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RESUMO

Este estudo tem como tema os determinantes do valor de mercado de caminhonetes de médio
porte usadas no Brasil, analisados sob a otica da teoria da precificagdo hedonica. O problema
central da pesquisa questiona como se estrutura o prego desses veiculos e quais variaveis sdo
determinantes para seu valor, dada a dificuldade de avaliacdo correta por agentes de mercado
devido a heterogeneidade dos bens e a assimetria de informagao. A hipdtese principal € que o
preco ¢ influenciado positivamente por atributos funcionais e de desempenho - poténcia, tragao
4x4 - pela reputacdo da marca e pela regido de comercializagdo, enquanto atributos estéticos
teriam impacto menor. O objetivo geral foi identificar e quantificar o impacto desses atributos
sobre os pregos. Para isso, a metodologia empregada foi a estimag¢ao de um modelo de regressao
linear multipla com forma funcional semilogaritmica, aplicado a uma amostra de 240 antincios
de veiculos coletados em margo de 2025. Os resultados, com elevado poder explicativo - R?
ajustado de 0,864 - indicam que ano de fabricacao, quilometragem, poténcia do motor, marca,
tipo de combustivel, tracdo 4x4, cambio automatico e regido de comercializagdo sao
determinantes estatisticamente significantes na formacao do preco.

Palavras-chave: Precificacio Hedonica, Mercado de Veiculos Usados, Caminhonetes,

Determinantes de Preco, Econometria.
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ABSTRACT

This study focuses on the determinants of the market value of used mid-size pickup trucks in
Brazil, analyzed from the perspective of hedonic pricing theory. The central problem of the
research is how the price of these vehicles is structured and which variables are determinants
of their value, given the difficulty of correct assessment by market agents due to the
heterogeneity of goods and information asymmetry. The main hypothesis is that price is
positively influenced by functional and performance attributes - power, 4x4 traction - by the
brand's reputation and by the sales region, while aesthetic attributes would have a lesser impact.
The general objective was to identify and quantify the impact of these attributes on prices. To
this end, the methodology employed was the estimation of a multiple linear regression model
with semi-logarithmic functional form, applied to a sample of 240 vehicle advertisements
collected in March 2025. The results, with high explanatory power - adjusted R2 of 0.864 -
indicate that year of manufacture, mileage, engine power, brand, fuel type, 4x4 traction,
automatic transmission and sales region are statistically significant determinants in price
formation.

Keywords: Hedonic Pricing, Used Vehicle Market, Pickup Trucks, Price Determinants,

Econometrics.
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INTRODUCAO

O mercado brasileiro de veiculos usados possui uma dinadmica particular e expressiva
relevancia econdmica, com um volume de transagdes que consistentemente supera de forma
significativa o de veiculos novos. Em 2024, por exemplo, foram comercializadas 15,7 milhdes
de unidades de veiculos usados, (FENAUTO, 2025), enquanto as vendas de veiculos novos
totalizaram 2,6 milhdes de unidades (ANFAVEA, 2025). Essa diferenga evidencia a magnitude
do mercado de segunda mao, que transaciona aproximadamente de cinco a seis vezes o volume
do mercado de novos. Neste cenario, o segmento de utilitarios de médio porte se evidencia pela
sua versatilidade, atendendo tanto a demandas comerciais, especialmente em setores como
agronegocio € servigos, quanto ao uso particular.

A avaliacdo e comercializagdo desses veiculos sdo processos influenciados por uma
diversidade de atributos do bem, seu historico e fatores de mercado. Assim, a compreensao dos
mecanismos que definem o valor desses utilitarios ¢ de fundamental interesse para
consumidores, vendedores, instituicdes financeiras e seguradoras, pois permite a tomada de
decisdes mais informadas sobre compra, venda, avaliagdo de risco para financiamentos e
calculo de prémios de seguro.

A precificagdo de bens como os utilitarios, que se distinguem por caracteristicas como
marca, modelo, ano, quilometragem e opcionais, necessita de uma metodologia analitica capaz
de quantificar a contribui¢ao de cada destes atributos na formagdo do preco final. A teoria da
precificacdo hedonica, com fundamentos nos trabalhos de Lancaster (1966) e Rosen (1974),
prové o arcabouco teorico para essa analise, ao postular que o preco de um bem ¢ funcao de
suas caracteristicas constituintes, permitindo a estimagdo dos "pregos implicitos" de cada uma
delas.

Considerando a variabilidade de precos e na avaliacdo de utilitarios usados, esta
monografia investiga o seguinte problema de pesquisa: como se estrutura o preco dos utilitarios
usados no mercado brasileiro identificando as principais variaveis que determinam esse valor?

O objetivo geral, portanto, ¢ examinar como os diferentes atributos das caminhonetes
de médio porte — tais como marca, quilometragem, ano de fabricagdo, poténcia, tipo de
combustivel, sistema de tracdo, tipo de cambio e regido de comercializacdo — afetam seus pregos
no mercado nacional, através da aplicacdo de um modelo de precos hedonicos.

Para alcangar tal objetivo, foram definidos objetivos especificos, como a mensuragao da

intensidade de relagdes causais entre varidveis e a formacdo do preco. Foram também



formuladas hipoteses sobre a valorizagdo de marcas tradicionais, o impacto positivo de atributos
funcionais e de desempenho, e a influéncia da regido de comercializagdo no valor de revenda.
A pesquisa fundamenta-se em dados primarios coletados de utilitdrios usados em marco de
2025, compondo uma amostra de 240 veiculos. A andlise emprega um modelo de regressdo
linear multipla com forma funcional semilogaritmica.

Este estudo se justifica pela importancia econdomica do segmento ¢ pela necessidade de
fornecer informagdes mais precisas aos agentes de mercado. Dados do IBGE ([s.d.]) apontam
que o comércio de veiculos, pecas e motocicletas, onde o mercado de usados tem participagao
majoritaria em volume, foi responséavel por 8,8% da Receita Operacional Liquida do setor
comercial brasileiro em 2022, o que equivale a aproximadamente R$ 589,6 bilhdes, além de
ocupar 846,2 mil trabalhadores.

Espera-se que os resultados auxiliem na compreensdo da formagdo de precos,
oferecendo subsidios para decisdes de compra e venda, para estratégias de precificagcdo no setor
e contribua para o avango da literatura sobre o tema no contexto brasileiro. A monografia esta
organizada em quatro capitulos: o primeiro apresenta o tema e¢ o problema de pesquisa; o
segundo detalha a fundamentagdo teorica; o terceiro descreve a metodologia empregada; € o

quarto apresenta e discute os resultados empiricos, seguido pelas conclusoes.



CAPITULO 1

1.1 Tematizacao

A precificagdo de veiculos no mercado brasileiro ¢ influenciada por uma série de fatores,
incluindo caracteristicas do produto e percepgdes de valor por parte dos consumidores. No
segmento de caminhonetes médias, considera-se que variaveis tais como, marca, modelo,
quilometragem, cor, tipo de cambio, motorizagdo, versao, tipo de tragdo e opcionais contribuam
para a formagdo de pregos. a teoria da precificagdo heddnica permite avaliar como cada um
desses atributos influencia o pre¢o de mercado.

Os veiculos utilitarios, especialmente utilitdrios médios, sdo amplamente utilizados
tanto para fins comerciais quanto pessoais. Combinam robustez, versatilidade e conforto, sendo
procuradas por consumidores que necessitam de um automovel capaz de enfrentar diferentes
condicdes de trafego rodagem e, ao mesmo tempo, oferecer comodidade para viagens e
deslocamentos urbanos. para fins deste estudo, considera-se utilitario conforme a defini¢ao do
Cddigo de Transito Brasileiro (CTB), que a define como um veiculo destinado ao transporte de
carga com peso bruto total de até trés mil e quinhentos quilogramas (Brasil, 1997). As
caminhonetes de médio porte, objeto desta pesquisa, sdo aquelas com capacidade de carga util
suportada entre 800 kg e 1.200 kg, e, predominantemente de cabine dupla e cagamba.

O mercado de veiculos usados apresenta grande variabilidade de precos, tornando
relevante a investigacao sobre os determinantes do processo de precificagdo. Além disso, a
valorizagdo de atributos especificos pode estar associada as preferéncias do consumidor e as
condi¢cdes do mercado, como oscilagdes nos precos de combustiveis, incentivos fiscais e
avancos tecnolégicos no setor automotivo.

A relevancia econOmica deste mercado ¢ substancial, superando frequentemente o
mercado de veiculos novos em volume de transacdes. Dados da Federacdo Nacional da
Distribui¢ao de Veiculos Automotores - FENABRAVE - indicam um crescimento expressivo
nas vendas de usados, com o primeiro bimestre de 2024 registrando um aumento de 14,2% em
comparagdo com o mesmo periodo de 2023 (FENABRAVE, 2024). Esse dinamismo reflete a
importancia dos veiculos usados como principal meio de acesso a mobilidade para uma parcela
significativa da populacdo e das empresas no Brasil, conforme apontado por levantamentos da
Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (ANFAVEA apud SETCEMG,
2025), que indicam que para cada veiculo novo emplacado, sdo negociados 4,5 vezes mais

veiculos usados.



Dentro deste contexto, o segmento de Veiculos Comerciais Leves (VCLs), que engloba
os utilitarios de médio porte, demonstra um desempenho expressivo. O forte crescimento nas
vendas de VCLs novos, como o aumento de 17,9% no segmento de picapes em 2024
(ANFAVEA, 2025) assegura um fluxo continuo de veiculos para o mercado de usados nos anos
subsequentes. Essa procura acentuada por VCLs usados pode ser atribuida a busca por
funcionalidade — capacidade de carga, robustez, versatilidade para trabalho ou lazer — a um
custo mais acessivel em comparagdo aos modelos novos, além da percep¢ao de um melhor
custo-beneficio ao evitar a depreciacdo inicial mais acentuada dos veiculos zero quilometro.
Isso sugere que atributos intrinsecamente ligados a utilidade e durabilidade, como tipo de motor,
especialmente diesel para maior autonomia e torque, e sistemas de tragdo 4x4 para terrenos
dificeis, podem exercer uma influéncia consideravel na formacgao do seu valor de mercado.

A analise da precifica¢do, contudo, ndo pode ignorar a heterogeneidade dos mercados
regionais no Brasil. Fatores como niveis de renda distintos, qualidade da infraestrutura vidria,
predominancia de atividades econdmicas especificas, como o agronegdcio versus servigos, por
exemplo, e até preferéncias culturais podem levar a diferentes padrdoes de demanda e,
consequentemente, a diferenciais nos precos de revenda entre as regioes.

Freitas Junior e Hilgember (2021) aplicam analise espacial a demanda por automoveis
no Brasil confirmam a existéncia dessa heterogeneidade regional, identificando até mesmo
"clubes de convergéncia" distintos, onde microrregides com caracteristicas semelhantes tendem
a apresentar padroes de crescimento na densidade veicular que diferem de outros grupos
regionais. Essa constatagdo reforca a necessidade de considerar a localizagdo geografica como
uma variavel potencialmente relevante na modelagem dos pregos das caminhonetes usadas.

Outro fator importante a ser considerado ¢ a influéncia da economia no poder de compra
dos consumidores. Em momentos de crise econdmica, o mercado de veiculos tende a sofrer
maiores variacdes de demanda e oferta, levando a mudancas na precificacdo e na valorizagao
de determinados atributos dos veiculos. A volatilidade cambial também pode impactar os
precos, uma vez que muitos componentes dos veiculos sdo importados e sujeitos a variagdes do
dolar. Além disso, politicas publicas, como incentivos fiscais para determinados tipos de
veiculos, e a regulamentacdo ambiental também podem influenciar a demanda e,
consequentemente, os pre¢os de caminhonetes médias.

A dindmica de precificacdo no mercado de usados ¢ ainda influenciada pela presenca de
informacdo assimétrica, um conceito fundamental explorado por Akerlof (1978).

Essencialmente, o vendedor frequentemente possui mais informagdes sobre a real condicao
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mecanica e o histdérico do veiculo do que o comprador. Akerlof ilustrou esse problema com a
analogia dos "limdes" e "péssegos": carros de ma qualidade, "limdes", e carros de boa
qualidade, "péssegos", coexistem no mercado, mas os compradores tém dificuldade em
diferencid-los antes da compra. Essa incerteza quanto a qualidade intrinseca leva os
compradores, temendo adquirir um "limao" pelo preco de um "péssego", a oferecerem um valor
que reflete apenas a qualidade média esperada. Como consequéncia, um fendmeno conhecido
como selecdo adversa, vendedores de carros de alta qualidade, "péssegos", podem achar o prego
médio baixo demais e optar por ndo vender, deixando o mercado com uma propor¢do maior de
"limoes".

Diante desse risco, os compradores adotam estratégias de mitigagdo, como a busca por
informagdes junto a fontes confidveis, a valorizacao da reputacao do vendedor, concessiondrias
estabelecidas versus vendedores particulares, e a exigéncia de garantias, que se tornam
elementos cruciais no processo de decisdo. Portanto, ao analisar os determinantes de preco, €
preciso reconhecer que o valor percebido pelo comprador ndo se baseia apenas nas
caracteristicas observaveis, ano, modelo e quilometragem, mas também em fatores que
sinalizam confiabilidade e reduzem o risco da transagao inerente a assimetria de informagao.

Adicionalmente, o contexto tecnologico e regulatério influencia continuamente as
caracteristicas dos veiculos que chegam ao mercado de usados. Avangos em eficiéncia de
motores, seguranga, conectividade e, principalmente, as normas ambientais progressivamente
mais rigorosas do Programa de Controle da Polui¢do do Ar por Veiculos Automotores
(PROCONVE) criam "safras" distintas de veiculos. Uma caminhonete fabricada sob a égide de
uma fase mais recente do PROCONVE possuira tecnologias de controle de emissdes, €
potencialmente de consumo, diferentes de um modelo similar mais antigo. Essa diferenciacao
tecnologica induzida pela regulamentagdo pode impactar a percep¢do de valor e a taxa de
depreciacdo dos veiculos no mercado secundario.

Segundo a Federagdo Nacional da Distribuicdo de Veiculos Automotores
(FENABRAVE, 2025a), o segmento de caminhonetes corresponde por 11,3% das vendas de
veiculos leves no pais, com crescimento de 17% em 2024, destacando sua importancia
econdomica. No entanto, observa-se uma discrepancia na desvalorizacdo desses veiculos:
enquanto alguns modelos mantém relativa estabilidade, outros sofrem desvalorizagdes
superiores a 24% em um periodo de um ano, como aponta estudo da Mobiauto (Moreira, 2024).
O mercado de veiculos usados tem se tornado cada vez mais relevante, especialmente diante do

aumento dos pregos de veiculos novos e da maior aceitagdo por parte dos consumidores em
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adquirir veiculos usados. A andlise da precificacio de caminhonetes médias permitira
identificar padrdes de valorizagdo e depreciacdo, auxiliando compradores e vendedores na
tomada de decisdo e trazendo contribui¢des relevantes para o setor automotivo.

O ano de 2024 estabeleceu um novo marco historico para o setor de veiculos usados.
Segundo os registros da Federagdo Nacional das Associacdes dos Revendedores de Veiculos
Automotores (FENAUTO, 2025), foram transacionadas mais de 15,7 milhdes de unidades de
veiculos usados, englobando todas as categorias: automoveis, comerciais leves, pesados e
motocicletas. Este volume representa o maior nimero de vendas anuais desde que a FENAUTO
iniciou sua série historica em 2011. A comparacao com veiculos novos evidencia a propor¢ao
do mercado de usados. De acordo com levantamento da Associacdo Nacional dos Fabricantes
de Veiculos Automotores (ANFAVEA apud SETCEMG, 2025), a cada veiculo novo emplacado
em 2024, aproximadamente 2,6 milhdes no total, foram negociados cerca de 5 a 6 veiculos
usados. Isso indica que o mercado secundario constitui o principal meio de acesso a veiculos
para muitos consumidores e empresas no Brasil.

O dinamismo do mercado de usados ¢ também refletido em suas taxas de crescimento
recentes. Em 2024, o volume total de transa¢des apresentou um crescimento expressivo de 9,2%
em comparagao com o ano de 2023 (FENAUTO, 2025a). Este avanco deu continuidade a uma
tendéncia positiva ja observada no ano anterior. Em 2023, o mercado havia registrado um
crescimento de 9,1% no volume de vendas por dia util em relacdo a 2022, segundo a FENAUTO
(2024). Este crescimento foi fundamental para recuperar o setor de uma retracao observada em
2022.

O perfil da idade da frota negociada apresenta caracteristicas proprias. Em 2024,
veiculos com 13 anos ou mais representaram 36,3% das transagdes (5.721.760 unidades),
enquanto a faixa de 9 anos ou mais correspondeu a cerca de 58,6% do total (SINDCONMG,
2025). Veiculos seminovos - 0 a 3 anos - representaram aproximadamente 16,1%, ou 2.541.872
unidades (SINDCONMG, 2025). Essa distribuicdo indica uma concentracdo da demanda em
veiculos mais antigos e acessiveis, o que pode implicar diferentes fatores de precificagdo
conforme a idade do veiculo.

Os Veiculos Comerciais Leves (VCLs) constituem uma categoria especifica dentro do
mercado automotivo. Ela abrange veiculos como picapes (leves, médias e grandes), furgdes,
vans e chassis-cabine, projetados primariamente para o transporte de cargas ou passageiros em
atividades comerciais. Estes veiculos sdo também utilizados para uso pessoal e misto, como ¢

frequente no caso das caminhonetes. A importancia dos VCLs ¢ acentuada no contexto
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brasileiro, onde sdo fundamentais para atividades de logistica urbana e rural, suporte ao
agronegdcio, operacdo de pequenas e médias empresas e diversos servigos. As caminhonetes
médias, foco deste trabalho, sio um componente desta categoria.

Segundo Ranulfo (2025), o mercado de VCLs usados demonstrou crescimento recente.
Dados para 2024 indicam a comercializacdo de aproximadamente 1.720.000 unidades de VCLs
usados. Este volume representou um aumento de 10,8% em relagdo a 2023. Essa taxa de
crescimento para VCLs usados (10,8%) foi superior a média do mercado geral de usados (9,2%)
no mesmo periodo, o que sugere uma demanda aquecida por este tipo de veiculo. Tal procura
pode estar associada ao desempenho de setores econdomicos que dependem destes veiculos e a
relacdo custo-beneficio percebida nos modelos usados frente aos novos.

O mercado de VCLs novos também apresentou expansao. Em 2024, os emplacamentos
somaram 458.800 unidades, um crescimento de 17,4% sobre 2023. Este desempenho seguiu
um aumento de 20,44% em 2023 comparado a 2022 (ANFAVEA, 2024; ANFAVEA, 2025a). O
crescimento consecutivo nas vendas de VCLs novos indica demanda aquecida em diferentes
niveis de mercado. A entrada de novos veiculos influencia a oferta futura de modelos seminovos
e usados. A participacdo dos VCLs novos no total de veiculos leves (automodveis + VCLs)
também ¢ relevante. Em 2024, eles corresponderam a 18,5% dos emplacamentos nesta
categoria (ANFAVEA, 2024). Este percentual indica que os VCLs sio um componente
estrutural das vendas no pais, refletindo necessidades econdmicas e preferéncias de
consumidores.

Os dados apresentados demonstram a escala ¢ o dinamismo do mercado de veiculos
usados e do segmento de VCLs no Brasil. O volume de transagdes de mais de 15,7 milhdes de
veiculos usados em 2024 (FENAUTO, 2025), o crescimento robusto deste mercado e o
desempenho destacado dos VCLs, tanto novos quanto usados, com modelos como a Fiat Strada
a vender mais de 350 mil unidades usadas (IG CARROS, 2025), configuram um cenario de
atividade econdémica relevante. Este contexto fundamenta a realizacdo de estudos sobre os
mecanismos destes mercados, especificamente a investigagdo dos determinantes da
precificagdo de caminhonetes médias usadas. Analisar como atributos especificos influenciam
o valor destes veiculos pode fornecer informacdes Uteis para agentes de mercado e para a
compreensdo da formacao de precos de bens durdveis no pais.

Em suma, o estudo justifica-se pela relevancia do mercado de caminhonetes no Brasil,
evidenciada pelo volume de vendas de modelos especificos no mercado de usados, pelo

crescimento do segmento de picapes novas, e, pela necessidade de compreender os fatores que
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influenciam sua desvaloriza¢do. Os resultados desta pesquisa poderdo auxiliar consumidores
em decisdes de compra e venda e contribuir para a precificagdo mais precisa de veiculos usados.
Além disso, a compreensdo da dindmica de preco pode ajudar na elabora¢do de estratégias

comerciais € novas politicas de financiamento para este segmento especifico do mercado.

1.2 Problematizacao

Diante da inerente ao mercado de veiculos usados e da vasta gama de atributos que
diferenciam as caminhonetes de médio porte, e-problema central dessa pesquisa ¢: Como se
comporta o preco das caminhonetes usadas no mercado brasileiro e quais sdo as principais
variaveis que atuam na determinagdo desse valor? A relevancia desta questdo reside na
dificuldade enfrentada por compradores, vendedores, financiadores e seguradoras em avaliar
corretamente esses bens, dada a heterogeneidade dos produtos e a de alguns fatores de
valorizagao.

A dificuldade em responder a essa questdo decorre, primeiramente, da complexa
composicao de atributos do produto. Uma caminhonete ndo € valorizada apenas por sua fungao
basica de transporte, mas por um intrincado conjunto de caracteristicas. Estas incluem
especificagdes técnicas, como motorizagdo, tipo de combustivel, capacidade de carga, tragdo e
transmissao; o estado de conservacao do veiculo, abrangendo sua idade, quilometragem e
historico de manutengao; atributos estéticos e de conforto, por exemplo, cor, opcionais € versao
de acabamento; fatores associados a marca, tais como reputacao, custo de pegas e liquidez na
revenda; e até mesmo o contexto geografico de comercializagdo. Desvendar o peso relativo de
cada um desses fatores na composi¢cao do preco final exige uma abordagem analitica que va
além de simples comparagdes ou valores médios de mercado, como a proposta pela teoria de
precos hedonicos, formalizada por Rosen (1974).

Adicionalmente, a compreensdo da dindmica de precos nesse segmento ¢ crucial devido
a sua expressiva relevancia econdmica e social no Brasil, conforme detalhado na se¢ao anterior.
O volume significativo de transagdes de veiculos comerciais leves usados, aliado a importancia
desses veiculos como ferramenta de trabalho e meio de transporte em diversas atividades
econdmicas e regides do pais, torna a correta avaliacdo de seu valor um fator critico para
decisdes de investimento, financiamento e gestdo de frotas. A observada discrepancia nas taxas

de desvalorizagdo entre diferentes modelos, mesmo dentro do mesmo segmento, evidencia
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lacunas no entendimento dos fatores que efetivamente direcionam o valor desses ativos no
mercado secundario.

Por fim, ao considerarmos as imperfeigdes inerentes ao mercado de bens usados. A
assimetria de informagdo entre vendedores - que conhecem o historico e a condi¢do real do
veiculo - e compradores - que possuem informagdo limitada - gera incertezas e riscos que
afetam a formagdo de precos, conforme Akerlof (1978). Além disso, as disparidades
econdmicas, de infraestrutura e de preferéncias entre as diferentes regides brasileiras podem
criar submercados com dinamicas de precificacao distintas. Portanto, investigar como o preco
se comporta e quais variaveis sao atuantes implica ndo apenas listar atributos, mas também
compreender como esses fatores contextuais e informacionais interagem na determinagdo do
valor final da caminhonete usada no diversificado mercado brasileiro.

Para direcionar a investigagao sobre os determinantes de preco das caminhonetes médias
usadas e responder ao problema de pesquisa, foram formuladas algumas suposigdes centrais em
estudos prévios e na observacdo do mercado. Espera-se que picapes de marcas com maior
tradicdo e reputacdo de confiabilidade no mercado brasileiro tendam a apresentar menor
desvalorizagao relativa, resultando em precos implicitos mais elevados em comparagdo com
marcas menos estabelecidas. Assume-se também que atributos de natureza mais estética ou de
conforto secundario, como a cor do veiculo ou o tipo de cadmbio, possuem um impacto
proporcionalmente menor na formacao do prego final em comparacdo com atributos
diretamente ligados a funcionalidade central, desempenho ou condi¢do do veiculo.

Adicionalmente, formula-se a hipdtese de que caracteristicas relacionadas ao
desempenho e capacidade, como a poténcia do motor ¢ o torque, influenciam positivamente o
preco de revenda, refletindo a valorizagdo da capacidade de trabalho e performance pelos
compradores deste tipo de veiculo. Por fim, considera-se que a regido geografica onde a
caminhonete ¢ comercializada exerce influéncia sobre seu preco de mercado, devido a fatores
como diferengas no custo de vida, niveis de renda regional e preferéncias locais.

As suposicdes sobre o efeito positivo da marca e do desempenho baseiam-se na teoria
das caracteristicas e na observacdo de que atributos funcionais e sinais de qualidade sdo
frequentemente primordiais na decisdo de compra. A reputagdo da marca pode funcionar como
um ativo intangivel que mitiga o risco percebido associado a compra de um usado e sinaliza
durabilidade ou menor custo futuro, justificando um prego implicito potencialmente maior. O

desempenho do motor, por sua vez, relaciona-se diretamente com a utilidade principal buscada
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em um veiculo com vocacao utilitaria, sendo esperado que o mercado precifique positivamente
essa capacidade.

As hipoteses sobre o impacto potencialmente menor de atributos estéticos e a influéncia
do fator regional exploram a influéncia de fatores mais qualitativos e contextuais. A ideia de
que cor ou tipo de cambio possam ter impacto menor fundamenta-se na percepcao de que,
embora relevantes, podem ser secundarios face a atributos essenciais como condi¢do mecanica,
idade ou capacidade para a maioria dos compradores de usados, afetando talvez mais a
velocidade da venda do que o prego absoluto. A hipdtese regional reconhece a vasta
heterogeneidade do mercado brasileiro, em que diferencas socioecondmicas, de infraestrutura
e de padrdes de uso podem levar a valoragdes distintas dos mesmos atributos em diferentes
localidades.

Estas hipoteses serdo investigadas empiricamente através da estimagdo do modelo de
precos hedonicos especificado na metodologia. O objetivo serd estimar os coeficientes de
precos implicitos associados as varidveis que representam cada um desses atributos: marca, cor,
cambio, poténcia, regido, etc. A analise da significancia estatistica, do sinal e da magnitude
desses coeficientes permitird verificar a validade de cada hipotese formulada para o mercado
brasileiro de caminhonetes de médio porte usadas, contribuindo assim para a resposta ao

problema de pesquisa.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do trabalho ¢ analisar determinantes do valor de mercado de
caminhonetes de médio porte usadas no Brasil, com base na teoria da precificagao hedonica,

identificando e quantificando o impacto dos seus principais atributos sobre os pregos.

1.3.2 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral foram estabelecidos os seguintes objetivos especificos:
e Identificar quais varidveis possuem maior impacto na formagao do preco;
e Estimar os coeficientes de impacto dos atributos sobre o preco;
e Verificar a relevancia de variaveis qualitativas, como cor e tipo de cdmbio;

e Comparar os resultados entre diferentes modelos de caminhonetes;
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e Avaliar a influéncia da quilometragem na valoriza¢ao ou deprecia¢ao dos veiculos;

e Examinar a relacdo entre tracdo, motorizagdo e versao na precificacao;

e Analisar o impacto da desvalorizacdo anual no prego de revenda das caminhonetes
médias;

e Explorar a influéncia de fatores econdmicos externos sobre a precificacdo dos veiculos.



17

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria da Precificacdo Hedonica

A formacdo de pregos em mercados de bens compostos por elementos diferentes ou
diversos, como o de veiculos, pode ser analisada pela teoria da precificacdo hedonica. Essa
abordagem ¢ particularmente relevante para bens heterogéneos, que sdo aqueles produtos
percebidos pelos consumidores como possuindo diferentes atributos, qualidades ou
caracteristicas, tornando-os substitutos imperfeitos entre si — ao contrario de bens homogéneos
ou padronizados, como commodities. Veiculos e imdveis residenciais sdo exemplos classicos
de bens heterogéneos. A teoria de precificacdo hedonica permite compreender como o valor

desses bens ¢ determinado pela combinagdo de suas caracteristicas constituintes.

2.1.1 Fundamentos e Conceitos

A precificagdo de bens heterogéneos apresenta desafios particulares devido a
multiplicidade de caracteristicas que os compdem e que sao valoradas de formas distintas pelos
consumidores. Segundo Favero, Belfiore e Lima (2008), a teoria da precificagdo heddnica surge
como uma abordagem robusta para analisar tais mercados, propondo que o valor de um bem
complexo pode ser decomposto em funcdo dos valores implicitos de seus atributos
constituintes.

Embora a formalizagdo teorica seja mais recente, a ideia de relacionar pregos a
caracteristicas tem raizes em estudos empiricos do inicio do século XX. Trabalhos como o de
Court (1939) sao reconhecidos como pioneiros na aplicagdo sistematica de métodos heddnicos,
especificamente no mercado de automdveis norte-americano, buscando criar indices de pregos
que considerassem as rapidas melhorias e mudangas nas especificacdes dos veiculos ao longo
do tempo.

As comparagdes de precos validas deveriam identificar as caracteristicas fisicas
relevantes em termos de utilidade para os consumidores, propondo a regressao multipla como
ferramenta para estimar a importancia relativa de atributos como peso, distancia entre eixos e
poténcia. Nas décadas seguintes, Griliches (1961) retomou e popularizou essa abordagem,
também focando em automoveis e na questdo do ajuste de indices de pregcos as mudangas de

qualidade, consolidando o método de varidveis dummy para capturar efeitos temporais.
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O desenvolvimento da plataforma tedrica que sustenta o método hedonico ¢ atribuido a
Lancaster e Rosen. Na década de 1960, Lancaster (1966 apud Brito, 2020) propds uma "nova
abordagem" a teoria do consumidor, postulando que a utilidade nao deriva do bem em si, mas
das suas caracteristicas objetivas e mensuraveis. Nessa visdo, os bens sdo insumos que, através
de uma "tecnologia de consumo", geram um conjunto de caracteristicas desejadas — por
exemplo, uma caminhonete gera transporte, capacidade de carga, robustez, conforto, seguranca,
status, entre outras.

O consumidor, entdo, busca maximizar sua utilidade escolhendo combinagdes de bens
que lhe fornegam o conjunto 6timo de caracteristicas, dadas suas preferéncias e restrigoes
orcamentarias. Essa perspectiva ¢ fundamental para a presente pesquisa, pois justifica o foco
nos atributos especificos das caminhonetes (marca, quilometragem, motorizagdo, opcionais
etc.), uma vez que siao essas caracteristicas, € nao o veiculo como um todo, que efetivamente
proporcionam utilidade e satisfacdo ao comprador.

Com base nessa visdo, Rosen (1974) desenvolveu um modelo formal de equilibrio de
mercado para bens diferenciados. Ele mostrou como uma fung¢do de pre¢o hedonico, P(z), onde
z € o vetor de caracteristicas (z1,22,...,zn), emerge como um resultado de equilibrio da interagao
entre a oferta e a demanda por essas caracteristicas em mercados implicitos.

De acordo com Rosen, (1974 apud Brito, 2020), essa funcao P(z) ndo representa uma
curva de demanda ou de oferta isolada, mas sim um "envelope" de equilibrio que reflete, de um
lado, a disposi¢ao marginal a pagar dos diversos consumidores por diferentes combinagdes de
atributos - suas funcdes de lance ou bid - e de outro, os custos marginais dos diferentes
produtores em fornecer essas combinagdes - suas fun¢des de oferta ou offer.

Favero, Belfiore ¢ Lima (2008) apontam que o modelo de Rosen, portanto, estabelece a
base tedrica para o objetivo central desta monografia: utilizar a funcdo de prego hedonico
observada no mercado para estimar os precos implicitos de cada atributo relevante das
caminhonetes usadas, permitindo assim testar hipoteses sobre como caracteristicas especificas
- marca, poténcia etc. - influenciam seu valor de revenda no contexto brasileiro. A satisfagdo do
consumidor, nessa Otica, deriva do nivel e da combinacdo dos atributos que o bem possui, € a

escolha se baseia na combinacdo que maximiza sua utilidade, dadas suas restrigdes.
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2.1.2 O Modelo Hedonico e Seus Componentes

A teoria de precificacdo hedonica se traduz empiricamente em um modelo que busca
explicar o preco de um bem (P) em fungdo de um vetor de caracteristicas mensuraveis (z={z1
,22,...,zn}). A relacdo funcional geral é representada por:

P=1(z1,z2,...,zn) 1

Nesta equagdo, P € o prego de mercado observado do bem heterogéneo (neste estudo, o
preco da caminhonete usada) e cada zk representa o nivel ou a presenca de uma caracteristica
especifica. A fun¢do f(.) descreve como essas caracteristicas se combinam para determinar o
preco.

Um conceito central derivado dessa funcao ¢ o prego implicito (ou prego heddnico)
marginal de uma caracteristica zx. Matematicamente, ele ¢ representado pela derivada parcial
da fun¢do de prego em relacao aquela caracteristica:

op(z)/0zx = px(z) 2

Este valor pk(z) representa a variagdo no pre¢o do bem resultante de uma pequena
variacao na quantidade da caracteristica zx, mantendo todas as outras caracteristicas constantes.
Em esséncia, ¢ o valor que o mercado, no ponto de equilibrio, atribui a ultima unidade daquela
caracteristica especifica (Rosen, 1974 apud Brito, 2020). A estimagao desses pregos implicitos
¢ 0 objetivo primario da aplicagdo empirica do modelo heddnico no primeiro estdgio de Rosen.

As caracteristicas (zx) incluidas no vetor z podem ser classificadas de diferentes formas.
Uma distingdo comum se faz entre atributos intrinsecos e extrinsecos. Os atributos intrinsecos
sdo caracteristicas inerentes ao proprio bem; incluem-se aqui especificacdes técnicas como
motorizagdo, tipo de transmissdo, dimensdes e capacidade de carga, bem como componentes
como a presenga de ar-condicionado, sistema de som, teto solar, além de design e materiais de
acabamento. Por sua vez, os atributos extrinsecos sao fatores externos ao bem fisico, mas que
influenciam seu valor; exemplos incluem a localizacao e a vizinhanga para iméveis, ou, no caso
de veiculos, a reputacdo e a imagem associadas a marca, que sinalizam aspectos como
confiabilidade, custo de manuten¢do e valor de revenda percebido.

Para o mercado de automdveis, ambos os tipos de atributos sdo relevantes e tipicamente
incluidos nos modelos hedonicos. Diversos estudos, como os de Aratjo (2013) e Resende e
Scarpel (2009), consideram caracteristicas como poténcia, tipo de combustivel, capacidade,

marca, ano, quilometragem, e a presenga de opcionais de conforto e seguranga, entre outros.
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2.1.3 Aplicacdes e Consideragdes Metodologicas

A estimacao empirica da funcdo de preco hedonico P(z) ¢ geralmente realizada por meio
de andlise de regressao multipla, utilizando dados de uma amostra de bens e seus respectivos
precos e caracteristicas, conforme apontam Favero, Belfiore e Lima (2008). Embora a regressao
por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) seja frequentemente empregada, Brito (2020)
destaca que métodos mais avancados, como os Modelos Hierarquicos Lineares (MHL), podem
ser necessarios para lidar com estruturas de dados complexas, a exemplo de dados longitudinais
ou agrupados, cuja fundamentagdo e aplicacao sao detalhadamente exploradas por Raudenbush
e Bryk (2002).

A escolha da forma funcional para a regressao (f{.)) € uma decisao metodologica crucial,
pois nao ha uma tUnica forma ditada pela teoria. As formas mais comuns incluem a linear, a
semilogaritmica (log-nivel ou nivel-log) e a log-logaritmica (log-log) (Triplett, 2006). A forma
log-nivel (In(P) como variavel dependente) ¢ bastante utilizada em estudos de veiculos (Sartoris
Neto, 1996; Brito, 2020) por permitir que os coeficientes estimados sejam interpretados como
semielasticidades, indicando a variacdo percentual aproximada no preco para uma mudanga
unitaria no atributo (Wooldridge, 2016). A sele¢do final da forma funcional costuma ser baseada
em testes de especificagcdo e na adequagdo aos dados.

De acordo com Triplett (2006), o método hedonico tem ampla aplicagdo, sendo utilizado
por agéncias estatisticas para construir indices de precos ajustados por qualidade, na avaliacao
de bens ambientais, na analise de diferenciais salariais e, de forma relevante para este trabalho,
na analise de mercados de bens duraveis como imoveis e veiculos. No Brasil, diversos estudos
utilizaram modelos hedonicos para investigar os determinantes de prego e a depreciacdo de
veiculos novos e usados. Entre eles, destacam-se os trabalhos de Araujo (2013), Resende e
Scarpel (2009), Medeiros e Vidigal (2018), Lima, Forti e Neto (2019), Pinto e Oliveira (2019),
e Brito (2020).

Apesar de sua utilidade, a aplicagdo da metodologia heddnica requer atengdo a certas
consideragdes e desafios metodologicos. Primeiramente, a multicolinearidade, que ¢ a alta
correlacdo entre alguns atributos — por exemplo, certos opcionais que sdo sempre vendidos
juntos em um pacote — pode dificultar a estimacdo precisa do efeito individual de cada um,

como alertam Favero, Belfiore e Lima (2008). Em segundo lugar, o viés de variavel omitida
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ocorre quando caracteristicas relevantes que influenciam o prego nao sao incluidas no modelo,
o que pode enviesar os coeficientes estimados para as varidveis presentes.

Além disso, questdes de endogeneidade e identificacdo sdo importantes. Conforme
discutido por Rosen (1974) e formalizado por Brown e Rosen (1982), a estimagdo das funcdes
estruturais de demanda e oferta de caracteristicas, conhecida como o "segundo estagio",
enfrenta sérios problemas de identificagdo, pois os precos implicitos derivados do primeiro
estagio sdo, por natureza, enddgenos. Por isso, a maioria das aplicacdes, incluindo esta, foca na
interpretagdo da fun¢do de preco P(z) do primeiro estagio como um locus de equilibrio de
mercado.

A informacao assimétrica, particularmente relevante para o mercado de veiculos usados,
¢ outro desafio. A situacdo em que o vendedor conhece a qualidade real melhor que o
comprador, conforme analisado por Akerlof (1978), viola o pressuposto de informagao perfeita
da analise padrao do comportamento do consumidor. Isso significa que a qualidade nao
observada pode estar correlacionada com atributos observaveis, como quilometragem ou
marca, potencialmente enviesando os coeficientes estimados. Os resultados devem ser
interpretados com cautela, reconhecendo que refletem um equilibrio sob informagao imperfeita.

Finalmente, as limitagdes dos dados disponiveis podem impor restrigdes. Brito (2020)
observa que fontes como a Tabela FIPE, embora amplamente utilizadas, agregam pregos em
nivel nacional e mensal, ndo permitindo controlar por variagdes regionais especificas,
condi¢des individuais de cada veiculo ou caracteristicas do vendedor, fatores que podem

influenciar o preco de transagao real.

2.2 Determinantes do Preco de Veiculos: Uma Perspectiva Teorica

A abordagem da precificagdo hedonica, conforme discutido na secdo anterior,
fundamenta-se na ideia de que o preco de um bem heterogéneo, como um veiculo, pode ser
decomposto em parcelas atribuiveis as suas diversas caracteristicas. A literatura econdmica e
estudos empiricos tém identificado um conjunto de fatores que consistentemente influenciam o
valor de mercado dos veiculos, os quais podem ser agrupados em categorias como atributos
intrinsecos, fatores relacionados ao uso e tempo, atributos qualitativos e percep¢ao de valor, e

o tipo de combustivel.
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2.2.1 Atributos Intrinsecos

A precificagdo hedonica fundamenta-se na decomposicdo do prego de um bem em
parcelas atribuiveis as suas caracteristicas intrinsecas. Segundo Lima, Forti e Neto (2019), para
veiculos, marcas consolidadas como Toyota e Ford tendem a apresentar prémios de valorizagao
devido a percepg¢do de durabilidade e confiabilidade, enquanto modelos especificos associados
a nichos - como picapes para trabalho pesado - tém sua demanda ampliada por utilidade.

Segundo Medeiros e Vidigal (2018), as especificacdes de motorizagao e desempenho
sdo igualmente cruciais. Poténcia, torque e cilindrada geralmente apresentam correlagao
positiva com o prego, refletindo a valoragdo pelo desempenho superior. Resende e Scarpel
(2009) identificaram a poténcia como o fator de maior impacto individual no prego de veiculos
novos no Brasil. A percepcao de robustez e adequagao do conjunto mecanico ao uso pretendido,
especialmente para veiculos utilitarios, influencia a disposi¢ao a pagar do consumidor.

Medeiros e Vidigal ainda mostram que com relacdo ao acabamento, itens opcionais
como ar-condicionado, bancos de couro e sistemas multimidia demonstram capacidade de
elevar o preco em até 12%, conforme evidenciado por modelos de regressao linear aplicados
especificamente a veiculos da categoria hatch. O estudo mostrou ainda que 85,5% da
variabilidade de precos de usados estd ligada a atributos técnicos, reforcando a aplicabilidade
da teoria hedonica nesse mercado.

O tipo de combustivel ¢ um determinante relevante, especialmente para veiculos
utilitarios como caminhonetes. No segmento de picapes médias no Brasil, motores a diesel sao
frequentemente preferidos para aplicacdes que exigem maior torque, autonomia e durabilidade,
resultando em valores de revenda geralmente superiores aos de modelos equivalentes com
motorizagdo flex - gasolina/etanol.

Contudo, essa preferéncia pode ser influenciada por fatores como o preco relativo dos
combustiveis e, crescentemente, por restricoes ambientais a circulagao de veiculos a diesel em
grandes centros urbanos, o que pode, segundo Rodrigues et al. (2019), impactar negativamente
sua demanda e acelerar sua depreciacdo em mercados especificos. A valoragdo relativa dos
diferentes tipos de combustivel pelo mercado pode variar entre segmentos e ao longo do tempo,

refletindo mudangas tecnologicas, regulatdrias e nas preferéncias dos consumidores.
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2.2.2 Fatores Relacionados ao Uso e Tempo

A idade e a quilometragem s3o indicadores fundamentais do histérico de uso e do
desgaste do veiculo, impactando diretamente seu valor residual. A quilometragem funciona
como um proxy para o desgaste fisico dos componentes; Medeiros e Vidigal (2018) estimaram,
para hatches populares, uma redu¢do média de 0,3% no prego a cada 1.000 km rodados.

A idade do veiculo, representada pelo ano de fabricagdo/modelo, captura ndo apenas o
desgaste fisico acumulado, mas também a obsolescéncia tecnologica e de design. Conforme
apontam Pinto e Oliveira (2019), veiculos mais antigos tendem a ndo possuir recursos de
conectividade, seguranga e eficiéncia presentes em modelos mais recentes, o que acelera sua
depreciacdo. A depreciagdo nao ocorre de forma linear; a perda de valor ¢ tipicamente mais
acentuada nos primeiros anos de vida do veiculo, diminuindo gradualmente com o tempo. Lima,
Forti e Neto (2018) apontam que picapes podem perder cerca de 30% do valor nos primeiros
trés anos. Além disso, como observado por Pinto e Oliveira (2019), os padrdes de depreciagao

podem variar entre diferentes faixas de preco e segmentos de veiculos.

2.2.3 Atributos Qualitativos e Percepgao de Valor

Além das caracteristicas objetivas e do historico de uso, fatores mais subjetivos e
relacionados a percepcdo do comprador também moldam o preco. A cor do veiculo, embora
possa parecer um fator menor, influencia a liquidez no mercado de usados; cores neutras como
branco, prata, cinza e preto geralmente possuem maior facilidade de revenda, enquanto cores
mais vibrantes ou menos comuns podem implicar um desagio no preco (Lima; Forti; Neto,
2018).

De acordo com Costa et al. (2017), a reputagdo da marca, j4 mencionada como atributo
intrinseco, também atua fortemente na percepgao de valor. Marcas associadas a menores custos
de manutengdo, maior durabilidade e boa rede de assisténcia tendem a manter taxas de
depreciagdo inferiores. Akerlof (1978) aponta que essa reputacdo funciona como um sinal de
qualidade e confiabilidade, especialmente importante no mercado de usados, onde a informagao
sobre a condicdo real do veiculo ¢ assimétrica. A confianca no vendedor, seja uma
concessiondria estabelecida ou um particular, e a oferta de garantias sdo fatores que mitigam o
risco percebido pelo comprador, inerente a essa assimetria de informagao, e, portanto, agregam

valor & transag¢do. Tendéncias culturais e percep¢des de status associadas a determinados
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modelos ou versdes, como caminhonetes "topo de linha", também podem explicar a valorizagao
de certos veiculos mesmo com idade ou quilometragem elevadas.

Adicionalmente, a propria metodologia de precos hedonicos pode ser utilizada para
investigar como a valoracdo dos atributos se conecta a percep¢ao geral do consumidor. Um
exemplo dessa aplicacdo ¢ o trabalho de Souza, Avila e Silva (2007), que utilizou modelos
hedonicos para estimar a relagdo entre preco e satisfacdo na compra de veiculos populares novos
no Brasil. Partindo da hipdtese de que os precos se formam pela presenca ou auséncia de
atributos, os autores aplicaram regressao linear multipla a dados de cinco montadoras para
identificar quais caracteristicas mais influenciavam o preco final, e, por inferéncia, a percepgao
de valor ou satisfagdo relativa a configuracao do veiculo.

Os resultados de Souza, Avila e Silva (2007) indicaram que atributos como airbag, ar-
condicionado, direcao hidraulica e carroceria sedan eram os mais relevantes na composicao do
preco para aquele segmento e periodo, enquanto itens como limpador/desembacador traseiro
ou pintura metalica tinham menor impacto. Embora focado em carros populares novos em 2007,
o estudo ilustra como a andlise hedonica pode ir além da simples precificagdo, buscando

entender quais atributos sdo mais valorizados pelos consumidores em relagdao ao custo.

2.3 Desvalorizacao de Ativos e Veiculos

Enquanto a depreciacdo abordada na secao 2.2.2 reflete a perda de valor inerente ao
envelhecimento e uso do veiculo, a desvalorizacdo de mercado também ¢ influenciada por
fatores externos e dindmicas conjunturais. Esta secao foca nesses elementos exdgenos, como
condi¢cdes macroecondmicas, mudangas nas preferéncias dos consumidores ¢ o impacto da
informacgao assimétrica na percep¢ao de risco ao longo do tempo, que afetam a taxa e o padrdo
de perda de valor dos veiculos no mercado.

A dindmica de oferta e demanda no mercado de usados ¢ um fator chave. Um excesso
de oferta de modelos similares pode pressionar os pregos para baixo, acelerando a
desvalorizagdo. Mudangas nas preferéncias dos consumidores, como a crescente busca por
tecnologias consideradas mais sustentaveis ou eficientes, o que, segundo Pagoni e Silva (2024),
pode desvalorizar veiculos com tecnologias mais antigas ou poluentes de forma mais acentuada.
Conforme apontam Schultz et al. (2022), eventos externos e imprevisiveis, como crises

economicas, instabilidade politica ou mesmo pandemias, também podem impactar
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significativamente a confianca do consumidor, o acesso ao crédito e, consequentemente, a
demanda e os pregos no mercado de veiculos usados.

Fatores macroecondmicos conjunturais exercem influéncia direta sobre a
desvalorizagdo. A politica monetaria, por exemplo, afeta o custo do crédito; taxas de juros
elevadas tendem a reduzir a procura por financiamentos de veiculos, tanto novos quanto usados,
0 que impacta negativamente os precos ¢ amplia a desvalorizagdo, de acordo com Santos
(2018). A inflagdo corroi o poder de compra da populagdo, podendo alterar os precos relativos
e afetando a dinamica do mercado de veiculos usados. Variagdes na taxa de cambio também
sdo relevantes, especialmente para veiculos com alto indice de componentes importados ou para
modelos importados, pois, segundo Santos (2018), afetam os custos de reposi¢do e os pregos
dos veiculos novos, que servem como referéncia para os usados.

A informagdo assimétrica, um conceito central no mercado de bens usados conforme
introduzido por Akerlof (1970), também desempenha um papel relevante na dindmica da
desvalorizagado. A incerteza do comprador sobre a qualidade real de um veiculo usado, o "risco
do limao", leva os compradores a descontarem o preco que estdo dispostos a pagar. Veiculos de
marcas ou modelos percebidos como menos confidveis podem sofrer uma desvalorizagdo mais
rapida devido a essa maior percepcao de risco por parte do mercado. Conforme destacam
Pindyck e Rubinfeld (2009), essa interacao entre informagdo imperfeita, expectativas dos
agentes e¢ as complexas dindmicas de mercado contribuem para que a desvalorizacdao seja,
frequentemente, um fendmeno ndo linear, cuja trajetoria nao depende apenas do tempo ou do
uso, mas também de como o mercado percebe e precifica o risco e a qualidade ao longo da vida

util do ativo.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo detalha os procedimentos metodologicos adotados para atingir os objetivos
propostos nesta monografia, que visam identificar os determinantes do valor de mercado de
caminhonetes de médio porte usadas no Brasil, utilizando a abordagem de precificacao
hedonica. Apresenta-se o delineamento da pesquisa, uma descri¢do do método hedonico, os
procedimentos de coleta e tratamento dos dados, a especificagdo do modelo econométrico e as

técnicas de analise empregadas.

3.1 Delineamento da Pesquisa

A presente pesquisa caracteriza-se como quantitativa, de natureza descritiva e
explicativa. Adota-se especificamente a regressao de precos hedonicos, como ferramenta para
analisar dados primarios de mercado. O proposito € descrever o comportamento dos precos de
caminhonetes usadas e, principalmente, explicar como diferentes atributos desses veiculos

influenciam na formacao de seu valor de mercado no Brasil.

3.2 O Método de Precificacio Hedonica

O referencial tedrico exposto no Capitulo 2 estabeleceu que bens heterogéneos, como
os veiculos aqui estudados, sdo valorizados pelos consumidores em fun¢ao do conjunto de
caracteristicas que possuem, como postulado por Lancaster (1966), e que os precos observados
no mercado refletem um equilibrio que incorpora o valor implicito dessas caracteristicas,
conforme Rosen (1974). O método de precificagdo hedonica, que, segundo Brito (2020), tem
aplicagdes empiricas que remontam aos trabalhos de Court (1939) e Griliches (1961) na analise
de indices de precos para automoéveis, operacionaliza essa teoria, fornecendo um procedimento
para estimar quantitativamente o valor que o mercado atribui a cada atributo especifico de um
bem. O método ¢, portanto, fundamental para analisar mercados de bens diferenciados,
permitindo decompor o preco total e entender a contribui¢do de cada componente para o valor
final.

A aplicacdo empirica do método hedonico usualmente envolve, em seu primeiro estagio, como
descrito por Rosen (1974), a coleta de dados transversais ou longitudinais sobre os precos de

mercado de uma amostra de bens e um conjunto de suas caracteristicas relevantes.
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Posteriormente, utiliza-se uma técnica de regressdo linear multipla estimada por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), para modelar a relagdo funcional entre o preco, variavel
dependente, e os atributos selecionados que sdo as variaveis explicativas. Os coeficientes
estimados para cada atributo nessa regressdo sdo interpretados como os precos hedonicos
marginais, indicando a variacao esperada no pre¢o do bem associada a uma mudanga unitaria
na caracteristica, mantidos os demais fatores constantes. Dessa forma, o0 método permite nao
apenas identificar quais atributos sdo estatisticamente significantes na explicacdo do processo

de formagado do preco, mas também quantificar sua importancia relativa.

3.3 Coleta e Tratamento dos Dados

Os dados utilizados nesta pesquisa foram obtidos a partir de antincios de caminhonetes
de médio porte usadas, disponibilizados publicamente na plataforma online Webmotors. A
coleta foirealizada em margo de 2025 e buscou abranger anuncios de diversas regides do Brasil,
visando refletir a amplitude do mercado nacional. O processo resultou em uma amostra final
composta por 240 observacdes de antincios individuais. Esta amostra engloba veiculos de
variadas marcas presentes no segmento, como Chevrolet, Fiat, Ford, Volkswagen, Mitsubishi,
Toyota e Nissan, incluindo diferentes modelos, S10, Ranger, Hilux, L200, Frontier, Amarok,
Titano e suas respectivas versdes de acabamento. O periodo de fabricacdo dos veiculos
considerados na amostra estende-se do ano de 2015 ao ano de 2025, e a abrangéncia geografica
dos anuncios coletados inclui as cinco macrorregioes do pais, Sul, Sudeste, Norte, Nordeste e
Centro-Oeste.

Para a analise de precificagao hedonica, a variavel dependente selecionada foi o valor
anunciado de cada veiculo na plataforma, expresso em reais. Seguindo praticas comuns na
literatura para facilitar a interpretacdo dos coeficientes como semi-elasticidades - conforme
discutido na Secdo 2.1.3 - optou-se por utilizar o logaritmo natural do valor anunciado,
In(Valor Anunciado), como variavel dependente no modelo econométrico.

As varidveis independentes, que representam os atributos das caminhonetes, foram
extraidas diretamente dos anuncios e incluem: marca do veiculo, modelo, versio de
acabamento, ano de fabrica¢do, quilometragem rodada, motor considerando especificacdo ou
tamanho, poténcia maxima, tipo de combustivel, tipo de cambio, tragdo, pintura e informagdes

sobre a localizagdo geografica do anuncio: regido e estado. Adicionalmente, foi construida a
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variavel DIF - diferenca para FIPE - representando a diferenga percentual entre o valor
anunciado e o valor da Tabela FIPE para o respectivo veiculo e més, calculada como:
((ValorAnunciado—ValorFipe)/ValorFipe)*100

Apds a coleta, os dados brutos passaram por um processo de tratamento e preparagao
para a analise. Foi necessario realizar a conversdo de varidveis como ano de fabricacdo,
quilometragem rodada, poténcia maxima (cv), valor anunciado e valor FIPE para formatos
numéricos adequados, pois algumas foram inicialmente interpretadas como texto. A variavel
quilometragem rodada foi ajustada para representar milhares de quildmetros, visando facilitar
a interpretagdo de seu coeficiente.

As varidveis nominais ou categoricas, como marca, modelo, versdo, combustivel,
cambio, tracdo e regido, foram transformadas em conjuntos de variaveis dummy, isto €, binarias
com valor 0 ou 1, para permitir sua inclusdo no modelo de regressao linear multipla. Para esta
andlise, as categorias base de referéncia selecionadas foram: Chevrolet para marca; diesel para
combustivel; manual para cadmbio; tragdo 4x2 para tracdo; e Sudeste para regido. Em cada
conjunto de variaveis dummy, a categoria base ¢ omitida do modelo, e os coeficientes das
demais variaveis dummy sao interpretados em relagao a essa categoria base. Um procedimento
analogo foi aplicado a varidvel pintura, utilizando branco como categoria base, devido a sua

frequéncia na amostra.

3.4 Procedimentos de Analise

A etapa analitica desta pesquisa consistiu na estimacao de um modelo econométrico de
precos hedonicos, conforme especificagdo detalhada no Capitulo 4, para investigar os
determinantes de preco das caminhonetes usadas. Para a operacionalizagdo das regressdes,
utilizou-se o software estatistico Gretl 2.0, empregando o método de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO).

Visando assegurar a robustez das inferéncias estatisticas diante da possivel variabilidade
nao constante dos erros, optou-se pela utilizagao de erros padrao robustos a heterocedasticidade,
uma decisdo tomada ap6s andlise exploratdria dos dados e em consondncia com as boas praticas
econométricas para dados de corte transversal.

A definicdo do modelo final a ser interpretado considerou um conjunto de critérios
estatisticos. Avaliou-se o coeficiente de determinacio ajustado (R?ajustado) como medida da

capacidade explicativa do modelo. A significancia global do modelo foi verificada por meio do
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teste F, enquanto a relevancia individual de cada varidvel explicativa foi aferida pelo teste t de
Student. Adicionalmente, foram realizados testes de diagnostico para verificar a presenga de
multicolinearidade e para confirmar a adequagdo do tratamento da heterocedasticidade,
garantindo assim a qualidade e a confiabilidade dos resultados estimados.

Os coeficientes obtidos por meio deste processo, que representam os pregos implicitos
dos atributos das caminhonetes, foram subsequentemente interpretados no Capitulo 4. Esta
interpretagdo foirealizada a luz do referencial tedrico sobre precificagdo hedonica e confrontada
com as hipoteses de pesquisa formuladas no inicio deste estudo, buscando responder ao

problema central da investigagao.
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4 RESULTADOS E ANALISE EMPIRICA

Neste capitulo sdo analisados os resultados obtidos a partir da estimagdo do modelo de
precos hedonicos para caminhonetes de médio porte usadas no mercado brasileiro.
Inicialmente, detalha-se a especificagdo final do modelo econométrico utilizado. Em seguida,
sdo expostos os resultados da regressao, com foco nos coeficientes estimados e sua significancia
estatistica. Subsequentemente, realiza-se a interpretacdo desses resultados, relacionando-os
com as hipoteses da pesquisa e a teoria economica. Por fim, uma discussdo mais ampla é

conduzida, sintetizando os resultados e suas implicagdes.

4.1 Especificacio do Modelo

Conforme delineado no Capitulo 3 e com base na teoria de precificacdo heddnica,
estimou-se um modelo de regressdo linear multipla. Adotou-se uma forma funcional
semilogaritmica (log-nivel), em que a variavel dependente ¢ o logaritmo natural do preco
anunciado da caminhonete usada. Esta forma funcional ¢ frequentemente empregada na
literatura heddnica por permitir que os coeficientes das variaveis independentes quantitativas
sejam interpretados como semielasticidades, indicando a variagao percentual no prego para uma
variacdao unitaria no atributo, e para variaveis dummy, o impacto percentual em relagdo a
categoria base.

O modelo geral estimado pode ser representado da seguinte forma:

Log(Pi) = o+ Z (Bi - Xii) + &

Em que:

log(P;): logaritmo do preco;

Bo: intercepto da fungao;

Bi: coeficientes a serem estimados para cada variavel;

Xii: conjunto de variaveis explicativas relacionadas as caracteristicas dos veiculos;

&i: termo de erro aleatorio.

As variaveis independentes (Xy;) incluidas na especificacdo final do modelo abrangem
atributos quantitativos, como ano de fabrica¢do, quilometragem rodada em milhares, poténcia
do motor e a diferenca para o valor da tabela FIPE, além de atributos qualitativos, codificados

como variaveis dummy, representando caracteristicas como marca, tipo de combustivel, tipo de
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tragdo, tipo de cambio, pintura e regido de comercializagdo. A selecdo e operacionalizagdo

detalhada dessas variaveis foram apresentadas na Se¢do 3.3.
4.2 Analise dos Resultados

A estimacdo do modelo de precos heddnicos, utilizando Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) com erros padrao robustos a heterocedasticidade, gerou os resultados principais
sumarizados na Tabela 1. Esta tabela apresenta os coeficientes estimados para cada variavel,

seus respectivos erros padrdo e a significancia estatistica.

Tabela 1: Resultados da Regressio Hedonica para Precos de Caminhonetes

Usadas

Variavel Coeficiente () | Erro Padrio (EP) | Estatistica t (B/EP)
Ano de Fabricacao 0,043 0,006 7,167
Km Rodados (milhares) -0,0012 0,0003 -4,541
Poténcia Maxima (cv) 0,0021 0,0008 2,625
Marca Chevrolet (DCHYV) 0,057 0,023 2,478
Marca Ford (DFORD) 0,063 0,027 2,333
Marca Toyota (DTOY) 0,086 0,025 3,440
Marca Fiat (DFIAT) -0,021 0,031 -0,677
Combustivel Diesel (DDies) 0,078 0,019 4,105
Tracao 4x4 (D4x4) 0,055 0,02 2,750
Cambio Automatico (DCamb) 0,034 0,017 2,845
Regiao Sul (DSul) 0,022 0,015 1,467
Regiiio Centro-Oeste (DCo) 0,041 0,018 2,278
Regifio Nordeste (DNod) -0,017 0,020 -0,850
Pintura especial (DPint) 0,011 0,013 0,846
Diferenca p/ FIPE (DIF) 0,0054 0,0008 6,750
Intercepto (_const) 11,6872 0,0685 170,616
R? Ajustado 0,864

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: n=240.

Categorias base: Outras Marcas (para Marca); Flex (para Combustivel); 4x2 (para Trag¢do); Manual (para

Cambio); Sudeste (para Regido).
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O modelo apresentou um coeficiente de determinac¢ao ajustado (R2 Ajustado) de 0,864.
Este valor indica que aproximadamente 86,4% da variacdo no logaritmo do preg¢o anunciado
das caminhonetes usadas ¢é explicada pelo conjunto de varidveis incluidas na analise,

demonstrando um elevado poder explicativo do modelo.

4.3 Interpretacao dos Resultados

A analise dos coeficientes estimados, apresentados na Tabela 1, permite interpretar o
impacto de cada atributo sobre o preco das caminhonetes usadas, mantendo-se os demais fatores
constantes (ceteris paribus). A significancia estatistica de cada coeficiente sera avaliada com
base na estatistica t correspondente, considerando-se, como referéncia geral, que valores de |t
superiores a aproximadamente 1,96 indicam significancia ao nivel de 5%, e valores superiores
a aproximadamente 2,58 indicam significancia ao nivel de 1% para amostras grandes.

A varidvel ano de fabricacdo apresentou um coeficiente positivo (0,043) e
estatisticamente significativo a pelo menos 1% de probabilidade. Isso indica que, para cada ano
adicional de fabricacdo, o preco anunciado da caminhonete tende a aumentar, em média,
aproximadamente 4,3%. Este resultado indica que veiculos mais novos, geralmente possuem
menor desgaste, tecnologia mais recente € menor obsolescéncia, sendo mais valorizados no
mercado.

A quilometragem rodada (milhares), por sua vez, apresentou um coeficiente negativo (-
0,0012) e significativo a 1%. Este resultado sugere que, para cada mil quilometros adicionais
rodados, o prego anunciado da caminhonete tende a diminuir, em média, 0,12%. Este resultado
¢ consistente com a hipdtese formulada, pois espera-se que maior quilometragem implica maior
desgaste dos componentes do veiculo.

A poténcia maxima (cv) do motor mostrou uma relagdo positiva (0,0021) com o preco,
significativa ao nivel de 5%. isso indica que veiculos com maior poténcia sdo mais valorizados,
refletindo uma preferéncia do consumidor por melhor desempenho. Este resultado corrobora a
hipotese de que caracteristicas relacionadas ao desempenho influenciam positivamente o prego
de revenda.

Com relagdo as marcas, observou-se que caminhonetes da marca Chevrolet, com um
coeficiente de 0,057 e estatistica t de 2,478 - significativo a 5% - sdo anunciadas por pregos
aproximadamente 5,87% mais altos. Veiculos da marca Ford, com coeficiente de 0,063 e

estatistica t de 2,333 (significativo a 5%), apresentam um preco cerca de 6,50% superior a base.



33

J& as caminhonetes Toyota, cujo coeficiente foi de 0,086 com estatistica t de 3,440 (significativo
a 1%), sdo, em média, 8,98% mais caras que a categoria base.

Estes achados suportam a hipdtese de que marcas com tradicional reputagdo de
durabilidade e confiabilidade no mercado de picapes apresentam pregos implicitos superiores.
A dummy para a marca Fiat, com coeficiente de -0,021 e estatistica t de -0,677, ndo se mostrou
estatisticamente significativa, indicando que, para esta amostra ¢ modelo, ndo ha evidéncia de
diferenca de preco em relagdo a categoria base.

O tipo de combustivel diesel apresentou um coeficiente positivo de 0,078, com
estatistica t de 4,105 - significativo a 1%. Isso indica que caminhonetes movidas a diesel sdo,
em média, 8,11% mais valorizadas que as flex, categoria base. Este resultado ¢ esperado para o
segmento, dada a percepcao de maior torque, durabilidade do motor, autonomia e, em alguns
contextos de uso intenso, potencial economia de combustivel.

A tragdo 4x4 também se mostrou um atributo valorizado, com um coeficiente positivo
de 0,055 e estatistica t de 2,750 - significativo a 1%. Caminhonetes com tragdo nas quatro rodas
tém um prec¢o anunciado, em média, 5,65% superior as de tracdo 4x2, categoria base, refletindo
a preferéncia por maior capacidade para enfrentar terrenos dificeis e, possivelmente, uma
percepgao de maior seguranca em certas condi¢des de rodagem.

O Cambio Automatico apresentou um coeficiente positivo de 0,034, com estatistica t de
2,000 - significativo a 5%. Isso sugere que caminhonetes com cambio automatico sdo, em
média, 3,46% mais caras que aquelas com cdmbio manual - categoria base. Embora
historicamente veiculos utilitarios fossem predominantemente manuais, a valorizagdo do
cambio automatico pode refletir uma tendéncia crescente de busca por conforto e comodidade.
Essa preferéncia pode estar se expandindo de veiculos de passeio para utilitarios, a medida que
estes também sdo cada vez mais utilizados para fins mistos ou como veiculo principal da
familia.

Quanto a localizagdo geografica, utilizando a regido Sudeste como base, caminhonetes
anunciadas na regido Centro-Oeste, com um coeficiente de 0,041 e estatistica t de 2,278,
significativo a 5%, sdo, em média, 4,18% mais caras. Para a regido Sul, o coeficiente de 0,022
e a estatistica t de 1,467 sugerem que o efeito ndo ¢ estatisticamente significativo aos niveis
convencionais. A dummy para a regido Nordeste, com coeficiente de -0,017 e estatistica t de -
0,850, também ndo se mostrou estatisticamente significativa. Os resultados para a regido

Centro-Oeste podem refletir uma maior demanda por este tipo de veiculo em uma regido com
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forte vocag¢do para o agronegocio, ou diferentes estruturas de oferta e custo, suportando a
hipotese de influéncia regional no prego.

A variavel pintura especial, com coeficiente de 0,011 e estatistica t de 0,846, nao
apresentou significancia estatistica. Isso sugere que, neste modelo e para esta amostra, o tipo
de pintura - considerando especial versus padrdo/ndo especial como base - ndo influencia
significativamente o prego, o que esta alinhado com a hipdtese de que atributos puramente
estéticos teriam menor impacto em comparacao com os funcionais.

Por fim, a variavel diferenga para a FIPE mostrou um coeficiente positivo de 0,0054,
com uma estatistica t de 6,750, indicando alta significancia estatistica (p < 0,01). Isso sugere
que, para cada ponto percentual que o valor anunciado esta acima do valor da Tabela FIPE, o
preco anunciado aumenta em aproximadamente 0,54%. Esta varidvel indica que o proprio
descolamento em relagdo a referéncia da FIPE € um fator que se correlaciona com o nivel de

preco anunciado.

4.4 Discussao

Os resultados da analise de regressao hedonica confirmam as expectativas teoricas e as
hipoteses formuladas para o mercado brasileiro de caminhonetes de médio porte usadas. A
analise evidencia que o mercado valoriza consistentemente atributos funcionais e de
desempenho, como ano de fabricagao mais recente, menor quilometragem, maior poténcia do
motor, combustivel diesel e tracao 4x4. A reputagdo da marca também desempenha um papel
crucial, com marcas como Toyota, Chevrolet ¢ Ford apresentando um prémio de valor em
relacdo a outras. Esses achados sdo coerentes com o perfil predominantemente utilitario e de
trabalho associado a este tipo de veiculo, onde a capacidade, a robustez e a confiabilidade sao
altamente prezadas.

A influéncia da localizagdo geografica, com precos mais elevados observados nas
regides Sul e Centro-Oeste em comparagdo com o Sudeste, sugere a existéncia de dinamicas de
mercado regionais especificas. Isso pode estar relacionado a maior demanda impulsionada por
setores como o agronegdcio nessas localidades, ou a diferentes estruturas de custo e
preferéncias locais. Esse resultado refor¢a a importancia de considerar o contexto regional em
analises de precificacdo e em estratégias comerciais para revendedores e anunciantes.

A valorizacdo do cambio automatico indica uma tendéncia de crescente importancia de

atributos de conforto, mesmo em segmentos com forte apelo utilitario. Por outro lado, a ndo
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significancia da pintura especial, como esperado, sugere que atributos puramente estéticos
podem ter um peso menor na decisdo de compra e na formagao de prego quando comparados a
caracteristicas funcionais e de desempenho. A varidvel que mede a diferenga para a Tabela FIPE
também se mostrou relevante, indicando que os precos anunciados podem divergir
sistematicamente dessa referéncia de mercado, e que essa divergéncia €, em si, correlacionada
com o nivel de prego.

O alto coeficiente de determinacio ajustado (R? ajustado de 0,864) mostra que o modelo
hedonico especificado possui um elevado poder explicativo, conseguindo capturar uma parcela
substancial da variagcdo dos pregos anunciados das caminhonetes usadas com base nos atributos
incluidos. Isso ressalta a utilidade da abordagem heddnica para entender a estrutura de pregos
em mercados de bens heterogéneos. Os resultados obtidos podem fornecer informagdes valiosas
para consumidores, vendedores e outros agentes de mercado na avaliagdo de veiculos e na

tomada de decisoes.
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CONCLUSAO

Este trabalho investigou os fatores determinantes do valor de mercado de caminhonetes
de médio porte usadas no Brasil, por meio da aplicacdo da teoria e do método de precificagdo
hedonica. O proposito central foi identificar e quantificar o impacto de um conjunto de atributos
sobre os precos desses veiculos, buscando entender a estrutura de formagao de valor neste
segmento.

A andlise empirica, realizada a partir de um modelo de regressao linear multipla com
forma funcional semilogaritmica, aplicado a uma amostra de 240 observacdes, indicou que
diversos fatores exercem influéncia significativa sobre os precos. verificou-se que o ano de
fabricagdo mais recente e a poténcia maxima (cv) do motor estdo positivamente associados ao
preco, enquanto a quilometragem rodada impacta negativamente o valor. Estes resultados
alinham-se com as expectativas teoricas e com a logica de mercado, onde veiculos mais novos,
baixa quilometragem rodada e com maior torque tendem a ser mais valorizados.

Atributos relacionados a marca do veiculo confirmaram sua relevancia, com Toyota,
Chevrolet e Ford apresentando um valor implicito superior em relagao a categoria base, o que
sugere uma valorizagdo da reputagdo e confiabilidade por parte dos consumidores.
Caracteristicas funcionais importantes para o segmento, como combustivel diesel e tragao 4x4,
também se mostraram positivamente correlacionadas com pregos mais elevados. A presenga de
cambio automatico foi associada a um aumento no prego, indicando uma possivel valorizagao
de conforto.

A localizagao geografica do veiculo também se revelou um fator de diferenciagdao, com
veiculos em determinadas regides apresentando pregos superiores em relagao a regido Sudeste,
indicando dindmicas de mercado regionais. Em contraste, atributos como o tipo de pintura ndo
demonstraram significancia estatistica na determinagdo do preco. A varidavel que mensura a
diferenca para o valor da Tabela FIPE também se mostrou relevante, sugerindo que os precos
praticados podem divergir consistentemente dessa referéncia.

O modelo hedonico estimado demonstrou um consideravel poder explicativo, com um
R? ajustado de 0,864, indicando que as varidveis selecionadas foram capazes de explicar uma
parcela significativa da variagdo nos pregos das caminhonetes. As hipoteses formuladas no
inicio do estudo foram, em sua maioria, corroboradas, oferecendo um panorama mais claro da

estrutura de precificacdo neste segmento.
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Esta pesquisa contribui para a literatura ao aplicar a metodologia heddnica a um
conjunto de dados especifico e recente do mercado brasileiro de caminhonetes usadas,
fornecendo estimativas quantitativas do impacto de diversos atributos. Os resultados possuem
implicagdes praticas para os diversos agentes envolvidos neste mercado, desde consumidores e
vendedores até instituicdes financeiras.

Como limitagdes, reconhece-se que a amostra, embora diversificada, representa um
corte transversal do mercado. A dificuldade em mensurar objetivamente o estado de
conservagdo individual de cada veiculo a partir de dados de antncios também se configura
como uma limitagao.

Para trabalhos futuros, recomenda-se a ampliacdo da amostra e a utilizagdo de dados em
painel para analisar a dindmica da depreciagdo de forma mais aprofundada. A exploracao de
outras técnicas econométricas € a investigacao do impacto de varidveis macroecondmicas sobre

os precos heddnicos também constituem linhas de pesquisa promissoras.
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