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Resumo

Dada a crescente demanda por infraestrutura e servicos sociais, € 0 contexto de
austeridade fiscal ainda presente no Brasil, o debate entre tributacdo fundiaria e preco dos
imdveis € crucial para investigar possibilidades de recuperagdo de receitas para o setor
publico local. Partindo do resgate da relacéo tedrica entre tributos sobre o solo urbano e
preco de venda dos imdveis, a qual supde que esses tributos ndo sao repassados para 0
preco dos imdveis, este artigo investiga essa relacdo em 20 municipios das aglomerac6es
de Belo Horizonte (MG), Brasilia (DF), Salvador (BA), Vitéria (ES), Cachoeiro de
Itapemirim (ES) e Criciima (SC), a partir de analises econométricas usando dados de
anuncios. Os resultados corroboram a hip6tese de que niveis mais altos de IPTU nédo
estdo associados a niveis mais altos de precos de vendas de imoveis. Ademais, boa parte
da variabilidade dos precos imobiliarios foi explicada por aspectos relacionados ao nivel
do municipio e da aglomeracéo.

Palavras-chave: tributacdo da terra, dindmica imobiliaria, desenvolvimento urbano,
modelo hierarquico.

Cddigos JEL: H71, H7, R3, R5.
Abstract

Given the growing demand for infrastructure and social services, and the context of fiscal
austerity that is still present in Brazil, the debate between land taxation and real estate
prices is crucial to investigate possibilities of revenue recovery for the local government.
Drawing from the causal relationship between urban land taxes and the sale price of real
estate, this work investigates this relationship in 20 municipalities in the agglomerations
of Belo Horizonte (MG), Brasilia (DF), Salvador (BA), Vitéria (ES), Cachoeiro de
Itapemirim (ES) and Criciima (SC) from econometric estimations using advertising data.
The results support the hypothesis that higher IPTU levels are not associated with higher
levels of home sales prices. In addition, much of the price variability was explained by
variables at the municipality and agglomeration levels.

Keywords: land taxation, real estate, urban development, hierarchical model.
JEL Codes: H71, H7, R3, R5.

1 Introducéo

Diante da crescente demanda por infraestrutura e servigos sociais, decorrente do processo
de urbanizacéo que se estende pelo mundo (Castriota; Tonucci, 2018; Monte-Mor, 2006),

muitas cidades, inclusive no Norte Global, tém falhado na busca de recursos proprios para
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atendé-la. Além disso, as medidas de austeridade fiscal, que vinham condicionando as
financas publicas locais pelo mundo nos anos pre-pandemia — e continuam no Brasil —,
adicionaram pressdes sobre 0s governos subnacionais (Aldag et al., 2019; Carvalho Jr.,
2017). Nesse contexto, os impostos sobre a propriedade da terra urbana sdo reconhecidos
como uma das principais fontes de receita em 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 distribui¢édo
de 6nus e bdnus da urbanizagdo, o combate a especulacdo imobiliaria, e a promogéo de
novas centralidades urbanas (De Cesare et al., 2021).

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 atualizagdo da Planta Genérica de
Valores (PGV), os gestores locais sdo pressionados, principalmente pelo capital
imobiliario, sob o argumento de que incrementos no IPTU seriam repassados aos
consumidores finais e desestimulariam a dindmica imobiliaria. Em contraposicao, ha um
racional tedrico que explica como esse tributo afetaria os proprietarios fundiarios, mas
ndo os consumidores finais de imdveis! (George, [1879] 2006; Foldvary; Minola, 2017;
Smolka; Goytia, 2019).

Nesse debate, embora alguns trabalhos tenham abordado a questdo da defasagem
dos valores do IPTU em relacdo aos valores de mercado e o potencial que esse tributo
teria em uma proposta de reforma tributaria (Carvalho Jr., 2017, 2018; De Cesare et al.,
2021), ainda hd uma lacuna de estudos empiricos sobre a relacdo entre niveis de tributacdo
da terra urbana e o preco dos imdveis, em especial controlando por caracteristicas dos
imdveis e das suas localizacBGes. Portanto, este artigo investiga se niveis mais altos de
IPTU estdo ou ndo associados a niveis mais altos de precos de vendas de imdveis, a partir
de dados do mercado imobiliario em diferentes regides do Brasil. Caso ndo exista
associacao relevante entre niveis de IPTU e pregos de mercado dos imdveis, € possivel

supor que municipios com PGVs desatualizadas poderiam atualizar suas avaliacdes,

1 Tal argumento, que fundamenta a hip6tese deste trabalho, tem sido chamado de neutralidade tributaria —
isto é, niveis mais altos de tributos sobre a terra teriam efeitos neutros sobre o preco final de venda dos
imdveis construidos, ou seja, seriam nao inflacionarios.
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ampliando seus niveis de receitas, sem repercussdes significativas sobre os precos de

mercado.

Essa relacdo, entre niveis de IPTU e niveis de precos de imoveis, é analisada
controlando-se por varidveis do imovel (area, numero de quartos, vagas de garagem, entre
outras) e por varidveis locacionais (municipio e aglomeracdo onde estd o imovel). Alem
disso, usa-se um modelo hierarquico para testar se ha efeitos regionais nos mercados
imobiliarios estudados e quais variaveis podem influenciar o preco do imdvel nessa escala
—nivel de financiamento imobilidrio concedido pela Caixa Econémica Federal (CEF) no
municipio, tamanho populacional e renda per capita. Foram usados dados de anuncios de
apartamentos de uma das maiores redes de imobiliarias do pais, a Rede Netimoveis, em
aglomeracbes urbanas de diferentes portes e regibes em que ela esta presente — 20
municipios das aglomeragdes de Belo Horizonte (MG), Brasilia (DF), Salvador (BA),
Vitéria (ES), Cachoeiro de Itapemirim (ES) e Criciima (SC) — para 2019. Pelo que 0s
autores deste trabalho tém conhecimento, é a primeira vez que essas relacdes sdo testadas
econometricamente usando dados brasileiros. Para alguns municipios da amostra, nao foi
encontrado nenhum estudo que tenha feito a aplicacdo dessa metodologia ou mesmo
estudado esse tema usando dados locais (Carvalho Jr., 2017, 2018; De Cesare et al.,

2021), como a revisdo de literatura na secédo 2 esclarece.

Além desta secdo introdutoria, o trabalho esta dividido em mais quatro se¢des. A
segunda secdo resgata a hipotese tedrica de que niveis mais altos de IPTU ndo estdo
associados a niveis mais altos de precos de vendas de imdveis e revisa a literatura
consultada. A terceira se¢do apresenta a metodologia empirica utilizada, baseada em
modelos de precos hedbnicos para identificar correlagdes entre niveis de tributacdo
municipal sobre propriedades urbanas (IPTU) e os niveis de precos dessas propriedades,
descrevendo a base de dados e as varidveis do modelo. A quarta secdo apresenta 0s
principais resultados do estudo e, por fim, a quinta secdo tece os comentarios finais.

2 Referencial tedrico

2.1 Renda da terra e tributacéo imobiliaria

Com o avanco da urbanizagdo no mundo contemporaneo (Castriota; Tonucci, 2018;
Monte-Mor, 2006), a busca por um enquadramento tedrico dos processos das dinamicas

imobiliarias em escala urbano-regional tem se tornado necessaria. Apesar de a renda da
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terra ter sido estudada ao longo dos séculos para o caso agrério, a dimensdo urbana ainda
apresenta desafios teoricos e metodoldgicos que abrem espaco para pesquisa (Haila,
1990; Jaramillo, 2009). Tal categoria pode oferecer uma abordagem integrada do urbano,
permitindo o estudo de diversos fendmenos, como a hierarquiza¢do dos usos do solo, o
processo de segregacdo espacial e a analise do comportamento dos precos imobiliarios
(Almeida; Monte-Mor, 2017; Amano; Almeida, 2021; Borrero, 2002; Botelho, 2008).

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. A segunda é o precgo de transferéncia ou de mercado desse ativo, que
¢ adquirido com o titulo para se tornar proprietario. Considerando um modelo em que ha
proprietarios de terra urbana, capitalistas construtores de moradia/espaco 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 Equacdo 1 (Foldvary; Minola, 2017):

_r (1)
P=7

Em que, p é precgo da terra, r € 0 aluguel da terra e i corresponde a taxa de juros
real. Note que a taxa de juros possui relacdo inversa com p, pois a desvaloriza
relativamente a outros ativos. Caso o preco da terra (p) tenha um imposto t, essa relacédo
é apresentada pela Equacdo 2 (Foldvary; Minola, 2017):

r
pe 2
Com a introducdo do imposto t, 0 preco da terra p € reduzido. A ldgica dessa
transformacdo é que o imposto afeta negativamente a rentabilidade desse ativo, e,
portanto, tem efeito similar ao efeito dos juros. Em outras palavras, tudo mais constante,
quanto maior for o nivel do aluguel pago pelo direito ao uso de uma propriedade
imobiliaria, maior serd seu preco; quanto mais altos forem os juros de um ativo
comparativo ao imovel (por exemplo, um titulo publico livre de risco), menor sera o preco

da terra; e quanto maior for o tributo, menor o preco da terra, j& que oS
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investidores/proprietarios/especuladores preferirdo outros ativos que tenham menor
incidéncia tributaria. Uma implicacdo importante pode ser derivada dessa transformacao
(da Equacdo 1 para a 2): o futuro comprador da terra ndo paga pelo imposto, pois o
proprietéario o absorve, ou seja, ha uma redistribuicdo de riqueza em favor do comprador.
Nesse ponto, a teoria pressupde que no processo negocial entre proprietarios de terra e
construtores a tributacdo incidiria sobre os primeiros e aconteceria o periodo de venda da
terra para os construtores. Implicitamente, ha a pressuposicdo de que é possivel separar
essas trés categorias — proprietérios, construtores e trabalhadores/consumidores, como é
feito desde os economistas classicos.?

2.2 Estudos aplicados de avaliagdo imobiliaria

A literatura aplicada sobre valoracdo de propriedades imobiliarias tipicamente aponta
para fatores relacionados a localizacéao e as caracteristicas intrinsecas da propriedade. Os
efeitos dos atributos de vizinhanga (localizacao) e oferta de bens publicos sobre os pregos
podem ser mensurados por funcdes de precos heddnicos que exploram o0s precos
implicitos por cada atributo (Rosen, 1974). Outros aspectos apontados pela literatura se
relacionam com a area urbana como um todo, a exemplo da populacdo e atividades
econdmicas relevantes. Nesse sentido, as aglomeracfes mais prosperas tém maior renda
da terra (Foldvary; Minola, 2017).

A avaliacdo do preco da terra urbana com modelos de precos heddnicos € uma das
alternativas disponiveis hoje (Monson, 2009). Nesse caso, busca-se estabelecer um
modelo preditivo com uso de regressdo, no qual o preco de mercado é determinado por
caracteristicas tangiveis dos imdveis, além de fatores locacionais. Tal modelo baseia-se
na precificacdo genérica e em massa de bens (Rosen, 1974). A regressao oferece como
resultado a correlagcdo condicional de cada caracteristica escolhida em relacéo a variavel
dependente, que é o preco do imovel.

2.3 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 isencgdes e fixar taxas, além da autonomia perante a

2 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 aglomerac6es urbanas brasileiras.
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administracdo — cadastro, avaliagdo, determinacéo, arrecadacao e cobranga — do principal
imposto imobiliario, o Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU). Esse imposto incide
sobre a riqueza, sendo classificado como imposto patrimonial, cuja fundamentacéo esta
na capacidade contributiva. A base de célculo é o valor venal do imével, ou seja, o
somatdrio do valor do terreno com o valor atribuido a edificagdo. Desse modo, a
determinacéo da base é estimada levando-se em conta o preco de avaliacdo do imovel, a
partir dos dados registrados no cadastro imobiliario municipal e outras informacdes. O
valor final do imposto € definido pela aplicagdo de uma aliquota ao valor venal do imovel
(Afonso; Castro, 2014; Afonso et al., 2013; De Cesare et al., 2015).

A arrecadacao gerada pelo IPTU apresenta grande heterogeneidade espacial no
Brasil. Por exemplo, os municipios com mais de 500 mil habitantes arrecadaram
conjuntamente R$ 25,55 bilhdes em 2018, 57,2% de todo o montante nacional. Por outro
lado, os municipios com menos de 20 mil habitantes arrecadaram apenas 3,1% do imposto
(Anuério Multicidades, 2020, dados de 2018). J& a andlise por regido leva a um padrao
de largas desigualdades regionais, em que as regides Norte e Nordeste contam com apenas
2% e 2,9% de participacdo do IPTU no total da receita corrente, respectivamente,
enquanto a regido Sudeste possui 10,9%. Apesar disso, a regido Nordeste, segundo dados

do IBGE para 2018, contava com 27,2% da popula¢do do Brasil.

Parte da explicacdo desses padrdes de desigualdades de arrecadacdo decorre da
maior capacidade de recursos para gestdo tributaria em municipios mais urbanizados,
sobretudo nas regides Sudeste e Sul, 0 que possibilita a modernizagdo da estrutura de
arrecadacdo. Especificamente, a capacidade de atualizacdo da PGV é um ponto crucial
nesse aspecto. Outro fator crucial é o grau de urbanizacdo em relacéo ao total do territério.
Os municipios com maiores participa¢es do IPTU na sua propria receita corrente sdo:
Xangri-La — RS (43%); Arroio do Sal — RS (36,6%); Praia Grande — SP (31,9%); Capéo
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 litoraneas e/ou voltadas ao turismo

e com condominios fechados.

Além das questdes fiscais, o IPTU apresenta finalidades extrafiscais. Devido as
suas caracteristicas e a forma como é instituido, o imposto pode ser uma ferramenta capaz

de contribuir para o desenvolvimento urbano sustentavel e o ordenamento territorial. Por
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exemplo, pode-se dar isencBes de IPTU para &areas de baixa renda (como nas Zonas
Especiais de Interesse Social — ZEIS) e dar incentivos para constru¢fes que empreguem

técnicas sustentaveis (“IPTU verde”).

Adicionalmente, o IPTU pode ser uma ferramenta para a recuperacao de receitas
apos investimentos em obras pablicas, uma vez que mais infraestrutura tende a valorizar
o0 solo na area de influéncia das obras. Porém, para isso € necessaria a captacdo efetiva da
valorizagcdo imobiliaria, com a atualizacdo da PGV — um empecilho para a maioria dos

municipios.

Mesmo diante de tantos desafios, a tributagéo sobre a propriedade no Brasil, com
énfase na propriedade imobiliaria urbana, ainda é uma das principais fontes de receita no
nivel local, perdendo apenas para o Imposto sobre Servigos de Qualquer Natureza (I1SS)
(Afonso; Castro, 2014).

3 Metodologia
3.1 Base de dados

Vale ressaltar que a forma mais rigorosa de se tratar a relagdo entre mudancgas na
tributacdo e mudancas nos niveis de precos de imoveis seria fazendo um exercicio
analitico do tipo antes e depois (diferencas-em-diferencas) para localidades que tiveram
alteracdes em aliquotas, ou que fosse possivel calcular completamente o efeito da
capitalizacdo do imposto sobre o preco do imovel. Entretanto, nenhuma das duas opcdes
esta disponivel para o caso brasileiro, no qual ndo ha séries histéricas consolidadas e
consistentes para pregos dos imdveis em varias metropoles simultaneamente.® Mesmo
para casos locais especificos, as séries temporais podem nao ser longas o suficiente para
se discutir apropriadamente os efeitos de uma capitalizacdo para um bem cuja vida util €

muito longa.

Diante disso, este estudo utiliza dados de andncios de imodveis, com corte
transversal, da Rede NetimOveis para o ano de 2019. Essa rede possui 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. A rede é considerada um dos maiores

30 Indice de Valor de Garantias Reais (IVG-R) do Banco Central é recente e contempla apenas os iméveis
financiados.
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portais imobiliarios do pais, com mais de 100 mil imdveis cadastrados. Essa empresa atua
no formato negdcio-negdcio, isto é, os associados compartilham suas carteiras de
imoveis, e, em contrapartida, o site divulga o anincio de compra, venda ou locagédo do

imovel.

Dada a defasagem nos valores venais dos imdveis nos cadastros das prefeituras
brasileiras, os valores presentes em bases de dados de anuncios tém sido vistos como
proxies dos valores de mercado. Por outro lado, a cobertura dessas bases em areas
informais é restrita, e variaveis importantes para anélise 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 extracdo
inclui/exclui municipios de acordo com a disponibilidade de imoveis anunciados naguele
momento. O ano de 2019 foi escolhido por ser o tltimo disponivel. A extragdo dos dados
foi feita por webcrawlers, robds que mineram as informagfes contidas no site e as
disponibilizam em formato tratavel pelos softwares estatisticos. Ou seja, ndo ha um site
em que a base utilizada esteja prontamente disponivel para ser “baixada” e é necessario
implementar técnicas de programacao para cada extracao feita. Apesar dessas limitacdes,
a extracao € unica e constitui um dos principais modos de estudar o comportamento dos
precos dos imoveis, dadas a escassez de dados dessa natureza e a falta de um indice

nacional.

No pais, outros estudos urbanos empiricos sobre o mercado imobiliario (Almeida;
Monte-Mo6r; Amaral, 2017; Almeida et al., 2022) ja usaram a base da Netimoveis e
alternativas como a FipeZap (Bertoncello et al., 2019; Souza et al., 2018). Este estudo
ndo utilizou técnicas de extracdo de dados (webscrapping) na plataforma FipeZap, porque
esta proibe explicitamente esse tipo de pratica em seu site. Além disso, bases similares a
Netimdveis (asking prices) sdo comumente utilizadas em estudos internacionais
(Chiarazzo et al., 2014; Winke, 2017).

E importante ressaltar que os dados devem ser tratados antes de qualquer
estimacdo. 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.  Remocdo dos municipios que apresentaram menos de 30 observacdes;

ii.  Excluséo de observacdes repetidas;
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iii.  Aplicagdo de filtros nas variaveis:
- Area: valores inferiores a 9 m2 e superiores a 9.000 mz;
- Preco: valores inferiores ou iguais a R$ 0,00 e superiores a R$ 10.000.000,00;
iv.  Correcéo de valores extremos ndo capturados pelos filtros;
v.  Corregédo de nomes, caso existam problemas dessa natureza;
vi.  Deflacdo dos dados de precos pelo indice Geral de Precos — Mercado (IGP-
M/FGV) - janeiro de 2020.

A amostra, apos limpeza, conta com 6.091 observacdes e 28 colunas, e contempla
20 municipios, presentes em todas as regides do Brasil, exceto a Norte. Na Bahia,
aglomeracéo de Salvador (Lauro de Freitas e Salvador); no DF, aglomeracéo de Brasilia
(Aguas Claras, Brasilia e Samambaia); no Espirito Santo, aglomeracdo de Vitoria
(Guarapari, Serra, Vila Velha e Vitéria) e de Cachoeiro de Itapemirim; em Minas Gerais,
aglomeracédo de Belo Horizonte (Belo Horizonte, Contagem, Ibirité, Lagoa Santa, Nova
Lima, Ribeirdo das Neves, Sabara, Santa Luzia e Vespasiano); e em Santa Catarina,

aglomeracéo de Criciima*.

A selecdo desses municipios se deu em funcao, principalmente, da abundancia de
dados. Usa-se a expressdo “aglomeracdo urbana” porque os dados disponiveis ndo
possuiam cobertura suficiente para todos os municipios que compdem oficialmente as
regides metropolitanas. As aglomeracgdes que nao sdo capitais (Criciima e Cachoeiro de

Itapemirim) podem trazer evidéncias se as caracteristicas destas sdo distintas das demais.

As principais variaveis sao descritas na Tabela 1. Seguindo a literatura de precos
hedonicos, a variavel dependente (preco dos imdveis) tem como controle um conjunto de
caracteristicas dos imoveis (area, numero de quartos, nimero de suites, nUmero de
banheiros, nimero de vagas de garagem e valor do condominio). Adicionalmente, a fim

de testar os efeitos do imposto sobre 0s pre¢os, acrescenta-se a variavel IPTU na analise.

Apesar da presenca de variaveis de recorte regional (estado, cidade e bairro), a
base da Netimdveis ndo conta com controles de proximidade, como a distancia em relacao
a regides mais valorizadas, praias, parques e escolas, nem variaveis binérias referentes a

vista privilegiada, quadra ou varanda, sendo uma das suas principais limitacoes.

4 Vale notar que Criciiima é legalmente definida como regido metropolitana pela legislagdo do estado de
Santa Catarina.
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Ainda, foram incluidas variaveis de bases externas no modelo hierarquico. Tais
variaveis estdo ligadas a oferta e demanda de imoveis e constituem outro nivel de analise,
o municipal. Primeiramente, tém-se as variaveis renda per capita e populacao, advindas
do ultimo Censo Demogréfico (2010). Teoricamente, espera-se que uma popula¢éo maior
represente demanda maior, 0 que pode pressionar 0s prec¢os para cima, dado um estoque
imobilidrio existente. A mesma logica se aplica a renda per capita. Em seguida, foi
inserida a variavel volume de financiamento imobiliario da CEF por municipio, extraida

de dados do Banco Central.

Do ponto de vista tedrico, mais crédito para financiamentos imobiliarios afetam
positivamente a demanda familiar nesse setor, ou diminuem a taxa de juros do
financiamento imobiliario, em linha com a formulacéo da renda da terra (ver Equacéo 1).
Pesquisas empiricas tém indicado que o volume de crédito € um dos principais
determinantes do ciclo imobiliario (Aizenman; Jinjarak, 2009; Defusco et al., 2018;
Zhang et al., 2016). Nesse caso, justifica-se a exclusdo de outros bancos devido a
preponderancia da cobertura da CEF no financiamento imobiliario nos municipios
analisados. Por ultimo, tem-se a variavel proporcao de imoveis financiados, calculada a
partir da variavel binaria “financiamento” da propria base, que indica qual a proporcao
de anuncios que aceita financiamento — caso contrario, 0 imovel sé pode ser adquirido

por pagamento a vista ou permuta.

Tabela 1 Descricdo das variaveis

Variavel Descricéo Fonte
Prego Preco do imével Netimoveis
IPTU Valor do IPTU (anualizado) Netimaveis
Estado Nome do estado Netimoveis
Cidade Nome da cidade Netimoveis
Bairro Nome do bairro Netimdveis

Variavel binéria diferenciando os
Financiamento anuncios que aceitam financiamento e Netimoveis
0s que ndo aceitam

Quartos NUmero de quartos Netimaoveis
Suites NUmero de suites Netimdveis
Banheiro NUmero de banheiros Netimaoveis
Vagas de garagem Numero de vagas de garagem Netimdveis
Area Area do imével Netimoveis
Valor do condominio Valor do condominio Netimdveis
Tipo do imovel Tipo construtivo Netimoveis
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Renda per capita Renda per capita do municipio (2010) Censo Demogréfico

NuUmero de habitantes do municipio

(previsao para 2019) IBGE Cidades

Populacao

Volume de crédito concedido no

municipio pela CEF (2019) Banco Central

Volume de crédito

Proporcdo de imoveis financiados no
V_financiamento municipio a partir da variavel Netimoveis
"Financiamento”

Fonte: Elaboracdo propria.

E fundamental notar que a variavel de IPTU advinda da Netimdveis é declarada
baseada nas aliquotas e nos valores venais das PGVs das prefeituras, enquanto as
variaveis de pregos sdo variaveis de ofertas de mercado. Portanto, essas duas variaveis
(valor do IPTU e preco do apartamento) tém origens diferentes e sdo descasadas
temporalmente nessa base, sendo o valor do IPTU mais antigo do que as variaveis de
preco, que refletem as condigdes de mercado em cada momento. Dessa forma, faz pouco
sentido pensar em endogenia entre essas duas variaveis, uma vez que uma delas (o IPTU)
é profundamente defasada em termos de valores (Carvalho Jr., 2017, 2018; De Cesare et
al., 2021) e em termos temporais (em varios casos, mais de uma década) em relacdo aos
valores da outra (preco de mercado anunciado de 2019). Além disso, mais uma vez,
reforca-se o fato de que sdo varidveis com origens diferentes.

A fim de compreender a influéncia da atualizacdo das PGVs nas estimacOes e
deixar ainda mais clara a inexisténcia de endogeneidade, a analise fez uso de trés recortes
da base de dados com base na legislacdo do IPTU de cada municipio. 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. Ja o terceiro é formado pelos municipios restantes,
com a PGV atualizada recentemente.

Além disso, a modelagem hierarquica em dois niveis, discutida logo a seguir, que
apresenta controles no nivel municipal, sem influéncia no nivel de unidade (imovel),
contorna por outra via a questdo da endogenia. Por outro lado, vale ressaltar que a base
de dados extraida ndo serve para investigar a capitalizacdo de efeitos de mudancas ou

testar essa hipodtese, sendo ela um “retrato do tempo”. Portanto, o estudo busca tratar
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apenas da correlacdo condicional entre niveis, e ndo taxas de mudancas de IPTU,
caracteristicas dos imdveis e localizacdo dentro da rede urbana-regional do Brasil.

Dessa forma, a relacdo a ser analisada pode ser expressa por:

Preco de Mercado = f (cacteristicas do imoével + IPTU + fatores locacionais) (3)

3.2 Anélise 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 populacéo de estudo. Esses modelos possibilitam a especificacdo dos
niveis hierarquicos separadamente, e, em seguida, a juncdo das partes em um modelo
unico. Neste estudo, eles sdo importantes para separar as caracteristicas do imovel (nivel
1) das caracteristicas do municipio e da aglomeracdo urbana em que o imovel esta
localizado (nivel 2). Ademais, os modelos permitem a incorporacdo dos efeitos aleatorios

a cada nivel da hierarquia (Natis, 2001).

Para compreender essa abordagem, primeiramente, adota-se a regressao linear
simples (Equagdo 4). A partir dela, a varidvel dependente se divide em dois componentes,
um de efeitos fixos e outro de efeitos aleatdrios. Dessa forma, define-se 0 modelo de

primeiro nivel (Equacéo 5).

Yi = Bo+ B1X1 + X2+ € (4)

Yi:j:k = ﬁO:j:k + ﬁl:j:kxl:j:k + ﬁZ:j:kXZ:j:k + ei:j:k (5)

Em que i representa os apartamentos, que podem variar de acordo com o
municipio (i = 1... m). O indice j refere-se ao municipio ao qual pertence (j =1 ...9),e0
indice k representa as condic¢Ges previstas do modelo. Ja& o modelo de segundo nivel

considera o agrupamento de observacGes, ou seja, 0s imoveis (i) pertencentes aos
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municipios  (j). Sendo assim, cada unidade j 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 aleatdrios na equacao:

Yi:j:k = [VO:O:k + ﬁl;j:kxl:j:k] + [uO:j:k + ei:j:k] (7)

Entre as vantagens da aplicacdo do hierarquico esta a capacidade de avaliar dados
mais complexos, em termos estruturais, permitindo separar com alguma precisdo 0s
efeitos da variancia entre e dentro do grupo. Além disso, o0 modelo lida com a violagédo
de alguns pressupostos da regressdo linear, como a ndo independéncia das observacoes.
Também acomoda a auséncia de dados, diferentes dimensdes de grupos amostrais e a
heterogeneidade de variancia em medidas repetidas. J& a principal desvantagem esta
relacionada ao tamanho da base, que pode limitar o poder de explicacdo do modelo
(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:
Nivel 1
P j= Boj+ 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 imdvel i no municipio j, referente ao erro aleatorio do

nivel 1 da equacao.
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O termo de intercepto também pode variar de acordo com o grupo, como
apresentado abaixo:
Nivel 2
Bo,j = Yoo T Ui )

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 combinacéo dos dois niveis resulta em uma nova equac&o:

P j=voote+ u; (10)

A partir disso, a variabilidade total da variavel independente pode ser separada em
duas partes. A primeira é a variacdo dos precos 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 propor¢édo da

variancia total explicada pelos grupos e o célculo € feito da seguinte forma:

var (u;;) 700

Icc = (11)

var (ui,j + ei,j) B 700 + o2

O ICC também pode ser entendido como o grau de proximidade dos imoéveis no
mesmo municipio em compara¢do ao grau de proximidade de imdveis com o0s iméveis
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 relacdo a valores fora dele (Sado, 2021).
3.3 Especificacdo dos modelos econometricos

A fim de evidenciar possiveis incrementos nos precos dos imoveis advindos da tributacéo
imobiliaria, busca-se propor uma forma funcional para o teste da hipdtese do estudo. Na
literatura hedonica, a forma mais usada é a semilogaritmica. Isso se deve principalmente

a facil interpretacdo dos coeficientes estimados pelo modelo, sendo apresentados como a



SciELO Preprints - Este documento € um preprint e sua situacao atual esté disponivel em: https://doi.org/10.1590/0103-6351/7437

Artigo aprovado para publicagdo no volume 33, nimero 1, de 2023 da Revista Nova Economia. Artigo em fase final de editoragéo.
O presente texto € uma versdo preliminar do artigo aceito para publicagdo, disponibilizado na base SciELO Preprints. DOI:
http://dx.doi.org/10.1590/0103-6351/7437.

variacdo percentual das caracteristicas no prego dos imdveis. Consequentemente, essa
aplicacdo pode reduzir a heterocedasticidade dos termos de erro (Diewert, 2003; Selim,
2008). Ademais, ap0s a estimacdo foram feitos os testes de Breush-Pagan-Godfrey e
White, que testam a hipo6tese 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 varidveis 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 pregos
mais altos dos imoveis ofertados. Esta parte compreende as trés bases ja mencionadas:

completa, desfasada e recente. As equacdes de regressao dos modelos podem ser descritas

como:.
LnP = By + By UPTU) + B, (caracteristicas dos imoveis) 12)
+ B3 D (municipios) + e;
LnP = B+ B1 (IPTU) + B, (caracteristicas dos imbveis) 13)

+ B3D (aglomeracgoes) + e;

Em que:

e P:preco dos imoveis;
e [B's: parametros da regressao;
e D: conjunto de variaveis dummy; e

e ¢;: é0termo de erro da regressao.

Na analise hierarquica, o estudo considera apenas a base com valores da PGV
defasados. Calcula-se, inicialmente, 0 modelo sé de interceptos conforme as Equacdes 6
e 9, da subsecdo anterior. E, em seguida, 0 modelo passa a incluir as variaveis explicativas

de segundo nivel, como demonstrado na equacao abaixo:



SciELO Preprints - Este documento € um preprint e sua situacao atual esté disponivel em: https://doi.org/10.1590/0103-6351/7437

Artigo aprovado para publicagdo no volume 33, nimero 1, de 2023 da Revista Nova Economia. Artigo em fase final de editoragéo.
O presente texto € uma versdo preliminar do artigo aceito para publicagdo, disponibilizado na base SciELO Preprints. DOI:
http://dx.doi.org/10.1590/0103-6351/7437.

Bo,j = Yoo + Yo1Renda_Per_Capita;; + y,,Populacao; ; (14)
+ ¥o,1Volume_Credito; ; + yo 1 N_Financiamento; ; + u; ;
Em que:
e Renda_Per_Capita: renda per capita para o ano de 2010;
e Populacao: popula¢do do municipio;
e Volume_Credito: volume de crédito disponibilizado pela CEF;
® Yo, coeficiente da regresséo; e

e 1w ;:termo de erro do desvio do intercepto.

Assim, a equacao final é dada pela combinacdo da Equacdo 12 com a Equacéo 14,

representada pelo segundo modelo hierarquico:

Ln P;j = yo0 + Yoa1Renda_Per_Capita; ; + yo,Populacao;; +
YoaVolume_Credito; j + yoN_Financiamento; ; + ; (IPTU) + (15)

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

4 Resultados e discussao

4.1 Analise descritiva dos dados

As Tabelas 2 e 3 apresentam as estatisticas descritivas da base. A primeira conta com
métricas globais da amostra, e a segunda com as medianas por municipio, exceto para a
variavel “Financiamento”, que representa a proporc¢do (%) de anuncios que aceitavam
financiamento. Vale destacar que os valores faltantes nessa varidvel na Tabela 3

pertencem a municipios fora da analise hierarquica.

Tabela 2 Estatisticas descritivas

Variavel Unidade Minimo Maximo Mediana Média
Preco R$ 86.258,00 7.461.302,00 425.898,00 572.907,00
IPTU R$/ ano 121,70 9.900,00 1.168,60 1.617,70

Quartos NUmero 1 5 3 2,72
Suites Namero 0 5 1 0,90

Banheiro Namero 0 8 2 1,98

Vagas de garagem Namero 0 12 1 1,58

Area m? 20,00 650,00 85,00 101,10

Valor m? R$ 683,4 34.049,10 4.999,00 5.508,10
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Valor do condominio R$ 0,00 5.800,00 400,00 525,00
Fonte: Elaboracdo propria.

Cabe destacar a origem diferente entre os valores dos precos dos anuncios e 0s
valores do IPTU. Enquanto a média dos precos foi de cerca de R$600.000,00, o valor do
IPTU (anualizado) médio foi de R$ 1.617,70. Ademais, também é apresentado o valor/m?

dos imoveis, embora essa variavel ndo tenha sido usada na regresséo.

Por meio da variavel “Preco”, observa-se que a amostra contempla desde
apartamentos populares até imdveis mais sofisticados, sendo os imdveis mais caros
localizados nas centralidades principais de cada aglomeracdo, como Brasilia, Vitoria,
Belo Horizonte e Salvador, e cidades metropolitanas no entorno dessas localidades, a
exemplo de Nova Lima, Vila Velha e Aguas Claras (Tabela 3). Destaca-se a grande
desigualdade dentro de cada aglomeracao, ao comparar esses municipios com municipios
de residéncias populares, como Ribeirdo das Neves, Santa Luzia, Serra e Samambaia.
Aglomerac@es interioranas como Cachoeiro de Itapemirim e Cricilma possuem pregos
medianos de apartamentos mais altos do que as medianas desses municipios

metropolitanos-populares.
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Tabela 3 Medianas por cidade

Cidade N Preco IPTU Area  Valor_ m? Valor do condominio Quartos Banheiros Suites Vagasde garagem V_financiamento
AguasClaras 75 366.595,77 1.497,96 64,00 6.031,73 458,00 2 2 1 1 0,90
Belo Horizonte 2593 449.618,93 146508 86,00  4.959,83 350,00 3 2 1 2 0,88
Brasilia 121 636.151,48 2.35452 7500  9.103,73 520,00 2 1 0 1 0,86
ﬁi‘gggﬁ:mrﬁe 89 26055571 74400 82,80  3.569,62 270,00 2 2 1 1 0,78
Contagem 167 301.902,40 1.020,00 71,00 4.009,64 200,00 3 1 1 1 -
Criciima 85 377.378,00 600,00 9500  3.906,21 290,00 3 1 1 1 -
Guarapari 30 528.329,19 1.301,40 10500 5.061,80 400,00 3 2 1 1 0,70
Ibirité 40 17359388 602,46 54,00  3.190,17 0,00 2 1 0 1 -
LagoaSanta 40 277.103,27 554,04 72,92  3.810,54 0,00 25 2 1 2 0,68
Llfferﬁa‘:e 32 23181791 47400 56,00  4.05516 334,00 2 2 1 1 -
Novalima 294 97040056 1.497,12 10529 9.462,64 943,50 3 2 1 2 -
R'bﬁgsgsdas 37 150.951,20 512,40 4822  3.04598 90,00 2 1 0 1 0,76
Sabara 79 31268463 540,00 57,50 5.233,38 200,00 2 2 1 1 -
Salvador 830 431.289,14 1.200,00 92,94  4.979,73 711,50 3 2 1 1 -
Samambaia 31 213.488,12 708,00 5321  4.133,62 315,00 2 1 1 1 0,97
SantalLuzia 32 153.646,76 623,16 47,57  3.302,27 145,00 2 1 0 1 0,75
Serra 189 17251566 266,64 53,00  3.255,77 250,00 2 1 1 1 0,96
Vespasiano 30 17251566 1.01544 53,98  3.392,21 200,00 2 1 0 1 -
VilaVelha 333 463.63582 126000 90,00 4.978,65 425,00 3 2 1 1 0,85
Vitéria 964 474.41805 642,60 90,00 5.619,55 450,00 3 2 1 1 0,89
Total 6091 - - - - - - - - - -

Fonte: Elaboracéo propria.
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4.2 Analise dos modelos de regressao

A Tabela 4 apresenta os resultados da estimacéo, levando em conta a base completa apos
a limpeza dos dados. De forma geral, os coeficientes apresentaram os sinais esperados e,
em sua maioria, foram significativos ao nivel de 1%. O coeficiente de ajustamento (R?)
aponta que o modelo proposto consegue explicar aproximadamente 83% da variancia da
variavel dependente, 0 que representa um resultado bastante satisfatorio para a literatura

de precos hedonicos.

Tabela 4 Resultados da regressdo log-lin para apartamentos (municipios)

Variéveis explicativas Apartamentos pgg:go Est. t Valor-P
(Intercepto) 1,18380 0,01817 642,76 0,000 Fhx
IPTU 0,00003 0,00000 9,10 0,000 Fhx
Quartos 0,02383 0,00821 2,90 0,003 **
Suites 0,14316 0,00792 15,20 0,000 faleie
Banheiros 0,02008 0,00504 3,98 0,007 faled
Vagas de garagem 0,17138 0,01128 15,20 0,000 Fxk
Area 0,00622 0,00034 18,29 0,000 faleie
Area2 -0,00000 0,00000 -10,23 0,000 Fhx
Valor do condominio 0,00026 0,00002 15,93 0,000 Fxk
Aguas Claras -0,06281 0,02670 -2,35 0,019 *
Brasilia 0,55284 0,32359 17,08 0,000 falaied
Cachoeiro de Itapemirim -0,24966 0,02574 -9,70 0,000 Fxk
Contagem -0,20725 0,02014 -10,29 0,000 falaied
Criciima -0,11314 0,03306 -3,42 0,000 falaied
Guarapari 0,04180 0,04898 0,85 0,393
Ibirité -0,41439 0,01956 -21,19 0,000 falel
Lagoa Santa -0,23971 0,04233 -5,66 0,000 il
Lauro de Freitas -0,33761 0,03717 -9,08 0,000 falaied
Nova Lima 0,23250 0,02142 10,85 0,000 falel
Ribeirdo das Neves -0,53097 0,02731 -19,44 0,000 falaied
Sabara -0,02712 0,01826 -1,48 0,137
Salvador -0,12125 0,01308 -9,30 0,000 falel
Samambaia -0,28691 0,02325 -12,34 0,000 whx
Santa Luzia -0,48586 0,02889 -16,81 0,000 falaie
Serra -0,44684 0,01748 -25,56 0,000 whx
Vespasiano -0,41862 0,02168 -19,30 0,000 whx
Vila Velha -0,04810 0,01719 -2,79 0,005 **
Vitéria 0,11698 0,01187 9,85 0,000 el
R2 0,8308
Estatistica F 1101

Fonte: Elaboracgdo propria.
Nota: (1) os asteriscos indicam significancia a diferentes niveis: * (5%); ** (1%) e *** (0,1%).
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Nessa forma funcional, a variavel dependente (preco) foi transformada em log e
os preditores ndo. Portanto, faz-se a interpretacdo em termos de mudanca percentual na
variavel dependente (preco). Primeiro, discutimos o ponto central deste artigo (relacédo
IPTU x precos) e descrevemos os resultados das variaveis de caracteristicas dos imoveis,

e, em seguida as variaveis dummy para cada municipio.

Considerando a hipotese inicial deste trabalho, de que niveis mais altos de
IPTU ndo estdo associados a niveis mais altos de precos de vendas de imoveis, os dados
mostram correlacdo condicional quase nula na variavel IPTU, aproximadamente 0,003%.
O valor, préximo a zero, corrobora com a hipotese do trabalho, indicando que aumento
no tributo ndo levaria a aumento no preco do imovel. Se a apresentacdo desse resultado
tivesse menos casas decimais, o efeito seria nulo. Fundamental notar como esse
coeficiente estimado é baixissimo quando comparado aos coeficientes das demais

variaveis explicativas incluidas na regressao.

Quanto as variaveis proprias dos imoveis, de forma ndo causal, para aumento de
uma unidade no nimero de quartos, o preco dos iméveis aumenta em 2,38%. Para
aumento de uma unidade no namero de suites, o preco dos imdveis aumenta em 14,32%.
J& 0 aumento de uma unidade no nimero de banheiros acresce o pre¢o dos imoveis em
2%, a0 passo que uma vaga de garagem a mais aumenta o preco dos iméveis em 17,14%.
Em média, areas maiores estdo associadas a precos maiores, mas essa relacdo possui
forma quadréatica com concavidade para baixo — isto é, apartamentos muito grandes nao
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.

Quanto as dummies municipais, Belo Horizonte foi escolhida como categoria-base
por ser 0 municipio com mais observacGes. Nesse sentido, o fato de estar localizado em
Sabar4, Vila Velha, Aguas Claras, Cricitima, Salvador e Cachoeiro do Itapemirim esta
correlacionado a precos mais baixos em -2,71%, -4,81%, -6,28%, -11,31%, -12,12% e -
24,96%, respectivamente, em relacdo a um apartamento com caracteristicas semelhantes
localizado em Belo Horizonte. Ibirité, Vespasiano, Serra, Santa Luzia e Ribeirdo das
Neves estdo correlacionados a niveis médios mais baixos nessa comparacao: -41,44%, -
41,86%, -44,68%, -48,59% e -53,10%, respectivamente. Por outro lado, em quatro
municipios os imdveis apresentam correlagfes positivas com a dummy municipal:

Guarapari, Vitoria, Nova Lima e Brasilia, indicando que a localizagcdo do apartamento
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nesses municipios aumenta o prego dos iméveis em 4,18%, 11,70%, 23,25% e 55,28%,
respectivamente, em relagdo a base (Belo Horizonte).

Tabela 5 Resultados da regressdo log-lin para apartamentos (aglomerac6es)

Variaveis explicativas Apartamentos Errg Est. t Valor p
padréo
(Intercepto) 1,17630 0,02027 580,16 0,000 il
IPTU 0,00003 0,00000 7,98 0,000 Fkk
Quartos -0,00124 0,00896 -0,14 0,889
Suites 0,14297 0,00875 16,34 0,000 Fkk
Banheiros 0,02660 0,00559 4,75 0,000 il
Vagas de garagem 0,16576 0,01164 14,24 0,000 falehel
Area 0,00747 0,00041 17,92 0,000 il
Area2 0,00001 0,00000 -10,12 0,000 il
Valor do condominio 0,00037 0,00002 20,19 0,000 el
Aglomeracdo_Brasilia 0,23565 0,03073 7,67 0,000 faleie
Aglomeracdo_Cachoeiro_de_Itapemirim -0,23673 0,02458 -9,62 0,000 Fxk
Aglomeracdo_Criciima 0,09978 0,03299 -3,02 0,002 **
Aglomeracdo_Salvador 0,16578 0,01350 -12,24 0,000 Fxk
Aglomeracdo_Vitoria 0,01040 0,01064 0,98 0,328
R2 0,7637
Estatistica F 1690

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

Para além da escala municipal, também abordamos as aglomeragdes urbano-
regionais neste trabalho, ao inserir dummies de nivel por aglomeracédo (BH, Salvador, DF,
Vitoria, Criciima e Cachoeiro de Itapemirim). Dessa forma, capta-se o efeito médio de
um apartamento estar localizado em dada aglomeracéo sobre o preco, independentemente
da localizac&o especifica dele, buscando identificar efeitos regionais. A Tabela 5 indica
que essa abordagem traz diferencas em relacdo ao uso apenas do nivel municipal,
mantendo inalterada a correlacdo quase nula entre IPTU e pre¢co. Tomando a RMBH
como base, a aglomeracdo do DF (Brasilia, Samambaia e Aguas Claras juntas) apresenta
um coeficiente estimado de +23,5%, valor de magnitude similar e com sinal inverso ao
encontrado para Cachoeiro de Itapemirim. As aglomeraces de Criciima e Salvador
possuem coeficientes estimados positivos, o que pode decorrer da extensa presenga de
periferias pobres na RMBH. A aglomeracdo de Vitoria ndo retornou coeficiente

significativo.

Sob a mesma abordagem, foi estimada uma nova regressao mantendo as
caracteristicas dos imoveis inalteradas, mas considerando os municipios com a PGV mais
desatualizada (defasada) em relacdo ao periodo base (2019). Assim como nos casos

anteriores, os coeficientes, em sua maioria, foram significativos e apresentaram os sinais
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esperados, além de apresentarem R? satisfatorio (82%). Vale destacar que o IPTU
apresentou 0 mesmo coeficiente de 0,003%.

Por fim, estimou-se a mesma regressao a partir dos municipios com a PGV mais
atualizada. Novamente, boa parte dos coeficientes apresentaram significancia, assim
como seus sinais se mostraram como 0 esperado. Soma-se a isso, 0 coeficiente de
ajustamento de 87%, valor ligeiramente superior aos demais casos. A variavel IPTU

apresentou nivel de correlacdo condicional de 0,002%.

Em suma, os resultados das quatro estimagdes convergem em muitos aspectos. As
caracteristicas dos imdveis mais relevantes sdo as mesmas: nimero de vagas de garagem,
namero de suites, nimero de quartos e nimero de banheiros. Em linha com a hip6tese
principal deste trabalho, a varidvel IPTU apresenta baixissima correlacdo condicional
com o preco do imovel em todos os casos, de forma que ndo se pode associar niveis mais
altos de tributacdo com maiores precos finais dos iméveis. Em outras palavras, o nivel do
valor do IPTU ndo pode explicar os niveis de precos dos apartamentos, e aumentos nesse
tributo ndo podem ser associados a aumentos nos precos dos apartamentos. A ultima razéo
desse resultado pode estar ligada ao fato de que as PGVs das prefeituras em tela, que sdo
a base para o célculo do IPTU, estdo defasadas em relagcdo aos valores de mercado, em
linhas com outras pesquisas nacionais (Carvalho Jr., 2017, 2018; De Cesare et al., 2021).

A separacdo dos municipios em grupos de acordo com a atualizacdo da respectiva
PGV influencia marginalmente as estimacdes. Varidveis locacionais, tanto no nivel da
aglomeracdo quanto no nivel do municipio, possuem papel relevante na determinagéo do

preco imobilirio.

As estimacdes apresentadas a seguir “abrem” mais esses resultados, substituindo
as dummies municipais e das aglomeracGes por preditores de oferta e demanda de
apartamentos em cada municipio para explorar melhor o que leva a essas diferencgas de
precos entre localizagdes regionais. Dessa forma, pretende-se melhorar a especificacdo

do modelo com a introducéo de fatores multinivel.

A analise hierarquica foi estimada, inicialmente, com o modelo s6 de interceptos
(resultados nédo apresentados por brevidade). Descritivamente, esse modelo inicial aponta
que os dados apresentam 4.896 unidades de nivel 1 (nimero de observacGes) e 12
unidades de nivel 2 (nUmero de grupos, nesse caso, municipios). O tamanho dos clusters

varia entre 30 e 2704 e, por sua vez, o tamanho médio é de 408. A partir do calculo com
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0s componentes da variancia, o coeficiente de correlacdo interclasse aponta que 42% da
variabilidade dos pregos dos imoveis é explicada pelo nivel municipal.

O segundo modelo hierarquico foi estimado com as variaveis dependentes de
segundo nivel (Tabela 6). Os resultados mostram que a adicdo de controles mais
especificos, como as caracteristicas dos imdveis e variaveis socioeconémicas, diminui a
representatividade locacional na variabilidade dessa varidvel. Entretanto, o ICC de 22%
continua significativo, ou seja, o efeito locacional ainda é responsavel por uma parcela

relevante na explicacdo dos pregos.

Tabela 6 Modelo hierarquico com a incluséo de variaveis explicativas de segundo

nivel
Preditores Estimativas Cl Valor-P
(Intercepto) 11,62000 10,79 - 12,45 0,000 Fx
IPTU 0,00003 0,00 - 0,00 0,000 ok
Quartos 0,08513 0,07 - 0,09 0,000 folaiel
Suites 0,15978 0,14 - 0,17 0,000 ok
Banheiros 0,02575 0,01-0,03 0,000 Fx
Vagas de garagem 0,19686 0,18-0,21 0,000 falaled
Area 0,00220 0,00-0,00 0,000 falalad
Valor do condominio 3,49E-04 0,00 - 0,00 0,000 Fx
Renda per capita 4,43E-05 -0,00 - 0,00 0,440
Populacéo -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 aleatorios
o? 0,07
700 0,02
ICC 0,22
Nier 12
Observacoes 4896

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

Mais uma vez, os resultados indicam relagéo quase nula entre valores de IPTU e
precos dos imdveis. Além disso, os controles tipicos (quartos, suites, vagas de garagem,
condominio) apresentaram os resultados esperados. Foram adicionadas novas variaveis
de controle na andlise, a saber: renda per capita, populacdo, volume de crédito e
proporcdo de financiamento, que substituiram as dummies municipais. Contudo, apenas

as variaveis populacdo e volume de crédito concedido pela CEF mostraram-se
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significativas. Nota-se que os coeficientes estimados retornaram valores baixos ou

praticamente nulos e contraintuitivos no caso da variavel populagéo.

Em geral, é provavel que o resultado desse modelo foi influenciado pela baixa
variabilidade dessas novas variaveis. Além disso, hd uma quantidade expressiva de
imdveis relativamente caros em municipios/regides administrativas pouco populosos,
como Nova Lima (RMBH), Guarapari (Grande Vitoria) e Aguas Claras (DF). Esses
municipios representam, em parte, processos de suburbanizacdo da riqueza das

metrépoles analisadas.

5 Considerac0es finais

O reconhecimento da tributacdo imobiliaria como potencial fonte de financiamento em
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 avaliacdo de imdveis. Por outro, 0s
incorporadores tentam pressionar contra os possiveis efeitos da tributacdo sobre o
mercado imobiliario. H& ainda os proprietarios-rentistas, que de fato podem ter sua
rentabilidade afetada pelos impostos sobre a terra urbana. Nesse contexto, este trabalho
objetivou investigar essa relacdo, a fim de contribuir com o debate publico. Assim, foi
testada a hipotese de que a tributacdo imobilidria ndo esta associada aos precos dos
imoveis.

Como todos modelos utilizados sugerem, o coeficiente estimado da relacédo entre
niveis de IPTU e precos de anuncios imobiliarios é praticamente nulo. Dessa forma, ha
espaco para as prefeituras atualizarem suas PGVs sem que isso signifiqgue um aumento
nos precos finais dos imoveis e desincentivo as atividades de construcdo e imobiliaria.
Esse resultado se origina, em parte, da defasagem dos valores do IPTU em relacdo aos
valores praticados pelo mercado, e esta em linha com o que vem sido proposto por
especialistas na area tributaria no Brasil (Carvalho Jr., 2017, 2018; De Cesare et al.,
2021). Por isso, esses especialistas tém apontado a necessidade de atualizacdo das PGVs
com periodicidade definida (a cada quatro anos, por exemplo) como um ponto em uma
futura reforma tributéria no Brasil. Chama atencdo a importancia que outras variaveis,
que ndo o IPTU, possuem para explicar os precos dos apartamentos nas aglomeragoes
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 forte relacéo
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entre 0 modelo de urbanizacdo baseado na dependéncia e no privilégio do automdvel
privado e a dindmica imobiliéria. Vagas de garagem, em média, podem impactar mais 0s
precos dos apartamentos nessas aglomeracdes do que quartos ou banheiros, e bem mais
do que o IPTU. O tamanho do apartamento apresenta uma relacdo nao linear com 0s

precos.

Além disso, a localizagdo de um apartamento em um determinado municipio se
mostrou de alta relevancia para explicar seu preco. llustrativamente, se fosse possivel
“transplantar” um apartamento de Belo Horizonte para Brasilia, este teria uma
valorizacdo 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 localizacdo, mesmo em nivel regional da aglomeracédo urbana como um todo,
apresenta peso muito maior na discussao sobre precos imobiliarios do que niveis de IPTU
em si. Como o modelo hierarquico sugeriu, 22% da variabilidade dos pre¢os dos imdveis

é explicada por questdes locais.

Na tentativa de entender melhor quais fatores no nivel do municipio explicam as
correlagdes com precos dos apartamentos, 0 modelo hierarquico trouxe como resultado
que, embora as varidveis de volume de crédito imobiliario e populacdo tenham sido
significativas, seus efeitos foram praticamente nulos. Futuros trabalhos podem buscar
melhores especificacdes para modelos hierarquicos com foco em precos hedénicos para
imoveis.

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 0 mesmo
modelo para lotes vagos, pois eles sdo homogéneos, exceto pelo zoneamento municipal.
Ainda, recomenda-se 0 uso de séries temporais para captar o efeito das capitalizacdes.
Isso também permitiria uma melhor discusséo dos determinantes macroecondémicos dos
ciclos imobiliarios. Mais importante, uma analise mais rigorosa dos efeitos da tributagédo
sobre a dindmica imobiliaria podera ser realizada em municipios que de fato alteraram

suas PGVs recentemente.
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