277 iméveis estd classificada
(classificacdo cruzada) entre distritos e zonas comerciais. Os dados
nio refletem um desenho equilibrado em duas dimensdes, como na
analise cldssica de varidncia, j4 que as dimensdes amostrais por cé-
lula variam consideravelmente e a maioria das células da matriz esté
vazia. Ademais, algumas das varidveis preditoras sio quantitativas e
outras, qualitativas. Portanto, abordagens cldssicas para a anilise de
dados em duas dimensdes nio sao facilmente aplicadas.

Tabela 1-Classificagio Cruzada dos Imdveis entre distritos e Zonas Comerciais

Zona Comercial
Distrito 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 3

19

42
13
55

0 N OO OB w N

Por meio da Tabela 1 é possivel verificar, por exemplo, que dos 13
imoveis localizados no distrito 3, 8 estdo na zona 3 e 5 estio na zona
4. Da mesma forma, porém agora em coluna, é possivel verificar que,
dos 13 iméveis localizados na zona 8, 4 pertencem ao distrito 9 e 9
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ao distrito 10. A nomeacao das varidveis intrinsecas e extrinsecas foi
definida inicialmente por profissionais atuantes no mercado imo-
bilidrio (engenheiros, arquitetos e administradores que trabalham
em empresas construtoras, incorporadoras e projetistas), por meio
da aplicacido de um levantamento autoadministrado, e tem por pro-
pésito a determinacio, a priori, de algumas varidveis que compdem
os precos de aluguel dos iméveis comerciais de Sdo Paulo. Contudo,
a relevincia de cada varidvel serd efetivamente definida quando da
andlise de significAncia de cada um de seus coeficientes nos modelos
multinivel. Com o levantamento prévio das varidveis hedénicas, da
defini¢cdo da amostra e da coleta dos dados, torna-se possivel a ela-
boracdo dos modelos multinivel com classificagdo cruzada.

O Quadro 1 apresenta os atributos intrinsecos e extrinsecos que
foram nomeados pelos especialistas e que eventualmente podem ex-
plicar a formagdo dos precos de aluguel dos imdveis comerciais em
Sao Paulo, com destaque para as varidveis dos imdveis, dos distritos
e das zonas comerciais.

Quadro 1 - Atributos de Iméveis, Distritos e Zonas Comerciais

Atributo Nivel
Area Total do Edificio Imével
Classificagao do Edificio (A ou AA) Imével
Numero de Vagas de Estacionamento Interno por Escritorio Imével
Existéncia de Ar Condicionado Central no Edificio Imével
Existéncia de Automacdo Predial no Edificio Imavel
Existéncia de Comunicagao em Fibra Otica no Edificio Imével
Existéncia de Valet Park no Edificio Imovel
Existéncia de Piso Elevado nos Escritorios Imovel
Existéncia de Banheiro Privativo nos Escritorios Imovel
Existéncia de Heliponto no Edificio Imével
Altura Relativa (Pavimento) do Escritorio no Edificio Imével
Existéncia de Restaurante ou Praca de Alimentagdo no Empreendimento Imovel
Proximidade de Estagao de Metrd Distrito
Proximidade de Shopping Center Distrito
Distancia ao Aeroporto de Congonhas Distrito
Proximidade de Hospital Particular Distrito
Proximidade de Parques e Areas Verdes Distrito
Renda do Distrito Distrito
Indicador de Violéncia do Distrito Distrito

Taxa de Vacancia Zona Comercial
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Além dos atributos apresentados no Quadro 1 ser4 incluida, no nivel
de imével, uma varidvel correspondente a distincia de cada imével
ao centro geografico da zona comercial em que se situa. Esta in-
clusdo baseia-se nas consideracoes elaboradas no trabalho de Fujita,
Krugman e Mori (1999) sobre os sistemas de hierarquia urbana e
regional.

Ressalta-se que a distancia ao Aeroporto de Congonhas também
poderia ser incluida no nivel de imédvel, j4 que poderia incorporar
a distidncia de cada imdvel 2 amenidade. Porém, como destacam
alguns incorporadores, este atributo é utilizado como argumento
para a locacdo, tendo em vista a caracterizacdo do distrito e o seu
posicionamento geografico relativo ao aeroporto, independentemente
do fato de um determinado imével estar mais ou menos distante de
Congonhas frente a outro situado na mesma localidade.

A taxa de vacincia, bastante discutida por Santos (2006), refere-
se ao percentual de 4rea util disponivel para locagio em cada zona
comercial, calculada em relacdo ao estoque total do mercado num
determinado periodo. Trata-se, portanto, de um indicador da relacdo
entre oferta e demanda de espagos para escritérios, num dado peri-
odo, induzindo ou inibindo as decisdes de investimento na expansio
do estoque de areas para locacdo comercial e permitindo a elabora-
¢do de prognésticos envolvendo tendéncias de excesso de oferta no
mercado.

Com a nomeagio dos atributos, podem ser definidas as varidveis

explicativas que serdo inseridas em cada um dos niveis hierdrquicos.
O Quadro 2 apresenta estas definigdes:
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Quadro 2 - Defini¢des das Varidveis Heddnicas Explicativas de cada Nivel

Atributo Varidvel Definicao Nivel Hierdrquico
Area Total do Edificio ATOT Area total em m? Imével
e o Classificagdo: .
Classificacao do Edificio (A ou AA) CLASS M=1A=0 Imavel
Vagas na garagem:
, . VAGA1 Se VAGA1=0; VAGA2=0 e VAGA3=0: 01 vaga
m:sg’ ‘é‘: ‘E’:ngo‘r’lf] Estacionamento |y gap Se VAGAT =1; VAGA2=0 ¢ VAGA3=0: 02 vagas Imovel
P VAGA3 Se VAGA1=0; VAGA2=1 ¢ VAGA3=0: 03 vagas
Se VAGA1=0; VAGA2=0 e VAGA3=1: mais de 03
Existéncia de Ar Condicionado Central Ar condicionado central: .
no Edfcio ARCON Sim = 1; Nao = 0 movel
Existéncia de Automacéo Predial Automagao predial: .
no Edificio AUTOM Sim = 1; Ndo = 0 movel
Existéncia de Comunicag@o em Fibra Fibra ¢tica: .
Btica no Edificio COMF Sim = 1; Nao = 0 m6vel
Existéncia de Valet Park no Edificio VALT Valet park. Imovel
Sim =1;Ndo = 0
Existéncia de Piso Elevado nos Piso elevado: .
Escritdrios PISEL Sim = 1; Ndo = 0 movel
Existéncia de Banheiro Privativo nos Banheiro privativo: .
Escritérios BANH Sim =1;Ndo = 0 movel
a . o Heliponto: .
Existéncia de Heliponto no Edificio HELI Sim = 1: Nao = 0 Imével
Altura Relativa (Pavimento) do ALTR Altura relativa do imdvel no edificio: Imovel
Escritrio no Edificio Metade Superior do Edificio = 1; Nao = 0
Existéncia de Restaurante ou Praca de REST Restaurante ou praca de alimentacéo: Imovel
Alimentagao no Empreendimento Sim = 1;Ndo = 0
Distancia do Imdvel ao Centro . )
Geografico de sua Zona Comercial CENTR Em quilometros Imovel
- - R Estagdo de metrd no distrito: -
Proximidade de Estacao de Metro METR Sim = 1: Ndo = 0 Distrito
- . Shopping Center no distrito: -
Proximidade de Shopping Center SHOPC Sim = 1: Ndo = 0 Distrito
Distancia do Centro Geografico do L -
Distrito ao Aeroporto de Congonhas CONG Em quilmetros Distrito
- . ) Hospital particular no distrito: -
Proximidade de Hospital Particular HOSP Sim = 1 Ndo = 0 Distrito
Proximidade de Parques e Areas Areas verdes no distrito: -
Verdes PARQ Sim = 1; Ndo = 0 Distrto
Renda do Distrito REND Renda média familiar em R$ Distrito
. I L Taxa de mortalidade por causas externas (taxa por -
Indicador de Violéncia do Distrito vioL cem mil habitantes) Distrito
Percentual de area (il disponivel para locagao,
Taxa de Vacancia VAC calculada em relacao ao estoque total do mercado Zona Comercial

numa determinada zona

Quando da elaboragio da base de dados do nivel 1, foram considera-
dos apenas imdveis efetivamente alugados em 2008. Considerou-se,
como preco de aluguel, os asking rents disponiveis no mercado por
parte das empresas para a consecugdo da transagio em cada ano
que efetivamente ocorreu o aluguel. Os asking rents referem-se aos
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precos de aluguel ofertados e representam os valores que estio efe-
tivamente disponiveis no mercado por parte das empresas, sendo,
portanto, o montante que atrai os potenciais inquilinos e que identi-
fica os atributos e a localizacdo das propriedades.

Naturalmente, uma margem poderia estar incluida neste preco para
permitir uma eventual negociacio, mas como discutem Glascock,
Jahanian e Sirmans (1990), ha uma consideravel estabilidade entre
os pregos de aluguel ofertados e transacionados quando da compara-
¢do entre imdveis comerciais, o que justifica a utilizacido dos asking
rents como precos de equilibrio, quando da efetivaciao do aluguel,
para o presente estudo. Assim como para os precos de aluguel, os
dados referentes as varidveis explicativas intrinsecas (preditoras do
nivel 1) foram coletados a partir de antncios de locagio de imdéveis
comerciais em 2008, situados nas zonas comerciais apresentadas em
anexo (Figura 2), publicados nos sites de imobilidrias e incorporado-
ras como CB Richard Ellis, Jones Lang LaSalle e Tishman Speyer.

A coleta de dados para cada varidvel correspondente aos atributos
extrinsecos a serem inseridos no nivel 2 da modelagem hierdrqui-
ca, bem como para a varidvel relativa a distdncia entre o imével e o
centro geogréfico da zona comercial, foi elaborada de acordo com o
explicitado por meio do Quadro 3 a seguir:

Quadro 3 - Forma de Coleta das Varidveis do Nivel 2 e da Distancia do Imével

ao Centro da Zona Comercial

Atributo Variavel Fonte
. ~ R site: http://www.metro.sp.gov.br
Proximidade de Estagdo de Metrd METR Ultimo acesso em 02 abr. 2009
Proximidade de Shopping Center SHOPC
Proximidade de Hospital Particular HOSP
o I . site: http://atlasambiental.prefeitura.sp.gov.br
Proximidade de Parques e Areas Verdes PARQ Ultimo acesso em 30 abr. 2009
Renda do Distrito REND
Indicador de Violéncia do Distrito VIOL
Distancia do Centro Geografico do Distrito ao
A de C h CONG
eroporto de Congonhas site: http://maps.google.com.br
istanci 5 4 Ultimo acesso em 23 abr. 2009
Distancia do Imovel ao Centro Geografico de CENTR

sua Zona Comercial

site: http://www.joneslanglasalle.com.br/brazil
Taxa de Vacancia VAC /PT-BR/Pages/Home.aspx
Ultimo acesso em 24 mar. 2009
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Com a defini¢io e coleta das varidveis, pode ser elaborada a apre-
sentacdo das estatisticas descritivas de cada uma delas, bem como
dos modelos hierdrquicos utilizado no presente estudo. A partir das
Tabelas 2 e 3, observa-se que a média dos precos de aluguel dos
iméveis ficou em torno de R$ 93,35/m?. Por meio da amostra de 277
unidades comerciais, que a drea total média dos edificios que contém
estes iméveis é de 21.832,92 m? e a maioria deles é classificada como
A (214 unidades). Da amostra total, dois imd6veis tém duas vagas
na garagem, dez imdveis tém trés vagas e o restante (265) oferece
quatro ou mais vagas na garagem. Além disto, 275 oferecem ar con-
dicionado central, 155 estdo localizados em edificios com automacio
predial, 41 tém comunicacio em fibra 6tica, 78 localizam-se em edi-
ficios com servigo de valet park, 262 tém piso elevado, 264 oferecem
banheiro privativo, 7 estdo em edificios com heliponto, 126 estdo na
metade superior do edificio e 76 estio em empreendimentos com
praca de alimentacdo ou restaurantes. Por fim, a distincia média
dos imdveis aos centros geograficos de suas respectivas zonas comer-
ciais é de 4,85 km. Em relagio as caracteristicas das varidveis que
compdem o vetor de atributos extrinsecos, tem-se que os distritos
considerados para este estudo apresentam renda média familiar de
R$ 3.433,93 com taxa de mortalidade por causas externas de 54,55
por cem mil habitantes. Além disto, dos 15 distritos, 10 possuem
estacdes de metrd, 10 tém Shopping Centers, 8 possuem hospitais
particulares e 4 oferecem parques e dreas verdes em seu territé-
rio. Ademais, a distdncia média dos centros geograficos distritais ao
Aeroporto de Congonhas é de 9,61 km e a taxa de vacincia média
para as zonas em anilise é de 7,95%.

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas - Varidveis Quantitativas

Varidvel Média Desvio-Padréo Minimo Méaximo
Preco (R$/m2) 93,35 29,37 32,00 215,62
ATOT (m?) 21.832,92 11.606,78 8.770,00 67.000,00
CENTR (km) 4,85 2,93 0,00 10,20
REND (R$) 3.433,93 970,75 1.366,00 5.146,00
VIOL (por 10° hab.) 54,55 27,54 22,75 127,37
CONG (km) 9,61 3,17 4,40 16,40

VAC (%) 7,95 4,31 3,00 15,00
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Tabela 3 - Estatisticas Descritivas - Varidveis Qualitativas

Variavel Categoria Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa
s ! i
VAGA1 ? 2;5 909"73
o2 0 21 o
VAGAS i o5 !
o9 i o
oo ® u
o0 2
? N
PISEL i 0 it
BANH ; o4 W
HELI ? 2;0 927"55
? o o
? s
? s
oo ¢ &
oy ! ; =
? ! i
5. Resultados

A Tabela 4 apresenta as fontes de variacdo para um coeficiente de
nivel 1 ), como especificado nas Equagdes (7) e (8):

Tabela 4 - Fontes de Variacao para o Coeficiente do Nivel 1

Fonte de Variacao Contribuigao Graus de Liberdade
(A) Média 0, 1
(B) Influéncia do Distrito Yy W; 1
(C) Efeitos Distritais Inexplicados byoj J-2=13
(D) Influéncia da Zona Comercial BoX 1
(E) Efeitos Inexplicados de Zonas Comerciais Cpok K-2=
(B) ( ) 3 Zi 1
(B) x (E) Cotx W, K-2=8
(D) x (C) DpriXi J-2=13
C)x (E) ik (J-2)(K-2) =104
Total JK =150

Fonte: Baseado em Raudenbush e Bryk (2002).
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Seguindo a mesma 16gica proposta por Raudenbush e Bryk (2002), e
de acordo com a Tabela 4, ha trés fontes fundamentais de variagio:
variacdo entre distritos, variacdo entre zonas comerciais e variacdo
“distrito-por-zona”.

A variagio entre distritos é dividida em um componente que é expli-
cado pelos efeitos fixos do nivel de distrito (B) e outro componen-
te inexplicado (C). A variagdo entre zonas comerciais €, da mesma
forma, dividida em um componente explicado pelos efeitos fixos do
nivel de zona comercial (D) e um componente inexplicado (E).

Cada um dos componentes de distrito interage com cada um dos
componentes de zona comercial para formar fontes de variagio “dis-
trito-por-zona”: um componente que é explicado pelos efeitos fixos
[(B) x (D)], um componente que leva em consideragio o fato de que
o efeito da influéncia do nivel distrito varia aleatoriamente sobre as
zonas comerciais [(B x (E)], um componente que considera que o
efeito da influéncia do nivel zona comercial varia aleatoriamente so-
bre os distritos [(D) x (C)], e um componente residual entre células
nao relacionado 2 influéncia [(C) x (E)].

Os resultados empiricos para o modelo nido condicional, conside-
rando a restricdo dox = 0, sdo apresentados na Tabela 5. A variagio
total nos precos de aluguel dos escritérios é decomposta em trés
componentes: Ty = 0,140, t.00 = 0,010 e ol = 0,022.

Tabela 5 - ParAmetro e Decomposi¢cdo de Varidncia para o Modelo nio
Condicional

Efeito Fixo Coeficiente Erro-Padrao t
Intercepto do Modelo (6o) 4,546** 0,101 44,802
Efeito Aleatorio Componente de
Iméveis: Var(ey) = o° 0,022
Distritos: Var(bog) = To00 0,140**
Zonas Comerciais: Var(Coox) = Teoo 0,010**

% p<0,01.

Obs.: O desvio € 20,299. O niimero de parametros estimados € 4.
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De acordo com as Equacées (4), (5) e (6), é possivel calcular as trés
correlacdes:

gy = 014040010 00
0,140+0,010+0,022
5= 0,140 _0.814
0,140+0,010+0,022
N 0,010 0,058

T 0.140+0,010+0,022

Estas correlagoes indicam, ceteris paribus, que 81,4% da variacao to-
tal nos precos de aluguel ocorrem entre distritos e 5,8% entre zonas
comerciais. Em outras palavras, mantidas todas as demais condi¢des
constantes, é possivel inferir que 12,8% da variagéo total nos precos
de aluguel dos iméveis associam-se com as diferencas existentes en-
tre as caracteristicas dos préprios iméveis.

Com o intuito de se avaliar a influéncia das varidveis preditoras do
nivel 1 no preco de aluguel dos iméveis comerciais, as varidveis ndo
binérias foram centradas em suas respectivas médias. Ap6s a inclu-
sdo de todas as varidveis preditoras no modelo do nivel 1, apenas as
varidveis relativas a classificagdo do imdvel (CLASS) e a distincia do
imével ao centro geogréfico de sua zona comercial (CENTR) foram
identificadas como sendo significativas, a um nivel de significincia
de 10%, para influenciar os precos de locacdo. A equagio estimada
do nivel 1 para o modelo condicional obedece ao que segue:

ln(prego)[jk =Tou + ﬂljk(CLASS) o4 (CENTR)U.,C +e, (10)

ijk
O termo residual representa a variacdo dentro da célula nos pre-
cos de aluguel. O modelo HCM2 permite que sejam estudadas as
inter-relagdes entre as hierarquias por meio das equacdes do nivel 2.
Seguindo os mesmos procedimentos metodoldgicos propostos por
Raudenbush, Bryk, Cheong, Congdon e du Toit (2004) e Uyar e
Brown (2007), especifica-se o termo de intercepto m; e os coefi-
cientes de inclinacdo mj e Ty provenientes da equagdo do nivel 1
(10) como fungdes das varidveis dos distritos e das zonas comerciais.
A versio final do modelo do nivel 2 fica como segue:
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Para o Intercepto:

7o jk =0, + B, (VAC), +701(METR),- +702(C0NG)_,~ +7,;(VIOL) l/"'boo,' +eg (11)

Para a Varidavel CLASS:

o 291+7/”(REND)j (12)
Para a Varidvel CENTR:

Ty =0, + B, (VAC), (13)

A substituicido das Equacdes (11), (12) e (13) na Equagio (10) ofe-
rece o modelo completo. Os resultados empiricos deste modelo sdo
apresentados na Tabela 6 a seguir.

Tabela 6 - ParAmetros e Decomposi¢ido de Variancia para o Modelo Condicional

Efeito Fixo Coeficiente Erro-Padrao t

Intercepto: 77, =0, + B, (VAC), +7, (METR), +y 4, (CONG)  +y ,,(VIOL) ,

Intercepto (6o) 3,317** 0,579 5,728
Inclinag@o (Bo1) -0,014** 0,005 -2,800
Inclinagao (yor) 0,357* 0,192 1,859
Inclinagao (yez) 0,019* 0,007 2,714
Inclinacao (yos) -0,007* 0,003 -2,333
Inclinagdo para CLASS: 77, =0, +7,,(REND),
Intercepto do Modelo (61) 0,139** 0,015 9,266
Inclinago (yi1) 1,2E-05%* 3,2E-06 3,750
Inclinagdo para CENTR: 77, ; =6, + 3, (VAC),
Intercepto do Modelo (65) -0,478** 0,133 -3,594
Inclinag@o (B1) -0,004** 0,001 -4,000
Efeito Aleatorio Corczzgﬁg;[: de

Iméveis: Var(ey) = o2 0,010
Distritos: Var(bog) = o0 0,087**
Zonas Comerciais: Var(Coox) = Teoo 4,7E-05**

** p<0,01.

* p<0,10.

Obs.: O desvio é -15,424. O ntmero de pardmetros estimados é 13.
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De acordo com a Tabela 6, a estimagio da varidncia dentro da célula
nos precos de aluguel (6%) declinou de 0,022 para 0,010. Este fato
indica, de acordo com Uyar e Brown (2007), que as varidveis de nivel
incluidas na Equacdo (10) representam aproximadamente 55% das
diferencas remanescentes nos precos de aluguel dos iméveis situados
no mesmo distrito e na mesma zona comercial.

A variancia estimada Ty00 nos precos de aluguel entre distritos decli-
nou de 0,140 para 0,087, o que indica que, apds levar em considera-
¢do o impacto das diferencas nas caracteristicas dos escritérios e das
zonas comerciais, as variaveis relacionadas aos distritos representam
aproximadamente 38% da variagio remanescente nos precos médios
de aluguel dos escritérios entre distritos. Finalmente, a varidncia
estimada 1.0 nos precos de aluguel entre zonas comerciais declinou
de 0,010 para 4,7E-05, o que indica que, apds a consideracdo do
impacto das caracteristicas dos imdveis e dos distritos, a taxa de
vacincia responde por todas as diferencas remanescentes nos precos
médios de aluguel entre zonas comerciais, o que parece ser razoavel,
dado que as localidades em que os escritérios foram lancados neste
estudo sdo relativamente homogéneas.

E possivel notar que o desvio apresentou um declinio de 35,723
(20,299 - (- 15,424)) e, como este apresenta uma distribuigdo Qui-
quadrado com 9 graus de liberdade (13 - 4), é estatisticamente signi-
ficante (sig. x*> < 0,05). Portanto, as variaveis de nivel 1 e 2 incluidas
no modelo condicional respondem por uma parcela relativamente
significante das diferencas que ocorrem nos precos de aluguel entre
imoéveis localizados no mesmo distrito e na mesma zona comercial,
e também entre aqueles situados em diferentes distritos e zonas
comerciais.

Agora, a analise serad voltada para a parte superior da Tabela 6.
Primeiramente, é possivel notar que as varidveis VAC, METR,
CONG e VIOL sio significativas para diferenciar os precos médios
de aluguel dos iméveis. Assim, iméveis localizados em zonas comer-
ciais com menores taxas de vaciAncia tendem a ser mais valorizados,
pela prépria existéncia de menor oferta frente 2 demanda existente.
Da mesma forma, iméveis situados em distritos com estagdes de
metrd e mais proximos do Aeroporto de Congonhas também sio
mais valorizados. Desta maneira, iméveis localizados em distritos
com estacdes de metrd tendem a apresentar incrementos nos seus

EcoNoMIA
O ey



804 Luiz Paulo Lopes Favero

In(preco), ceteris paribus, em comparacido com aqueles situados em
distritos sem esta amenidade urbana. Como esperado, quanto mais
violento um distrito for (varidvel VIOL), menor serd a média dos
precos de aluguel dos escritérios.

As varigveis CLASS e CENTR referem-se a propriedade. A variavel
CLASS apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente signifi-
cante, indicando que, ceteris paribus, quando a categoria do edificio
em que o imével encontra-se aumentar de A para AA, é de se esperar
que o preco de aluguel seja incrementado. J4 o oposto ocorre com a
varidvel CENTR, dado o sinal negativo do coeficiente. Como a vari-
dvel dependente é In(preco), os coeficientes representam mudancas
percentuais no prego escalonadas pelo logaritmo quando hd uma
mudanca de uma unidade em uma determinada varidvel explicativa,
o que faz com que, a cada quildmetro adicional de distdncia de um
edificio ao centro da zona comercial, ceteris paribus, espera-se que
os precos de aluguel dos escritérios sejam 38% menores (e 48 =
0,62). Porém, se este imével mais distante estiver localizado em
uma zona comercial com maior taxa de vacincia, estima-se que seu
preco seja 39% menor quando a diferenca na taxa de vacéncia for
de 1% (el-0478 + (0004 x 3] = ( 61). Este fenémeno pode ser de-
vido ao fato de que maiores niveis de disponibilidade em uma zona
comercial, em termos de espacos a serem alugados, podem indicar
o decréscimo de demanda proporcionalmente a oferta, resultando
em precos de aluguel ainda menores para localidades com maiores
taxas de vacéncia.

As inclinacdes mj e m da equagdo do nivel 1 permitem que se-
jam examinados os efeitos da interagido entre hierarquias. Como o
coeficiente da inclinacdo 7y, referente a varidvel REND, é positivo
e estatisticamente significante, iméveis situados em edificios AA
tendem a ter impactos mais exacerbados nos precos de aluguel se
estiverem localizados em distritos de mais alta renda média familiar.
Portanto, se uma propriedade AA estiver localizada em um distrito
de mais alta renda, os precos de aluguel de seus escritérios tendem
a ser 16% maiores quando a diferenca na renda média familiar for
de uma unidade (el%139 + (12E-05)x (70.79)] = 1 16), em que 970,75 ¢é
o desvio-padrio de REND, como pode ser observado por meio da

Tabela 2).
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Como discutem Uyar e Brown (2007), assume-se que a relacdo en-
tre a renda distrital e o preco de aluguel dos iméveis comerciais é a
mesma entre zonas comerciais. Da mesma forma, assume-se que a
relacdo entre a taxa de vacincia das zonas comerciais e os precos de
aluguel dos imdveis é a mesma entre distritos. Em outras palavras,
néo foram considerados, no modelo do nivel 2, os coeficientes c,ix e
b,i;, 0 que tornaria possivel verificar se a relacdo entre renda distrital
e preco de aluguel varia entre zonas comerciais e se a relacdo entre
taxa de vacincia e prego de aluguel varia entre distritos. Porém este
novo modelo necessitaria de maiores graus de liberdade do que os
existentes neste estudo.

Trabalhos como os de Gelfand, Ghosh, Knight e Sirmans (1998),
Brown e Uyar (2004), e Uyar e Brown (2007) fizeram importantes
contribuicdes para a definicio de precos de iméveis por meio de
modelagem multinivel, porém com énfase para o mercado imobili-
4rio residencial. Todavia, corroboram a importéancia da insercio de
varidveis de localidade e vizinhanga em um nivel especifico do mo-
delo. Enquanto Gelfand, Ghosh, Knight e Sirmans (1998) encontram
maior representatividade da heterogeneidade da vizinhanga para a
formagdo de precgos de iméveis residenciais, Brown e Uyar (2004)
verificam a representatividade do tempo médio de deslocamento até
o local de trabalho, considerado no nivel 2 da modelagem, como atri-
buto para a diferenciacio de precos de unidades residenciais. Uyar e
Brown (2007), por sua vez, aplicam um modelo HCM2 propriamente
dito para verificar as influéncias e inter-relacées de caracteristicas
sociodemograficas da vizinhanca, como indicadores de renda e po-
breza, e caracteristicas de qualidade da educacio das instituicdes de
ensino situadas nas zonas escolares ao entorno das residéncias.

6. Conclusoes

A utilizacdo de modelos hierdrquicos para o estudo de precos hedo-
nicos no mercado imobilidrio é ainda escassa. Muitos trabalhos fazem
uso apenas de modelos de nivel nico, com a consideragio de carac-
teristicas intrinsecas e extrinsecas na mesma equagio para o estudo
dos precos dos iméveis. Entretanto, a modelagem multinivel permite
ao pesquisador analisar os percentuais de varidncia decorrentes de
cada nivel hierdrquico, em uma perspectiva geografica e espacial.
Alguns estudos que utilizam a modelagem hierdrquica de dois niveis
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no mercado imobilidrio, em que o segundo nivel representa os efeitos
de vizinhanca, de distritos ou de zonas comerciais sobre os precos
das propriedades, tém encontrado diferencas significativas quando os
modelos sdo comparados com os resultantes dos métodos tradicionais
de nivel tnico, uma vez que os modelos multinivel consideram a in-
terdependéncia entre as observagdes e apresentam variabilidade sig-
nificativa entre observacdes provenientes de localidades diferentes.
Ainda assim, sdo raros os trabalhos que estudam os precos de aluguel
de iméveis comerciais em uma perspectiva hierdrquica com classi-
ficacdo cruzada, mesmo que, em muitos casos, os préprios dados
provenientes do mercado sejam inerentemente aninhados de forma
cruzada. Ademais, mesmo que existam restri¢cdes quanto aos graus
de liberdade e que ocorram limitagdes da técnica pela necessidade
de estruturagio dos dados de forma hierdrquica, dados faltantes ou
censurados (quando da existéncia de medidas repetidas no tempo)
sdo permitidos, sem a necessidade de que o banco de dados seja ba-
lanceado entre os niveis (Uyar e Brown, 2007).

Outra contribuicdo do estudo refere-se a estimagio de como as alte-
ragdes nas caracteristicas das propriedades alteram os precos entre os
imdveis pertencentes em uma mesma localidade, assim como entre
aqueles provenientes de localidades diferentes. Se o efeito distrital
for maior, como é o caso do presente estudo, os impactos das di-
ferencas das rendas médias familiares dos distritos nos precos de
aluguel deve receber maior atengio. Se, por outro lado, as diferencas
entre as propriedades explicassem a maior parte da variincia, o foco
na oferta e gestdo de atributos intrinsecos e nas diferencas entre os
imoéveis deveria ser priorizado.

A terceira contribuicio do presente estudo é a adigcdo de varidveis
preditoras em cada um dos niveis separadamente. Muitos trabalhos
tém analisado a decomposicdo de variincia entre os niveis hierdrqui-
cos, meramente determinando em qual nivel ocorre a maior parce-
la de variabilidade, porém nio se preocupando com as influéncias
decorrentes da inser¢io de uma ou mais varidveis em cada um dois
niveis (Rumelt, 1991). De acordo com Short, Ketchen Jr., Bennett e
du Toit (2006), aplicacdes com modelos multinivel oferecem novas
possibilidades de se testar hipéteses mais complicadas, sem o risco
de violagdo das premissas inerentes a outras técnicas.
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Outras consideragdes podem ser adotadas quando do estudo do mer-
cado imobilidrio. A inclusdo de novas varidveis explicativas nos niveis
1 e 2 e mesmo a investigacio de eventuais diferencas intermunicipais,
em uma perspectiva estatica ou temporal, podem ser utilizadas para
se determinarem novas estratégias e se elaborarem novos modelos,
com o objetivo de se aprofundar o entendimento dos mecanismos de
formacao de precos no mercado imobilidrio.
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