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RESUMO

TRIBUTACAO E DINAMICA IMOBILIARIA: UMA ANALISE COMPARATIVA
PARA AGLOMERACOES URBANAS BRASILEIRAS

Equipe: Fabio Henrique Florindo Amano (Estudante do PGDPLAT-UFSJ)
Prof. Dr. Renan Pereira Almeida. (Orientador)

Resumo: Diante da crescente demanda por infraestrutura e servicos sociais, decorrente do
processo acelerado de urbanizacdo, o debate entre tributacdo fundiéria e preco dos imdveis €
crucial para se investigar possibilidades de recuperagdo de receitas para o poder publico local.
Partindo do resgate da relacdo causal entre tributos sobre o solo urbano e preco de venda dos
imoveis, este trabalho traz uma abordagem empirica para investigar essa relacéo.
Especificamente, foram usadas técnicas economeétricas para investigar a hipdtese de que a
tributacdo do solo ndo esta associada a valores mais altos dos imoéveis — como vem sendo
assinalado pela literatura tedrica sobre este tema, mas sem evidéncias robustas até 0 momento.
Para tal, foram usados dados de 2019 da Rede Netimoveis, uma das maiores redes de
imobiliarias do pais, cobrindo 20 cidades de 4 regides metropolitanas e 2 polos regionais
brasileiros, das regides Centro-Oeste, Nordeste, Sudeste e Sul: Brasilia (DF), Salvador (BA),
Belo Horizonte (MG) e Vitéria (ES), Cachoeiro de Itapemirim (ES) e Criciima (SC). Os
resultados das estimacgdes corroboram com a hipétese de que o valor do IPTU é fracamente
correlacionado ao valor final de venda dos iméveis. Adicionalmente, boa parte da variabilidade
dos precos imobiliarios esta ligada a questdes regionais (no nivel do municipio e ndo do
imovel), como renda per capita, volume de financiamento, proporcao de imoveis financiados e
populacdo, tanto no modelo apenas de intercepto quanto no modelo com a inclusdo das
variaveis preditoras de segundo nivel. Sendo assim, o estudo pode ajudar os municipios a vencer
parte da resisténcia do setor da construcdo e dos proprietarios fundiarios quanto a atualizacdo

das Plantas Genéricas de Valores.

Palavras-chave: tributacéo da terra, dindmica imobiliéria, desenvolvimento urbano.
Area de Conhecimento: Planejamento Urbano e Regional (6.05.00.00-0).
Area de Concentragdo: Desenvolvimento, Planejamento e Territorio.

Linha de Pesquisa: Desenvolvimento, Planejamento e Territorio.



ABSTRACT

Given the growing demand for infrastructure and social services, resulting from the accelerated
urbanization process, the debate between land taxation and property prices is crucial to
investigate possibilities of revenue recovery for the local government. Starting from the rescue
of the causal relationship between taxes on urban land and the sale price of real estate, this work
brings an empirical approach to investigate this relationship. Specifically, I used econometric
techniques to investigate the hypothesis that land taxation is not associated with higher property
values - as has been pointed out by the theoretical literature on this topic, but without robust
evidence to date. To this end, 2019 data from the Netimoveis Network was used, one of the
largest real estate brokers in the country, covering 20 cities in 4 metropolitan regions and 2
regional hubs in Brazil, in the Midwest, Northeast, Southeast and South regions: Brasilia (DF),
Salvador (BA), Belo Horizonte (MG), Vitéria (ES), Cachoeiro de Itapemirim (ES) and
Criciima (SC). The results of the estimates corroborate the hypothesis that the value of IPTU
is weakly correlated with the final sale value of the properties. Additionally, much of variability
of real estate prices is linked to regional issues such as per capita income, financing volume,
proportion of financed properties and population, both in the intercept-only model and in the
model with the inclusion of second-level predictor variables. Therefore, the study can help
municipalities to overcome some of the resistance from the construction sector and landowners

regarding the updating of Generic Value Plants.

Keywords: land taxation, real estate dynamics, urban development.
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1. INTRODUCAO

Diante da crescente demanda por infraestrutura e servigos sociais, decorrente do
processo acelerado de urbanizacdo, muitos paises, inclusive os mais desenvolvidos, tém
falhado na busca de recursos préprios para atendé-la de forma eficaz (CARVALHO
JUNIOR, 2017). Nesse contexto, o imposto anual sobre a propriedade é reconhecido
como uma das principais fontes de receita a nivel local, sendo a forma mais praticada e
estavel de financiamento municipal. Tal imposto incide sobre terras e construgdes, e por
conta disso, possui beneficios fiscais e extrafiscais, como a distribuicdo de dnus e bénus
da urbanizacdo, o combate a especulacdo imobiliaria, e a promocdo de novas
centralidades urbanas.

Apesar da importancia do Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU), sabe-se
que os valores venais sdo profundamente defasados dos valores praticados pelo mercado
imobiliario. Quando as prefeituras aventam a possibilidade de uma atualizacdo da Planta
Genérica de Valores, os gestores locais sdo pressionados sob o argumento de que
incrementos no IPTU desestimulariam a dindmica imobiliaria, e, que esses aumentos
seriam repassados aos contribuintes finais. Em contraposi¢do, ha um racional tedrico que
explica como esse tributo afetaria os proprietarios fundiarios, mas ndo os consumidores
finais de imoveis! (GEORGE, [1879] 2006; FOLDVARY & MINOLA, 2017; SMOLKA
& GOYTIA, 2019).

Nesse sentido, ainda hd uma lacuna de estudos empiricos no tocante aos efeitos
da tributacdo sobre o preco dos imoveis?, principalmente em termos de resultados e para
mais de uma localidade. Portanto, pretende-se averiguar, por meio da analise do mercado
imobiliario em diferentes partes do pais, se existem evidéncias que sustentem a relacao
entre tributacdo fundiaria e preco imobiliario. Em especifico, o estudo propde-se a: i)

resgatar o debate na literatura sobre precos dos imdveis e tributacdo imobiliaria; ii)

! Tal argumento, que fundamenta a hipétese desse trabalho, tem sido chamado de neutralidade tributéria —
isto &, acréscimos em tributos sobre a terra teriam efeitos neutros sobre o prego final de venda dos imoveis
construidos, ou seja, seriam ndo-inflacionarios.

2 Além de procurar gerar conhecimentos passiveis de serem aplicados pelos poderes publicos locais, este
trabalho se insere em um projeto de extensdo, que esta entregando metodologias inovadoras de avaliagdo

de im6veis em massa para a Prefeitura de Belo Horizonte.
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descrever a base de dados, as varidveis e 0s métodos utilizados no estudo; iii) comparar
diferentes recortes da base de dados, definidos de acordo com a atualizagéo da PGV de
cada municipio, a fim de investigar possiveis influéncias nas estimacdes dos pregos, € iv)
verificar se hd uma relacéo estatisticamente significativa entre niveis do valor do IPTU e
preco dos imoveis.

Além dessa se¢do introdutoria, o trabalho esta dividido em mais quatro capitulos.
O primeiro capitulo busca discutir os principais pontos acerca da literatura sobre o tema
proposto. Nele, apresenta-se a relacdo existente entre precos imobiliarios e tributacéo, e
discute-se a tributacdo imobiliaria no Brasil e América Latina, dando maior énfase ao
IPTU. E destacada a importancia desses impostos no financiamento dos governos locais,
tal qual sua utilizacdo como instrumento de planejamento do territorio urbano. Além
disso, sdo discutidas as dificuldades da implementacdo e os possiveis caminhos a serem
seguidos para tornar essa ferramenta mais eficiente e sustentavel. Ademais, explora-se
trabalhos empiricos similares na literatura, que serviram, parcialmente, de inspirag&o para
a especificacdo dos modelos contidos neste estudo.

O segundo capitulo apresenta a metodologia empirica do trabalho. Primeiro,
descreve-se a base de dados - Netimoveis (2019) - e as variaveis do modelo, além dos
cuidados tomados durante a corre¢do de distor¢Ges nas versoes iniciais da base de dados,
logo apds a extracdo da mesma, assim como os filtros aplicados em determinadas
variaveis. Segundo, discute-se a analise hierarquica, que parte do desenvolvimento de um
modelo linear hierarquico (MLH), sendo também citadas as vantagens e desvantagens
dessa técnica. Terceiro, detalha-se a especificacdo dos modelos econométricos, tanto para
0 modelo econométrico simples, via Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), quanto para
0 modelo multinivel em dois niveis (municipal e do imével), dividido em modelo apenas
de intercepto e modelo completo com a inclusdo de todos os controles.

O terceiro capitulo apresenta os principais resultados do estudo. Primeiro,
apresenta-se uma breve analise descritiva das variaveis utilizadas no modelo. Segundo,
discute-se os resultados do modelo econométrico simples para trés recortes da base de
dados: base completa, base de municipios com a PGV desatualizada e base de municipios
com a PGV atualizada. Nesse sentido, séo interpretados os coeficientes das caracteristicas
dos imoveis e das dummies regionais, com o intuito de descrever o valor marginal de cada
variavel em relacdo ao preco dos imoveis. Ainda, compara-se as saidas obtidas por cada

recorte. E, em seguida, analisa-se os resultados do modelo multinivel para a base de
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municipios com a PGV desatualizada. De forma complementar, busca-se compreender
quais os fatores que mais contribuem na variabilidade dos pregos imobiliarios. Por fim, o
quarto capitulo tece os comentarios finais.

Sendo assim, os impactos dos resultados deste trabalho na literatura podem abrir
caminho para outras verificacbes empiricas similares. Como foi apontado, embora aja,
desde os tempos de Henry George, razdes tedricas para se supor que os tributos sobre o
solo ndo sdo repassados aos consumidores finais, essa argumentacéo carece de evidéncias

empiricas.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Renda da Terra e Tributagdo Imobiliaria

Com o avanco da urbanizacdo no mundo contemporaneo (BRENNER;
SCHMIDT, 2014; CASTRIOTA; TONUCCI, 2018), a busca por um enquadramento
tedrico dos processos das dinamicas imobiliarias em escala urbano-regional tornou-se
necessaria no meio académico. Apesar da renda da terra ter sido estudada ao longo dos
séculos para o caso agrario, a dimensdo urbana ainda apresenta desafios teoricos e
metodologicos, que abrem espaco para pesquisa. O termo esteve presente nas obras de
autores classicos da Economia Politica, como Adam Smith, David Ricardo e Marx, e em
Von Thinen (1823). Tal categoria pode oferecer uma abordagem Unica do urbano,
permitindo o estudo de diversos fendmenos, como a hierarquiza¢éo dos usos do solo, o
processo de segregacdo/fragmentacdo espacial e a analise do comportamento dos pre¢cos
imobiliarios nas cidades (ABRAMO, 2012; ALMEIDA; MONTE-MOR, 2017;
AMANO; ALMEIDA, 2021; BORRERO, 2002; BOTELHO, 2008). Portanto, o tema
contribui com a literatura, na forma de instrumento de analise urbana-regional, e pode
clarear essas questOes tdo pertinentes.

O termo “terra” inclui todos 0s recursos naturais, considera-se nao apenas as areas
solidas, mas também a agua, os minerais e as florestas. O fluxo de pagamentos pelo uso
da terra é chamado de “renda da terra”. Esse termo possui inimeras interpretacées,
podendo ser definido como a renda que o proprietario de terras recebe, além das partes
oriundas do seu papel como gerenciador dos salarios e seu retorno obtido pela propriedade
dos bens de capital (FOLDVARY, 2006; FOLDVARY; MINOLA, 2017).

Do ponto de vista econdmico, a renda da terra agricola se origina do diferencial
de produtividade entre as melhores e as piores terras. A terra menos produtiva, em termos
de uso, para determinado produto é chamada de margem extensiva de producdo. Caso
essa margem possua terra livre, toda a produtividade acima dela é convertida em renda
da terra. Do lado contrério, tem-se a margem intensiva, que depende da intensidade de
uso da terra. Os trabalhadores sdo contratados para trabalhar em uma porcéo de terra até
0 ponto em que a produtividade do ultimo trabalhador se equipare ao trabalhador de
margem extensiva. Nesse sentido, a renda da terra pode ser entendida como o produto
marginal da terra (FOLDVARY; MINOLA, 2017).
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Decorrente desse processo, ocorre outra manifestacdo da renda da terra, agora nas
cidades e &reas urbanizadas, a renda da terra urbana. O desenvolvimento histdrico das
sociedades tem demonstrado que determinada distribuicdo espacial de pessoas e
atividades, densidade e tamanho de aglomeracGes, e certo grau de heterogeneidade em
seus componentes, formam os nucleos que denominamos cidade. Tais ndcleos tonaram-
se pega-chave para a sociedade, sendo a terra o suporte fisico para o funcionamento de
um conjunto de atividades essenciais a ampliacdo, reproducédo e desenvolvimento dessa
estrutura (JARAMILLO, 2009). Portanto, a categoria urbana refere-se, em grande parte,
a localizacéo e a oferta de bens publicos, como infraestrutura e servicos.

Diante disso, a avaliagdo da renda da terra pode ser expressada de duas formas. A
primeira diz respeito ao valor de aluguel pago pelo uso durante determinado prazo fixado
previamente (semana, més ou ano). A segunda é o preco de transferéncia ou valor de
mercado da terra, este € adquirido com o titulo para se tornar proprietario. Desse modo,
0 preco da terra em relagdo ao aluguel de terras é expresso pela Equacgéo 1:

r 1)

Em que, p é o preco da terra, r € o aluguel anual da terra e i corresponde a taxa
de juros anual (descontando os efeitos da inflagdo). Caso o pre¢o da terra (p) tenha um

imposto t, essa relacao é apresentada pela Equacao 2:

b= @
L+t

Com a introducdo do imposto t, o preco da terra p é reduzido. Trés conclusdes
podem ser tiradas dessa transformacdo. Em primeiro lugar, o futuro comprador da terra
ndo paga pelo imposto, pois o0 proprietario o absorve completamente, ou seja, hd uma
compensacdo para o comprador via reducdo do preco da terra pelo aumento da carga
tributaria. Neste ponto, a teoria pressupde que no processo negocial entre proprietarios de
terra, construtores e consumidores, a tributagéo incidiria sobre os primeiros e aconteceria
no periodo de venda da terra para os construtores. Ha tambeém, implicitamente, a
pressuposicao de que é possivel separar essas 3 categorias — proprietarios, construtores e

trabalhadores/consumidores, como é feito desde os economistas classicos. Em segundo
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lugar, esse exercicio algébrico evidencia que o imposto com aliquota de 100% néo é
inteiramente confiscatorio no caso da terra. 1sso se deve ao imposto, que nesse caso é um
percentual sobre o valor de mercado da propriedade (p), € ndo sobre o fluxo de renda da
terra (r). Desse modo, a medida que a aliquota do imposto se eleva, a base de calculo
reduz, impedindo a captura de toda a renda da terra por parte do governo. Ainda, pode-se
testar esse fato com a introducéo de valores hipotéticos na Equagédo 2. Por fim, a taxa
sobre a renda da terra t; pode ser expressa pela Equacdo 3, mediante o estabelecimento
da tributacéo sobre o valor da terra t,, (CARVALHO J.R, 2011).

t, +1 (3)

Tideman (1995) aponta os trés principais fatores que influenciam a renda da terra
urbana, e por consequéncia, o preco da terra urbana: o valor atribuido a natureza, o valor
atribuido aos servigos publicos e o valor atribuido as atividades privadas. O primeiro
surge das vantagens naturais de um local em relagdo aos demais. Tais vantagens sdo
conhecidas como “atributos de vizinhanga”, estes incluem o clima, a vista, a agua, a
localizacdo em relacéo a outros imoveis, etc. Nesse raciocinio, a renda da terra € maior
nos locais com paisagem bonita e menor em locais proximos a distritos industriais, por
exemplo. Os efeitos dos atributos de vizinhanca e bens publicos sobre a renda da terra
ainda podem ser mensurados por funcbes de precos hedonicos que exploram 0s precos
implicitos por cada atributo (FOLDVARY’; MINOLA, 2017; ROSEN, 1974). O segundo
estad relacionado aos bens publicos, inclui-se na analise as melhorias de acessibilidade
espacial e seguranca (TIDEMAN, 1995). O gasto publico esta direcionado a trabalhos nas
ruas, parques, seguranca, escolas, hospitais, etc. Esse aumento da demanda se converte
em ganhos na renda da terra e também no valor da terra. O terceiro € o aumento da
presenca de populacdo e atividades econdmicas relevantes. Nesse sentido, as cidades
présperas tem maior renda da terra, ao contrario de outras onde exista declinio econémico
(FOLDVARY; MINOLA, 2017).

A tributacdo do valor da terra esta atrelada a renda da terra, pois a taxa é definida
com base na porcentagem desses dois elementos. O proprietario tem de pagar pelo aluguel
anual de terra que recebe do inquilino, ou se ele for proprietario-ocupante, da renda da
terra implicita obtida naquele local (FOLDVARY; MINOLA, 2017). Henry George
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([1879] 2006), em sua obra Progress and Poverty, defende que o imposto sobre o valor
da terra pode sustentar as despesas publicas. Na sua concepc¢do, tal imposto ndo possui
distorcdes, pois a medida de que as obras publicas se capitalizam em valores locacionais,
a renda da terra se torna a forma mais apropriada pelo financiamento puablico (MISHRA,
2019).

Vale ressaltar que essa literatura (FOLDVARY; MINOLA, 2017; GEORGE,
2006; SMOLKA; GOYTIA, 2019) considera a existéncia de trés classes sociais: 0s
proprietarios de terra, os capitalistas/construtores e os trabalhadores/consumidores.
Basicamente, a discussdo acerca da neutralidade tributaria pressupde que o tributo
relacionado a terra sera repassado do capitalista/construtor para o proprietario de terra, e
ndo para o trabalhador/consumidor. Embora a separacdo em classes seja valida, sdo
necessarias pesquisas adicionais para investigar até que ponto esse arranjo se sustenta
para aglomeragOes urbanas brasileiras. Principalmente, considerando novos processos,
em que a divisdo entre esses agentes ndo € tdo clara, como no caso do land banking, no
qual governos locais ou construtoras compram terras para converté-las ao uso produtivo
ou aguardam condi¢des favoraveis para a venda (ALEXANDER, 2008).

Nesse contexto, o chamado Teorema de Henry George (THG) expbe que, sob
determinadas condic@es, 0s gastos agregados do governo em bens pablicos conduzem a
criacdo de rendas da terra adequadas para que o bem publico possa se auto-financiar
(ARNOTT, 2004; GEORGE, 2006; MISHRA, 2019; STIGLITZ, 1977). O teorema foi
apresentado pela primeira vez por Flatters, Henderson e Mieskowski (1974) em um
modelo econémico regional. Stiglitz (1977) apresenta um modelo mais simplificado, e
sob certas premissas, conclui que os beneficios de gastos em bens publicos por meio da
renda da terra se igualam aos custos de investimento publico. Arnott (2004) amplia o

THG do cenario first-best ao second-best®. O resultado George — Arnott — Stiglitz é

3 Ambos os termos representam uma extensdo dos modelos vistos em estudos anteriores sobre o THG
(FLATTERS; HENDERSON; MIESKOWSKI, 1974; STIGLITZ, 1977). No caso do first-best, 0 superavit
fiscal do governo municipal que financia subsidios pigouvianos para externalidades de aglomeracéo e 0s
custos de bens publicos com imposto ao nivel de 100% sobre terra ¢ zero nas cidades com tamanho “6timo”.
No second best, os policymakers possuem autonomia para controlar o tamanho das aglomeracdes. No
entanto, sdo forcados a absorver parte da producéo, definir as decisfes de consumo e gerenciar 0s pregos
de equilibrio. Para mais detalhes sobre os modelos citados, ver: Arnott (2004) e Behrens; Kanemoto e
Murata (2015).
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relevante, principalmente, para a discussédo em paises em desenvolvimento, uma vez que
pode ampliar o uso da terra urbana como recurso (MISHRA, 2019).

A maior objecéo para a tributacdo do valor da terra, segundo os criticos de Henry
George, esta na dificuldade em separar o terreno do valor da construcdo. Contudo, essa
critica tem sido refutada, pois existem diversas formas de fazer tanto a avaliagao do valor
daterra quanto da renda da terra* (FOLDVARY; MINOLA, 2017). Um dos métodos mais
utilizados é o residual. O avaliador analisa o valor de mercado da terra na forma
construida e deduz o valor bruto (desenvolvido) de todos os custos incorridos na
propriedade. Esses custos envolvem a demolicdo de construcBes existentes, custos de
construcdo, trabalhos de infraestrutura, custos financeiros e a remuneracdo da empresa
(risco de desenvolvedor). Apos deduzir esse passivo do valor de mercado final, o residuo
¢ gerado, ou seja, o valor maximo para a compra do terreno (PAGOURTZI;
ASSIMAKOPOQULOS; HATZICHRISTOS, 2003).

De forma anéaloga (Grafico 1), o método residual pode ser esquematizado como a
diferenca entre o valor geral de vendas (VGV) dos produtos imobiliarios mais rentaveis
alocados no terreno e o total de despesas de construcdo e venda. O resultado € o residuo.
Vale ressaltar que o valor residual € o preco mais provavel, ndo necessariamente o preco
de transacdo. As informac6es sobre demanda detidas pelo empreendedor colocam esse
agente em situacdo vantajosa em relacdo ao proprietario do solo. Nesse sentido, o
empreendedor compra o terreno por prego menor do que o valor do residuo da venda do
seu empreendimento, e embolsa uma fracdo da renda da terra. Assim, 0s proprietarios de
lotes vizinhos ao empreendimento tenderdo a aumentar os “pregos de oferta” levando os
precos de transacdo a um novo equilibrio. O método comparativo busca contornar essa
instabilidade na determinacgéo dos precos (JORGESEN, 2008).

4 Ver: Andelson (2004): “Critics of Henry George”.
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Grafico 1 - Método residual
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Fonte: Jorgesen (2008).

A avaliacdo do preco da terra urbana com precos hedénicos é outra alternativa.
Nesse caso, busca-se estabelecer um modelo preditivo com uso de regressdo, no qual o
preco de mercado € determinado por caracteristicas tangiveis e intangiveis dos iméveis,
além de fatores externos. Tal modelo baseia-se na precificacdo genérica de bens, derivada
de estudos microeconémicos, e corresponde ao equilibrio competitivo em um plano com
varias dimensdes, onde compradores e vendedores estdo localizados. Nesse sentido, a
classe desses bens é descrita por n caracteristicas mensuraveis. Qualquer localizagdo no
plano constitui um vetor de coordenadas z = (zy, 25, ..., Z,, ), €M que z mede a quantidade
da i-ésima caracteristica do bem. Assim, produtos da classe sdo representados por valores
numéricos de z e oferecem pacotes distintos de caracteristicas. Ainda, a existéncia de
diferenciacéo resulta em ampla variedade de pacotes disponiveis no mercado. Quanto ao
preco p(z) = p(z4, 25, ..., Zyn), €ste € definido em cada ponto do plano e serve como guia
para as escolhas do consumidor e produtor local, no que diz respeito a compra e venda
dos pacotes de caracteristicas. A competicdo € mantida, pois um Unico agente nao
consegue influenciar o mercado e leva em conta o0s pregos p(z) na tomada de decisao.
Por fim, o equilibrio do modelo € determinado pela correspondéncia perfeita entre
vendedores e compradores, a quantia de bens produzidos em todos os pontos do plano
deve ser igual a quantia demandada (ROSEN, 1974).

A regressdo resulta na correlagdo condicional de cada caracteristica escolhida. Em
seguida, essas medidas sdo calculadas contra o preco de transacdo. Assim, 0S precos
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hedonicos séo gerados, sendo a principal resposta ao preco subjetivo da propriedade.
Ademais, as técnicas de regressdo heddnica podem ser usadas para decompor 0 preco em
dois componentes: terra e imovel. No nivel municipal, a divisdo do valor global da
propriedade contribuiu para o processo tributario, pois, em muitos casos, as aliquotas do
imposto se diferenciam entre os dois componentes. E, com relagdo ao nivel nacional,
alguns paises contratam agéncias estatisticas para a construgdo de bases com valor do
terreno do imovel, reunindo essas informacdes no Sistema de Contas Nacionais (SCN).
A referida informagéo também pode interessar o proprietario, que se torna ciente do valor
da decomposicéo, visto que 0s componentes estruturais depreciam, e a terra ndo. Apesar
da importancia dessa reparticdo, a abordagem exige informacbes detalhadas das
caracteristicas dos imdveis para gerar modelos que expliquem de 85 a 89% da variagédo
dos precos de venda dos imdveis contidos na base de dados (DIEWERT; SHIMIZU,
2014; DIEWERT; HAAN; HENDRIKS, 2015).

Além da aplicagdo na valoragdo imobiliaria, a modelagem hedénica também é
usada por desenvolvedores, proprietarios e operadores. Trata-se de uma importante
ferramenta, que auxilia na escolha de qual caracteristica de constru¢do adiciona mais
valor ao preco de transacdo. Os resultados obtidos norteiam esses profissionais e ajudam
na tomada de decisdo (MONSON, 2009). De forma resumida, essa relacdo é expressa

por:

Preco de Mercado = f (cacteristicas de construgao & outros fatores de influéncia) 4)

Outra investigacao conhecida na literatura é a capitalizacdo dos gastos publicos e
do nivel de impostos sobre o0s precos no mercado imobiliario, tal abordagem foi estudada
inicialmente por Wallace Oates (1969) em sua analise para municipios do nordeste do
estado de Nova Jersey. O trabalho buscou testar empiricamente a hipdtese de Tiebout
(1956), na qual, os individuos escolhem o local de residéncia de forma racional, com base
em diversas varidveis, que maximizam a funcdo de utilidade individual. Nesse sentido,
ele baseou-se nas correlacBes existentes entre preco da propriedade, nivel de servicos
publicos e tributacdo. Entretanto, ap0s a publicagdo do estudo, diversos outros autores
encontraram resultados divergentes, além de questionarem a metodologia empregada pelo

autor. A justificativa para essa dessemelhanca se concentra em duas linhas: i) os
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diferentes regimes de aliquotas em cada localidade, no caso da tributacdo, devido a
problemas na avaliacdo; ii) fragilidades metodoldgicas desses estudos (BATISTA, 2014;
KING, 1977; POLLAKOWSKI, 1973; REINHARD, 1981; WALES; WIENS, 1974).
Embora os estudos acerca da capitalizacdo do imposto sobre propriedade facam uso de

modelos heddnicos, ha outro modelo, menos predominante, para esse tipo de estimac&o:

N

(R— aTl)
z 1 +n ®)

i=1

Em que, Y representa o valor de mercado do imovel resultante do somatorio da
diferenca entre o rendimento do imovel (R) e o imposto de propriedade (T), dividido por
uma taxa de retorno (i) alocada em determinado horizonte de tempo (n). Como visto
anteriormente na Equacdo 2, quanto maior o valor do imposto (T), menor sera o valor de
mercado do imdvel (Y). Contrariamente, um valor de T menor resultara no aumento do
preco do imovel. Nesse caso, o grau de capitalizacdo pode ser entendido como a curva de
elasticidade-preco da demanda, assumindo valores maiores quanto menor for a
sensibilidade da curva de demanda desse mercado. Por isso, é usual adicionar a equacéo
uma variavel a que multiplica T, assim, ilustra-se o grau de capitalizacdo de cada imovel,
com valores, em sua maioria, compreendidos entre 0 e 1 (BATISTA, 2014). J4,
considerando um horizonte com tempo infinito, no qual R é funcéo linear do conjunto de
caracteristicas do imdvel (Qi), e o imposto (T) é equivalente atY, a equacdo resolvida para
Y é:

i R @) —atn) _ NILICD ©

- - (i+ at)

A principal contribuicdo desse modelo ¢é fornecer uma estrutura mais aderente a
teoria da capitalizacdo, estimando intrinsicamente, para o calculo do grau de
capitalizacdo, a taxa de desconto e um horizonte de tempo. Porém, por se tratar de um
forma ndo-linear, a equacdo ndo pode ser estimada por minimos quadrados ordinarios.
Sendo assim, 0os modelos hed6nicos ainda sdo predominantes na literatura, e o grande

desafio ainda se concentra na retroalimentag&o entre as variaveis dependente e de controle
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(BATISTA, 2014). Diante do exposto, o presente trabalho adotou a anélise de regresséo,

mais detalhes serdo apresentados no capitulo dedicado a metodologia.

2.2 Tributacdo Imobiliaria no Brasil

2.2.1 Comparagdo com outros paises latino-americanos

Estabelecer um imposto imobiliario, de forma eficiente, ¢ um desafio que a
administracdo tributaria dos paises latino-americanos tem enfrentado. Essa questdo
envolve conflito de poder, e estd sujeita a pressdo politica por conta da natureza do
imposto, que é universal (entre as terras formais) e conta com alta visibilidade. Ademais,
0 pagamento independe de transacdo imobiliaria, estreitando também a relacdo com os
proprietarios de imoveis. Na América Latina, o imposto sobre a propriedade tem gerado
receitas pouco representativas, em termos de porcentagem do PIB, sendo assim, a
arrecadacdo ainda € limitada (Grafico 2). Paises como Bélgica, Canada, Estados Unidos,
Gré-Bretanha, Nova Zelandia e Israel apresentam porcentagens de receita do imposto
sobre propriedade imobiliaria que superam os 3,0 %. No Brasil, essa métrica ndo chega
aos 0,5 % (CARVALHO J.R, 2011).

Gréfico 2 - Receita do imposto sobre propriedade imobiliaria como porcentagem do PIB na década de
2000 — América Latina
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Fonte: De Cesare (2012)°.

5> Para mais detalhes sobre a fonte de dados de cada pais ver: Anexo Al — Quadro 2.
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Apesar disso, os resultados se diferenciam entre os paises, observa-se que o Chile
possui a maior porcentagem (0,81) e a Republica Dominicana, a menor (0,03).
Considerando a mesma amostra, nota-se no Grafico 3 que ndo ha evidéncias sobre a
relacdo direta entre a carga tributaria do pais e o desempenho do imposto sobre
propriedade. No caso do Brasil, a carga tributaria alta ndo se traduz em um imposto sobre
propriedade com a mesma magnitude, este possuindo apenas importancia moderada.
Paises como Colémbia e Chile sdo exemplos contrarios, a carga tributaria varia entre 15
e 20 por cento do PIB, entretanto, o imposto sobre propriedade imobiliaria € o mais
relevante. O Gréfico 4 ainda revela a fraca correlacdo entre o PIB per capita e receita do

imposto, especialmente no Brasil.

Grafico 3 - Receita do imposto sobre a propriedade imobiliaria e carga tributaria como porcentagem do
PIB em 2010 — América Latina
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Gréfico 4 - Receita do imposto sobre a propriedade imobiliéria e renda per capita em 2010 — América

Latina
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Para além do baixo desempenho das receitas, o caso latino-americano possui
especificidades, que também devem ser levadas em consideracdo. Primeiramente, a
distribuicdo de renda dispar dificulta a definicdo de aliquotas equitativas e a atualizacéo
do cadastro imobiliario municipal, elemento fundamental para a execucgdo de politicas
urbanas, habitacionais e tributarias, e de instrumentos previstos no Estatuto da Cidade. O
cadastro imobiliario municipal deve ser moderno, com uso de tecnologias de
georreferenciacdo e aberto a todas as esferas governamentais. Por conta disso, a
implantacdo dessa ferramenta em toda area geografica € cara e demorada,
impossibilitando o acesso aos municipios menores. Entretanto, o recadastramento in loco
das propriedades, dos proprietarios ou ocupantes, ja é suficiente para contornar esse
problema, sem impactar muito o orcamento. Portanto, destaca-se a importancia da
atualizacao do cadastro dos contribuintes na melhora dos indicadores da administracédo
tributéria. A atualizacdo do cadastro das propriedades aumenta a arrecadacéo, €, por sua
vez, a atualizacdo do cadastro de contribuintes diminui a inadimpléncia (CARVALHO
JR., 2016).

Outra dificuldade esta na ocupacao informal do solo. A inclusédo de propriedades
informais exige grande esfor¢o do poder publico municipal. Vale ressaltar que o Cédigo
Tributario Nacional permite que os ocupantes de assentamentos informais sejam
cadastrados como contribuintes. Nesse caso, 0 recadastramento in loco, citado
anteriormente, é a forma mais exitosa para resolver essa questdo. Um exemplo bem
sucedido € Belo Horizonte, onde o municipio tem feito a regularizacdo de assentamentos
informais, qualificando essas areas e efetuando sua inscrigdo imobiliaria. No entanto, o
nivel de cobertura dos cadastros fiscais ainda ndo atinge todos os domicilios e muitos
municipios passam anos sem atualizar seus cadastros (CARVALHO JR., 2016; GOMEZ
SABAINI; MORAN, 2012)

Adicionalmente, o acesso precario a dados de transacdo imobiliaria dificulta a
avaliacdo, assim como os diferentes padrdes de ocupac¢do do solo. Na dimensdo politica,
o desafio reside na desconfianca do contribuinte para com os gestores publicos, que
compromete o principio da universalidade e a capacidade de gerar receita. Desse modo,
0 imposto imobiliario ainda tem importancia moderada no financiamento dos gastos
publicos. Isso torna as taxas e tarifas mais atrativas, pois, estas séo menos dependentes de
fatores politicos e de facil administragdo. Além disso, impostos sobre o consumo, como

no caso do Imposto sobre a Circulagdo de Mercadorias e Servicos de Transporte
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Interestadual e Intermunicipal e de Comunicacdo (ICMS), tem tido prioridade nas
propostas de reforma tributaria, devido a sua grande capacidade de gerar recursos.
Consequentemente, a discussdo acerca da tributacdo imobiliaria tem sido relegada nesses
paises (AFONSO; CASTRO, 2014; DE CESARE, 2012).

2.2.20casodo IPTU

O Brasil é um dos Unicos paises da América Latina que atribui aos governos
municipais a responsabilidade de estabelecer isencfes e fixar taxas, além da autonomia
perante a administracdo — cadastro, avaliacao, determinacdo, arrecadacao e cobranca - do
principal imposto imobiliario, o IPTU. Esse imposto incide sobre a riqueza, sendo
classificado como imposto patrimonial, cuja fundamentacdo estd na capacidade
contributiva. A base de célculo é o valor venal do imdvel, ou seja, 0 somatério do valor
do terreno com o valor atribuido a edificacdo. Desse modo, a determinacdo da base é
estimada levando-se em conta o preco provavel do imével no mercado, a partir dos dados
registrados no cadastro imobiliario municipal. O valor final do imposto é definido pela
aplicacdo de uma aliquota ao valor venal do imével (AFONSO; CASTRO, 2014;
AFONSO; ARAUJO; NOBREGA, 2013; DE CESARE; FERNANDES;
CAVALCANTI, 2015).

Como colocado na Figura 1, no ano de 2018, os municipios com mais de 500 mil
habitantes arrecadaram conjuntamente R$ 25,55 bilhGes, em termos percentuais isso
equivale a 57,2% de todo 0 montante nacional. Por outro lado, os municipios com menos

de 20 mil habitantes arrecadaram apenas 3,1% do imposto.
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Figura 1 - Participacdo dos municipios por faixa populacional na arrecadacdo do IPTU em 2018
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Fonte: Anuério Multi Cidades (2020). Elaborado por Aequus Consultoria com base nos dados da Secretaria
do Tesouro Nacional (STN) e do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Notas: (1) ndo
inclui Brasilia; (2) os dados de IPTU contabilizam suas multas, juros e receitas com a divida ativa.

Outro ponto que chama atencdo na disparidade regional é o peso do IPTU na
composicao das receitas municipais. Em 2018, esse percentual era de 7,5% tendo em vista
0 quadro nacional, valor quase inalterado se comparado ao periodo anterior (2017) em
que a participacéo era de 7,4%. Ja a analise por regido leva a um padrdo parecido com a
situacdo vista no nivel de arrecadacdo (Figura 2). As regides Norte e Nordeste contam
com apenas 2% e 2,9% da participacdo do IPTU na receita, respectivamente. Apesar do
fraco desempenho nesse indicador, a regido Nordeste, segundo dados do IBGE para 2018,
contava com 56.760.780 habitantes, o equivalente a 27, 2% da populacdo do Brasil. Em
contraste, a regido Sudeste apresenta 10,9%, valor cinco vezes superior ao Norte e trés
vezes ao Nordeste. Em seguida, tem-se as regides Centro-Oeste e Sul na camada

intermediaria, ambas apresentando valores na casa dos 6%.
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Figura 2 - Participacdo do IPTU na receita corrente por regido em 2018

Fonte: Anuario Multi Cidades (2020). Elaborado por Aequus Consultoria com base nos dados da Secretaria
do Tesouro Nacional (STN) e do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Notas: (1) ndo
inclui Brasilia; (2) os dados de IPTU contabilizam suas multas, juros e receitas com a divida ativa.

Nos municipios com menos de 20 mil habitantes, o IPTU representa 1,4% da
receita corrente, naqueles com mais de 500 mil habitantes essa parcela é de 13,3% (Figura
3). Como ja mencionado, 0s municipios maiores contam com base tributaria mais ampla,
além de abrigarem iméveis com alto padrdo, que refletem diretamente na receita do
imposto. Adicionalmente, contam com maior recurso para gestdo tributaria, o que
possibilita a modernizacdo da estrutura de arrecadacdo, assim como o combate a
sonegacao fiscal. Por fim, os municipios com mais participa¢do do IPTU na sua propria
receita corrente sdo: Xangri-La - RS (43%), Arroio do Sal - RS (36,6%), Praia Grande -
SP (31,9%), Capdo da Canoa - RS (31,8%), Guaruja - SP (31,8%), Matinhos - PR
(31,1%), Bertioga - SP (26,5%), Guaratuba - PR (26%) e Pontal do Parana - PR (25%).
Tais municipios compartilham caracteristicas em comum, sdo cidades litorneas e/ou
voltadas ao turismo. Dessa forma, contam com quantidade elevada de hotéis, pousadas e
outros imoveis de alto padrdo, impactando diretamente na arrecadagdo (ANUARIO
MUTI CIDADES, 2020).
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Figura 3 - Participagdo do IPTU na receita corrente por faixa populacional em 2018
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Fonte: Anuério Multi Cidades (2020). Elaborado por Aequus Consultoria com base nos dados da Secretaria

do Tesouro Nacional (STN) e do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Notas: (1) ndo
inclui Brasilia; (2) os dados de IPTU contabilizam suas multas, juros e receitas com a divida ativa.

Por sua universalidade, o IPTU é chamado de “condominio da cidade” em parte
da literatura e por parte dos gestores publicos. Nesse sentido, o imposto deveria promover
a cidadania por meio do reconhecimento dos contribuintes sobre seu papel no
financiamento dos gastos publicos. Além dos beneficios fiscais, o IPTU apresenta
finalidades extrafiscais, ou seja, seu uso vai além da obtencéo de recursos financeiros para
o0 custeio municipal. Devido as suas caracteristicas e a forma como € instituido, o imposto
pode ser uma ferramenta para contribuir para o desenvolvimento urbano sustentavel, bem
como o ordenamento territorial. Nesse contexto, as principais virtudes potenciais da
instituicdo desse imposto sdo (DE CESARE; FERNANDES; CAVALCANTI, 2015):

i.  E um imposto sobre o patriménio e, é fungdo do valor do imdvel, que representa
0 componente de riqueza para boa parte das familias;

ii. E um imposto exigido diretamente pelos cidad&os, por conta da alta visibilidade,
0 imposto pode vir a contribuir para o controle social.

iii.  Possui base tributavel ampla, na medida que incide sobre a propriedade, posse ou

titularidade de dominio, bens essenciais para habitagdo, comércio, prestagdo de

servigos e producao.



32

iv.  Salvo algumas excecdes (isenc¢do, imunidade e demais casos de ndo incidéncia),
é um imposto que afeta a grande maioria da populacdo. Associada a sua alta
visibilidade, a universalidade tem potencial para contribuir na promocdo da
cidadania fiscal.

V. A receita gerada pelo imposto pode ser alocada de forma simples, em termos
geograficos.

vi. Devido a sua estabilidade como fonte de receitas, o IPTU atende de forma
continua aos gastos publicos com esse carater, como por exemplo: manutencdes,
limpeza das vias e preservacao de pracas e parques.

vii. A evasdo fiscal é dificultada, pois ndo existem mecanismos eficientes para
ocultacdo de terras e suas construcdes. Em caso de inadimpléncia, o imovel pode

servir de garantia, caso a divida tributaria ndo seja quitada.

No que diz respeito a extrafiscalidade, o IPTU integra uma estratégia mais ampla
de desenvolvimento urbano, podendo ter impacto tdo importante quanto a questdo da
arrecadacdo. Em boa parte das jurisdicdes de paises como Australia e Nova Zelandia, a
base de célculo do imposto incide apenas sobre o valor do terreno, rejeitando-se a parcela
da construcdo. Nesse sentido, os proprietarios sdo estimulados a edificar e dar o melhor
uso ao terreno. Por outro lado, nos paises que consideram na base de calculo o valor do
terreno e da edificacdo, a valorizacdo da edificacdo implicara no aumento do imposto. Tal
abordagem ndo incentiva a edificacdo, entretanto, em cidades consolidadas e com alta
densidade, essa separacdo da base de calculo do imposto ainda constitui um desafio para
administracdo publica. Dessa forma, afim de equilibrar o estimulo a edificacéo e a questédo
da justica tributaria, as cidades latino-americanas tém cobrado uma aliquota maior para
terrenos vagos. Assim, 0 imposto pune os proprietarios de terras ociosas por meio do
aumento de custo, isso diminui o retorno de especuladores, priorizando a finalidade da
terra para uso e ocupacdo (CARVALHO JR., 2006).

Além disso, sdo constatados efeitos na recuperacao de “mais-valias fundiarias™®.
A Constituicdo Federal de 1988 prevé, nesse caso, a aplicacdo da contribuicdo de
melhoria. Apesar disso, este instrumento ainda é pouco usado no pais, por conta de

restri¢des legais e dificuldades técnicas de sua aplicacdo, que idealmente deve envolver

& Para informacgdes sobre outros instrumentos de “mais-valias fundiarias”, ver: Anexo A2 — Quadro 3.
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uma PGV relativamente atualizada e confiavel para mensurar o impacto de uma dada obra
publica sobre os precos da terra urbana em determinada regido. Nesse sentido, o IPTU
pode ser uma boa alternativa para a recuperacdo dos investimentos em obras publicas,
mas para isso é necessaria a captacao efetiva da valorizagcdo imobiliaria, com a atualizacao
da PGV, um empecilho para a maioria das cidades pequenas e de médio porte. Outros
aspectos importantes séo a mitigacdo da informalidade e a universalizagdo dos servicos
publicos. Mesmo com tantas potenciais virtudes, os impostos sobre a propriedade sao
pouco populares por conta da sua natureza direta e real. A experiéncia na Colombia é um
bom exemplo de implementagéo desse tipo de imposto sem a forte presenca de presséo
politica. No pais, o poder pablico municipal garantiu ao contribuinte a avaliacdo do
préprio imdvel, a fim de atualizar os valores oficiais dos imdveis. Desse modo, a
participacdo popular no orcamento publico tornou a tributacdo mais eficiente e aceita pela
populacdo (CARVALHO JR., 2006; SMOLKA; BIDERMAN, 2011).

Outro ponto a ser destacado € a isencdo do IPTU, concedida em funcdo de
interesse social, setorial ou econémico, e normatizada por uma lei municipal. Como
exemplo pode-se citar o municipio de Belo Horizonte, que em sua Lei n° 5.839/19907
isenta imdveis localizados em area classificada como Zona de Especial Interesse Social
(ZEIS), unidades habitacionais produzidas por politicas de habitacdo para pessoas de
baixa renda, imoveis tombados pelo municipio por meio de deliberacdo de seus érgdos
de protecdo do patrimonio historico, imoveis ocupados por entidade de assisténcia social
ou de educacdo infantil sem fim lucrativo, e iméveis ocupados como templo de qualquer
culto por entidades religiosas que desenvolvam atividades socioassistenciais.

Além disso, algumas prefeituras fornecem desconto no valor do imposto. Uma
tendéncia mundial crescente ¢ o chamado IPTU verde, instrumento de protecdo e
preservacdo do meio ambiente aliado a natureza extrafiscal do tributo. No Brasil, o
municipio de Salvador é conhecido pela implantacdo dessa ferramenta, com sistema de
pontos baseado nas iniciativas de construgdo disponiveis no Anexo | do Decreto
25.899/2015. Tais iniciativas levam em conta a gestdo das aguas, eficiéncia e alternativas

energeéticas, sustentabilidade do projeto, bonificacGes (certificados) e a emissao de gases

7 Procede a reavaliacdo das iseng@es, incentivos e beneficios fiscais, de acordo com o art. 21 do ato das

disposicdes constitucionais transitorias da lei organica do municipio de Belo Horizonte.
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do efeito estufa. Quanto maior a categoria (bronze, prata e ouro) obtida pelo somatério
de pontos, maior o desconto concedido.

Por outro lado, a isencdo ampla de IPTU somada a ma gestdo municipal pode
gerar efeito contrario, isentando familias de renda média e alta do pagamento do imposto.
Caso exista poucos pagantes, também podem ser gerados problemas em relagdo a
distribuicdo da carga tributéria, o que pode aumentar os niveis de inadimpléncia. Nesse
sentido, critérios como a renda e localizacdo, sdo escolhas mais eficientes quanto a
fiscalizacéo e visibilidade da administracdo municipal (CARVALHO JR., 2009). Embora
muitas jurisdi¢des tenham isencdes e descontos, 0 nimero ainda ndo € representativo, e,
portanto, € incapaz de influenciar as estimativas dos modelos empiricos contidos nesse
trabalho.

Diante de tantos desafios, a tributacdo sobre a propriedade no Brasil, com énfase
na propriedade imobiliaria urbana, ainda € um dos principais meios de financiamento das
despesas locais, perdendo apenas para o Imposto sobre Servigos de Qualquer Natureza
(1SS)® (AFONSO; CASTRO, 2014). Para contornar os empecilhos tradicionais da
tributacdo imobilidria recomenda-se uma série de reformas concentradas em trés areas
(DE CESARE, 2012, p.52):

i.  Politica Fiscal — As reformas do imposto sobre a propriedade imobiliaria devem
estar de acordo com a autonomia municipal, evitar a duplicacdo de esfor¢os em
todas as esferas governamentais, aumentar a transparéncia da legislagéo, apoiar
cidades com poucos recursos e garantir a universalidade do imposto. Para tanto,
as politicas devem seguir os principios basicos de equidade, capacidade de
pagamento, universalidade, legalidade e seguranca juridica, administracdo eficaz
e transparéncia.

ii.  Politicas tributarias — O uso equivocado de tais politicas pode gerar ineficiéncias
e desigualdades no sistema, por exemplo, beneficiado inadimplentes e reduzindo

8 Ap6s dois periodos de queda na arrecadacdo (2015 e 2016), devido a crise econdmica, o 1SS se recuperou
em 2017, com taxa de elevacdo real de 2,9%, alcancando uma receita de 60,51 bilhGes. Em 2018 com
variacdo de 5,7%, esse valor chegou a R$ 63,96 bilhGes, em valores corrigidos pelo IPCA. Em
contrapartida, o recolhimento do IPTU totalizou R$ 44,67 bilhGes em 2018, incremento de 6,1% em relacdo
a 2017 (ANUARIO MUTI CIDADES, 2020). Para mais detalhes sobre a arrecadagfo dos itens da receita

municipal, ver: Anexo A3 — Quadro 4.
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a universalidade do imposto. Por outro lado, politicas tributarias bem formuladas
podem tornar o sistema de imposto imobiliario mais sustentavel. Nesse sentido, a
mesma esfera governamental pode definir os gatos puablicos e a aliquota do
imposto sobre a propriedade imobiliaria.

iii.  Procedimentos de avaliacdo, langamento e arrecadacao - Algumas deficiéncias na
administracdo imobilidria estdo ligadas aos cadastros, que podem ser mais
modernos do que a capacidade técnica do municipio ou custar mais do que as
receitas geradas pelo imposto imobiliario. Portanto, a melhoria da administracéo
publica depende da existéncia de cadastros sustentaveis, além de métodos de
avaliagdo mais flexiveis. Soma-se a isso, 0 incentivo ao pagamento do imposto, a
negociacdo de dividas fiscais e a reducdo dos casos de evasao fiscal. Por fim,
divulgar campanhas de informacdo puablicas que reforcem a “cultura fiscal” e

promovam a confianga dos contribuintes.

2.3 Estudos Empiricos

Esta subsecéo do capitulo apresenta, no formato resumo, alguns estudos empiricos
sobre avaliacdo imobiliaria (Quadro 1), e que auxiliaram na especificagdo do modelo.
Aqui, ndo se pretende esgotar 0 assunto, mas apenas contextualizar a contribuicdo do
trabalho nesse quesito. Na literatura, ainda ha poucos estudos que facam uso de técnicas
economeétricas para analisar a relacdo direta entre preco imobiliario e impostos sobre
propriedade, a exemplo do IPTU. Portanto, a revisao é feita com base em trabalhos que
apresentem metodologias similares ou que aprimorem as técnicas existentes, levando em
conta a abordagem de precos hedonicos e capitalizacdo em diferentes contextos.

Oates (1969) estuda os efeitos do orcamento publico local nos valores
imobiliarios. Para isso, usa abordagem empirica, que consiste na analise econométrica
(cross-section) de uma amostra composta por 53 municipios da regido nordeste de Nova
Jersey, sendo todos localizados na regido metropolitana de Nova lorque. Foram
consideradas variaveis de acessibilidade ao centro da cidade, caracteristicas dos imoveis,
tributacdo e gastos publicos. As principais delas sdo: a distancia em relacdo & Manhattan,
mediana do valor do imovel, mediana do nimero de quartos, aliquota efetiva do imposto
sobre a propriedade, porcentagem de imdveis construidos desde 1950, mediana da renda

familiar, porcentagem de familias com rendimento anual menor que U$ 3000,00 e o gasto
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anual por aluno em escola publica. Os resultados das estimacgdes apontam que 0s valores
das propriedades tém uma relacdo negativa (significativa) com a aliquota efetiva do
imposto sobre a propriedade e correlacdo positiva (significativa) com o gasto anual por
aluno nas escolas publicas. Além disso, a magnitude dos coeficientes evidencia que o
aumento do imposto sobre a propriedade desacompanhado de um aumento nos servicos
publicos locais resulta na capitalizagdo de boa parte do imposto sob a forma de valores
imobiliarios reduzidos. De forma contraria, 0 aumento no imposto sobre a propriedade
acompanhado por maior investimento no sistema educacional contribui com o orcamento,
compensando o efeito depressivo de valores altos do imposto sobre o valor das
propriedades.

Furtado (2009) usa dois modelos, de acordo com a literatura de precos hedénicos,
a fim de identificar o qudo relevante é a localizacdo de determinado imovel na
composigdo do seu valor de mercado na cidade de Belo Horizonte. Os dados da base
foram obtidos por meio de coleta de informacdes disponibilizadas por corretoras de
imoveis da cidade no site da Rede Netlmoveis. As variaveis usadas sdo: area, bairro, tipo
do imdvel, niamero de banheiros, classificacdo IPEAD (2005), idade, IPTU, existéncia de
jardins, quadras esportivas e varandas, nUmero de quartos, nimero de vagas de garagem,
namero de piscinas, numero de saldes de festa e valor do condominio. O trabalho utiliza
a divisdo por bairros, pois, supde-se que a influéncia espacial no valor dos imdveis se da
numa escala maior nesse tipo de recorte. A classificacdo é feita de acordo com a divisao
da Fundagdo IPEAD, sdo 267 bairros divididos numa escala de 1 a 4 (popular, médio,
alto e luxo), com base na classificagdo de renda do IBGE de 2000. Como resultado, a
pesquisa apresenta indicios da presenca de dependéncia espacial e de que a classificacdo
proposta para bairros é insuficiente para explicar a diferenciacdo espacial. No modelo
simples via MQO (log-log), a variavel IPTU apresentou coeficiente positivo e
significativo a 1% de significancia. Nesse sentido, um aumento de 1% no valor do IPTU,
encarece o imdvel em cerca de 0,14%. Ainda, destaca-se a importancia das variaveis area,
tipo do imovel, nimero de vagas de garagem e de banheiro, na determinacao dos precos.

Angjellari-Dajci e Cebula (2014) investigam se 0 imposto sobre a propriedade tem
sido capitalizado no preco dos imoveis da cidade de ST. Augustine, Florida. O estudo
conta com uma amostra de dados de 4017 imdveis para o periodo de seis anos (2008 -
2013). Na analise empirica, usa-se 0 modelo de precos heddnicos com variaveis de

caracteristicas dos imoveis e tributacdo. Os resultados indicam que os precos dos imdveis
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foram impactados negativamente pelo alto valor do imposto sobre a propriedade, ou seja,
0 imposto esté capitalizado nos pregos. Adicionalmente, hé fortes evidéncias empiricas
de que variaveis ligadas a servigos publicos estdo positivamente capitalizadas nos precos,
como a qualidade educacional. Desse modo, tal conclusdo vai de encontro ao classico
relato de Oates (1969), além de reforcar a hipotese de Tiebout (1956).

Bai, Li e Ouyang (2014) investigam a influéncia do imposto sobre a propriedade
no valor dos imdveis, tendo como base a politica de tributacdo em duas cidades: Shanghai
e Chongging - no territdrio chinés, ndo existiam tributos sobre a propriedade em data
anterior a janeiro de 2011. Os dados de transacdo imobiliaria foram obtidos por meio da
Comissdo de Reforma e Desenvolvimento Nacional (NDRC), e correspondem a 31
provincias. No modelo empirico, os precos foram estimados de forma hipotética para as
duas cidades, por meio dos precos das provincias, com auséncia de impostos sobre a
propriedade - abordagem sugerida por Hsiao, Ching e Wan (2012). J& a técnica de
minimos quadrados generalizados (MQG) apresentou estimadores consistentes na
presenca de séries de precos ndo estacionarias. Os resultados indicam que a politica
recente de tributacdo sobre a propriedade diminuiu o preco médio dos imdveis em
Shanghai (11% - 15%), e aumentou o preco médio dos imédveis em Chongging (10% -
12%). Nesse sentido, 0 aumento da ultima cidade pode ter sido causado por um efeito
transbordamento de propriedades de alto padréo para outras de baixo padréo. Isso sugere
que os dados ndo sdo detalhados o suficiente para lidar com o estudo. Sendo assim, o
autor sugere como pesquisa futura a confirmagéo desse efeito com uso de microdados.

Batista (2014) estima a capitalizacdo do imposto de propriedade (IPTU) nos
precos dos imoveis em Sdo Paulo. Nesse sentido, fez-se uso do modelo de diferencas-em-
diferencas para 7 equacdes com diferentes arranjos de variaveis de controle, divididas
em: variaveis de distancias, externas ao imdvel, caracteristicas dos imoveis e tributacao.
A base de dados conta com 6566 registros, que compreendem informacgoes de 1995 a
2008. Trata-se da juncdo de uma base langcamentos imobiliarios da Embraesp e a PGV de
S4o Paulo. E interessante observar que, dada a indisponibilidade do valor do imposto na
amostra, o IPTU foi estimado com o valor do m? da quadra fiscal e area total do imovel.
Desse modo, obtém-se o valor venal e, em seguida, aplica-se aliquota municipal. As
estimacgOes apontam fortes evidéncias de capitalizacdo, em média, 100% de variacdo do
imposto altera cerca de 30% o preco dos imdveis. Assim, de certa maneira, a isen¢do ou

reducdo do IPTU pode prejudicar as familias de baixa renda. Adicionalmente, aumentar
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tal imposto poderia facilitar a compra de imoveis e contribuir com o desenvolvimento

urbano, por meio da elevagéo das receitas municipais.



Quadro 1 - Sintese de estudos empiricos sobre preco imobilidrio e tributacdo
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Autores Objetivo DEI;T[])ZZiS:IO Periodo Variaveis Método Resultado
Varidveis de Os valores das propriedades possuem relacdo
: x acessibilidade ao centro Minimos . > das prop P elag
Determinar a relacdo entre o valor da| Nova Jersey, da cidade uadrados negativa (significativa) com a aliquota efetiva do
Oates (1969) | propriedade, valor do imposto sobre | Estados unidos | 1960 caracteristicas' dos er?w 2 estaqios imposto sobre a propriedade e correlagdo positiva
a propriedade e dos gastos publicos. | (Municipios) imGveis. tributacio e (MQZEg) (significativa) com o gasto anual por aluno nas
» tributag escolas publicas.
gastos publicos.
A pesquisa apresenta indicios da presenca de
dependéncia espacial e de que a classificacdo
proposta para bairros é insuficiente para explicar a
Analise de diferenciacdo espacial. No modelo simples via
Identificar o qudo importante é a Variaveis de reqressio MQO (log-log), a variavel IPTU apresentou
Furtado (2009) localizacdo do imével na Belo Horizonte, 2005 caracteristicas dos he%ﬁnica/ coeficiente positivo e significativo a 1% de
composicao do seu valor de Brasil (Bairros) imGveis e tributacio Analise significancia. Um aumento de 1% no valor do
mercado. §a0. o IPTU, encarece o imovel em cerca de 0,14%.
Quantilica L ; .

Adicionalmente, destaca-se a importancia das
variaveis area, tipo do imovel, nimero de vagas de
garagem e de banheiro, na determinacdo dos

precos.
A politica de tributagdo sobre a propriedade
diminuiu o preco médio dos iméveis em Shanghai
L Investigar a influéncia do imposto Shanghai e Variaveis de Minimos .(11,% N 15%), e aumentou o preco médio dos
Bai, Lie . - 1988 - o quadrados |iméveis em Chongqing (10% - 12%). Nesse

sobre a propriedade no valor dos Chongging, caracteristicas dos . ; 9 . ;
Ouyang (2014) PR - 2012 L . N generalizados | sentido, 0 aumento da Ultima cidade pode ter sido
imovelis. China iméveis e tributacéo. -

(MQG) causado por um efeito transbordamento de

propriedade de alto padrdo para outras de baixo
padrdo
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Os precos dos imoveis foram impactados

Angjellari- Investigar se 0 imposto sobre a . Variaveis de Anadlise de ) .
S . . o St. Augustine, | 2008 - . x negativamente pelo alto valor do imposto sobre a
Daijci e Cebula | propriedade tem sido capitalizado no 2 caracteristicas dos regressao . . . ) o
A Flérida 2013 RN - . o propriedade, ou seja, 0 imposto esta capitalizado
(2014) valor dos imdveis. imdveis e tributacao. hed6nica
Nos pregos.
As estimativas apontam fortes evidéncias de
. . C capitalizacdo em S&o Paulo, em média, 100% de
Estimar o efeito da capitalizagdo do . A o .
. . Varidveis de distdncias, | Modelo de | variagdo do imposto altera cerca de 30% 0 preco
imposto de propriedade no valor de x L . P - : ; ~
Batista (2014) | mercado dos iméveis para verificar S&o Paulo, 1995 - externas ao imovel, diferengas- | dos imoveis. Assim, de certa maneira, a isen¢do ou
. Vels para Brasil 2008 caracteristicas dos em- redugdo do IPTU pode prejudicar as familias de
os efeitos da gestdo das aliquotas de L - ~ . . !
imoveis e tributacéo. diferengas | baixa renda. Adicionalmente, aumentar o IPTU

IPTU no meio urbano e social.

poderia facilitar a compra de iméveis e contribuir
com o desenvolvimento urbano.

Fonte: Elaboragao propria.
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3. METODOLOGIA

3.1 Base de dados

O estudo tem como principal fonte de dados a Rede Netimdveis para o ano de
2019. Essa base reune informacdes de mais de 150 imobiliarias distribuidas em 10 estados
do Brasil (Bahia, Ceard, Distrito Federal, Espirito Santo, Minas Gerais, Paraiba, Rio de
Janeiro, Rio Grande do Sul e Santa Catarina), além de uma unidade em Portugal, fruto da
expansdo internacional da empresa iniciada em 2019. Portanto, a rede é considerada um
dos maiores portais imobiliarios do pais, com mais de 100 mil imdveis cadastrados e sem
repeticdo. Sendo assim, a empresa atua no formato negdcio-negocio, isto €, os associados
compartilham sua carteira de imoveis, e, em contrapartida, o site divulga o anincio de
compra, venda ou locacdo do imovel.

Nesse sentido, a base de dados extraida, para o referido ano, conta com 6502
observagdes e 28 colunas. A amostra contempla 20 cidades de 4 aglomeragdes urbanas
metropolitanas e 2 polos regionais, presentes em todas as regides do Brasil, exceto a
Norte. Na Bahia, Aglomeracdo Urbana de Salvador (Lauro de Freitas e Salvador); no DF,
Aglomeracdo Urbana de Brasilia (Aguas Claras, Brasilia e Samambaia); no Espirito
Santo, Aglomeracdo Urbana de Vitoria (Guarapari, Serra, Vila Velha e Vitéria) e o polo
regional de Cachoeiro de Itapemirim; em Minas Gerais, Aglomeragdo Urbana de Belo
Horizonte (Belo Horizonte, Contagem, Ibirité, Lagoa Santa, Nova Lima, Ribeirdo das
Neves, Sabara, Santa Luzia e Vespasiano); e em Santa Catarina, o polo regional de
Criciima®.

A selecdo dessas cidades se deu em funcdo, principalmente, da abundancia de
dados. Usa-se a expressdo “aglomeragdo urbana” porque os dados disponiveis ndo

possuiam cobertura suficiente para todos os municipios que compdem oficialmente as

® Embora Criciima seja legalmente definida como regido metropolitana pela legislacdo do Estado de Santa
Catarina, aqui adota-se uma abordagem baseada no trabalho do REGIC (IBGE), que classifica a rede urbana
brasileira desde os anos 1960. Nessa perspectiva, considera-se um conjunto de variaveis (populagdo, oferta
de servicos diversos, interconexdes de transporte, entre outras) para definir a posicdo de uma cidade na rede
urbana brasileira e sua capacidade de polarizacdo. Vale notar que Santa Catarina tem um total de 11 regides
metropolitanas, sendo o 2° estado com maior nimero dessa forma de governanca no Brasil, 0 que ndo é

refletido no porte dos seus arranjos populacionais.
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Regides Metropolitanas. O polo regional pode trazer evidéncias se as caracteristicas das
cidades médias do interior sdo distintas das demais. No pais, outros estudos urbanos
empiricos sobre o mercado imobiliario (ALMEIDA, 2020; ALMEIDA; MONTE-MOR;
AMARAL, 2017) ja usaram a base da Netimdveis e alternativas como a FipeZap
(BERTONCELLDO et al., 2019; SOUZA; COSTA,; SILVA, 2018). Além disso, bases
similares (asking prices ou list price) sdo comumente vistas em estudos internacionais
(CHIARAZZO et al., 2014; WINKE, 2017).

As principais varidveis sdo descritas na Tabela 1. Seguindo a literatura de precos
heddnicos, a varidvel dependente (preco dos imdveis) tem como controle um conjunto de
caracteristicas dos imoveis (&rea, numero de quartos, nimero de suites, nimero de
banheiros, numero de vagas de garagem e valor do condominio). Adicionalmente, afim
de testar os efeitos do imposto sobre 0s precos, acrescenta-se a variavel IPTU na analise.
Apesar da presenca de varidveis de recorte regional (estado, cidade e bairro), a base da
Netimoveis ndo conta com controles de proximidade, como a distancia em relagdo a
regibes mais valorizadas, praias, parques e escolas, nem variaveis binarias referentes a
vista privilegiada ou presenca de luz solar, quadra ou varanda. Sendo uma das suas
principais limitagdes.

Ainda, foram incluidas variaveis de bases externas. Tais varidveis estdo ligadas a
oferta e demanda de imoveis, e constituem um novo nivel de andlise, 0 municipal.
Primeiramente, tem-se as variaveis renda per capita e populacdo, advindas do dltimo
Censo Demografico (2010). E, em seguida, a variavel volume de financiamento
municipal da Caixa Econdmica Federal, extraida de dados do Banco Central. Nesse caso,
justifica-se a exclusao de outros bancos devido a baixa cobertura nas cidades analisadas.
Por dltimo, tem-se a variavel proporcdo de imdveis financiados, calculada a partir da

variavel binaria “financiamento” da propria Netimoveis.



Tabela 1 - Descricdo das variaveis

43

Variavel Descricéo Fonte
Preco Preco do imével Netimoveis
IPTU Valor do IPTU (anualizado) Netimoveis
Estado Nome do estado Netimoveis

Cidade Nome da cidade Netimdveis
Bairro Nome do Bairro Netimoveis
Variavel Binaria diferenciando os

. . imoveis que possuem financiamento S

Financiamento x Netimoveis
(TRUE) e os que ndo possuem
(FALSE)

Numero de identificacdo do imével S

Id_Imovel . AP Netimoveis
- no site da Netimoveis

Quartos Numero de quartos Netimoveis

Suites NUmero de suites Netimdveis
Banheiro Numero de banheiros Netimaveis
Vagas de Garagem Numero de vagas de garagem Netimdveis
Area Area do imével Netimaveis

Valor do Condominio Valor do condominio Netimdveis
Tipo_do_imovel Tipo construtivo Netimaveis

Renda_Per_Capita

Populacéo

Volume_Crédito

N_Financiamento

Renda per capita do municipio

NUmero de habitantes do municipio

Volume de crédito disponivel no
municipio de acordo com a Caixa
economica Federal

Proporcéo de imoveis financiados no
municipio a partir da variavel
"Financiamento”

Censo Demografico

IBGE Cidades

Banco Central

Netimdveis

Fonte: Elaboragéo propria. Censo Demogréfico (2010), Banco Central (2019), IBGE Cidades (2017) e

Netimoveis (2019).

A extracdo dos dados é feita por web crawlers, rob6s que mineram as informacg6es

contidas no site, como: as caracteristicas dos imoveis, o preco e o valor de tributos

imobiliarios. E importante ressaltar que os dados devem ser tratados antes de qualquer

estimacdo, isso pode evitar possiveis inconsisténcias nos resultados. Vale destacar que o

trabalho utiliza apenas a tipologia “apartamentos”, devido a sua representatividade e

importancia no conjunto de dados. Os principais procedimentos adotados foram:

I.  Remoc&o das cidades que apresentaram menos de 30 observacdes.

ii.  Deteccdo de amostras repetidas;

iii.  Aplicagéo de filtros nas variaveis:

- Area: valores inferiores a 9 m2 e superiores a 9000 m2.
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- Precgo: valores inferiores a R$ 0,00 e superiores a R$ 10.000.000.

iv.  Correcédo de valores extremos ndo capturados pelos filtros.

v.  Correcdo de nomes, caso exista problemas dessa natureza.

vi. Deflacdo dos dados de precos pelo indice Geral de Precos — Mercado (IGP-
M/FGV) janeiro de 2020.

Apo0s tais correcdes, restaram 6502 observacdes, numero ja apresentado no
comeco deste capitulo. E fundamental notar que a variavel de IPTU advinda da
Netimoveis é declarada baseada nas aliquotas e nos valores venais das PGV’s das
prefeituras, enquanto as variaveis de precgos sao variaveis de ofertas de mercado. Portanto,
essas 2 variaveis (valor do IPTU e preco do apartamento) tem origens diferentes e sdo
descasadas temporalmente nesta base, sendo o valor do IPTU mais antigo que as variaveis
de preco, que refletem as condi¢des de mercado em cada momento.

Afim de compreender a influéncia da atualizagdo das PGV’s nas futuras
estimac0es, a analise fard uso de trés recortes da base de dados. O primeiro é a base
completa, incluindo todos os municipios. O segundo contém apenas 0s municipios que
apresentam defasagem nesse quesito - o critério definido para defasagem ¢é a atualizacéo
da PGV em periodo anterior a 2013. J& o terceiro, é formado pelos municipios restantes,
com a PGV atualizada recentemente.

Nesse sentido, a Tabela 2 apresenta a legislacdo do IPTU de cada municipio
utilizado no estudo. Observa-se que as PGV’s dos municipios ndo séo atualizadas ha
bastante tempo, em Varios casos, ha mais de uma década, sendo 0 municipio de Cachoeiro
de Itapemirim (ES) mais desfasado, que atualizou sua planta pela ultima vez em 2002 —
dezessete anos antes da coleta dos dados aqui utilizados. Desse modo, pode-se testar a
causalidade do IPTU para o preco do imovel, uma vez que o IPTU ja estava dado ha anos
quando o preco foi anunciado. O inverso ndo ocorre: ndo foi o prego anunciado que foi

utilizado para gerar os valores venais nas PVGs.
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Tabela 2 - Legislacdo municipal do IPTU

Cidade Legislacédo do IPTU Descricéo

Consolida a legislagdo que institui e
regulamenta o Imposto sobre a

Aguas Claras Decreto 28. 445/ 2007 Propriedade Predial e Territorial Urbana -
IPTU
. . Altera a Politica Tributaria do Imposto
Belo Horizonte Lei 9.795/2009 sobre a Propriedade Predial e Territorial
Urbana - IPTU - e d& outras providéncias
Consolida a legislacdo que institui e
Brasilia Decreto 28. 445/ 2007 regulamenta o Imposto sobre a
Propriedade Predial e Territorial Urbana -
IPTU
Cachoeiro de Itapemirim Lei n®5.394/ 2002

Codigo Tributéario Municipal

Lei n®1.611/83 - alterada por
uma série de leis

Contagem . Cadigo Tributéario Municipal
complementares a partir de
2017
Define a aliquota do Imposto Predial e
- Territorial Urbano para os imoveis
Cricitina Lei n°7443/2019 enquadrados no disposto no §1° do art. 236
da Lei n® 2.044/84 - antigo Cddigo
Tributario Municipal.
Guarapari Lei Complementar n® 29/2011 Dispoe so_bre a Instituicao quHO\_/a PGV de
Guarapari e d& outras providéncias
Ibirité Lei 152/2017 Cdbdigo Tributério Municipal
Lagoa Santa Lei n° 3080/ 2010 Codigo Tributario Municipal

Institui nova planta genérica de valores —
PGV, fixando os valores unitarios padréo
de terrenos (VUPT) e valores unitarios
padrdo de construcbes (VUPC), para efeito
de avaliacdo de unidade imobiliéria
langamento do imposto sobre a
propriedade predial e territorial urbana —
IPTU - a partir de 2014.

Lei n°® 1518/2013
Lauro de Freitas

Institui a planta genérica de valores de
Lei n° 2488/2014 terrenos e a tabela de valores de
constru¢des para fins de apuracéo do valor
venal de imdveis para fins de langamento

Nova Lima



Ribeirdo das Neves

Sabara'®

Salvador

Samambaia

Santa Luzia

Serra

Vespasiano

Vila Velha

Vitoria

Lei Complementar n°142/2013

Lei Complementar n° 001, de
30 de dezembro de 2002

Lei 9279/2017

Decreto 28. 445/ 2007

Lei 3160/2010

Lei n®3833/2011

Lei n°® 2614/2017

Lei 4864/2009

Lei 6.686/2006
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do IPTU — Imposto sobre a Propriedade no
exercicio de 2015.

Cddigo Tributario Municipal

Cabdigo Tributéario Municipal

Altera, acrescenta e revoga dispositivos da
Lei n° 7.186, de 27 de dezembro de 2006,
e da Lei n° 8.473, de 27 de setembro de
2013, e da outras providéncias

Consolida a legislagdo que institui e
regulamenta o Imposto sobre a
Propriedade Predial e Territorial Urbana -
IPTU

Cadigo Tributéario Municipal

Cadigo Tributéario Municipal

Aprova mapa de valores genéricos para
calculo do IPTU e das taxas para o
exercicio de 2018, concede isencdo e
desconto e d& outras providéncias

Altera as Tabelas | e VII, da Lei n° 4.017,
de 26 de dezembro de 2002, e Tabelas Il e
V da Lei n° 3.871, de 20 de dezembro de
2001, que editou a PGV, cria a Tabela XIV
- Fator Gleba e Fator Localizagdo e
Utilizacdo para os Condominios Verticais
e da outras providéncias.

Substitui 0 Anexo | e a Tabela Il, da Lei n®
4476, de 18 de agosto de 1997, e suas
alteracGes posteriores. (planta genérica de
valores imobiliarios). Proc. 3708820/06.
Alterado o Anexo | pela Lei n° 6758/06.

10 Segundo informagGes da Secretaria de Fazenda, a PGV do municipio foi criada em 1989, mas nunca

sofreu grandes alteracGes. Nesse sentido, os valores tem sido corrigidos ao longo dos anos pela inflagéo.

Ainda, a prefeitura estda organizando os documentos disponiveis no site para futura atualizacéo.

Consequentemente, na fase inicial do trabalho, tivemos dificuldades em encontrar a legislacdo mais recente

do IPTU em fontes oficiais. Vale ressaltar, que tais informacdes foram obtidas ap0s a estimacdo dos

resultados, por meio de uma ligacdo telefénica. Assim, Sabara esta presente no recorte de municipios com

a PGV atualizada, e ndo municipios com a PGV defasada. Apesar disso, 0 nimero de observaces (80) -

equivalente a 1% da amostra de iméveis - ndo é capaz de alterar os coeficientes de forma significativa, ou

seja, 0s resultados apresentados ainda sdo validos.
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Fonte: Elaboracédo propria a partir da informacao disponivel nos sites da prefeitura de cada

municipio.

Mesmo com esses cuidados metodoldgicos, o trabalho ainda considera o problema
da separacdo da endogenia entre preco do imdvel e valor do imposto. Tal dificuldade pode
tornar os resultados estimados por MQO mais frageis, especialmente, quando se define
alguma variavel proxy para representar servicos publicos, como no teste da hipdtese de
Tiebout ou a capitalizacdo do imposto de propriedade (BATISTA, 2014). Para amenizar
problemas dessa natureza, tem-se a defasagem temporal entre a PGV e 0s precos,
mencionada anteriormente. Além da modelagem hierarquica em dois niveis, discutida
logo a seguir, que apresenta controles no nivel municipal, sem influéncia no nivel de
unidade (imovel). Nesse sentido, a base de dados extraida ndo serve para investigar a
capitalizacdo ou testar essa hipdtese, sendo ela um “retrato do tempo”. Portanto, o estudo
busca tratar apenas da correlacdo condicional entre niveis de IPTU, caracteristicas dos

imoveis e localizacdo dentro da rede urbana-regional do Brasil.

3.2 Analise hierarquica

As estruturas hierarquicas de dados estdo presentes em estudos de varias areas.
Geralmente, caracterizam-se por unidades experimentais agrupadas em outras unidades
ainda maiores, que podem formar ou ndo novos grupos. Na maioria dos casos, a hierarquia
é algo intrinseco da populacao de estudo. Um exemplo de ampla aplicacdo dessa técnica
estd na andlise de sistemas educacionais, por conta da estrutura presente nesse tipo de
dado, na qual, os estudantes séo agrupados em classes, e as classes agrupadas em escolas.
Nesse sentido, tais estruturas podem ser investigadas pelos modelos lineares hierarquicos
(MLH), também chamados de modelos lineares multinivel. Esses modelos possibilitam a
especificacdo dos niveis hierarquicos separadamente, e, em seguida, a juncdo das partes
em um modelo Unico. Ademais, 0s modelos permitem a incorporacdo dos efeitos
aleatdrios a cada nivel da hierarquia (NATIS, 2001).

Para compreender essa abordagem, primeiramente, adota-se a regressdo linear
simples (Equacdo 7). A partir dela, a variavel dependente se divide em dois componentes,
um de efeitos fixos e outro de efeitos aleatorios. Dessa forma, define-se o modelo de

primeiro nivel (Equacéo 8).
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Yi = Bo+ B1X1 + X2+ € (7)
Yiike = Bojik + BrjicXijike + BajicXajie + €icjukc (8)

Em que i representa os apartamentos, que podem variar de acordo com o
municipio (i = 1...m). O indice j o municipio a qual pertence (j = 1 ...g), e o indice k
representa as condi¢des previstas do modelo. J& o modelo de segundo nivel, considera o
agrupamento de observacGes, ou seja, 0s imdveis (i) pertencentes aos municipios (j).

Sendo assim, cada unidade j possui média tnica (yo.o.x) € variancia (uo.j.x):

BO:j:k =Yo.0:k T uO:j:k (9)

O modelo misto é obtido por meio da combinacdo dos dois niveis, e permite

visualizar os efeitos fixos e aleatdrios na equacao:

Yi:j:k = [VO:O:k + ﬁl;j:kxl:j:k] + [uO:j:k + ei:j:k] (10)

Dentre as vantagens da aplicacdo do MHL esta a capacidade de avaliar dados mais
complexos, em termos estruturais, permitindo separar com alguma preciséo os efeitos da
variancia entre e dentro do grupo. Além disso, o0 modelo lida com a violagdo de alguns
pressupostos da regressdo linear, como a nao independéncia das observacdes. Também
acomoda a auséncia de dados, diferentes dimensGes de grupos amostrais e a
heterogeneidade de variancia em medidas repetidas (OSBORNE; NEUPERT, 2011).

Em comparacdo as técnicas de agregacdo e desagregacdao, o MHL fornece
estimativas mais precisas, erros padrdo sem distorcdo e variancia potencialmente
significativa. Ja a principal desvantagem esta relacionada ao tamanho da base, que pode
limitar o poder de explicacdo do modelo. Sendo observado um maior impacto sobre as
variaveis do primeiro nivel, porém os niveis superiores sdo mais sensiveis a missings
presentes na amostra, eliminando grupos inteiros com essa carateristica. Como solucéo,
recomenda-se trabalhar na melhoria desses niveis, com o aumento de grupos, e ndo de
observacdes (OSBORNE; NEUPERT, 2011).

Diante do exposto, o primeiro modelo hierarquico apresenta para o nivel 1 um

modelo de regressao linear com o termo de intercepto e de erro, conforme a equacao:
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Nivel 1
P j= Bo;+ e (11)

Em que:

e P;;:variavel dependente de nivel 1, referente ao preco do imovel i, localizado
no municipio j;

e [, intercepto da variavel dependente do grupo j; e

e ¢ ;:termo de erro do imdvel i no municipio j, referente ao erro aleatorio do

nivel 1 da equacéo.

O termo de intercepto também pode variar de acordo com o grupo, como
apresentado abaixo:

Nivel 2
Bo,j = Yoo + Ui (12)

Em que:
e [, intercepto da variavel dependente Q no grupo j;
* Y. intercepto geral, média dos pregos entre 0s grupos; e

e u;;:termo de erro do desvio do intercepto de um grupo pelo intercepto geral.

A combinacdo dos dois niveis resulta em uma nova equacao:

Pji=voote+ u; (13)

A partir disso, a variabilidade total da variavel independente pode ser separada em
duas partes. A primeira é a variacdo dos pregos entre 0s municipios e a segunda € a
variacao dos pregos dentro dos municipios. Ademais, esses parametros permitem estimar
0 Coeficiente de Correlagédo Intraclasse (ICC). Tal resultado representa a proporcéo da

variancia total explicada pelos grupos e o célculo € feito da seguinte forma:
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Icc = var (u;;) 700

var (ui’j + ei’j) N 700 + o2 (14)

O ICC também pode ser entendido como o grau de proximidade dos imoéveis no
mesmo municipio em comparacdo ao grau de proximidade de imoveis com os imoveis
localizados em municipios diferentes. De forma anéloga, o ICC pode ser interpretado
como a tendéncia para valores de determinada variavel dentro do grupo serem

correlacionados entre si em relacéo a valores fora dele (SADO, 2021).

3.3 Especificagdo dos modelos econométricos

A fim de evidenciar possiveis incrementos nos pregos dos imdveis advindos da
tributacdo imobiliaria, busca-se propor uma forma funcional para o teste da hipotese do
estudo. Na literatura heddnica, a forma mais usada é a semi-logaritimica. Isso se deve
principalmente a facil interpretacdo dos coeficientes estimados pelo modelo, sendo
apresentados como a variagdo percentual das caracteristicas no preco dos imoveis.
Consequentemente, essa aplicacao pode reduzir a heterocedasticidade dos termos de erro
(DIEWERT, 2003; SELIM, 2008). Ademais, apos a estimacéo foram feitos os testes de
Breush-Pagan-Godfrey e White, que testam a hipOtese da presenca de
heterocedasticidade. Nos casos positivos, aplicou-se a correcéo (erros-padrdes robustos)
via software R.

Nesse sentido, adota-se a analise de regressdo para testar a significancia estatistica
do imposto (IPTU) na equacdo de preco do imovel, controlando por outras variaveis
relevantes. Dessa forma, se controladas todas as outras variaveis explicativas do preco do
imével, e a variavel IPTU ndo tiver significancia estatistica na explicacdo do preco,
rejeita-se a hipotese de que niveis mais altos desse tributo se correlacionam com precos
mais altos dos imoveis ofertados. Esta parte compreende as trés bases ja mencionadas:

completa, desfasada e recente. A equacao de regressao do modelo pode ser descrita como:

LnP = By + By (x IPTU)i + B, (x (caracteristicas dos iméveis)) (15)
+ B3xD + ¢;
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Em que:

e P: preco dos imdveis;

e [B's: parametros da regressao;

e D: conjunto de variaveis dummy;

e X: conjunto de variaveis explicativas na i-ésima observacéo; e

e;: € 0 termo de erro da regresséo.

Na andlise hierarquica, o estudo considera apenas a base com valores da PGV
defasados. Calcula-se, inicialmente, 0 modelo sé de interceptos conforme as Equacdes 9
e 12, da subsecdo anterior. E, em seguida, o0 modelo passa a incluir as variaveis
explicativas de segundo nivel, como demonstrado na equacéo abaixo:

Bo. i =%Yoot Yo1Renda_Per_Capita; it Yo2Populacao; j (16)

+ ¥o,1Volume_Credito; j + yo,N_Financiamento; ; + u; ;

Em que:

e Renda_Per_Capita: renda per capita para o ano de 2010;

e Populacao: populacdo do municipio;

e Volume_Credito: volume de crédito disponibilizado pela Caixa Econémica
Federal;

® Yo, coeficiente da regresséo; e

e u;;:termo de erro do desvio do intercepto.

Assim, e equacdo final é dada pela combinacdo da Equagdo 15 com a Equacéo 16,

representada pelo segundo modelo hierarquico:

LnP;j = yo0 + YoaRenda_Per_Capita; ; + y,,Populacao;; +
YoaVolume_Credito; j + yoN_Financiamento; ; + p; (x IPTU)i + (17)

B, (x (caracteristicas dos iméveis)) + fzxD + e;
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Analise descritiva dos dados

As Tabelas 3 e 4 apresentam as estatisticas descritivas da base. A primeira conta
com métricas globais da amostra e a segunda com as medianas por cidade, exceto para a
varidavel “Financiamento”, cujo resultado ¢ a mediana da propor¢cdo de imoveis
financiados. Vale destacar que os valores faltantes, nessa variavel, pertencem a
municipios fora da analise hierarquica, em virtude da sua classificacdo na qualidade de
controle de segundo nivel. A partir da distribuicdo dos imoveis (N), nota-se como a
amostra é heterogénea, concentrando a maior parte das observacGes em Belo Horizonte,
Vitéria, Salvador, Vila Velha, Nova Lima e Brasilia, respectivamente. O nimero de
observacdes, mais destoante em Belo Horizonte, se comparado aos demais municipios,
pode ser justificado pela quantidade de imobiliarias associadas na cidade, totalizando 55
associados, que corresponde a aproximadamente um terco dos anunciantes da Rede
Netimoveis.

Por meio da variavel “Preco”, observa-se que a amostra contempla desde
apartamentos populares até iméveis mais sofisticados, sendo os imdveis mais caros
localizados nos grandes centros urbanos como Brasilia, Vitéria, Belo Horizonte e
Salvador (Tabela 4), e cidades metropolitanas no entorno dessas localidades, a exemplo
de Nova Lima, Vila Velha, Guarapari e Aguas Claras. Como foi indicado na equag&o
geral que representa 0 modelo (Equacdo 15), e como ficara claro da discussdo dos
resultados na segunda parte desse capitulo, a heterogeneidade inerente aos municipios
foi controlada a partir de uma dummy municipal para cada municipio da amostra. Mais
uma vez, € importante salientar que o trabalho usa uma regressdo em cross-section para
0 ano de 2019.

Em relacdo ao IPTU, destacam-se Brasilia, Nova Lima, Aguas Claras, Belo
Horizonte, Guarapari e Vila Velha. E importante notar que a quantidade de imoveis que
aceitam financiamento representa a maioria dos anuncios, sendo o valor minimo de
imoveis financiados é de 68% na cidade de Lagoa Santa, nimero ja representativo (Tabela
4). Ainda, cabe destacar a origem diferente entre os valores dos precos dos aniincios e 0s

valores do IPTU. Enquanto a média dos precos foi de cerca de R$600.000,00, o valor do
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IPTU (anualizado) foi de R$ 1632,00. Ademais, também é apresentado o valor/m? dos

imoveis, embora essa variavel ndo tenha sido usada na regressao.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas

Variavel Unidade Minimo Maximo Mediana Média
Preco R$ 86258,00 7763204, 00 442071,00 613224,00
IPTU R$/ ano 121,70 9900,00 1168,60 1617,70
Quartos NUmero 1 5 3 2,75
Suites NUmero 0 5 1 0,95
Banheiro NUmero 0 21 2 2,03
Vagas de garagem NUmero 0 12 1 1,61
Area m2 20 683,49 87 104,41
Valor_m2 R$ 683,4 34049,10 5075,20 5640,10
Valor_Condominio R$ 0,00 6000,00 400,00 552,30

Fonte: Elaboracdo propria. Netimdveis (2019).
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Tabela 4 - Medianas por cidade

Cidade N Preco IPTU Area  Valor m2 Valor Condominio Quartos Banheiros Suites Vagas Garagem V_Financiamento
Aguas Claras 105 431289,14 1497,96 88,31 6031,73 558,00 3 2 1 1 0,90
Belo Horizonte 2705  458244,71 1465,08 87,60 5008,53 350,00 3 2 1 2 0,88
Brasilia 210 781711,56 2354,52 84,50 9458,76 677,50 3 2 1 1 0,86
Cachoeiro de
ltapemirim 101 318075,74 744,00 97,60 3536,57 290,00 3 2 1 1 0,78
Contagem 181 307293,51 1020,00 72,00 4025,36 200,00 3 1 1 1 -
Cricilima 85 377377,99 600,00 95,00 3906,21 290,00 3 1 1 1 -
Guarapari 30 528329,19 1301,40 105,00 5031,71 402,00 3 2 1 1 0,70
Ibirité 40 173593,88 602,46 54,00 3190,17 0,00 2 1 0 1 -
Lagoa Santa 40 277103,27 554,04 72,92 3810,54 0,00 2,5 2 1 2 0,68
Lauro de Freitas 32 231817,91 474,00 56,00 4055,16 334,00 2 2 1 1 -
Nova Lima 304 981182,79 1497,12 108,95 9467,81 950,00 2 3 1 2 -
Ribeirdo das Neves 37 150951,20 512,40 48,22 3045,98 90,00 2 1 0 1 0,76
Sabara 80 312684,62 540,00 57,50 5181,45 200,00 2 2 1 1 -
Salvador 853 442071,37 1200,00 94,00 5020,37 728,73 3 2 1 1 -
Samambaia 31 213488,12 708,00 53,21 4133,62 315,00 2 1 1 1 0,97
Santa Luzia 36 161733,43 623,16 48,51 3450,31 145,00 2 1 0 1 0,75
Serra 189 172515,66 266,64 53,00 3255,77 250,00 2 1 1 1 0,96
Vespasiano 30 172515,65 1015,44 53,98 3392,21 200,00 2 1 0 1 -
Vila Velha 434 520209,64 1260,00 104,00 5158,10 485,50 3 2 1 2 0,85
Vitéria 979 479809,17 642,60 90,00 5644,81 450,00 3 2 1 1 0,89
Total 6502 - - - - - - - - - -

Fonte: Elaboracdo propria. Netimdveis (2019).



55

4.2 Analise dos modelos econométricos

A Tabela 5 apresenta os resultados da estimacdo para apartamentos, levando em conta
a base completa. De forma geral, os coeficientes apresentaram os sinais esperados e, em sua
maioria, foram significativos ao nivel de 1%. O coeficiente de ajustamento aponta que 0 modelo
proposto consegue explicar aproximadamente 83% da variancia da variavel dependente a partir

das variaveis independentes nele incluido.

Tabela 5 - Resultados da regressdo log-lin para apartamentos (base completa)

Variaveis Explicativas Apartamentos Erro Padréo Est. t Valor-P
(Intercepto) 1,18390 0,01845 641,82 0,000 Fhx
IPTU 0,00003 0,00000 9,11 0,000 il
Quartos 0,02457 0,00826 2,98 0,002 fala
Suites 0,14520 0,00816 17,80 0,000 il
Banheiros 0,01639 0,00616 2,66 0,007 *x
Vagas de Garagem 0,17167 0,01129 15,21 0,000 Fxk
Area 0,00624 0,00034 18,30 0,000 falaled
Area2 -0,00001 0,00000 -10,24 0,000 il
Valor do Condominio 0,00027 0,00002 15,95 0,000 falaiel
Aguas Claras -0,06213 0,02673 -2,32 0,020 *

Brasilia 0,55264 0,32355 17,08 0,000 faleie
Cachoeiro de Itapemirim -0,25043 0,02580 9,71 0,000 fakale
Contagem -0,20855 0,02018 -10,33 0,000 faleie
Criciima -0,11435 0,03301 -3,46 0,000 faleie

Guarapari 0,04112 0,04873 0,84 0,398
Ibirité -0,41503 0,01962 -21,16 0,000 faleie
Lagoa Santa -0,23991 0,04236 -5,66 0,000 falalel
Lauro de Freitas -0,33754 0,03711 -9,10 0,000 faleie
Nova Lima 0,23249 0,02142 10,85 0,000 falalel
Ribeirdo das Neves -0,53101 0,02729 -19,46 0,000 faleie

Santa Bérbara -0,02674 0,01826 -1,46 0,143
Salvador -0,12038 0,01308 -9,20 0,000 faleie
Samambaia -0,28717 0,02333 -12,31 0,000 ok
Santa Luzia -0,48620 0,02889 -16,83 0,000 faleie
Serra -0,44787 0,01748 -25,62 0,000 falaied
Vespasiano -0,42000 0,02157 -19,47 0,000 faleie
Vila Velha -0,04762 0,01722 -2,77 0,005 fola
Vitdria 0,11585 0,01189 9,74 0,000 il

R2 0,8306
Estatistica F 1099

Fonte: Elaboragdo propria. Netimdveis (2019).

Nota: (1) os asteriscos indicam significancia a diferentes niveis: * (5%); ** (1%) e *** (0,1%).
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Nesta forma funcional, a variavel dependente foi transformada em log e os preditores
ndo. Portanto, a interpretacdo da mudanca percentual é realizada por meio da seguinte
transformagdo: (e# — 1)  100. Primeiro, pretende-se descrever os resultados das variaveis de
caracteristicas dos imoveis, e, em seguida as variaveis dummy para cada municipio. Assim, de
forma ndo-causal, para um aumento de uma unidade no numero de quartos, o preco dos imoveis
aumenta em 2,45%. Para um aumento de uma unidade no nimero de suites, o preco dos imoveis
aumenta em 14,52%. J& o aumento de uma unidade no nimero de banheiros acresce o pre¢o
dos imoveis em 1,64%, ao passo que uma vaga de garagem a mais aumenta o preco dos imoveis
em 17,17%.

Considerando a hipotese inicial deste trabalho, os dados mostram correla¢&o condicional
muito baixa na variavel IPTU, aproximadamente 0,003%. O valor, proximo a zero, corrobora
com a hipotese do trabalho, indicando que a variavel ndo estd associada a valores mais
significativamente mais altos no preco dos imoéveis. Mesmo assim, tal afirmacédo é feita com
cautela, pois o coeficiente mais baixo pode ser resultante do uso de apenas um periodo de
tempo. Caso a capitalizacdo do imposto ao longo de décadas estivesse incluida na analise, o
valor poderia ser maior.

No tocante aos municipios, a cidade de Belo Horizonte foi escolhida como categoria-
base, ou seja, as comparac¢des sao feitas em relacdo a ela na variavel dummy, por ser o0 municipio
com mais observacdes. Nesse sentido, o fato de estar localizado em Sabara, Vila Velha, Aguas
Claras, Criciima e Salvador diminui o preco dos imdveis em 2,67%, 4,76%, 6,21%, 11,43% e
12,04%, respectivamente. Numa faixa mais intermediaria, destacam-se as cidades: Contagem,
Lagoa Santa, Cachoeiro de Itapemirim, Samambaia e Lauro de Freitas, cuja localizagdo diminui
0 preco dos imoveis em 20,86%, 23,99%, 25,04%, 28,72% e 33,75%, respectivamente. Ibirité,
Vespasiano, Serra, Santa Luzia e Ribeirdo das Neves, registram reducdes mais significativas
nos precos: 41,50%, 42%, 44,79%, 48,62% e 53,10%, respectivamente. Por outro lado, quatro
cidades apresentaram coeficientes positivos: Guarapari, Vitoria, Nova Lima e Brasilia,
indicando que a localizacdo do apartamento nessas cidades aumenta o preco dos imdveis em
4,11%, 11,58%, 23,45% e 55,26%, respectivamente, em relacdo a base (Belo Horizonte).

Sob outra Otica, foi estimada uma nova regressdo mantendo as caracteristicas dos
iméveis inalteradas, mas considerando os municipios com a PGV mais desatualizada em
relacdo ao periodo base (2019). Os resultados estédo na Tabela 6. Assim como no caso anterior,
os coeficientes, em sua maioria, foram significativos e apresentaram os sinais esperados, além
de apresentarem um coeficiente de ajustamento satisfatério de 82%. Também de forma similar,

as caracteristicas dos imoveis mostram que para um aumento de uma unidade no nimero de
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quartos, o preco dos imdveis aumenta em 2,45%. Para um aumento de uma unidade no nimero
de suites, o preco dos imoéveis aumenta em 15,91%. J& o aumento de uma unidade no nimero
de banheiros acresce o preco dos imdveis em 1,96%, ao passo que uma vaga de garagem a mais
aumenta o preco dos imoveis em 19,01%. Vale destacar que o IPTU apresentou 0 mesmo
coeficiente de 0,003%. Desse modo, mais uma vez, reafirma-se a baixa correlagdo condicional

dessa variavel.

Tabela 6 - Resultados da regressdo log-lin para apartamentos (municipios com a PGV defasada)

Variaveis Explicativas Apartamentos Erro Padrédo Est. t Valor-P
(Intercepto) 1,17600 0,02376 494,88 0,000 Fkk
IPTU 0,00003 0,00000 7,63 0,000 Fkk
Quartos 0,02450 100,01000 2,45 0,014 *
Suites 0,15911 0,00944 16,85 0,000 falaled
Banheiros 0,01962 0,00779 2,52 0,011 *
Vagas de Garagem 0,19008 0,00868 21,90 0,000 Fhk
Area 0,00627 0,00051 12,22 0,000 Fkk
Area2 -0,00001 0,00000 -6,62 0,000 Fkk
Valor do Condominio 0,00036 0,00002 17,08 0,000 il
Aguas Claras -0,06955 0,02755 -2,52 0,011 *
Brasilia 0,55821 0,03244 17,21 0,000 faladed
Cachoeiro de Itapemirim -0,23163 0,02487 -9,31 0,000 faie
Guarapari 0,05739 0,04933 1,16 0,244
Lagoa Santa -0,20920 0,04259 -4,91 0,000 Fkk
Ribeirdo das Neves -0,47932 0,02800 -17,12 0,000 faleie
Samambaia -0,26243 0,02350 -11,17 0,000 falele
Santa Luzia -0,43886 0,02928 -14,99 0,000 ok
Serra -0,41870 0,01713 -24,44 0,000 faladed
Vila Velha -0,05140 0,01681 -3,06 0,002 faied
Vitdria 0,11099 0,01181 9,40 0,000 il
R? 0,8219
Estaistica-F 1019

Fonte: Elaboracdo propria. Netimdveis (2019).

Nota: (1) os asteriscos indicam significancia a diferentes niveis: * (5%); ** (1%) e *** (0,1%).

Em relacdo aos municipios, o fato de estar localizado em Vila Velha diminui o prego
dos imoveis em 5,14%, e em Aguas Claras 6,95%. Na faixa intermediaria, destacam-se as
cidades: Lagoa Santa, Cachoeiro de Itapemirim e Samambaia, cuja localizacdo diminui o preco
dos imoveis em 20,92%, 23,16% e 26,24%, respectivamente. Serra, Santa Luzia e Ribeirdo das
Neves, registram reducOes significativas nos pregos: 41,87%, 43,89% e 47,93%,
respectivamente. Além disso, trés cidades apresentaram coeficientes positivos: Guarapari,
Vitoria e Brasilia, ou seja, a localizacdo do apartamento nessas cidades aumenta o preco dos

iméveis em 5,74%, 11,10% e 55,82%, respectivamente, em relacdo a base (Belo Horizonte).
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Por fim, a Tabela 7 apresenta a estimacéo feita a partir dos municipios com a PGV mais
atualizada. Novamente, boa parte dos coeficientes apresentaram algum grau de significancia,
assim como seus sinais se mostraram como o esperado. Soma-se a isso, 0 coeficiente de
ajustamento de 86%, valor ligeiramente superior aos demais casos. Nesse recorte, para um
aumento de uma unidade no nimero de quartos, o preco dos imdveis aumenta em 2,28%. Para
um aumento de uma unidade no ndmero de suites, o preco dos imoéveis aumenta em 15,49%. Ja
0 aumento de uma unidade no nimero de banheiros acresce o pre¢co dos iméveis em 0,13%, ao
passo que uma vaga de garagem a mais aumenta o preco dos imoveis em 12,59%. A variavel
IPTU apresentou baixo nivel de correlacéo condicional de 0,002%.

Como Belo Horizonte ndo faz parte desse exercicio, 0 municipio de Salvador foi
escolhido para representar a categoria-base. O critério foi 0 mesmo: nimero de observacdes.
Nesse sentido, localizar-se em Criciima, Contagem, Lauro de Freitas, Vespasiano e Ibirité,
diminui o preco dos iméveis em 5,46%, 14,32%, 29,00%, 39,08% e 40,13%, respectivamente.
De maneira oposta, localizar-se em Sabard aumenta o preco dos iméveis em 2,72%, e em Nova

Lima 41,61%, em relacdo a base (Salvador).

Tabela 7 - Resultados da regressdo log-lin para apartamentos (municipios com a PGV atualizada)

Variaveis Explicativas Apartamentos Erro Padréao Est. t Valor-P
(Intercepto) 1,19300 0,02831 421,37 0,000 il
IPTU 0,00002 0,00001 3,58 0,000 il
Quartos 0,02285 0,01447 1,58 0,114
Suites 0,15491 0,01421 10,90 0,000 faleie
Banheiros 0,00135 0,00921 0,15 0,883
Vagas de Garagem 0,12586 0,02564 4,91 0,000 Fxk
Area 0,00558 0,00053 10,57 0,000 Fokk
Area2 -0,00001 0,00000 -7,10 0,000 Fokk
Valor do Condominio 0,00020 0,00003 7,74 0,000 falaied
Contagem -0,14321 0,02495 -5,74 0,000 falalel
Criciima -0,05460 0,03821 -1,43 0,153
Ibirité -0,40130 0,02759 -14,55 0,000 faleie
Lauro de Freitas -0,28998 0,04037 -7,18 0,000 faleie
Nova Lima 0,41614 0,02723 15,29 0,000 faleie
Sabara 0,02725 0,02650 1,03 0,303
Vespasiano -0,39088 0,02836 -13,78 0,000 il
R2 0,8696
Estatistica F 684,2

Fonte: Elaboragdo propria. Netimdveis (2019).

Nota: (1) os asteriscos indicam significancia a diferentes niveis: * (5%); ** (1%) e *** (0,1%).

Em suma, os resultados das trés estimagdes convergem em muitos aspectos. Por
exemplo, as caracteristicas dos imdveis mais representativas sao as mesmas: numero de vagas

de garagem, nimero de suites, numero de quartos e nimero de banheiros. Ademais, a variavel
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IPTU apresenta baixa correlagdo condicional em todos os casos. Aparentemente, a separagéo
dos municipios em grupos de acordo com a atualizacdo da respectiva PGV, parece ndo
influenciar as estimacdes, considerando esta base de dados. A primeira vista, esse resultado
parece captar bem os efeitos da renda per capita mais alta em determinadas cidades. As
proximas estimagdes pretendem “abrir” mais esses resultados, substituindo as dummies
municipais por preditores de oferta e demanda de apartamentos em cada municipio para
explorar melhor o que leva a essas diferencas de precos entre cidades. E, também, dessa forma,
melhorar a especificacdo do modelo com a introducgéo do fator multinivel.

Avancando na modelagem, a andlise hierdrquica foi estimada, inicialmente, com o
modelo s6 de interceptos (Tabela 8). A parte descritiva revela que os dados apresentam 4896
unidades de nivel 1 (numero de observacdes), e 12 unidades de nivel 2 (nimero de grupos,
neste caso, municipios). O tamanho dos clusters variam entre 30 e 2704, e por sua vez, 0
tamanho médio é de 408. Em relagdo aos efeitos fixos, a média dos pregos entre 0s municipios
(grande média - y,, ) resultou em 12,74. Adicionalmente, a partir do calculo com os
componentes da variancia, o coeficiente de correlacdo interclasse aponta que 42% da
variabilidade dos precos dos imdveis € explicada pela questdo municipal, ou seja, as

especificidades regionais sdo relevantes na defini¢do dessa variavel.

Tabela 8 - Modelo hierarquico de intercepto considerando 0s municipios

Preditores Estimativas Cl Valor-P
(Intercepto) 12,74 12,45-13,03 0,00 ookl
Efeitos Aleatdrios
a? 0,35
700 0,26
ICC 0,42
Nset 12
Observacdes 4896

Fonte: Elaboracdo propria. Netiméveis (2019).

Nota: (1) os asteriscos indicam significancia a diferentes niveis: * (5%); ** (1%) e *** (0,1%).

O segundo modelo foi estimado com as variaveis dependentes de segundo nivel (Tabela
9). Os resultados mostram que a adigdo de controles mais especificos, como as caracteristicas
dos imoOveis e variaveis socioeconémicas, sobre o preco dos imoéveis, diminui a
representatividade dos municipios na variabilidade dessa variavel. Entretanto, o ICC de 22%
continua significativo, ou seja, o efeito regional ainda é responsavel por uma parcela relevante

na explicacdo dos precos.
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Diante disso, tem-se que 0 aumento de uma unidade no nimero de quartos representa o
aumento de 8,51% no preco dos imdveis. Uma unidade suite adicional representa o aumento de
15,98% no preco dos imoveis. Nos mesmos moldes, um banheiro adicional representa o
aumento de 2,57% no preco dos imoveis, ao passo que uma vaga de garagem a mais representa
0 aumento de 19,68% no preco dos imdveis. J& as variaveis IPTU e valor de condominio
demonstraram correlacdo condicional baixa e positiva de 0,0003%. Observa-se que o0s
resultados apresentados, até aqui, ndo diferem daqueles vistos nos modelos de MQO, inclusive
manteve-se a mesma hierarquia de importancia das caracteristicas na explicagdo dos precos.

Em comparacdo aos modelos anteriores, foram adicionadas novas variaveis de controle
na andlise, a saber: renda per capita, populacéo, volume de crédito e nivel de financiamento.
Entretanto, apenas as variaveis populacédo e volume de crédito mostraram-se significativas, ou
seja, 0 aumento de 1% no crédito representa 0 aumento de 0,0000000189% no preco dos
imdveis e 0 aumento de 1% na populacéo representa a reducao de 0,000122% nos pre¢os. Nota-
se que os coeficientes estimados retornaram valores baixos, e contraintuitivo no caso da variavel
populacdo. De forma geral, é provavel que o resultado desse modelo foi influenciado pela baixa
variabilidade dessas novas variadveis, pois o primeiro grupo de variaveis (caracteristicas dos
imoOveis) apresentou os sinais esperados e valores mais consistentes. Além disso, ha uma
quantidade expressiva de imdveis relativamente caros em municipios/regides administrativas
pouco populosos, como Nova Lima (RMBH), Guarapari (Grande Vitdria) e Aguas Claras (DF).
Esses municipios representam em parte processos de suburbanizacdo da riqueza das metropoles
analisadas, nas quais parte da populacdo de mais alta renda tem ocupado areas mais distantes

em localidades menos densas.



Tabela 9 - Modelo hierarquico com a inclusdo de variaveis explicativas de segundo nivel

Preditores Estimativas Cl Valor-P
(Intercepto) 11,62000 10,79 - 12,45 0,000 ekl
IPTU 0,00003 0,00 - 0,00 0,000 Fkk
Quartos 0,08513 0,07 -0,09 0,000 il
Suites 0,15978 0,14 - 0,17 0,000 Fxk
Banheiros 0,02575 0,01-0,03 0,000 falaed
Vagas de Garagem 0,19686 0,18-0,21 0,000 ekl
Area 0,00220 0,00 - 0,00 0,000 ikl
Valor do Condominio 0,00035 0,00 - 0,00 0,000 Fkk
Renda Per Capita 0,00004 -0,00 - 0,00 0,440
Populacédo 0,00000 -0,00 - 0,00 0,011 *
VVolume de Crédito 0,00000 0,00 - 0,00 0,003 *x
Financiamento 0,20327 -0,95-1,35 0,730
Efeitos Aleatdrios
o? 0,07
700 0,02
ICC 0,22
Nyer 12
Observacgdes 4896
Fonte: Elaboragéo propria. Censo Demogréfico (2010), Banco Central (2019), IBGE Cidades (2017) e
Netimoveis (2019).

Nota: (1) os asteriscos indicam significancia a diferentes niveis: * (5%); ** (1%) e *** (0,1%).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O reconhecimento da tributacdo imobiliaria como potencial fonte de financiamento a
nivel municipal abre uma discussdo complexa. De um lado, as prefeituras buscam formas de
ampliar a capacidade do imposto, com a atualiza¢do dos cadastros imobiliarios, da PGV e das
metodologias empregadas na avaliacdo de imoveis. De outro, 0s construtores tentam pressionar
contra 0s possiveis efeitos desses acréscimos no mercado imobilidrio. Nesse contexto, o
trabalho objetivou investigar essa relacao, a fim de contribuir com o debate pablico. Assim, foi
testada a hipotese de que a tributacdo imobiliaria ndo esta fortemente correlacionada aos precos
dos imoveis.

Vale ressaltar que o trabalho ndo busca esgotar nenhuma questao sobre politicas do solo,
mas sim contribuir com a literatura no entendimento da relacdo ja citada. Para além da questdo
tedrica, a base da Netimdveis, adotada no estudo, embora nao pertence a uma fonte oficial, foi
considerada uma boa proxy dos valores praticados no mercado imobilirio. Ainda, a cobertura
regional (areas periféricas pobres e informais) € restrita, e varidveis importantes para analise
hedbnica ndo estdo presentes na base (exemplo: qualidade construtiva e idade dos
apartamentos) e cobrimos apenas um periodo (2019) — o estudo ao longo do tempo € inviavel,
pois cada extracdo inclui/exclui municipios de acordo com a disponibilidade de imdveis
anunciados naquele momento. Apesar dessas limitacdes, a extracdo € Unica e constitui um dos
principais modos de estudar o comportamento dos precos dos imoveis, dada a escassez de dados
dessa natureza.

Portanto, concluimos que, aparentemente, 0 aumento no IPTU nédo é repassado, de
forma significativa, aos precos finais dos imoveis. Esta variavel apresentou coeficiente positivo
e proximo a zero em todos os trés arranjos propostos de municipios da base de dados. Tal
resultado esta de acordo com a literatura abordada no capitulo dedicado ao referencial tedrico
e foge do senso comum de alguns atores do mercado imobiliario. Com relagdo aos demais
controles, tem-se que o prec¢o, nas cidades do estudo, é influenciado, principalmente, pelas
seguintes caracteristicas: 0 numero de vagas de garagem, nimero de suites, nimero de quartos
e nimero de banheiros. Tendo grande parcela da sua variabilidade explicada por questfes
regionais, segundo o modelo multinivel.

Diante do exposto, a principal contribuicdo do trabalho é a verificacdo empirica da
tematica com uso de um modelo heddnico tradicional, que inclui a variavel de imposto (IPTU),
esta muitas das vezes deduzida em outros estudos a partir das caracteristicas dos imdveis,

devido a sua indisponibilidade em outros bancos de dados. Os resultados podem ter grande
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relevancia no debate publico nacional. Frequentemente, o setor da construgdo civil e os
proprietéarios fundiérios se opdem a atualizacbes das PGV’s ou mesmo mudancas nas aliquotas
do IPTU se valendo do argumento de que o tributo desestimularia a producéo imobiliaria e de
que os precos finais dos imoveis ficariam mais altos. Assim, pode-se fornecer um contraponto
com evidéncias para aglomerac@es urbanas importantes e municipios de diferentes portes e
regides no pais. Além disso, as estimacdes foram feitas, em sua maioria, com aplicagdo de dados
recentes, periodo sem interferéncia da pandemia desencadeada pelo novo coronavirus.

Em sintese, o trabalho abre campo para que mais investigacdes sejam feitas a respeito
da tributacdo imobiliaria e seus desdobramentos. Nesse sentido, uma extensdo para pesquisa
futura seria a analise de outras tipologias, em especial, usar o0 mesmo modelo da dissertagdo
para lotes vagos — pois eles sdo homogéneos. Ainda, 0 uso de bases que permitam anélises ao
longo do tempo (séries temporais), assim, o efeito das capitalizacGes seria captado nas

estimacgdes.
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ANEXOS
Quadro 2 - Pais, ano e fontes de dados das Figuras 2, 3 e 4
Pais Ano Fonte
Contaduria General de la Provincia y Direccion Nacional de Coordinacion Fiscal
Argentina 2010 con las Provincias; Comissdo Econdmica para a América Latina e Caribe
(CEPAL)
Bolivia 2006 Comissao Econémica para a América Latina e Caribe (CEPAL)
) Secretaria do Tesouro Nacional; Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
Brasil 2009 (IBGE
Chile 2009 Tesoreria General de la Republica; Instituto Nacional de Estadisticas (INE
dados fornecidos por um respondente do levantamento do Lincoln Institute of
Coldmbia 2006 Land Policy a respeito do imposto sobre a propriedade imobiliéria; Comissdo
Econdmica para a América Latina e Caribe (CEPAL).
) Contraloria General de la Republica; Instituto Nacional de Estadistica y Censos
Costa Rica 2009 (INEC)
Equador (2010) Banco del Estado; Banco Central del Ecuador
Guatemala (2006) Intendencia de Recaudacion y Gestion; Superintendencia de Administracion
tributaria (SAt); Ministerio de Finanzas Publicas; Banco de Guatemala
Honduras 2005 Secretaria de Gobernacién y Justicia; Comissdo Econdmica para a América
Latina e Caribe (CEPAL)
México 2006 Instituto para el Desarrollo Técnico de las Haciendas Publicas (INDEtEC)
L Dados fornecidos por um respondente do levantamento do Lincoln Institute of
Nicaragua 2010 . . . . : s
Land Policy a respeito do imposto sobre a propriedade imobiliaria
Panama 2006 Ministerio de Economia y Finanzas; Informe Econdmico Anual 2006.
Paraquai 2006 Ministerio de Hacienda, Subsecretaria de Estado de Administracién Financiera;
g Comissdo Econdmica para a América Latina e Caribe (CEPAL)
Peru 2009 Cuenta General de la Republica-MEF; Banco Central de Reserva del Perd;
Instituto Nacional de Estadistica e Informética
Republica 2010 Direccién General de Impuestos Internos; Oficina Nacional de Estadistica (ONE)
Dominicana
Uruguai 2011 Sepulveda e Martinez-Vazquez

Fonte: De Cesare (2012).
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Quadro 3 - Instrumentos legais destinados a inducdo do uso e a ocupacdo do solo no Brasil

Instrumento

Descricdo

Parcelamento,
edificacdo e utilizacdo
compulsérios

Esse instrumento visa induzir a ocupagéo de areas urbanas subutilizadas, mas com
infraestrutura instalada. O critério de subutilizacdo deve estar contido no plano
diretor, sendo o primeiro ato para a aplicacdo do IPTU progressivo no tempo e
desapropriacéo.

IPTU progressivo no
tempo

O IPTU progressivo no tempo € aplicado quando o parcelamento, a edificagdo e a
utilizagdo compulsdrios néo sdo realizados. As aliquotas do IPTU séo majoradas
por cinco anos até o limite de 15%. Permanecendo a subutilizagdo, o municipio
podera desapropriar 0 imdvel com pagamentos em titulos da divida publica.

Direito de preempcéo

O direito de preempgdo consiste no direito de preferéncia do municipio para
aquisicdo de um imével cuja finalidade seja para regularizacdo fundiaria, programas
habitacionais, reserva fundiaria, ordenamento da expansdo urbana, implantacédo de
equipamentos publicos, de espacos de lazer, unidades de conservacdo ou para
protecdo de areas de interesse ambiental, histdrico, cultural ou paisagistico.

Direito de superficie

Consiste no direito contratual de utilizar a superficie de um terreno que pode ser
arrendado pelo proprietario a terceiros. O seu principio € a distingdo entre a
propriedade do solo e o seu uso, ndo havendo correspondéncia entre a figura do
superficiario com a do proprietario.

Outorga onerosa do
direito de construir e de
alteracdo de uso

A outorga onerosa do direito de construir parte do principio do solo criado e consiste
na possibilidade de construcdo acima do coeficiente de aproveitamento basico. O
plano diretor define as areas de incidéncia e os coeficientes pelo qual se pode
construir, mediante contrapartida financeira ao municipio. Analogamente, é
possivel a aplicacéo deste instrumento a alteracdo de uso do solo.

Transferéncia do direito
de construir

O potencial de constru¢do de um lote é transferivel e aliendvel a um outro lote
passivel de recebimento de potencial construtivo. Sua aplicacdo restringe-se aos
imdveis necessarios para implantacdo de equipamentos urbanos, de preservacdo e
destinados a programas de regularizacdo fundiaria, urbanizacéo e habitagdo social.
O Estatuto da Cidade ainda prevé o beneficio da transferéncia do direito de construir
aos proprietarios que doem o seu imdvel ao poder publico.

Operacdo urbana
consorciada

A operacdo urbana consorciada representa um conjunto de intervencGes
coordenadas pelo municipio, com o objetivo de alcangar transformacGes
urbanisticas, melhorias sociais e valorizagdo ambiental. Para viabilizar esses
investimentos, é permitida a modificagdo de indices urbanisticos e das normas
edilicias, tendo como contrapartida a infraestrutura instalada. O arranjo financeiro
ocorre com o adiantamento de receita a partir da emissao de certificados de potencial
adicional de construcéo (Cepacs), aliendveis em leildo pelo municipio a partir de
um estoque construtivo definido na operagé&o.

Fonte: Carvalho Junior et al. (2011)
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ltens da recsita 2017 2018 Variacao 2\6?3/%%&107 Participagéo na
2018/2017 — receita total 2018
em R$ bilhdes em R$ bilhoes
Receitas correntes 567,91 594,46 4,7% 26,55 96,6 96,6%
ICMS 110,47 114,1 3,3% 3,63 18,6 18,6%
IPVA 20,87 21,45 2,8% 0,58 3,5 3,5%
FPM 100,43 103,58 3,1% 3,16 16,8 16,8%
Transfréncias SUS 55,57 62,26 12,0% 6,69 10,1 10,1%
Receita tributaria 140,77 149,25 6,0% 8,48 24,3 24,3%
ISS 60,51 63,96 5,7% 3,45 10,4 10,4%
IPTU 42,1 44,67 6,1% 2,57 7,3 7,3%
ITBI 10,42 11,26 8,0% 0,84 1,8 1,8%
IRRF 16,95 18,28 7,8% 1,33 3 3,0%
Taxas 10,78 11,08 2,8% 0,3 1,8 1,8%
Cosip 8,54 9,37 9,7% 0,83 15 1,5%
Outras receitas correntes 131,26 134,44 2,4% 3,18 219 21,9%
Receitas de capital 13,77 21,15 53,6% 7,38 3,4 3,4%
Transferéncias da Unido 5,83 9,03 54,9% 3,2 15 1,5%
Transferéncias dos estados 2,21 3,82 72,6% 1,61 0,6 0,6%
Opragdes de crédito 4,14 5,46 31,9% 1,32 0,9 0,9%
Outras receitas de capital 1,59 2,84 78,9% 1,25 0,5 0,5%
RECEITA TOTAL 581,56 615,07 5,8% 33,51 100 100,0%

Fonte: Anuario Multi Cidades (2020)




