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TRIBUTACAO E DINAMICA IMOBILIARIA: UMA ANALISE
COMPARATIVA PARA AGLOMERACOES BRASILEIRAS

Resumo: Dada a crescente demanda por infraestrutura e servicos sociais,
decorrente do processo de urbanizacdo, o debate entre tributacdo fundiaria e
preco dos imodveis é crucial para se investigar possibilidades de recuperacao de
receitas para o poder publico local. Partindo do resgate da relacéo causal entre
tributos sobre o solo urbano e preco de venda dos imoveis, este trabalho traz
uma abordagem empirica para investigar essa relagdo. Para tal, foram usados
dados de 2019 de anuncios, cobrindo 20 municipios das aglomeracfes de Belo
Horizonte (MG), Brasilia (DF), Salvador (BA), Vitéria (ES), Cachoeiro de
Itapemirim (ES) e Criciima (SC). Os resultados das estimacdes corroboram a
hip6tese de que o valor do IPTU é fracamente correlacionado ao valor final de
venda dos iméveis, enquanto vagas de garagem sao fortemente. Ademais, boa
parte da variabilidade dos precos imobiliarios foi explicada por questdes no nivel
do municipio como volume de crédito concedido pela CEF e tamanho

populacional.

1. INTRODUCAO

Diante da crescente demanda por infraestrutura e servigos sociais,
decorrente do processo de urbanizacéo que se estende pelo mundo (BRENNER;
SCHMIDT, 2014; MONTE-MOR, 2006), muitas cidades, inclusive no Norte
Global, tém falhado na busca de recursos préprios para atendé-la.
Adicionalmente, as medidas de austeridade fiscal, que vinham condicionando as
financas publicas locais pelo mundo nos anos pré-pandemia (ALDAG; KIM;
WARNER, 2019; CARVALHO JUNIOR, 2017) — e continuam no Brasil -,
adicionaram pressdes sobre os governos sub-nacionais. Nesse contexto, 0s
impostos sobre a propriedade da terra urbana sao reconhecidos como uma das
principais fontes de receita a nivel local, sendo a forma mais praticada e estavel
de financiamento municipal (THEODORE, 2019). Tal imposto incide sobre terras

e construcdes, e por conta disso, possui beneficios fiscais e extrafiscais, como a
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distribuicdo de O6nus e bbdnus da urbanizacdo, o combate a especulacao
imobiliaria, e a promocéo de novas centralidades urbanas (DE CESARE, 2006).

Para o caso brasileiro, apesar da importancia do Imposto Predial e
Territorial Urbano (IPTU), sabe-se que os valores venais — que constituem a base
para aplicacdo do imposto — 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 sao pressionados, principalmente pelo capital imobiliario, sob o argumento
de que incrementos no IPTU desestimulariam a dinamica imobiliaria, e, que
esses aumentos seriam repassados aos contribuintes finais. Em contraposicao,
h& um racional teérico que explica como esse tributo afetaria os proprietarios
fundiarios, mas néo os consumidores finais de iméveis! (GEORGE, [1879] 2006;
FOLDVARY & MINOLA, 2017; SMOLKA & GOYTIA, 2019).

Nesse sentido, ainda ha uma lacuna de estudos empiricos no tocante aos
efeitos da tributacdo sobre o preco dos imdveis, 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 relacéo entre tributacdo fundiaria e preco imobiliario.
Em especifico, o estudo propde-se a: i) resgatar o debate na literatura sobre
precos dos iméveis e tributacdo imobiliaria; ii) descrever a base de dados, as
variaveis e os métodos utilizados no estudo; iii) comparar diferentes recortes da
base de dados, definidos de acordo com a atualizacdo da PGV de cada
municipio, a fim de investigar possiveis influéncias nas estimacdes dos precos,
e iv) verificar se ha uma relacdo estatisticamente significativa entre niveis do
valor do IPTU e preco dos imoveis.

Além desta secao introdutéria, o trabalho esta dividido em mais quatro
secdes. A segunda secao busca discutir os principais pontos acerca da literatura

sobre o tema proposto.

! Tal argumento, que fundamenta a hipétese desse trabalho, tem sido chamado de neutralidade
tributéria — isto é, acréscimos em tributos sobre a terra teriam efeitos neutros sobre o prego final

de venda dos imdveis construidos, ou seja, seriam ndo-inflacionarios.
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A terceira secao apresenta a metodologia empirica do trabalho, primeiro
descrevendo a base de dados - Netimoveis, uma rede de anuncios de imoveis
com presenca nacional - e as variaveis do modelo, para em seguida detalhar as
técnicas utilizadas (regresséo e regressao hierarquica).

A quarta secao apresenta os principais resultados do estudo, realizando
uma breve andlise descritiva das variaveis utilizadas no modelo, para entédo
discutir os resultados estatisticos/econométricos obtidos por meio dos modelos

de regressédo. Por fim, a quinta secdo tece os comentérios finais.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Renda da Terra e Tributacao Imobiliaria

Com o avanco da urbanizacdo no mundo contemporaneo (BRENNER;
SCHMIDT, 2014; CASTRIOTA; TONUCCI, 2018), a busca por um
enquadramento tedrico dos processos das dindmicas imobiliarias em escala
urbano-regional tem se tornado necessaria. Apesar da renda da terra ter sido
estudada ao longo dos séculos para o caso agrario, a dimensdo urbana ainda
apresenta desafios tedricos e metodoldgicos, que abrem espaco para pesquisa.
O termo esteve presente nas obras de autores classicos da Economia Politica,
como Smith, Ricardo e Marx, e em Von Thinen (1823). Tal categoria pode
oferecer uma abordagem Unica do urbano, permitindo o estudo de diversos
fendbmenos, como a hierarquizacdo dos usos do solo, o processo de
segregacao/fragmentacdo espacial e a analise do comportamento dos precos
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.

Dentro da discusséo teorica de renda da terra, o termo “terra” inclui todos
0S recursos naturais, ie., considera-se ndo apenas as areas solidas, mas
também a agua, os minerais e as florestas. O fluxo de pagamentos pelo uso da
terra € chamado de “renda da terra”. Esse termo possui inUmeras interpretacoes,

podendo ser definido como a renda que o proprietario de terras recebe pelo
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direito o que sistema capitalista Ihe confere enquanto proprietario (AMANO;
ALMEIDA, 2021; HAILA, 1990; HARVEY, 1974).

Embora originalmente o conceito de renda da terra se referisse ao caso
agricola, a passagem ao conceito para o caso urbano — renda da terra urbana —
ja foi feita por autores marxistas e neomarxistas ao longo do século XX
(JARAMILLO, 2009).

Diante disso, a avaliacdo da renda da terra urbana pode ser expressa de
duas formas. A primeira diz respeito ao valor capitalizado de aluguel pago pelo
uso durante determinado prazo fixado previamente. A segunda é o0 preco de
transferéncia ou valor de mercado da terra, que € adquirido com o titulo para se
tornar proprietario. Considerando um modelo em que h& proprietérios de terra
urbana, capitalistas construtores de moradia/espago comercial, investidores
financeiros/especuladores fundiarios, e consumidores/residentes em geral,
temos que o preco da terra em relacdo ao aluguel de terras para um Unico
periodo de tempo é expresso pela Equacédo 1 (FOLDVARY; MINOLA, 2017):

r (1)

Em que, p é preco da terra, r € o aluguel da terra e i corresponde a taxa
de juros anual (descontando os efeitos da inflagdo). Caso o prego da terra (p)
tenha um imposto t, essa relacdo € apresentada pela Equacéo 2 (FOLDVARY;
MINOLA, 2017):

r

pe )
Com a introducéo do imposto t, o preco da terra p € reduzido. A légica dessa
transformacao é que o imposto afeta negativamente a rentabilidade desse ativo,
e, portanto, tem efeito similar ao efeito dos juros. Em outras palavras, quanto
maior for o nivel do aluguel pago pelo direito ao uso de uma propriedade
imobiliaria, maior sera seu preco; quanto mais altos forem os juros de um ativo
comparativo ao imoével (por exemplo, um titulo publico livre de risco), menor sera
0 preco da terra; e quanto maior for o tributo, menor o preco da terra, ja que os

investidores/proprietarios/especuladores preferirdo outros ativos que tenham
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menor incidéncia tributaria. Duas conclusbes podem ser tiradas dessa
transformacao (da Equacao 1 para a 2). Em primeiro lugar, o futuro comprador
da terra ndo paga pelo imposto, pois o proprietario o absorve completamente, ou
seja, ha uma compensacao para o comprador via reducao do preco da terra pelo
aumento da carga tributaria. Neste ponto, a teoria pressupde gque no processo
negocial entre proprietarios de terra e construtores, a tributacao incidiria sobre
0s primeiros e aconteceria no periodo de venda da terra para os construtores.
Ha também, 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 lugar, esse exercicio
algébrico evidencia que o imposto com aliquota de 100% néo € inteiramente
confiscatdrio no caso da terra. Isso se deve ao imposto, que nesse caso é um
percentual sobre o valor de mercado da propriedade (p), e ndo sobre o fluxo de
renda da terra (r). Desse modo, a medida que a aliquota do imposto se eleva, a
base de célculo reduz, impedindo a captura de toda a renda da terra por parte
do governo.

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 servi¢os publicos e o valor atribuido as atividades
privadas. O primeiro surge das vantagens naturais de um local em relacdo aos
demais. Tais vantagens sdo conhecidas como “atributos de vizinhanca”, estes
incluem o clima, a vista, a 4gua, a localizacdo em relacéo a outros imoveis, etc.
Os efeitos dos atributos de vizinhancga e bens publicos sobre a renda da terra
podem ser mensurados por fungbes de precos hedbdnicos que exploram os
precos implicitos por cada atributo (ROSEN, 1974). O segundo esta relacionado
aos bens publicos, como infraestrutura e seguranca (TIDEMAN, 1995). O terceiro
€ 0 aumento da presenca de populacdo e atividades econdmicas relevantes.
Nesse sentido, as cidades prosperas tem maior renda da terra, ao contrario de
outras onde exista declinio econémico (FOLDVARY; MINOLA, 2017).

8 Basicamente, a discussédo acerca da neutralidade tributaria pressupde que o tributo relacionado
a terra serd repassado do capitalista/construtor para o proprietario de terra, e ndo para o
trabalhador/consumidor. Embora a separacéo em classes seja vdlida, séo necessarias pesquisas
adicionais para investigar até que ponto esse arranjo se sustenta para aglomeragdes urbanas
brasileiras.
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A avaliacdo do preco da terra urbana com precos hedoénicos € uma das
alternativas disponiveis hoje. Nesse caso, busca-se estabelecer um modelo
preditivo com uso de regresséo, no qual o preco de mercado é determinado por
caracteristicas tangiveis dos imoveis, além de fatores externos. Tal modelo
baseia-se na precificacdo genérica e em massa de bens (ROSEN, 1974).

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

Além da aplicagdo na valoragdo imobiliaria, a modelagem heddnica
também é usada por desenvolvedores, proprietarios e operadores. Trata-se de
uma importante ferramenta, que auxilia na escolha de qual caracteristica de
construcdo 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 relacéo € expressa por:
Preco de Mercado = f (cacteristicas de construgdo & outros fatores de influéncia) ()

Vale lembrar, contudo, que a forma mais rigorosa de se tratar a relacéo

entre mudancas na tributagdo e mudancas nos niveis de precos de iméveis seria
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fazendo um exercicio analitico do tipo antes e depois (diferencas-em-diferencas)
para localidades que tiveram alteragcbes em aliquotas, ou que fosse possivel
calcular completamente o efeito da capitalizagdo negativa do imposto sobre o
preco do imével. Como sera detalhado a frente, nenhuma das duas opg¢des
estavam disponiveis para o caso brasileiro, no qual ndo ha séries historicas
consolidadas e consistentes para precos dos imoOveis em varias metropoles
simultaneamente, nem ha um indice nacional de precos de imdveis. Mesmo para
casos locais especificos, as séries podem néo ser longas o suficiente para se
discutir apropriadamente todos os efeitos de uma capitalizacdo para um bem

cuja vida util pode passar dos 50 anos.

2.2.2 Tributacdo Imobiliaria no Brasil: O caso do IPTU

O Brasil € um dos Unicos paises da América Latina que atribui aos
governos municipais a responsabilidade de estabelecer isencdes e fixar taxas,
além da autonomia perante a administracdo - cadastro, avaliacao,
determinacao, arrecadacao e cobranca - do principal imposto imobiliério, o IPTU.
Esse imposto incide sobre a riqgueza, sendo classificado como imposto
patrimonial, cuja fundamentacdo estd na capacidade contributiva. A base de
calculo é o valor venal do imével, ou seja, 0 somatério do valor do terreno com o
valor atribuido a edificacdo. Desse modo, a determinacao 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; CAVALCANTI,
2015).

No ano de 2018, os municipios com mais de 500 mil habitantes
arrecadaram conjuntamente R$ 25,55 bilhdes, em termos percentuais isso
equivale a 57,2% de todo o montante nacional. Por outro lado, os municipios
com menos de 20 mil habitantes arrecadaram apenas 3,1% do imposto
(ANUARIO MUTI CIDADES, 2020). Ja a andlise por regido leva a um padréo
parecido com a situagéo vista no nivel de arrecadacéo (Figura 1). As regides

Norte e Nordeste contam com apenas 2% e 2,9% da participagdo do IPTU na
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receita, respectivamente. Apesar disso, a regidao 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% da
arrecadacdo total, 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%.

Figura 1 - Participacdo do IPTU na receita corrente por regido em 2018

Va

o By

6,6%

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) n&o 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 € de
13,3%. Como ja mencionado, 0os municipios maiores contam com base tributaria
mais ampla, além de abrigarem imdveis 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 participacao do IPTU na sua propria receita corrente sao: Xangri-La -
RS (43%), Arroio do Sal - RS (36,6%), Praia Grande -SP (31,9%), Capéao da
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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 litoraneas e/ou
voltadas ao turismo. Dessa forma, contam com quantidade elevada de hotéis,
pousadas e outros imoveis de alto padrdo, impactando diretamente na
arrecadacéo (ANUARIO MUTI CIDADES, 2020).

Por sua universalidade, o IPTU & 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. Entretanto, isso depende
fundamentalmente da economia politica de cada municipio.

Além dos beneficios fiscais, o IPTU apresenta finalidades extrafiscais, ou
seja, seu uso vai além da obtencdo de recursos financeiros para 0 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.

Além disso, ha possibilidades de recuperagao de “mais-valias fundiarias™.
A Constituicdo Federal de 1988 prevé, nesse caso, a aplicacao da contribuicéo
de melhoria. Apesar disso, este instrumento ainda é pouco usado no pais, por
conta de restricbes legais e dificuldades técnicas de sua aplicacdo, que
idealmente deve envolver 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 valorizagdo imobilidria, com a atualizagdo da
PGV, um empecilho para a maioria das cidades pequenas e de médio porte.
Mesmo com potenciais virtudes, 0s impostos sobre a propriedade sdo pouco
populares por conta da sua natureza direta e real. A experiéncia na Colémbia &
um bom exemplo de implementacao desse tipo de imposto sem a forte presenca

de presséo politica. No pais, o poder publico municipal garantiu ao contribuinte
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a avaliacdo do préprio imével, a fim de atualizar os valores oficiais dos iméveis.
Desse modo, a participacdo popular no orgcamento publico tornou a tributacéo
mais eficiente e aceita pela populacdo (CARVALHO JR., 2006; DE CESARE;
FERNANDES; CAVALCANTI, 2015; SMOLKA; BIDERMAN, 2011).

Outro ponto a ser destacado € a isencéo do IPTU, concedida em funcao
de interesse social, setorial ou econémico, e normatizada por uma lei municipal.
Como exemplo, presente na base de dados deste artigo, pode-se citar o
municipio de Belo Horizonte, que em sua Lei n°® 5.839/1990° 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, iméveis tombados pelo municipio por meio de deliberagdo de seus
orgaos de protecdo do patriménio historico, imdveis ocupados por entidade de
assisténcia social ou de educacao 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
protecao e preservacao do meio ambiente aliado a natureza extrafiscal do tributo.
No Brasil, o municipio de Salvador € conhecido pela implantacdo dessa
ferramenta, com sistema de pontos baseado nas iniciativas de construcéo
disponiveis no Anexo | do Decreto 25.899/2015.

Diante de tantos desafios, a tributacéo 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
Servicos de Qualquer Natureza (ISS)” (AFONSO, JOSE ROBERTO; CASTRO,
2014).

¢ Procede a reavaliagdo das isencdes, incentivos e beneficios fiscais, de acordo com o art. 21 do
ato das disposic¢des constitucionais transitorias da lei organica do municipio de Belo Horizonte.

7 Ap6s dois periodos de queda na arrecadagéo (2015 e 2016), devido a crise econdmica, o 1SS
se recuperou em 2017, com taxa de elevacao real de 2,9%, alcangcando uma receita de 60,51

bilhdes. Em 2018 com variacdo de 5,7%, esse valor chegou a R$ 63,96 bilh6es, em valores
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3. METODOLOGIA

3.1 Base de dados

O estudo tem como principal fonte de dados a Rede Netiméveis para o
ano de 2019. Portanto, ndo era possivel um estudo que envolve séries
temporais, como mencionado anteriormente. Essa base reune informacdes de
mais de 150 imobiliarias distribuidas em 10 estados do Brasil (Bahia, Ceara,
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
expansao internacional da empresa iniciada em 2019. Portanto, a rede é
considerada um dos maiores portais imobiliarios do pais, com mais de 100 mil
imoveis cadastrados. Sendo assim, a empresa atua no formato negécio-negacio,
isto é, os associados compartilham sua carteira de imoveis, e, em contrapartida,
o site divulga o anuncio de compra, venda ou locac¢ao do imével.

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

Criciima?.

corrigidos pelo IPCA. Em contrapartida, o recolhimento do IPTU totalizou R$ 44,67 bilhdes em
2018, incremento de 6,1% em relag&o a 2017 (ANUARIO MUTI CIDADES, 2020)..

8 Embora Criciima seja legalmente definida como regido metropolitana pela legislacéo 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 (populacéo, oferta de servigos diversos, interconexdes de transporte, entre
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A selecdo dessas cidades se deu em funcéo, principalmente, da
abundéancia de dados. Usa-se a expressao “aglomeragcdo urbana” porque os
dados disponiveis ndo possuiam cobertura suficiente para todos 0s municipios
gque compdem oficialmente as 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 Netimoveis e alternativas como a FipeZap
(BERTONCELLO et al., 2019; SOUZA; COSTA; SILVA, 2018). Além disso,
bases similares (asking prices ou list price) sGo comumente vistas em estudos
internacionais (CHIARAZZO et al., 2014; WINKE, 2017). Vale lembrar que essa
base fornece uma visdo sobre o mercado formal das areas estudadas, uma vez
gue anuncios de imobiliarias ndo captam bem a informalidade, tdo presente e
importante para as metrépoles latino-americanas.

As principais variaveis sdo descritas na Tabela 1. Seguindo a literatura de
precos hedobnicos, a varidvel dependente (preco dos imdveis) tem como controle
um conjunto de caracteristicas dos imoéveis (area, numero de quartos, nimero
de suites, niumero de banheiros, nimero de vagas de garagem e valor do
condominio). Adicionalmente, afim de testar os efeitos do imposto sobre os
precos, acrescenta-se a variavel IPTU na andlise. Apesar da presenca de
variaveis de recorte regional (estado, cidade e bairro), a base da Netimdéveis ndo
conta com controles de proximidade, como a distancia em relacao a regibes mais
valorizadas, praias, parques e escolas, nem variaveis binarias referentes a vista
privilegiada ou presenga de luz solar, quadra ou varanda, sendo uma das suas
principais limitagoes.

Ainda, foram incluidas variaveis de bases externas. Tais variaveis estdo
ligadas a oferta e demanda de imoveis, e constituem um outro nivel de analise,
o0 municipal. Primeiramente, tem-se as variaveis renda per capita e populacéo,

advindas do ultimo Censo Demografico (2010). Em seguida, foi inserida a

outras) para definir a posicdo de uma cidade na rede urbana brasileira e sua capacidade de
polarizagdo. Vale notar que Santa Catarina tem um total de 11 regides metropolitanas, sendo o
2° estado com maior numero dessa forma de governanca no Brasil, o que néo é refletido no porte

dos seus arranjos populacionais.
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variavel volume de financiamento municipal da Caixa Econdmica Federal,
extraida de dados do Banco Central. Nesse caso, justifica-se a exclusdo de
outros bancos devido a preponderéancia da cobertura da CEF no financiamento
imobiliario nas cidades analisadas. Por ultimo, tem-se a variavel propor¢cédo de
imoéveis financiados, calculada a partir da variavel binaria “financiamento” da

prépria Netimoveis.

Tabela 1 - Descricdo das varidveis

Variavel Descricéo Fonte
Preco Preco do imével Netimoveis
IPTU Valor do IPTU (anualizado) Netimoéveis

Estado Nome do estado Netiméveis
Cidade Nome da cidade Netimoveis
Bairro Nome do Bairro Netiméveis

Variavel Binaria diferenciando os
anincios que aceitam

Financiamento financiamento e os que n&o Netimoveis
aceitam

Quartos Numero de quartos Netimoveis

Suites NUumero de suites Netimoveis

Banheiro Numero de banheiros Netimoveis

Vagas de Garagem Numero de vagas de garagem Netimoveis

Area Area do imével Netiméveis

Valor do Condominio Valor do condominio Netimoveis

Tipo_do_imovel Tipo construtivo Netimoéveis

Renda_Per_Capita Renda per capita do municipio Censo Demogréfico

Populaco Numero de habitantes do IBGE Cidades

municipio previsdo 2019
Volume de crédito disponivel no

Volume_Crédito municipio de acordo com a Caixa Banco Central
econdmica Federal

Proporcao de imoveis financiados
N_Financiamento Nno municipio a partir da variavel Netimoveis
"Financiamento"

Fonte: Elaboracao propria. Censo Demografico (2010), Banco Central (2019), IBGE Cidades
(2017) e Netimoveis (2019).

A extracdo dos dados é feita por web crawlers, robés que mineram as
informacgdes contidas no site, como: as caracteristicas dos imoveis, 0 preco e o
valor de tributos imobiliarios. E importante ressaltar que os dados devem ser
tratados antes de qualquer estimagdo, pois isso pode evitar possiveis

inconsisténcias nos resultados. Vale destacar que o trabalho utiliza apenas a
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tipologia “apartamentos”, devido a sua representatividade e importancia no

conjunto de dados. Os principais procedimentos adotados foram:

i. Remocao das cidades que apresentaram menos de 30 observagoes.

ii. Deteccdo de amostras repetidas;

iii.  Aplicacéo de filtros nas variaveis:
- Area: valores inferiores & 9 m2 e superiores a 9000 mz2.
- Preco: valores inferiores ou iguais a R$ 0,00 e superiores a R$
10.000.000,00.

iv. Correcao de valores extremos néo capturados pelos filtros.

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

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

ApOs tais correcbes, restaram 6502 observagdes. E fundamental notar
que a variavel de IPTU advinda da Netimoveis € declarada baseada nas
aliquotas e nos valores venais das PGV’s das prefeituras, enquanto as variaveis
de precos 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¢cbes de mercado em cada momento.

Afim de compreender a influéncia da atualizagdo das PGV’s nas futuras
estimacdes, a analise fez uso de trés recortes da base de dados com base na
legislacdo do IPTU de cada municipio. O primeiro € 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. Ja o terceiro, é formado pelos municipios
restantes, com a PGV atualizada recentemente.

Mesmo com esses cuidados metodologicos, o trabalho ainda considera o
problema da separagéo da endogenia entre preco do imével e valor do imposto.
Tal dificuldade pode tornar os resultados estimados por MQO mais frageis,
especialmente, quando se define alguma variavel proxy para representar

servigcos publicos, como no teste da hipotese de Tiebout ou a capitalizagdo do
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imposto de propriedade (BATISTA, 2014). Para amenizar problemas dessa
natureza, tem-se a defasagem temporal entre a PGV e 0s pre¢os, 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 hipotese, sendo ela um “retrato do
tempo”. Portanto, o estudo busca tratar apenas da correlagao condicional entre
niveis de IPTU, caracteristicas dos imoveis e localiza¢do dentro da rede urbana-

regional do Brasil.

3.2 Andlise hierarquica

As estruturas hierarquicas de dados estdo presentes em estudos de
varias éareas. 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 populacédo de
estudo. Um exemplo de ampla aplicacdo dessa técnica estd na analise de
sistemas educacionais, por conta da estrutura presente nesse tipo de dado, na
qual, os estudantes sdo 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 multiniveis.
Esses modelos possibilitam a especificagdo dos niveis hierarquicos
separadamente, e, em seguida, a juncdo das partes em um modelo Unico.
Ademais, os modelos permitem a incorporacdo dos efeitos aleatérios a cada
nivel da hierarquia (NATIS, 2001).

Para compreender essa abordagem, primeiramente, adota-se a
regressao linear simples (Equacédo 4). 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 (Equagéo 5).
Yi= Bo+ BiX1 + 62X+ & (4)

Yi:j:k = ﬁO:j:k + ﬁl:j:kxl:j:k + ﬁz:j:kXZ:j:k + ei:j:k (5)
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Em que i representa os apartamentos, que podem variar de acordo com
0 municipio (i = 1...m). O indice j 0 municipio a qual pertence (j=1 ...g), e o indice
k representa as condi¢des previstas do modelo. Ja o0 modelo de segundo nivel,
considera o agrupamento de observacdes, ou seja, 0os imoveis (i) pertencentes

aos municipios (j). Sendo assim, cada unidade | possui média Unica

(VO:O:k) e variancia (uO:j:k):
,BO:j:k =Yo.0:k T uO:j:k (6)

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

permite visualizar os efeitos fixos e aleatérios na equacao:

Yi:j:k = [YO:O:k + ﬁl:j:kXI:j:k] + [uO:j:k + ei:j:k] (7)

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

Em comparacdo as técnicas de agregacdo e desagregacdo, o MHL
fornece estimativas mais precisas, erros padrdo sem distor¢cdo e variancia
potencialmente significativa. J& 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 solugéo, recomenda-
se trabalhar na melhoria desses niveis, com o aumento de grupos, € nao de
observacdes (OSBORNE; NEUPERT, 2011).
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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:

Nivel 1

P j= Bo+ e (8)
Em que:
e P;;: variavel dependente de nivel 1, referente ao preco do imovel i,
localizado no municipio j;
e o, intercepto da variavel dependente do grupo j; e
e ¢ ;:termo de erro do imovel i no municipio j, referente ao erro aleatério

do nivel 1 da equacéo.

O termo de intercepto também pode variar de acordo com o0 grupo, como
apresentado abaixo:

Nivel 2

Boj = Yoo + Ui 9)

Em que:

e [, ;. intercepto da variavel dependente Q no grupo j;

* y,4.,. intercepto geral, média dos precos entre 0s grupos; e

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

geral.
A combinacédo dos dois niveis resulta em uma nova equacéo:
Pij=vYoote+ u; (10)

A partir disso, a variabilidade total da variavel independente pode ser
separada em duas partes. A primeira € a variagao dos pre¢os entre 0s municipios
e a segunda é a variacdo dos precos dentro dos municipios. Ademais, esses
parametros permitem estimar o Coeficiente de Correlacdo Intraclasse (ICC). Tal
resultado representa a proporcao da variancia total explicada pelos grupos e o

calculo é feito da seguinte forma:
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Icc = var (u;;) _ 700

var (u;j +e;;) 00 + o (11)

O ICC também pode ser entendido como o grau de proximidade dos
imoveis no mesmo municipio em comparacao ao grau de proximidade de imoveis
com os imoveis localizados em municipios diferentes. De forma analoga, o ICC
pode ser interpretado como a tendéncia para valores de determinada variavel
dentro do grupo serem correlacionados entre si em relacdo a valores fora dele
(SADO, 2021).

3.3 Especificacdo dos modelos econométricos

A fim de evidenciar possiveis incrementos nos precos dos imoveis
advindos da tributac&o imobiliaria, busca-se propor uma forma funcional para o
teste da hipdtese do estudo. Na literatura hedodnica, a forma mais usada é a semi-
logaritimica. Isso se deve principalmente a facil interpretacdo dos coeficientes
estimados pelo modelo, sendo apresentados como a variagcado percentual das
caracteristicas no preco dos iméveis. Consequentemente, essa aplicacdo pode
reduzir a heterocedasticidade dos termos de erro (DIEWERT, ERWIN W., 2003;
SELIM, 2008). Ademais, apos a estimacédo foram feitos os testes de Breush-
Pagan-Godfrey e White, que testam a hipétese da presenca de
heterocedasticidade. Nos casos positivos, aplicou-se a corre¢éo (erros-padroes
robustos) via software R.

Nesse sentido, adota-se a analise de regressao para testar a significancia
estatistica do imposto (IPTU) na equacédo 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 nao tiver significancia
estatistica na explicagcdo do preco, rejeita-se a hipétese 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 equacéo de regressao do modelo pode ser descrita como:
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LnP = By + p1 (IPTU) + B, (caracteristicas dos iméveis) + 3D
‘e (12)
Em que:
e P: preco dos imdveis;
e [B's: parametros da regressao;
e D: conjunto de variaveis dummy; e

e ¢;: € 0termo de erro da regressao.

Na andlise hierarquica, o estudo considera apenas a base com valores
da PGV defasados. Calcula-se, inicialmente, o modelo s6 de interceptos
conforme as Equacdes 6 e 9, da subsecao anterior. E, em seguida, o modelo
passa a incluir as variaveis explicativas de segundo nivel, como demonstrado na

equacao abaixo:

Bo,j = Yoo + Yo1Renda_Per_Capita; j + y,,Populacao; ; (13)
+ Yo,1Volume_Credito; ; + yoN_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
Econdmica Federal;
* Yo, Coeficiente da regresséo; e

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

Assim, e equacéo final é dada pela combinac¢do da Equacdo 12 com a

Equacédo 13, representada pelo segundo modelo hierarquico:

Ln P;j = yo0 + Yoa1Renda_Per_Capita; ; + yo,Populacao; ; +
YoaVolume_Credito; j + yo,N_Financiamento; ; + p; (IPTU) + (14)

B, (caracteristicas dos imoveis) + 3D + e;

4. RESULTADOS E DISCUSSAO
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4.1 Anélise descritiva dos dados

As Tabelas 2 e 3 apresentam as estatisticas descritivas da base. A
primeira conta com meétricas globais da amostra e a segunda com as medianas
por cidade, exceto para a variavel “Financiamento”, cujo resultado € a mediana
medida em %, por municipio, da propor¢cdo de imdveis cujas ofertas aceitavam
financiamento. 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 € heterogénea, concentrando a maior parte das
observacbes em Belo Horizonte, Vitoria, Salvador, Vila Velha, Nova Lima e
Brasilia, respectivamente.

Por meio da variavel “Pre¢o”, observa-se que a amostra contempla desde
apartamentos populares até imoveis mais sofisticados, sendo os iméveis mais
caros localizados nos grandes centros urbanos como Brasilia, Vitoria, Belo
Horizonte e Salvador (Tabela 3), e cidades metropolitanas no entorno dessas
localidades, a exemplo de Nova Lima, Vila Velha, Guarapari e Aguas Claras.
Como foi indicado na equacéo geral que representa o0 modelo (Equacéao 12), e
como ficard claro da discussao dos resultados, a heterogeneidade inerente aos
municipios foi controlada a partir de uma dummy municipal para cada municipio
da amostra. Mais uma vez, é importante salientar que o trabalho usa uma
regressao em cross-section para o ano de 2019.

Em relagdo ao IPTU, destacam-se Brasilia, Nova Lima, Aguas Claras,
Belo Horizonte, Guarapari e Vila Velha. E importante notar que a quantidade de
imoéveis que aceitam financiamento representa a maioria dos anuncios, sendo o
valor minimo de imdéveis financiados é de 68% na cidade de Lagoa Santa,
namero ja representativo (Tabela 4). Ainda, cabe destacar a origem diferente
entre os valores dos precos dos anuncios e os valores do IPTU. Enquanto a
média dos precos foi de cerca de R$600.000,00, o valor do IPTU (anualizado)
foi de R$ 1632,00. Ademais, também é apresentado o valor/m2 dos imoveis,

embora essa variavel ndo tenha sido usada na regressao.
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Tabela 2 - Estatisticas descritivas

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

Fonte: Elaboragdo propria. Netiméveis (2019).
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Tabela 3 - 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

Itapemirim 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 -
Criciima 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 25 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: Elaboracao propria. Netimoveis (2019).
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4.2 Analise dos modelos de regresséao

A Tabela 4 apresenta os resultados da estimacéo, levando em conta a
base completa. De forma geral, os coeficientes apresentaram o0s sinais
esperados e, em sua maioria, foram significativos ao nivel de 1%. O coeficiente
de ajustamento aponta que o0 modelo proposto consegue explicar
aproximadamente 83% da variancia da variavel dependente a partir das
variaveis independentes nele incluido, o que representa um resultado bastante

satisfatorio para a literatura de precos heddnicos.

Tabela 42 - Resultados da regressédo log-lin para apartamentos (base completa)

Erro
Variaveis Explicativas Apartamentos Padréo Est. t Valor-P

(Intercepto) 1,18390 0,01845 641,82 0,000 ok
IPTU 0,00003 0,00000 911 0,000 ok
Quartos 0,02457 0,00826 2,98 0,002 i
Suites 0,14520 0,00816 17,80 0,000 ok
Banheiros 0,01639 0,00616 2,66 0,007 i
Vagas de Garagem 0,17167 0,01129 15,21 0,000 *hx
Area 0,00624 0,00034 18,30 0,000 ok
Area2 -0,00001 0,00000 -10,24 0,000 ok
Valor do Condominio 0,00027 0,00002 15,95 0,000 *kk
Aguas Claras -0,06213 0,02673 -2,32 0,020 *
Brasilia 0,55264 0,32355 17,08 0,000 ok
Cachoeiro de Itapemirim -0,25043 0,02580 9,71 0,000 *rx
Contagem -0,20855 0,02018 -10,33 0,000 ok
Criciima -0,11435 0,03301 -3,46 0,000 ek

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

Santa Barbara -0,02674 0,01826 -1,46 0,143
Salvador -0,12038 0,01308 -9,20 0,000 ek
Samambaia -0,28717 0,02333 -12,31 0,000 ok
Santa Luzia -0,48620 0,02889 -16,83 0,000 ok
Serra -0,44787 0,01748 -25,62 0,000 ok
Vespasiano -0,42000 0,02157 -19,47 0,000 *kx
Vila Velha -0,04762 0,01722 -2,77 0,005 o
Vitéria 0,11585 0,01189 9,74 0,000 i

R2 0,8306
Estatistica F 1099
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Fonte: Elaboracao propria. Netimoveis (2019).

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

Nesta forma funcional, a varidvel dependente (preco) foi transformada em
log e os preditores ndo. Portanto, a interpretacdo da mudanca percentual é
realizada por meio da seguinte transformacao: (eﬁ - 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
namero de quartos, o preco dos iméveis aumenta em 2,45%. Para um aumento
de uma unidade no nimero de suites, 0 preco dos imoveis aumenta em 14,52%.
Ja o aumento de uma unidade no nimero de banheiros acresce o preco dos
imoveis em 1,64%, ao passo que uma vaga de garagem a mais aumenta o preco
dos imoveis em 17,17%. Em média, areas maiores estdo associadas a precos
maiores, mas essa relacéo possui forma quadratica com concavidade para baixo
— isto é, apartamentos extraordinariamente grandes ndo captam via precos as
areas adicionais a partir de um certo ponto. Esse pode ser o caso, por exemplo,
de coberturas que adicionam area construida com apenas uma laje descoberta,
0 gque €é pouco capitalizado nos precos, em média.

Considerando a hipétese inicial deste trabalho, os dados mostram
correlagdo condicional muito baixa na variavel IPTU, aproximadamente 0,003%.
O valor, préximo a zero, corrobora com a hipétese do trabalho, indicando que a
variavel ndo esta associada a valores significativamente mais altos no preco dos
imoveis. Mesmo assim, tal afirmacéo 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 comparacdes sao feitas em relacéo a ela na variavel
dummy, por ser o municipio com mais observacdes. Nesse sentido, o fato de
estar localizado em Sabara, Vila Velha, Aguas Claras, Criciima e Salvador
diminui o preco dos imoveis em 2,67%, 4,76%, 6,21%, 11,43% e 12,04%,
respectivamente, em relacdo a um imovel com caracteristicas semelhantes

localizado em Belo Horizonte. Numa faixa mais intermediaria, destacam-se as
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cidades de Contagem, Lagoa Santa, Cachoeiro de Itapemirim, Samambaia e
Lauro de Freitas, cuja localizacdo diminui o preco dos iméveis 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 iméveis em 4,11%, 11,58%, 23,45% e 55,26%,
respectivamente, em relacdo a base (Belo Horizonte).

Sob a mesma abordagem, foi estimada uma nova regressao mantendo as
caracteristicas dos iméveis inalteradas, mas considerando os municipios com a
PGV mais desatualizada em relagdo ao periodo base (2019). 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%. Vale destacar que o IPTU apresentou 0 mesmo
coeficiente de 0,003%. Desse modo, mais uma vez, reafirma-se a baixa
correlacao condicional dessa variavel.

Por fim, estimou-se a mesma regressao 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 0
esperado. Soma-se a isso, 0 coeficiente de ajustamento de 86%, valor
ligeiramente superior aos demais casos. A variavel IPTU apresentou baixo nivel
de correlacao condicional de 0,002%.

Em suma, os resultados das trés estimacdes convergem em muitos
aspectos. Por exemplo, as caracteristicas dos iméveis mais representativas sao
as mesmas: numero de vagas de garagem, niumero de suites, nimero de quartos
e numero de banheiros. Ademais, a variavel IPTU apresenta baixa correlacao
condicional em todos os casos. Aparentemente, a separacdo dos municipios em
grupos de acordo com a atualizacédo da respectiva PGV parece nao 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 estimacdes apresentadas “abrem” mais
esses resultados, substituindo as dummies municipais por preditores de oferta e

demanda de apartamentos em cada municipio para explorar melhor o que leva
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a essas diferencas de precos entre cidades. E, também, dessa forma, melhorar
a especificacdo do modelo com a introducéo do fator multinivel.

A analise hierarquica foi estimada, inicialmente, com o modelo s6 de
interceptos (Tabela 5). 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, o tamanho médio € de 408. Em relacéo aos efeitos fixos, a
meédia dos precos entre 0s municipios (grande média - y,, ) resultou em 12,74.
Adicionalmente, a partir do célculo com os componentes da variancia, o
coeficiente de correlacdo interclasse aponta que 42% da variabilidade dos
precos dos imoveis é explicada pela questdo municipal, ou seja, as

especificidades regionais séo relevantes na definicdo dessa variavel.

Tabela 5 - Modelo hierarquico de intercepto considerando 0os municipios

Preditores Estimativas Cl Valor-P
(Intercepto) 12,74 12,45 - 13,03 0,00 ok
Efeitos Aleatérios
o? 0,35
700 0,26
ICC 0,42
Nt 12
Observacdes 4896

Fonte: Elaboragéo propria.

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

O segundo modelo foi estimado com as varidveis dependentes de
segundo nivel (Tabela 6). Os resultados mostram que a adi¢éo de controles mais
especificos, como as caracteristicas dos imoveis e varidveis socioeconémicas,
sobre o preco dos imdveis, 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
explicacédo dos precos.

Mais uma vez, os resultados indicam baixa correlagdo condicional entre
valores de IPTU e precos dos imoveis (0,0003%). Além disso, os controles
tipicos (quartos, suites, vagas de garagem, condominio) apresentaram 0s

resultados esperados. Observa-se que os resultados apresentados, até aqui,
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nao diferem daqueles vistos nos modelos de MQO, inclusive manteve-se a
mesma hierarquia de importancia das caracteristicas na explicacdo dos precos.

Em comparacdo aos modelos anteriores, foram adicionadas novas
varidveis de controle na andlise, a saber: renda per capita, populagéo, volume
de crédito e nivel de financiamento. Entretanto, apenas as variaveis populacdo
e volume de crédito mostraram-se significativas, ou seja, o0 aumento de 1% no
crédito representa o aumento de 0,0000000189% no preco dos imdéveis e 0
aumento de 1% na populacéo representa a reducgéo de 0,000122% nos pregos.
Nota-se que o0s coeficientes estimados retornaram valores baixos, e
contraintuitivo no caso da variavel populacdo. De forma geral, € provavel que o
resultado desse modelo foi influenciado pela baixa variabilidade dessas novas
variaveis, pois o primeiro grupo de variaveis (caracteristicas dos imoveis)
apresentou os sinais esperados e valores mais consistentes. Além disso, ha uma
guantidade expressiva de imoveis relativamente caros em municipios/regides
administrativas pouco populosos, como Nova Lima (RMBH), Guarapari (Grande
Vitéria) e Aguas Claras (DF). Esses municipios representam, em parte,
processos de suburbanizacéo da riqueza das metropoles analisadas, nas quais
parcelas da populacdo de mais alta renda tem ocupado areas mais distantes em

localidades menos densas.

Tabela 63 - 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 rkk
IPTU 0,00003 0,00 - 0,00 0,000 kx
Quartos 0,08513 0,07 - 0,09 0,000 ok
Suites 0,15978 0,14 - 0,17 0,000 ok
Banheiros 0,02575 0,01-0,03 0,000 okx
Vagas de Garagem 0,19686 0,18 - 0,21 0,000 ek
Area 0,00220 0,00 - 0,00 0,000 ek
Valor do Condominio 3,49E-04 0,00 - 0,00 0,000 ok
Renda Per Capita 4,43E-05 -0,00 - 0,00 0,440
Populacdo -1,22E-06 -0,00 - 0,00 0,011 *
Volume de Crédito 1,89E-10 0,00 - 0,00 0,003 *x
Financiamento 0,20327 -0,95-1,35 0,730
Efeitos Aleatérios
a* 0,07
700 0,02

ICC 0,22
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Nger 12

Observacbes 4896

Fonte: Elaboracao propria. Censo Demografico (2010), Banco Central (2019), IBGE Cidades
(2017) e Netimdveis (2019).

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

5. CONSIDERACOES FINAIS

O reconhecimento da tributacdo imobiliaria como potencial fonte de
financiamento a nivel municipal abre uma discussdo complexa. Por um lado, as
prefeituras buscam formas de ampliar a capacidade do imposto, com a
atualizacdo dos cadastros imobiliarios, da PGV e das metodologias empregadas
na avaliacao de iméveis. Por outro, 0s construtores tentam pressionar contra os
possiveis efeitos da tributacdo sobre o mercado imobiliario. Ha ainda os
proprietarios-rentistas, que de fato podem ter sua rentabilidade afetada pelos
impostos sobre a terra urbana. Nesse contexto, o trabalho objetivou investigar
essa relacdo, a fim de contribuir com o debate publico. Assim, foi testada a
hipétese de que a tributacdo imobiliaria ndo esta fortemente correlacionada aos
precos dos imoveis.

Como os 3 modelos de regressao linear utilizados e o modelo de
regressao multinivel sugerem, o coeficiente estimado da relacédo entre niveis de
IPTU e precos de anuncios imobiliarios € muito baixo, embora estatisticamente
significativo. Em todas as regressoes feitas, chama atencdo a importancia que
outras variaveis, que ndao o IPTU, possuem para explicar os precos dos
apartamentos nas aglomeracfes urbanas estudadas. Uma vaga de garagem a
mais esta correlacionada a um aumento de quase 20% em média no preco dos
apartamentos dessa amostra, o que sugere uma forte relacéo entre o modelo de
urbanizacdo baseado na dependéncia e no privilégio do automével privado e a
dindmica imobiliaria. Vagas de garagem, em média, podem impactar mais os
precos dos apartamentos nessas aglomeragdes do que quartos ou banheiros. O
tamanho do apartamento (variavel &rea, ou a vulga “metragem”) apresenta uma
relacdo néo linear com o0s precos.

Além disso, a localizagdo de um apartamento em um determinado

municipio se mostrou de extrema relevancia para explicar seu preco.
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llustrativamente, fosse possivel “transplantar” um apartamento de Belo Horizonte
para Brasilia, este teria uma valorizacéo de cerca de 55%. Fazendo esse mesmo
exercicio ilustrativo, de Belo Horizonte para Ribeirdo das Neves, haveria uma
desvalorizagdo de 53%. Os resultados indicam que localizagdo apresenta um
peso muito maior na discussao sobre precos imobilidrios do que niveis de IPTU
em si. Como o modelo hierarquico sugeriu, 22% da variabilidade dos precos dos
imoveis é explicada por questdes locais.

Na tentativa de entender melhor quais fatores no nivel do municipio
explicam as correlagdes com precos dos apartamentos, o modelo hierarquico
trouxe como resultado que o volume de crédito imobiliario concedido pela CEF
naquele municipio se correlaciona positivamente com precos. Esse resultado
esta em linha com o que a literatura tedrica da economia politica da urbanizagéo
(HARVEY, 1974) j4 apontava ha muito tempo e a literatura empirica vem
encontrando para varios paises (AIZENMAN; JINJARAK, 2009; DEFUSCO et
al., 2018; ZHANG et al., 2016). Curiosamente, a variavel populacdo residente
apresentou correlacdo negativa com o preco dos apartamentos, 0 que talvez
possa ser explicado pelo fato de que municipios/regides adm. pouco populosas
tenham precos altos, como Nova Lima (MG) e Aguas Claras (DF). Isso pode
indicar um deslocamento de parcelas do mercado de alto padrdo para as
periferias metropolitanas, processo que ja vendo sendo assinalado pela literatura
pelo menos ha 3 décadas no Brasil (CALDEIRA, 2001; COSTA et al., 2006).
Contudo, no caso dessas 2 variaveis, crédito da CEF e populacdo, os
coeficientes foram muito baixos. Futuros trabalhos podem buscar melhores
especificacdes para modelos hierarquicos.

Para além da questdo tedrica, a base da Netimdveis, adotada no estudo,
embora nao derive de fontes oficiais, foi considerada uma boa proxy dos valores
praticados no mercado imobiliario. Ainda, a cobertura regional (areas periféricas
pobres e informais) € restrita, e variaveis importantes para analise heddnica ndo
estdo presentes na base (como qualidade construtiva e idade dos
apartamentos). Além disso, cobrimos apenas um periodo (2019) — o estudo ao
longo do tempo é inviavel, pois cada extracao inclui/exclui municipios de acordo
com a disponibilidade de imdéveis anunciados naquele momento. Apesar dessas

limitacdes, a extracdo é unica e constitui um dos principais modos de estudar o
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comportamento dos precos dos imoveis, dada a escassez de dados dessa
natureza e falta de um indice nacional.

Em sintese, o trabalho abre campo para que mais investigacdes sejam
feitas a respeito da tributagcdo imobiliaria e seus desdobramentos. Nesse sentido,
uma extensdo para pesquisa futura seria a analise de outras tipologias, em
especial, usar o mesmo modelo para lotes vagos, pois eles sdo homogéneos.
Ainda, o0 uso de bases que permitam analises ao longo do tempo (séries

temporais), assim, o efeito das capitalizacdes seria captado nas estimacoes.



XN ENANPUR

REFERENCIAS

ABRAMO, Pedro. La ciudad com-fusa: mercado y produccion de la estructura urbana
en las grandes metrépolis latinoamericanas. EURE (Santiago), v. 38, n. 114, p. 35-69,
maio 2012.

AFONSO, José Roberto; CASTRO, Kléber Pacheco. IPTU e Finangcas Publicas
Municipais no Brasil: Dificuldades e Potencial. p. 23, 2014.

AFONSO, José Roberto R.; ARAUJO, Erica Amorim; NOBREGA, Marcos Antonio Rios
Da. Iptu No Brasil Um Diagnéstico. Rio de Janeiro: FGV Projetos, 2013. v. 4.

AIZENMAN, Joshua; JINJARAK, Yothin. Current account patterns and national real
estate markets. Journal of Urban Economics, v. 66, n. 2, p. 75-89, set. 2009.

ALDAG, Austin M; KIM, Yunji; WARNER, Mildred E. Austerity urbanism or pragmatic
municipalism? Local government responses to fiscal stress in New York State.
Environment and Planning A: Economy and Space, v. 51, n. 6, p. 1287-1305, set. 2019.

ALMEIDA, Renan. P. Real estate markets in Brazil"s second -, third- and fourth-tier cities.
Texto para discusséo - Departamente de Ciéncias Econdmicas - UFSJ, v. 4, p. 17, 2020.

ALMEIDA, Renan. P; MONTE-MOR, Roberto. L.M. Renda da terra e espago urbano
capitalis comtemporaneo. Braziilian Journal of Political Economy, n. 37 (2), p. 417-436,
2017.

ALMEIDA, Renan. P.; MONTE-MOR, Roberto. L.M; AMARAL, Pedro. V. M. Implos&o e
explosdo na Exopolis: evidéncias a partir do mercado imobiliario da RMBH. Nova
Economia, v. 27, n. 2, p. 323-350, 2017.

AMANO, Fabio H. F.; ALMEIDA, Renan P. Renda Fundiaria Urbana e Urbanizacéo:
notas a um resgate necessario. Revista Cientifica Foz, v. 3, n. 2, p. 25, 2021.

ANDELSON, R. V. Critics of Henry George: an appraisal of their strictures on progress
and poverty. The American Journal of Economics and Sociology, v. 63, n. 2, p. i-575,
2004.

ANUARIO MUTI CIDADES. Multi Cidades — Finangas dos Municipios do Brasil. Vitoria
- ES: Aequus Consultoria, 2020. v. 15. p. 1-216.

BATISTA, Yuri Camara. Capitalizagdo do imposto de propriedade no pre¢co de mercado
dos imoveis. 2014. 123 f. Dissertagdo (Mestrado em Administracdo Publica) - Escola de
Administracdo de Empresas de Sao Paulo, Fundacéo Getulio Vargas (FGV). Sao Paulo,
p.123, 2014.

BERTONCELLO, A. G et al. Loop econbmico: mercado imobiliario influencia e é
influenciado pelas condi¢des socioecondmicas. Coloquium Socialis, v. 3, n. 3, p. 3544,
20109.

BORRERO, Oscar. Formacion de los precios del suelo urbano. Panama: Lincoln
Institute of Land Policy, material del curso Profundizacién en Politicas de Suelo Urbano
en América Latina., 2002.

BOTELHO, Adriano. A renda fundiaria urbana: uma categoria de andlise ainda valida.
GEOgraphia, v. 10, n. 19, p. 24-45, 2008.



XN ENANPUR

BRENNER, Neil; SCHMIDT, Christian. Implosion/Explosion. Towards a Study of
Planetary Urbanization. Berlim: Jovis, 2014.

CALDEIRA, Teresa P. R. City of Walls. 1. ed. Los Angeles: University of California Press,
2001.

CARVALHO JR., Pedro Humberto Bruno. IPTU no Brasil: progressividade, arrecadacao
e aspectos extra-fiscais. Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada-IPEA, Esse trabalho
pode reforcar os argumentos expostos na secdo de tributacdo. Relaciona
progressividade do imposto e pobreza/ desigualdade., p. 51, 2006.

CARVALHO JUNIOR, Pedro Humberto Bruno. Property tax performance and potential
in brazil. 2017. 280 f. Tese (Doutorado em Tax Policy) - Universidade de Pret6ria, 2017.

CASTRIOTA, Rodrigo; TONUCCI, Jodo. Extended urbanization in and from Brazil.
Society and Space, v. 36, n. 3, p. 512-528, 2018.

CHIARAZZO, Vincenza et al. A neural network based model for real estate price
estimation considering environmental quality of property location. 1 jan. 2014, [S.L]:
Elsevier, 1 jan. 2014. p. 810-817.

COSTA, Heloisa et al. Novas periferias metropolitanas — a expansdo metropolitana em
Belo Horizonte: dindmica e especificidades no Eixo Sul. Belo Horizonte: C/Art, 2006.

DE CESARE, C. M; FERNANDES, C. E; CAVALCANTI, C. B. Cadernos Técnicos de
Regulamentacdo e Implementagéo de Instrumentos do Estatuto da Cidade: Imposto
sobre a Propriedade Predial e Territorial Urbana. la. ed. Brasilia: Ministério das
Cidades, 2015.

DEFUSCO, Anthony et al. The role of price spillovers in the American housing boom.
Journal of Urban Economics, v. 108, p. 72—-84, nov. 2018.

DIEWERT, Erwin; SHIMIZU, Chihiro. Residential property price indices for Tokyo.
Macroeconomic Dynamics, v. 19, n. 8, p. 1659-1714, 2014.

DIEWERT, Erwin W. Hedonic Regressions: A Review of Some Unresolved Issues.
Working Papers, n. 2002, p. 1-43, 2003.

DIEWERT, Erwin W.; HAAN, Jan De; HENDRIKS, Rens. Hedonic Regressions and the
Decomposition of a House Price index into Land and Structure Components.

FOLDVARY, Fred Emanuel; MINOLA, Luca Andrea. The taxation of land value as the
means towards optimal urban development and the extirpation of excessive economic
inequality. Land Use Policy, v. 69, n. September, p. 331-337, 2017.

HAILA, Anne. The Theory of Land Rent at the Crossroads. Environment and Planning
D: Society and Space, v. 8, n. 3, p. 275-296, set. 1990.

HARVEY, David. Class-monopoly rent, finance capital and the urban revolution.
Regional Studies, v. 8, n. 3—4, p. 239-255, nov. 1974.

MONSON, Matt. Valuation Using Hedonic Pricing Models. Cornell Real Estate Review,
V. 7, p. 62-73, 2009.

MONTE-MOR, Roberto L. M. O que é o urbano, no mundo contemporaneo. Belo
Horizonte: UFMG/Cedeplar.



XN ENANPUR

NATIS, Lilian. Modelos hierarquicos lineares. Estudos em Avaliacdo Educacional. [S.I:
s.n.], 2001.

OSBORNE, Jason W.; NEUPERT, Shevaun D. A Brief Introduction to Hierarchical Linear
Modeling. Best Practices in Quantitative Methods, Perguntas:- O que seria 0 segundo
nivel?-, v. 8, n. 1, p. 444-450, 2011.

ROSEN, Sherwin. Hedonic prices and implicit markets: product differentiation in pure
competition. Journal of political economy, v. 82, n. 1, p. 34-55, 1974.

SADO, Isabel Akemi Bueno. Efeito da politica contingenciamento da crise hidrica de
2014-2015 na regido metropolitana de séo paulo no consumo residencial de 4gua. 2021.
68 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) - Centro de Desenvolvimento e
Planejamento Regional (Cedeplar), Faculdade de Ciéncias Econdmicas, Universidade
Federal de Minas Gerais (UFMG). Belo Horizonte.p.68, 2021.

SELIM, Sibel. Determinants of House Prices in Turkey : A Hedonic Regression Model.
Dogus Universitesi Dergisi, Esse artigo aponta o motivo de se usar log-lin no modelo.
Bem util, nesse sentido., v. 1, n. 9, p. 65-76, 2008.

SMOLKA, Martin; BIDERMAN, Ciro. Vivienda informal: una perspectiva de economista
sobre el planeamiento urbano. ma: Lincoln Institute of Land Policy, 2011.

SOUZA, Paulo Vitor Souza De; COSTA, Jeivison Rafael Barbosa Da; SILVA, Evaldo
José Da. A relacdo dos fatores economico-financeiros das empresas do setor de
construcdo civil com os precos no mercado imobiliario. Revista de contabilidade do
mestrado em ciéncias contabeis da UERJ, v. 22, n. 3, p. 3-17, 2018.

THEODORE, Nik. Governing through austerity: (Il)logics of neoliberal urbanism after the
global financial crisis. Journal of Urban Affairs, p. 1-17, 12 jul. 2019.

TIDEMAN, Nicolaus. The Economics of Efficient Taxes on Land. Cambridge, Estados
Unidos: Lincoln Institute of Land Policy, 1995.

WINKE, Tim. The impact of aircraft noise on apartment prices: a differences-in-
differences hedonic approach for Frankfurt, Germany. Journal of Economic Geography,
v.17,n. 6, p. 1283-1300, 1 nov. 2017.

ZHANG, Hong et al. Comparisons of the relations between housing prices and the
macroeconomy in China’s first-, second- and third-tier cities. Habitat International, v. 57,
p. 24-42, out. 2016.



