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RESUMO

O objetivo deste estudo foi analisar o mercado imobiliario do municipio de Recife,
verificando se existe evidéncia de uma possivel supervalorizacdo desses ativos;
ressaltar a importancia da previsdo das receitas publicas para fins orcamentarios,
estudando e propondo um modelo de previsao de arrecadacéo da receita do IPTU,
e; simular a adocdo do Imposto sobre Especulacdo Imobiliario (PST - Property
Speculation Tax) no célculo e cobranca do IPTU no municipio de Recife, avaliando
possiveis efeitos no valor arrecadado. A abordagem adotada para a execucdo do
estudo foi de natureza quantitativa e a estratégia de pesquisa foi exploratoria,
utilizando-se como fonte de informacfes o levantamento de dados - receita histérica
de IPTU e ITBI, valor imobiliario do Zap imdveis, dentre outros. Assim como a
realizacdo de pesquisa bibliografica em livros, leis, normas, teses, dissertacoes,
artigos técnicos e pesquisa na Internet, com o objetivo de estabelecer uma
fundamentacéo teodrica referente a problematica do estudo. Como resultado alguns
pontos merecem destaque: foi possivel observar que ndo ha reais indicios de
especulacdo imobiliaria em Recife; foi proposto um modelo auto regressivo para a
previsdo da Receita do IPTU de Recife, e; foi encontrado evidéncia de uma leve
elevacdo na arrecadacdo desta receita com a introducdo do PST - tendo como
premissa alguns condi¢des descritas no trabalho.

Palavras-Chave: PST; Orcamento Municipal; Imposto Extrafiscal, Previsdo de
Receita Publica; IPTU.



ABSTRACT

The objective of this study was to analyze the real estate market in the city of Recife,
examining if there is evidence of a possible overvaluation of these assets, some sort
of real state bubble; emphasizing the importance of forecasting in public revenues for
budgetary purposes, studying and proposing a revenue forecasting model of property
tax revenues and; simulate the adoption of the PST (Property Speculation Tax) in the
calculation and collection of property tax in the city of Recife, assessing possible
effects on the amount collected. The approach adopted for the execution of the study
was quantitative and the search strategy was exploratory, using as source of
information data collection - Historical property tax revenue and ITBI, real estate
value of Zap database, among others. As well as carrying out bibliographic research
in books, laws, standards, theses, dissertations, technical articles and research on
the Internet, in order to establish a theoretical framework concerning the issue of
study. As a result it was observed that there is no solid evidence of speculation in
Recife; proposed an AR model for the prediction of the property tax revenue from
Recife, and; evidence of a slight rise in revenue this recipe with the introduction of
the PST - with the premise some conditions described in the work.

Keywords : PST; Municipal budget; Extrafiscal tax; Forecast of Public Revenue;
Property tax.
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1. INTRODUCAO

Uma das fun¢gbes mais antigas da Contabilidade Publica é o orcamento
Publico. Este consiste em um instrumento de planejamento e execu¢do das
Financas Publicas. Embora tenha um acentuado papel na politica social, com a
execucdo de acdes, projetos e programas sociais aos quais sao destinados as
receitas, todo esse processo tem inicio na estimativa e previsdo de qual sera a

receita publica.

A estimativa da Receita Municipal para um periodo futuro € um dos primeiros
passos para o planejamento e elaboracdo do Or¢camento Municipal. Uma vez que,
em regra, € vedada a determinacdo de uma despesa publica sem a sinalizacéo do
recurso financeiro que a amparara. Pois assim, causaria um desequilibrio entre

entradas e saidas de recursos monetarios, ocasionando um déficit monetario

As receitas municipais, explica Mota (2009), consistem naquelas derivadas
dos impostos (IPTU, ITBI e ISS), das taxas de poder de policia e taxas de prestacéo
de servicos, das transferéncias e repasses tanto da Unido como do Estado a que
pertence, das suas receitas de capital, como a alienacdo de bens préprios ou
operacOes de créditos, dentre outras fontes. E, portanto, a previsdo da receita de um
municipio consiste no somatério da previsao da receita de cada uma dessas fontes

em particular.

O Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU) € um imposto de jurisdicao
municipal o qual pode ser considerado como de grande relevancia para a saude
econdmica dos Municipios. Esse imposto, conforme indicado por pesquisa de
Afonso, Araujo e Nobrega (2010), € uma das principais fontes de renda dos

municipios, representando em 2007 a segunda maior receita municipal.

Por outro lado, o IPTU esta intimamente associado ao mercado imobiliario,
uma vez que sua base de calculo se baseia no valor venal das propriedades

territoriais urbanas de determinado municipio.

Todas as decisdes politicas de exigéncia e imposicdo impostos, taxas ou

quaisquer outras cobrangas publicas no mercado econdémico geram efeitos no
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comportamento dos agentes economicos envolvidos - oferta e demanda. Como
estudado na economia através da Lei da Oferta e da Procura, a inser¢cdo de um
novo tributo, além de causar o oneroso peso-morto, eleva o valor final do bem, o
gue, por consequéncia, retrai a demanda por este bem afetando o mercado como
um todo. E certo que a retracdo ou ndo da demanda esta intimamente ligada a
elasticidade do mercado, ou seja, a depender do mercado do bem a quantidade
demandada pode ser elevada ou ndo perante a mudanca de preco desse bem.

Ainda assim, uma coisa € certa, além do carater fiscal dos tributos
(arrecadacao de receita com fins ordinarios), esses podem também servir para
intervir no mercado econdémico e influenciar ou desincentivar o0 comportamento dos
agentes econdmicos envolvidos. A este efeito é dado o nome de fungéo Extra-Fiscal

dos tributos.

Uma vez sabido que: a arrecadacdo do IPTU, e previsdo estatistica desse
valor, é relevante para o orcamento publico; a cobranca de um tributo afeta o
comportamento da relacdo de demanda e oferta do mercado econdémico, podendo
servir como ferramenta para intervir propositalmente nesse mercado, e; que a
arrecadacdao de IPTU esta intimamente relacionada com o mercado imobiliario
municipal de determinado local; surge uma plausivel solucdo de como intervir,
controlar e monitorar o mercado imobiliario. Portanto, caso o governo se encontre
diante de uma situacdo onde exista algum tipo de descontrole no mercado
imobiliario, o uso do IPTU como ferramenta extra-fiscal € uma possivel solucédo de

intervencao.

Quando direcionado a atencdo ao mercado imobiliario de Recife, muitas
noticias e alegacdes de preocupacdo com o0s altos precos dos imoveis sao
encontrados. Noticia, por exemplo, publicada no Diario de Pernambuco, aponta: "E
fato: os precos dos imoveis em Pernambuco vém em disparada ha pelo menos cinco
anos". Esta, consiste em apenas uma dentre varias evidéncias da agitacéo vigente
com uma possivel especulacdo imobiliaria em Pernambuco. Em seguida, segue o
texto: "N&o € por menos que, hoje, o Recife ocupa o quinto lugar no ranking das
cidades brasileiras com o metro quadrado mais caro do pais" (Diario de

Pernambuco, 24 de novembro, 2013).
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Mas, rumores, alegacdes particulares de individuos, matérias jornalisticas
etc., possuem pouca, ou henhuma, fundamentacédo no que reflete a realidade. Para
se fazer conclusdes a respeito de como se encontra 0 mercado imobiliario de Recife
€ necessario um estudo mais profundo, baseando-se em dados, andlises e um

metodologia consistente.

O crescimento no valor imobiliario é de fato evidenciado quando analisamos
dados temporais dos precos de iméveis em Recife. De acordo com o indice Fipe Zap
(2014), calculado pela Fundacéo Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe), dados
apontam que o valor médio dos iméveis em Recife quase dobraram entre julho de
2010 e junho de 2014 (Fipe Zap, 2014). Mas, ainda assim, ndo € informacdo ou
evidéncia suficiente para se concluir se se deu por especulacdo ou, por exemplo,

pelo crescimento geral da economia ou consequéncias da inflac&o.

A preocupacgao com a volatilidade do mercado imobiliario é uma inquietagéo
de grandeza mundial pois desencadeia ndo s6 uma crise imobiliaria, mas coloca em
risco também todo o sistema financeiro do mercado. Cenario que ja foi causa de
grandes crises financeiras e bancarias - como € o recente caso dos EUA e Lehman
Brothers em 2009. Assim como também se trata de matéria de inUmeras publicacdes
cientificas internacionais (Pérez, 2010; Malpezzi & Wachter, 2002; Zhoua &
Sornette, 2009).

A especulacdo exagerada de um ativo qualquer pode gerar crises financeiras
gue afetam a economia como um todo. E, por este motivo, € também uma
preocupacdo do Estado. Sornette (2004) menciona que ja existiram centenas de
exemplos de crises desse tipo ao redor do mundo. Ressalta algumas das principais

crises de especulacao de ativos:

No mundo financeiro, risco, recompensa e a catastrofe vém em ciclos
irregulares, testemunhadas por todas as geracdes. Ganancia,
arrogancia e flutuacdes sistémicas nos deram a tulip mania, o South
Sea bubble, a crise imobiliaria na década de 1920 e 1980, a queda no
mercado norte-americano de acde em 1929, e do acidente em
Outubro de 1987, para citar apenas alguns das centenas de exemplos
existentes. (Sornette, 2004, p. 7, traducdo nossa).

Diante disto, diversos paises adotaram como solucdo a intervencao
governamental por meio do PST, Property Speculation Tax (taxa sobre especulacao

de propriedade). Alemanha, China, Australia, Nova Zelandia, Cingapura, entre
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outros, sdo exemplos de paises que chegaram a adotar o PST. Muitos outros, no
entanto, estudam e planejam a possibilidade da ado¢do - como é o caso atual da
Inglaterra.

O Smith Institute (instituto independente de pesquisa e debate da Inglaterra),
langou um discussion paper em 2013 onde explica que o PST pode ser definida
como uma cobranca que visa promover mudanca no comportamento dos
investidores, eliminando ciclos que possam causar ou radicalizar a volatilidade
desse mercado. Desta forma, limita a demanda imobiliaria, exercendo assim algum
tipo de controle sobre o seu preco. O PST tem sua finalidade fundamentada em uma
politica de valoracdo imobiliaria. Ndo obstante, € apontado que, quando vigente, o
PST desencadeia um aumento da receita tributaria arrecadada - como indicam os

exeplos dos paises que a aderiram (Heywood & Hackett, 2013).

E fator notavel destacar que esse acréscimo da receita do IPTU ndo é
uniformemente distribuida dentre os agentes deste mercado, na verdade sdo mais
significativos em uma parcela especifica, 0os especuladores imobiliarios - estes séo
os agentes do mercado imobiliario que visam apenas se beneficiar da especulacdo e

acabam por criar uma bolha imobiliaria.

Na Alemanha, por exemplo, este imposto foi calculado de forma que a
aliquota seja mais alta para as revendas de imoOveis que ocorrerem em um curto
periodo de tempo, e, quanto mais longo for esse periodo de revenda (assumindo-se
entdo que nao houve intencédo de promover a especulacdo imobiliaria), menor sera o
imposto. Ja em outras localidade o PST foi adotado de forma que era nulo sobre a
aquisicao de primeiro imovel (bem de familia) ou sobre aqueles imoveis adquirido
em longo prazo. Essas, e outras, medidas visam evitar que os agentes ordinarios
deste mercado (os que buscam a aquisicdo de um imével para usufruto de moradia

prépria) sejam tributados (Liu, Luo, & Xiel, 2013).

Desta forma, a presente pesquisa busca a seguinte questdo de pesquisa:
analisar e avaliar quais seriam alguns dos efeitos monetéarios da adocéo tedrica de
conceitos de PST no calculo do IPTU de imoveis da cidade do Recife. Para tanto,
sera necessario a criacdo de um modelo de previsdo da receita com IPTU, assim
como analisar o mercado imobiliario de Recife,com a utilizacdo do indice bolha, o

gual sera descrito adiante.
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1.1. PROBLEMA DA PESQUISA

Rocha (2008) explica que uma baixa eficiéncia no processo de previsdo de
receitas por parte do municipios pode causar um desempenho negativo da gestéo,
por falta de racionalidade no estabelecimento de prioridades, falta de clareza nos
objetivos e nas metas de resultado. Levando-se isso em conta, a gestdao pode
apresentar como consequéncias sociais 0 ndo cumprimento dos programas de
governo prometidos a sociedade, a assuncdo de compromisso sem disponibilidade
financeira, a baixa qualidade dos servicos prestados e o desequilibrio das contas

publicas.

Para que o0s recursos publicos sejam geridos com responsabilidade, o
Congresso Nacional aprovou a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar
n° 101, promulgada em 4 de maio de 2000). Esta lei exige o acompanhamento da
gestao financeira e orcamentaria dos administradores publicos, visando ao equilibrio
entre receitas e despesas, instituindo regras de limitacdo de gastos e endividamento
e indicando providéncias para coibir os desvios em relacdo as metas fiscais e a boa

gestéo.

O equilibrio das contas publicas inicia-se com um planejamento realista, na
gual a previsdo das receitas deve ser construida dentro da capacidade real de
arrecadacao. A receita assume um papel fundamental no processo orgcamentario,
cuja previsdo dimensiona a capacidade governamental de fixacdo da despesa,
sendo, portanto, necessario conhecer primeiro a capacidade de arrecadacao e, a

partir desse ponto, fixar futuras despesas.

O acompanhamento permanente sobre as previsfes da receita visa a garantia
e controle da realizacdo de futuras despesas. De acordo com Machado Jr. e Reis
(2002), ele é necessario ndo soO para melhorar as previsées futuras, como também
para que a Administracdo seja capaz de coordenar suas proprias acdes quando

enfrentar discrepancias entre as previsdes e as execu¢des das despesas.

O IPTU, por sua vez, tem uma grande participacdo na receita municipal de
Recife. A receita do IPTU serve de fundos para investimento e para as despesas
ordinarias municipais, qualquer decréscimo ou alteracdo pode prejudicar a saude

econbmica municipal e atrasar a execucdo das suas obrigacdes (despesas futuras).
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Além da preocupagdo com a eficiéncia e precisdo na previsdo das Receitas
municipais, uma segunda preocupa¢do € com a saude econd6mica do crescimento
dessa receita. E importante verificar se tais receitas sdo frutos de uma economia

equilibrada, o que pode ndo ocorrer em caso de especulacdo imobiliaria.

A descricdo metodoldgica do céalculo do indice Fipe Zap (2011, p.3) traz
argumentos interessantes sobre a importancia e caréncia de indicadores e
informacdes a respeito do mercado imobiliario no Brasil, os quais ressaltam a

importancia do problema em questéao.

A criacao de um indice de precos de imdveis residenciais permanece
um desafio para economistas e estatisticos. Ndo ha consenso
internacional em relacdo ao desenho metodoldgico devido
principalmente a complexidade que envolve o processo de formacdo
dos precos e as limitac6es na disponibilidade de informacgGes. Por
esse motivo, € comum encontrar paises que tém um conjunto de
indices de iméveis calculados regularmente, normalmente utilizando

diferentes metodologias (Eurostat, 2010).

O Brasil ainda ndo possui um indice de precos de imoveis
residenciais. Com o indice FipeZap de Precos de Iméveis Anunciados
(indice Fipezap) a Fipe e o ZAP pretendem contribuir para o
preenchimento dessa lacuna oferecendo um indice agil e amplo para
0 acompanhamento dos precos dos iméveis em diferentes regides do
pais, utilizando uma fonte de dados confiavel e robusta (Fipe, indice
FipeZAP de Precos de Imdveis Anunciados - Notas Metodoldgicas,
2011, p. 3)

Desta forma, é possivel observar a importancia do indice Fipe Zap em matéria
de avaliacdo de imoOveis no Brasil. Pois, além de ser um indice amplo, o qual se
fundamenta em uma pesquisa séria com dados e metodologia confiaveis; trata-se
também de um indice que vem preenchendo uma lacuna que existe no Brasil, que
trata da falta de indicadores e metodologias de avaliacdo e mensuracdo do mercado

imobiliario brasileiro.

Portanto, o presente trabalho estara contribuindo também com o
preenchimento de tal lacuna. Uma vez que trara informacdes a respeito da avaliacao

imobiliaria na cidade de Recife, assunto escasso em matéria académica.
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1.1.OBJETIVO DA PESQUISA

1.1.1. Objetivo Geral

Propor a criacdo de um modelo de previsao da arrecadacao do IPTU. Para,
assim, efetuar uma simulagdo da adog&do de alguns conceitos do PST (Property
Speculation Tax) no célculo do IPTU de imoveis da cidade de Recife. Com isso, visa-
se analisar e calcular os efeitos quantitativos que esse imposto passaria a ter nas
negociacdes de compra e venda imobiliaria com fins especulativos. E, desta forma,
criar um cenario tedrico capaz de minimizar os riscos de que ocorra super

valorizacdes imobilidrias em Recife, fazendo antes uma andlise deste mercado.

1.1.2. Objetivo Especifico

a. Estudar a atual composicdo da aliquota do IPTU na cidade de Recife e
evidenciar como se da arrecadacgao desse imposto;

b. Propor um modelo de previsédo da arrecadacdo do IPTU na cidade de Recife,
com o intuito de prever o comportamento dessa receita governamental com e
sem a aderéncia do PST,;

c. Efetuar uma anélise do mercado imobiliario em Recife, evidenciando se ha ou
nao evidéncias de uma possivel especulacao imobiliaria.

d. Identificar quais sdo as praticas mais comuns de PST e quais delas se
adequariam as condic¢des do IPTU da cidade de Recife;

e. Criar e propor um modelo de simulacdo da adesédo de praticas do PST e
analisar possiveis consequéncias na grandeza da arrecadacdo do imposto

sobre da cidade de Recife;

1.2. JUSTIFICATIVA

A presente pesquisa é relevante por tratar do tema de Orcamento Publico sob
uma perspectiva diferenciada, colocando em foco ndo sua execucéo ou fiscalizacao,

mas sim a etapa inicial de previséo de receita publica.

Apresentada vantagens de uma estimativa precisa de uma receita municipal
como o IPTU na elaboracdo do planejamento or¢camentario municipal, outro tema

relevante vem a tona: a avaliacdo do mercado imobiliario na cidade de Recife.
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De fato, supervalorizagdo de ativos € um topico de interesse global. Crises
derivadas de especulacdo de ativos j& ocorreram em diversas partes do mundo.
Seus efeitos podem trazer maleficios & uma economia, como a atual crise de 2008

dos EUA - que sao foco de tema de diversas pesquisa.

A pesquisa busca meios de se evitar que ocorram 'bolhas imobiliarias' € um
tema que vem sendo debatido e analisado em muitos paises. Um atual debate é o
PST, onde o governo intervém na economia por meio de impostos sobre a

propriedade.

O Brasil, pernambuco e o Municipio de Recife, possuiem estruturas
normativas compativeis com tal proposta e medidas da PST. Portanto, a analise
desse cenario é relevante para a avaliacdo do desenvolvimento e crescimento

saudavel da cidade de Recife.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Com o intuito de se analisar a possibilidade e capacidade da adocao do
Property Speculation Tax (tributacdo sobre a especulagdo imobiliaria), € necessario,
antes, levantar as condigcbes em que se encontram o mercado alvo de estudo, seus

impostos e limites juridicos.

Neste sentido, este tdpico de revisdo literaria estd subdividido em cinco
partes.

Primeiro, sera ressaltado o tema sobre o aspecto do Controle Financeiro no
Orcamento Publico, evidenciando a importancia da previsdo de receitas publicas

para a execucédo das acdes, metas e despesas publicas.

Em seguida, uma revisdo da situacdo atual do imposto municipal de Recife
cobrado sobre propriedades e territorios urbanos, chamado de IPTU no
ordenamento tributario brasileiro. Nesta etapa, mostra-se quais sdo as informacdes
disponibilizadas pela Secretaria de Financas do Municipio de Recife, assim como
guais sdo as ferramentas utilizadas, hoje, para a previsdo da arrecadacdo da
Receita do IPTU. Além disso, é ressaltada a situacéo da valorizacdo imobiliaria em
Recife, onde é destacado o crescimento do valor patrimonial e territorial ao longo

dos anos.

Logo apds, é discutido as possibilidades e limitacdes, legais e juridicas, a que
se submetem a capacidade de tributar. E coerente analisar, antes de mais nada, a
viabilidade legal de implementacdo de uma nova forma (aliquota, fato gerador e
base de célculo) de tributacdo. Pois, sem esta, o presente trabalho ndo passaria de

uma visao platénica de um 'novo IPTU' no Municipio de Recife.

Em seguida, uma breve histéria de eventos de supervalorizacédo de ativos que

ocorreram na historia sera apresentado.

Por fim, é apresentado os conceitos basicos de Property Speculation Tax
(PST), uma revisao historica de sua utilizacdo em outros paises, alguns trabalhos e

pesquisas na area, e, suas principais diretrizes.
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2.1. Controle Financeiro no Orgamento Publico

O Orcamento Pudblico é um instrumento de gestdo, previsto
constitucionalmente, que ¢é utilizado para o planejamento, organizagcéo, execugao e
controle dos recursos financeiros publico. E um documento que indica o montante de
receitas a se receber e d4 autorizacdo para se gastar esses recursos financeiros.
Esta constantemente em aprimoramento, passando por diversas evolu¢des ao longo
das mudancas constitucionais, criacdo de leis especificas e novas normas

contabeis.

Mota (2009) explica que o orcamento publico é um ato administrativo
revestido de forca legal, o qual estabelece um conjunto de acdes a serem
realizadas, durante um periodo de tempo determinado. Estima o montante das
fontes de recursos a serem arrecadados pelos 6rgéos e entidades publicas e fixa o
montante dos recursos a serem aplicados pelos mesmos na execucao dos seus
programas de trabalho, a fim de manter ou ampliar os servigos publicos, bem como

realizar obras que atendam as necessidades da populacéo.

Existem alguns angulos sob os quais é possivel se estudar e analisar o
orcamento publico. Dentre eles é destacado seus aspectos juridicos, politicos e
financeiros. Quando em foco seu aspecto juridico, pretende-se analisar os aspectos
legais e formais que ditam as normas e procedimentos que dardo base ao
orcamento. Ja sob a 6tima politica, o anseio do estudo sao os resultados sociais aos

guais o orcamento publico pretende alcancar, seus projetos, suas acoes e metas.

Quando, no entanto, tem-se por foco o aspecto financeiro do orcamento
publico, os fluxos de recursos financeiros ganham destaque. Ou seja, entra em
analise quais séo as fontes financeiras de receitas e como as estimar e determinar,

para assim fluir bem a execucédo das despesas publicas.

A Constituicdo Federal de 1988, trata sobre 0s orcamentos em seu artigo 165,
onde estabelece que o poder executivo deve elaborar trés orcamentos distintos, os
guais formam, em conjunto, o Orcamento Publico. Sdo eles: o plano plurianual, as

diretrizes orcamentérias, e 0os orcamentos anuais.

E na Lei Orcamento Anual, conhecido como LOA, que sdo apontadas as

receitas e despesas publicas, representando assim a etapa de planejamento
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operacional do Orcamento. A Lei n°® 4.320/64 determina, em seu segundo artigo, que
a LOA deve conter a discriminacdo da receita e despesa, de forma a evidenciar a
politica econdmico-financeria e o programa de trabalho do Governo, obedecidos os
principios de unidade, universalidade e anualidade.

E possivel observar que embora o orgamento puUblico tenha um papel
fundamental na politica social, com seus projetos e programas sociais aos quais sao
destinados as receitas, todo esse processo tem inicio na estimativa e previsdo de
qual sera a receita publica de determinado ano.

Uma vez que, em regra, € vedada a determinacdo de uma despesa publica
sem a sinalizagdo do recurso financeiro que a amparara, pois assim causaria um
desequilibrio entre entradas e saidas ocasionando um déficit monetario. E neste
sentido que surge o principio do Equilibrio na contabilidade publica. Sobre este
assunto, Noblat, Barcelos, & Souza (2014, p. 15) afirmam:

No respeito ao principio do equilibrio fica evidente que os valores
autorizados para a realizacdo das despesas no exercicio deverdo ser
compativeis com o0s valores previstos para a arrecadacdo das
receitas. O principio do equilibrio passa a ser parametro para o
acompanhamento da execucdo orcamentéria. A execucdo das
despesas sem a correspondente arrecadacdo no mesmo periodo
acarretara, invariavelmente, resultados negativos, comprometedores
para o cumprimento das metas fiscais, que seréo vistas mais adiante.

A Constituicdo de 1988 tratou de uma espécie de equilibrio ao
mencionar a “Regra de Ouro”, em seu artigo 167, inciso Ill. Tal
dispositivo preconiza que a realizac@o das operagfes de crédito ndo
devem ser superiores ao montante das despesas de capital. (Noblat,
Barcelos, & Souza, 2014, p. 15)

Existe, portanto, uma essencialidade significativa na determinacdo do
montante das receitas publicas. Dai a importancia de mecanismos de precisos e

eficientes na determinacéo da previsao das receitas publicas.

2.2. O IPTU e o Mercado Imobiliario no Municipio de Recife

Atualmente, o Municipio de Recife faz uso de algum modelo de previsdo de
sua Receita Anual de IPTU. Essa informacao (previsdo de suas receitas) € divulgada
anualmente, e eventualmente atualizada ao decorrer do ano, no portal da
transparéncia do Governo do Recife (Portal da Transparéncia do Municipio do
Recife).
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Estas informagdes, do ano de 2002 a 2014, quando consolidadas,

apresentam-se sinteticamente no Gréfico 1.

Gréfico 1. Previsdo e Arrecadacao da Receita com o IPTU no Municipio de Recife, do anos de 2002 a
2014.
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Fonte: Portal da Transparéncia, Prefeitura da Cidade de Recife

Os dados, mostrados no Gréfico 1, tratam-se das Receitas com o IPTU
divulgadas pela Secretaria de Financas do Municipio do Recife. O periodo temporal
consiste nos anos de 2002 a 2014. A divulgacédo dessas informacgdes tiveram inicio
no ano de 2002, é por este motivo que o periodo temporal selecionado em 2002 a
2014. Todos os dados foram obtidos em maio de 2014 e, posteriormente,

complementadas em janeiro de 2015.

Utilizando-se, para fins de andlise do desempenho do modelo na previsédo
estatistica, 0 MAPE (Mean Absolute Percentage Error/Média Absoluta Percentual do
Erro) é observado que o modelo utilizado pelo municipio do Recife tem um MAPE de
4,65%.

O MAPE, como colocado por Swanson, Tayman e Bryan (2011, p. 7): '(...) é
um dos procedimentos mais comumente utilizado para a avaliacdo do desempenho
de previsbes estatisticcas'. Prosseguem: 'Muitas organizacdes se concentram
principalmente na métrica do MAPE para avaliar a precisdo de suas previsdes'. Seu

calculo consiste em:



23

n

1 At_Ft
i3t
n | A |

t=1
Onde A é o valor real e F, € o valor previsto.

Desta forma, o MAPE mede o tamanho do erro em termos percentuais e é
calculado como a somatodria da média percentual entre o médulo do erro, A, — F,
(diferenca entre o real e a previsdo) sobre o valor real, A, . Os autores mencionam
ainda: 'Most people are comfortable thinking in percentage terms, making the MAPE
easy to interpret. It can also convey information when you don’t know the item’s

demand volume.'

Nota-se que diante do MAPE de 4,65% (calculado no presente trabalho com
os dados coletados no Portal da Transparéncia, Prefeitura da Cidade de Recife,
como ja mencionado), apresentado pelo modelo utilizado pela Secretaria de
Financas de Recife, uma simples regressao linear de autocorrelacdo conseguiu
mostrar um desempenho superior aquela previsdo, conforme apresentado nos
céalculos que constam no Apéndice 1. Além disso, existe uma auséncia de previsdes
de arrecadacdo para os periodos mensais. Ou seja, enquanto € calculado uma
estimativa de qual sera a arrecadacdo com o IPTU de Recife em determinado ano,
esta informacdo ndo € conhecida mensalmente. Nao € possivel saber, desta forma,
guais sdo 0s meses com maiores e menores arrecadacdo e assim otimizar o

orcamento e planejamento municipal no decorrer do ano.

O IPTU é um imposto de competéncia do Municipio pelo fato de que é
entendido que ndo h& aptiddo maior de conhecimento da existéncia e do valor dos
imoveis locais do que a do proprio Municipio. Afinal, o IPTU € um imposto incidente
sobre a riqueza da propriedade territorial urbana e, portanto, quao mais precisa for a
informacéo da existéncia e valor dessas propriedades, maior sera a precisdo da

arrecadacao do imposto.

No entanto, na literatura existente, pouco material € encontrado que faca uma
correlacdo entre a valorizacdo imobiliaria com a arrecadacao do IPTU, o que pode

indicar que exista uma possivel ferramenta Util que estd em desuso.
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Existe, portanto, uma caréncia de modelos de previsdo de receita no
Municipio do Recife, que seja capaz de fornecer informag¢des mais precisas para a
tomada de decisdo orcamentaria.

hY

Quanto a variacdo dos precos de imdveis, nota-se no Grafico 2, que, de
acordo com os dados do Zap Imdveis, os imdveis de apenas um dormitério varia um
pouco mais de preco do que os demais imoveis, dois, trés, quatro ou mais
dormitérios, no periodo de 2008 a 2012. Este fato pode indicar que iméveis de
apenas um quarto sdo mais comumente alvo de investimento. Ainda assim, como
houve uma variacao visivel em todos os tipos de imdveis, permanece pertinente a
analise em todos eles.

Gréfico 2. Variacao dos Precos de Iméveis no Municipio de Recife, de 2008 a 2012.
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Fonte dos dados: Zap Iméveis

Optou-se pela utilizacdo dos dados da Zap Imoéveis, pois, assim como
estabelecido na divulgacdo da metodologia do Fipe Zap, existe um desafio grande
no Brasil de obter dados confidveis. Os registros e os cartérios de imoveis, por
exemplo, ndo tém um banco de dados publico de facil acesso; mesmo se tivessem,
sabe-se que muitas das escrituras por vezes nao refletem os valores de fato
transacionados. O Zap Imdveis, portal de classificados na internet, por sua vez,
possui uma grande massa de anuncios. No caso dos imdveis, sao quase 200.000 a

cada més.
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O crescimento geral, de todos os imodveis, de Recife é descrito na Gréfico 3.

Gréfico 3. Crescimento dos Precos de Iméveis no
Municipio de Recife. 06/2010 - 06/2015.
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Fonte do Grafico: Zap Imoveis.

O crescimento na variagdo dos precos de imoveis mostrados no Quadro 1.,
no entanto, ndo estdo corrigidos por nenhum indicador de preco ou inflagdo. Para
analisar se o crescimento desses valores derivam apenas da valorizacao dos precos
em geral, ou do crescimento da economia em geral. Os Gréaficos 4, 5 e 6 trazem a
comparacao desse crescimento imobiliario de Recife com os indicadores do IPCA,
IBOVESPA e INCC, respectivamente.

A comparacdo do valor dos iméveis com outros indices ou indicadores é
relevante uma vez que garante uma referéncia no mercado, e assim se torna
possivel uma avaliacdo mais coerente do desempenho de determinado

investimento, mercado ou ativo.

O indice Nacional de Precos ao Consumidor (IPCA), por exemplo, é
considerado o indice oficial de inflagdo do pais. E medido mensalmente pelo IBGE
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) e tem a finalidade de oferecer uma
visdo ampla e média da variacdo dos precos no comércio para a populacdo e
gualquer publico de interesse. Ao comparar o crescimento dos valores de iméveis de
Recife com o IPCA, é possivel analisar se a valorizacao desses iméveis € derivado

de um efeito de crescimento geral dos precos com inflacdo ou néo.
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O Grafico 4, disponibilizada pelo site do Zap Imoveis, é possivel nela observar
gue o crescimento do valor dos imdveis é mais acentuado do que o crescimento dos
precos devido a inflacdo (IPCA). E, portanto, a elevacdo dos precos imobiliarios de

Recife ocorre mesmo que néo existisse inflagdo alguma.

Gréfico 4. Comparacéo entre o Crescimento Geral dos Precos de Imoveis
de Recife e o Crescimento do IPCA. 06/2010 - 06/2015.
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Fonte do Gréfico: Zap Imdveis.

Ja4 no grafico 5, disponibilizada pelo site do Zap Iméveis, essa mesma
comparacao € realizada com o indice IBOVESPE. E, da mesma forma, € possivel
observar que o crescimento do valor dos imoveis € mais acentuado.

Gréfico 5. Comparacgéo entre o Crescimento Geral dos Precos de Iméveis de
Recife e o Crescimento do IBOVESPA. 06/2010 - 06/2015.
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Fonte do Grafico: Zap Iméveis.

O IPCA e o0 IBOVESPA, no entanto, sdo formado por uma ampla amostra de
diferentes ativos. O IPCA, por exemplo, é calculado com mais de dez mil pregos de

produtos e bens diferentes. Este fato pode causar um viés na comparagdo com o
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crescimento do valor imobiliario de Recife, uma vez que nem todos os produtos ou
bens que constituem o IPCA possuirdo alguma relacdo com o crescimento dos

imoveis, afetando assim a comparacao desses indicadores.

Com isto em mente, outro indicador se faz relevante a ser comparado, o
INCC. O indice Nacional de Custo da Construcdo, diferentemente do IPCA, é
calculado apenas considerando fatores essenciais para a construcao imobiliaria. Ou
seja, tem a finalidade de apurar a evolucdo dos custos das construcoes
habitacionais. Neste sentindo, ao se comparar o crescimento do valor imobiliario
com o INCC, sera possivel identificar se o crescimento do valor desses imoveis se
da meramente pelo fato dos custos envolvidos estarem também crescendo. Consta
na Grafico 6.

Gréfico 6. Comparagéo entre o Crescimento Geral dos Pregos de Iméveis de Recife e
o Crescimento do INCC. 06/2010 - 06/2015.
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Fonte do Gréfico: Zap Imdveis.

Ao analisar visualmente a comparacao dos trés indicadores de mercado com
o crescimento no valor dos iméveis de Recife, é possivel observar que o INCC é o
gue mais se aproxima do crescimento imobiliario, acompanhando seu crescimento
(ainda que de forma mais branda). Isso pode indicar que os custos da construcdo de
imoveis vém crescendo e pode ser um aliado dos motivos/causas da crescente

valorizac&o nos precos de imoveis.

Ainda assim, o crescimento dos precos de imoveis de Recife vém superando
todos os indicadores analisados (IPCA, IBOVESPA, INCC), o que indica que esta

ocorrendo sim uma valorizagédo acima da inflagdo, acima de investimentos ordinarios
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ou do préprio custo de construcdo. Tal conclusdo indica a necessidade de um
estudo mais aprofundado a respeito da valorizagéo desse ativo.

2.3. IPTU como Ferramenta de Intervencdo na Economia: aspectos legais

O IPTU, conforme indicado por pesquisa (Afonso, Araudjo e Nobrega, 2010, p.
30) € uma das principais fontes de renda dos Municipios. Em 2007 a média, dentre
0S municipios brasileiros, chegou perto dos 30% da receita municipal total anual.
Representou a segunda maior receita municipal, perdendo para o ISS e se
colocando na frente do ITBI, taxas e demais fontes de rendas. Portanto pode ser

considerado como de grande importancia para a saude econdémica dos Municipios.

A sua funcao (diferentemente do ITR, Imposto sobre a Propriedade Territorial
Rural, por exemplo) € de predominéncia Fiscal, o que indica que o principal objetivo
de sua existéncia é o proprio fim de arrecadacdo monetaria. Nao obstante, possui

também facetas extra-fiscais. Vide explica Machado (2010. p. 396):

A funcdo do IPTU é tipicamente fiscal. Seu objetivo primordial é a
obtencdo de recursos financeiros para os Municipios. No mundo
moderno, entretanto, dificimente um imposto deixa de ter funcédo
também extrafiscal. Assim, existem formula¢des relativas ao imposto
em estudo pretendendo atribuir a este funcdo extrafiscal,
especialmente com o fim de desestimular vultuosas imobilizacdes de
recursos em terrenos para fins meramente especulativos, dificultando
o crescimento normal das cidades. (Machado, 2010. p. 396)

Compativel com a caracteristica extra-fiscal do IPTU, este, no ordenamento
juridico brasileiro, € um imposto Progressivo. O que significa que pode existir um

maior 6énus tributario qudo maior for a riqueza tributada. Como explica Olmo (2000,
p. 3):

O imposto progressivo € aquele que permite aumentar o peso da
tributacdo na medida do aumento da riqueza alvo desta tributacédo, ou
seja, quanto maior a riqueza tributada, maior a aliquota incidente
sobre ela. Isto ndo é o0 mesmo que proporcionalidade, onde ha o
auferimento de maior receita tributaria quanto maior for a base de
célculo do tributo. Na progressividade estabelece-se, como préprio
nome diz uma progressdo de aliguota na medida em que o
contribuinte demonstra uma maior capacidade contributiva (Olmo,

2000, p. 3).

Além de Progressivo, com a Emenda Constitucional 29/2000, foi excluida a
condicdo exclusiva de progressividade ao estrito cumprimento da funcdo social da

propriedade privada, e, expandiu-se a progressividade de forma que a aliquota
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incidente seja determinada de acordo com o valor do imovel - progressividade
chamada de ‘fiscal'.

Como todo e qualquer tributo, o IPTU pode ser utilizado, além de fonte de
receita municipal, como instrumento de intervencdo econdémica. Carvalho (2006)
explica queo IPTU pode ser utilizado como um eficiente instrumento de politica
urbana e habitacional para o municipio, bem como contribuir na distribuicdo de
renda e captura de “mais-valia” decorrente de valorizacdo imobiliaria gerada

fundamentalmente por investimentos publicos.

Neste sentido, o ordenamento juridico brasileiro é receptivel a ado¢do do
PST.

Ainda que de cunho plenamente social, as isencdes determinadas pelo
Cddigo Tributario do Recife, em seu Art. 17, sdo convergentes com oS
direcionamentos do PST, uma vez que isentam um mesmo grupo de contribuintes -
aqueles que ndo possuem intencao especulativa. Conforme indicado nos exemplos
do fragmento abaixo, retirado do referido artigo (para texto completo ver Lei n.°
15.563, de 27 de dezembro de 1991, verséo revisada em 2014):

Art. 17. S&o isentos do imposto: | — o contribuinte que tenha adquirido
imével em vilas populares construidas pela Companhia de Habitacao
Popular do Estado de Pernambuco (...) Il — o contribuinte que possuir
um unico imével considerado mocambo conforme dispuser o Poder
Executivo; Ill — o contribuinte que preencher, cumulativamente, os
seguintes requisitos: a) possuir um anico imével residencial de area
construida ndo superior a 50m2, desde que outro imével ndo possua o
cbnjuge, o filho menor ou maior invalido; b) auferir renda mensal até
217,2 (duzentos e dezessete virgula dois) UFIR’s; VII — os iméveis
utilizados como templo religioso de qualquer culto, desde que: a)
comprovada a atividade religiosa na data do fato gerador; b)
apresentado contrato de locac¢do, cessdo ou comodato ou
equivalente; c) o responsavel declare, sob as penas de lei, que o
imével serd usado, exclusivamente, como templo. (...) (Lei n.° 15.563,
1991)

No entanto, quanto a aliquota, base de calculo e fato gerador do IPTU - uma
das principais diferenciacdo do PST, o Municipio do Recife ndo faz uso. Na
determinacao da Base de Calculo é o valor venal da propriedade que € considerado.
E ndo um possivel ganho de capital, como propdes o PST. Na determinacdo da
aliquota é o valor da propriedade que é considerado. O PST propde que a intencéo
do uso do imovel seja alvo da diferenciacdo da aliquota. Quanto ao Fato Gerador,

enquanto no ordenamento tributario atual € considerado o ato de aquisicdo/posse de
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propriedade territorial urbana; propde também como Fato Gerador a inten¢éo de uso

desses imoveis.

Sabe-se que ao introduzir um imposto de mercado de algum bem acarreta no

surgimento do Peso Morto.

A retracdo ou ndo da demanta no mercado imobiliario esta intimimente
relacionada a elasticidade desse mesmo segmento. Portanto, quanto mais elastico,
maior seria a evasao dos agentes demandadores do mercado e, por consequéncia,
menor seria a arrecadacao com PST - limite de zero. J& quanto menos elastico for o
mercado, menor sera o desvio do comportamento dos agentes neste mercado e
maior sera a arrecadacao com o PST - tendo como limite 100% do aliquota sobre a

Base de Calculo.

Por fim, & importante ressaltar que a intencdo do PST é sim de alterar o
comportamento dos agentes no mercado, fazendo com que a intencéo especulativa
seja desencorajada. No entanto, a alteracdo dos precos dos imoOveis com a
introducdo do novo cenario de baixa especulacdo (0 que poderia ocasionar uma
gueda na demanda e, consequentemente, uma queda no valor dos precos), poderia
dar espaco para novos agentes demandadores (aqueles ndo especulativos),

contribuindo para o planejamento familia, moradia/social, etc.

Neste sentindo, na existéncia do PST no Municipio do Recife, ndo se excluiria
a Base de Caélculo, Fato Gerador e Aliquotas ja existentes. E proposto um novo fator
nesse calculo, o qual leve em consideracdo, também o Ganho de Capital e a
Intencdo de Uso nas transacdo de aquisicdo e venda de Propriedades Territoriais

Urbanas.

2.4.Historia de Bolhas

A especulacdo de ativos é importante e necessaria, uma vez que Sao 0S
especuladores o0s principais agentes que geram liquidez em um determinado
mercado, fazendo com que as negociacées de compra e venda fluem com rapidez,

otimizando esse mercado.

No entanto, quando tal especulacdo comeca a crescer descontroladamente,

distanciando-se cada vez mais da realidade do valor racional do ativo em questéao.
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Ou seja, quando a demanda pelo ativo existe por pura especulacdo e o seu prego

cresce em niveis superiores a quaisquer outros ativos.

2.4.1. Tulip Mania

Os anos de especulacao da tulipa ocorreram dentro de um periodo de grande
prosperidade na republica dos Paises Baixos. Ocorreu entre 1585 e 1650, quando
Amsterdd se tornou o centro do comércio da regido Noroeste da Europa, devido a
crescente atividade comercial com a América recém descoberta. A flor de tulipa foi
importada da Turquia para a Europa Ocidental e foi mencionado pela primeira vez
em registros em torno de 1554. A escassez de tulipas e suas belas cores fizeram
dela um item essencial para os membros das altas classes da sociedade.

Durante a construcdo do mercado tulipa, os agentes participantes desse
mercado ndo estavam ganhando dinheiro através do real processo de producao e
venda dessas flores. As tulipas atuavam como meio de especulacdo e seu preco e
posse determinavam a riqueza dos agentes. Sornette (2004, pg 9) explica que néo é
claro se a supervalorizacdo das tulipas atrairam novos investimentos ou novos
investimentos alimentou seu crescente valor, ou mesmo se ambos ocorreram
simultaneamente. O que se sabe é que, como a valorizagdo do preco da tulipa se
estendeu continuamente, mais e mais pessoas foram atraidas a investir nesse
mercado. O preco das tulipas passou a se distanciar de qualquer outro valor

comparativo, seja de bens ou servico. Sornette, menciona ainda:

O que hoje chamamos de 'tulip mania' do século XVII era um
investimento certeiro durante o periodo de meados de 1500 a 1636.
Antes de seu fim devastador em 1637, aqueles que compraram
tulipas raramente perdiam dinheiro. As pessoas tornaram-se
demasiadamente confiantes de que esta 'compra certa' sempre lhes
renderia dinheiro e, no pico do periodo, os participantes hipotecaram
as suas casas e empresas para investir no comércio de tulipas. A
mania foi tdo grande que alguns bulbos raros de tulipa foram
vendidos pelo equivalente a uma dezena de milhares de délares .
Antes da quebra, qualquer sugestdo de que o preco das tulipas era
irracional era contrariado por todos os participantes. (Sornette, 2004,
p. 9, traducdo nossa).

Em seguida veio a crise da tulipa, de forma inesperada. O autor Sornette
explica que em 4 de fevereiro de 1637, foi mencionada pela primeira vez a

possibilidade das tulipas terem se tornado nao liquidaveis. Desde entdo, até o final
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de maio 1637, todas as tentativas de coordenagdo entre os floristas, agentes
operantes e os Paises Baixos foram fracassadas. Uma raiz de tulipa chegou ao valor
de dezenas de milhares de ddlares norte-americanos (em valor presente), no inicio
de 1637. E, tornou-se sem nenhum valor alguns meses depois. Este evento das
tulipas é frequentemente discutido e analisados hoje em dia, e paralelamente

comparados com manias modernas de especulagéo.
2.4.2. Bolhada Companhia dos Mares do Sul

A Bolha da Companhia dos Mares do Sul (South Sea Bubble) é o nome dado
ao fervor especulativo que terminou na primeira grande queda da bolsa na

Inglaterra, em 1720.

Tudo comegou em 1711, quando, em troca de assumir e consolidar a divida
nacional suscitada pela Guerra da Sucessao Espanhola (1701 - 1714), foi garantido

a Companhia dos Mares do Sul um monopalio comercial com a Ameérica do Sul.

Em 1718 os diretores da Companhia dos Mares do Sul fizeram uma proposta
para assumir toda a divida publica do governo britanico. No dia 12 de abril de 1720
esta oferta foi aceita e a empresa imediatamente comecou a elevar o preco das
acOes através de meios artificiais. Algumas historias ficticias de futuros negocios e
investimentos faziam com que os agentes acreditassem que as acdes da empresa
s6 poderiam subir e se valorizar. O que, por sua vez, atraia ainda mais novos

investidores.

As acOes da empresa s6 faziam crescer. Sornette (2004, pg 12) mostra que
em Fevereiro de 1720 as a¢des estavam valendo £ 175. Um més depois ja estavam

em £ 380. Até que se chegou ao pico de £ 1.000 em junho de 1720.

A queda das acdes veio logo em seguida, quando o mercado se deu conta
gue nao havia liquidez real da supervalorizacdo dessas a¢des. Centenas de fortunas
foram perdidas e a consciéncia ocidental ficou abalada por todo o século XIX,

guando uma nova crise veio a tona - a Crise de Wall Street de 1929.

2.4.3. A Grande Crise de 1929
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O inicio dos anos da década de 1920 foram marcados por grande
prosperidade e alvoro¢o no mercado aciondario de Nova York, o que ficou conhecido
por 'The Roaring 20s'. Em Outubro de 1929, no entanto, foi quando ocorreu a crise e
deu inicio a Grande Depresséao.

A Grande Depressdo foi um evento tdo danoso que teve consequéncias
econdmicas e sociais fortes. Deixou mais de 13 milhdes de americanos
desempregados. Houve a faléncia de mais de duas mil empresas de investimentos.
E, a industria bancaria norte americana passou pela maior mudancga estrutural ja

vista na historia.

A crise de 1929, como colocado por Sornette (2004, pg 13) € um bom
exemplo de alguns eventos que antecedem a quebra de um mercado. Primeiro que
0 evento da crise raramente € previsto por economistas e especialistas da area. Este
caso pode ser explicado pelo fato de que a economia vem crescendo e todos 0s
agentes se encontram em um estado de otimismo. O que leva ao segundo ponto,
gue consiste nos fatores macroeconémicos estarem indo bem, tudo aparenta bem, o

desemprego anda baixo, o valor das acdes so fazem subir, etc.

O mundo tem sido lento para perceber que estamos vivendo este ano
na sombra de uma das maiores catastrofes econémicas da historia
moderna. Mas agora que o homem ordinario tomou ciéncia do que
esta acontecendo, ele, sem saber o porqué e para qué, vive hoje
repleto de medos excessivos. Ele comecga a duvidar do futuro. Ele
esta agora despertando de um sonho agradavel para enfrentar a
escuriddo dos fatos? Ou esta em um pesadelo que logo passara?
N&o ha ddvidas. Nao era um sonho. Isto € sim um pesadelo, que
passard com o tempo. Pois os recursos da natureza e a for¢a dos
homens sdo téo férteis e produtivas como sempre foram. A taxa de
nosso progresso no sentido de resolver os problemas materiais da
vida ndo é menos rapida. N6és somos tdo capazes quanto antes de
proporcionar a todos um alto padrdo de vida elevado-, quero dizer,
em comparagdo com, digamos, vinte anos atras, e logo vai aprender
a pagar um padrao mais elevado ainda. Nés ndo fomos previamente
enganados. Mas hoje ndés nos envolvemos em uma confuséo
colossal, erramos no controle de uma maquina delicada, o
funcionamento dos quais nés ndo entendemos. O resultado é que as
nossas possibilidades de riqueza podem correr para o lixo por um
tempo, talvez por um longo tempo. (John Maynard Keynes, The Great
Slump of 1930, p. 1, tradug&o nossa).

Em seu nomeado artigo 'The Great Slump of 1930', John Keynes descreveu

como as consequéncias da crise financeira de 1929 sdo penosas para o cidadao
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ordinario trabalhador. Consequéncias que vao além dos danos materiais, mas

descreve também o pessimismo frente ao futuro.

2.4.4. Grande Recessao de 2008

Muitos fatores causaram a Grande Recessdo de 2008, tanto diretamente
guanto indiretamente, recessdo esta que teve inicio em 2007 com a crise dos
créditos hipotecérios subprime (o que significa disponibilizar crédito para agentes de
segunda linha, aqueles que ndo possuem garantia de crédito, renda apropriada ou
histérico de devedor favoravel) dos EUA.

As principais causas da crise das hipotecas subprime incluem:
desequilibrios comerciais internacionais e padrbes de empreéstimo indisciplinados
gue contribuem para altos niveis de divida das familias e crescente supervalorizacéo
de alguns ativos - bolhas imobiliarias, onde entre 1997 e 2006, o preco médio do
imovel aumentou em 124%; falhas nas politicas de habitacdo do governo dos EUA,
e, falta de regulamentacdo (ou ao menos a limitacdo das normas) para instituicoes

financeiras.

Assim que ocorrei a crise de crédito, ndo demorou muito para que nés
estrdssemos em uma recessdo. A recessao, por sua vez, aprofundou
a crise de crédito com a queda por demanda no mercado e
alastramento do desemprego, e as perdas de crédito de instituicdes
financeiras aumentaram. Na verdade, estamos nas garras deste ciclo
negativo de feedback por mais de um ano. Um processo de
desalavancagem do balanco se espalhou por todos os cantos da
economia. Os consumidores estdo freando suas compras,
principalmente em bens duradouros, para construir as suas
poupancas. As empresas estdo cancelando investimentos planejados
e demitindo trabalhadores para preservar o dinheiro. E, as instituicdes
financeiras estdo encolhendo ativos para reforcar o capital e melhorar
suas chances de enfrentar a tempestade atual. Mais uma vez, Minsky
compreendeu essa dinamica. Ele falou sobre o paradoxo da
desalavancagem, em que as precaucdes que podem ser inteligente
para individuos e empresas -e de fato essencial para devolver a
economia a um estado normal - no entanto, aumentar o sofrimento da
economia como um todo. (Janet Yellen, A Minsky Meltdown: Lessons
for Central Bankers, 2009, traducdo nossa)

Tais palavras foram ditas por Janet Yellen, vice presidente da Federal
Reserve, em seu discurso em 2009 com tematica da crise em que vivia 0s EUA,

onde descrevia as sequelas que o pais vivia.
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2.5. A Adocao do Property Speculation Tax: tributo sobre a especulagéao

imobiliaria.

Existem vérias definicbes do que seria 'Bolha'’. Tipicamente, no entanto,
convergem na ideia de ser uma situacdo na qual o preco de determinado ativo
extrapola seu valor fundamental, Tallat Mahmood, (Mahmood, 2015) explica:
"Typically, this refers to a situation where the price of an asset exceeds by a large

margin its fundamental value".

O economista Hyman Minsky, em seu livro de 1986 'Stabilizing an Unstable
Economy', desenvoleu uma teoria identificando cinco etapas que identificam uma

bolha. S&o elas: displacement, boom, euphoria, profit taking e panic.

Kim aponta varios maleficios que podem surgir em uma sociedade onde ha
um crescimento acelerado no preco dos imoveis: 'The continuous increase in
housing price has resulted in worsening affordability for a great number of
households for decent housing, workers' demand for higher wage, loss of
competitiveness of business and even the weakening desire to work." (Kim J. H.,
2005, p. 3)

Além dos efeitos negativos apontados acima, uma bolha imobiliaria pode ter
efeitos no sistema financeiros e assim desestruturar a economia e desempenho
geral de um pais e seus principais aliados econémicos. Herring e Wachter (2002, p.

2) a respeito deste tema, explicam:

Bolhas imobilidrias podem ocorrer sem crises bancéarias. E crises
bancarias podem ocorrer sem bolhas imobiliarias. Mas o0s dois
fendbmenos estédo correlacionados em um ndmero notavel de casos
que variam em uma ampla variedade de arranjos institucionais, em
ambas as nag¢0bes industriais avancadas e economias emergentes. As
consequéncias para a economia real depende do papel dos bancos
no sistema financeiro do pais. Em os EUA, onde os bancos detém
apenas cerca de 22% do total de ativos, a maioria dos mutuarios
podem encontrar substitutos para os empréstimos bancéarios e o
impacto sobre o nivel geral de atividade econdmica é relativamente
leve. Mas em paises onde os bancos desempenham um papel mais
dominante, como os EUA antes da Grande Depressdo (onde os
bancos realizada de 65% do total de ativos), ou nos dias atuais do
Japdo (onde os bancos detém 79% do total de ativos), ou nos
mercados emergentes (onde os bancos muitas vezes segurar bem
mais de 80% do total de ativos), as consequéncias para a economia
real pode ser muito mais grave). (Herring e Wachter, 2002, p. 2,
tradugéo nossa).
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No meio destes perigos econOmicos, alguns estudiosos apontam, como
medida cautelar de uma possivel bolha imobiliaria, politicas publicas de intervencéo
econdmica. Como explica Kim (2005, p. 2):

Nestas circunstancias, € perfeitamente normal a procura das causas
do aumento dos precos da habitacéo e a busca por formas de conter a
inflagdo. Um grande nimero de pessoas, incluindo académicos,
formuladores de politicas do governo, politicos e cidadaos ordinarios,
acreditam que a razdo fundamental para o aumento dos precos € a
especulacao imobiliaria. O governo, portanto, aplicou uma série de
medidas anti especulacdo que consistem na proibicdo das vendas do
direito de compra imobiliaria (via contrato pré-venda), ajuste da taxa de
imposto sobre a propriedade, e aumentos drastios no imposto sobre
ganhos de capital (Kim, 2005, p. 2, traducdo nossa).

E neste sentindo que surge o Property Speculation Tax (PST). Pode ser
definido como um imposto que visa mudar o comportamento dos investidores. O
imposto visa eliminar comportamentos que possam causar ou agravar a volatilidade
desse mercado em termos de auges extremos ou desaceleracbes nos precos ou ha
demanda e oferta (volume de transacdo). Também pode haver a intencdo de se
exercer algum controlo sobre a acessibilidade da casa propria, ajustando a demanda

imobiliaria de forma que o preco fique acessivel.

A intencdo de mudar o comportamento ndo exclui uma intencdo adicional de
elevar as receitas. Na verdade, a implementacdo do PST mostrou, em geral,
aumentar a receita tributaria. No entanto, o PST ndo se enquadra em um tributo (ou
célculo da aliquota de um determinado tributo, como o IPTU, por exemplo, cujo
principal objetivo seja simplesmente a elevacdo da receita tributaria. Assim, um
imposto anual periédico sobre o valor em si da propriedade nédo pode ser visto como
do mesmo género que o PST, uma vez que sua continuidade e uniformidade néo iria
influenciar o comportamento ao longo do ciclo do mercado, a ndo ser que o objetivo
fosse o de desencorajar o investimento por alguns ou todos os investidores daquele

segmento.

Este imposto tem uma longa histéria e foi introduzido em varias partes do
mundo. As formas e tipos de PST, também, tem variado muito. Esta € uma
consequéncia inevitavel das diferentes condi¢cdes, concepcdes e intencdes de tal

tributo em diferentes mercados.
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Singapura introduziu em 2012 um imposto sobre segundas residéncias. O
PST foi, na mesma época, introduzido também em Taiwan, na China e em Hong
Kong. Em Taiwan os proprietarios de imdveis residenciais sé@o tributados a 15%
sobre o preco de venda da sua propriedade, se a venda ocorrer no prazo de um ano
depois da compra; e, 10% se venda for no prazo de dois anos. O fisco da China,
anunciou no inicio de 2013, ap6s uma intensa atividade especulativa no mercado
imobiliario, implementar uma sequéncia de tributos, que chegam a 20%, sobre os
ganhos nesse mercado. Em Hong Kong, em particular, foi introduzido uma taxa
especial, de 15%, sobre os compradores estrangeiros. A Austria também fez uso do
PST até 2012 (Heywood & Hackett, 2013).

Na Nova Zelandia, o governo introduziu o PST desde 1973, com 0 seu
'‘Property Speculation Tax Act 1973". Era determinado como fato gerador do imposto
0s imoveis e terrenos, os quais fossem comprados e revendidos em um periodo
menor de dois anos. E, também, ndo se encontrassem em uma determinada lista de
excecOes - aqui foi disposto inimeras excec¢des na qual o periodo temporal de dois
anos para a revenda nao era obedecido, mas algumas circunstancias determinavam

a falta de dolo especulativo (Inland Revenue Nova Zelandia, 2013).

Os resultados do PST em Nova Zelandia ndo podem ser mensurados, dado
gue o governo sucessor, ao do Ato 1973, acabou abolindo essa norma alguns
poucos anos apés sua implementacédo, alegando que ela havia se tornado de pouca

relevancia (Inland Revenue Nova Zelandia, 2013).

Enquanto seria dificil estabelecer uma lista precisa e exaustiva de todos 0s
casos de PST ja existentes, € de destaque os exemplos na Alemanha e na Malésia,

onde foram bem planejados, estabelecidos e implementados.

Embora o mercado imobiliario alemdo tenha mostrado (até muito
recentemente) pouca supervalorizacdo e volatilidade no preco imobiliario, é dificil
estimar o efeito causado exclusivamente por essa medida, pois é notério que
existiram outros fatores significativos sobre o mercado aleméao de habitacdo. O fato
€ que houve uma grande correlacdo entre a implementacédo do PST e o equilibrio do

mercado imobiliario alemao, os quais séo evidéncias do funcionamento do mesmo.
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Casos bem conjecturados e implementados, como o caso citado do PST na
Alemanha (e em outros lugares), sdo dignos de serem considerados como objetivo
de estudo, analise e réplica (Heywood & Hackett, 2013). As principais caracteristicas
do PST aleméo séo:

* Um imposto sobre ganhos de capital (ou seja, a diferenga entre o preco de
compra e venda) a ser cobrado quando uma propriedade é vendida. A taxa
utilizada, no entanto, deve ser determinada de acordo com as condi¢cdes e
necessidade do mercado analisado. Mas, s&o estimados ser em torno de 20 a
30%.

» Deve-se prever a aplicacdo do PST seletivamente. Desta forma € necessario
dividir e agrupar o mercado imobiliario e identificar as melhores condi¢des para

cada um deles.

* A taxa do imposto deve sempre ser mais elevada em propriedades compradas e
vendidas durante um periodos curto. Deve, também, tender a aliquota zero
aquelas transacdes negociadas com um longo periodo temporal compreendido
entre a compra e venda. Esses periodos devem ser analisados e determinados

conforme o mercado.

» O imposto deve tentar excluir proprietarios residentes e a aquisicdo do primeiro

imovel (quando bem de familia).

« O imposto deve ser cobrado sobre ganhos de capital, independentemente do

valor do imovel.

» O imposto deve ser cobrado tanto para os agentes de residéncia nacional, como
para aqueles de residéncia fora do pais. Assim como deve ser cobrado tanto para
aquisicoes de pessoas fisicas como juridicas. As aliquotas podem ser mais

elevadas para agentes que moram no exterior e para as pessoas juridicas.

A partir do exemplo da Alemanha € possivel notar que as medidas adotadas
pelo PST possuem a intencdo de separar agentes especuladores dos néo

especuladores no mercado imobiliario.

2.6. Modelos de Séries Temporais Para Previsdo de Receitas
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Para que seja viavel a simulacdo da ado¢do do PST, primeiro sera necessario
a criacdo de um modelo estatistico capaz de prever o comportamento da
arrecadacao das receitas com o IPTU. Com esse modelo, entdo, poder-se-a prever
a arrecadacao provavel de um determinado periodo qualquer, e entdo, simular

diante desta previsdo os efeitos com a aderéncia deste imposto.

Os modelos, mais especificamente, sdo AR (auto-regressivo) e MA (média-
movel), que podem ser integrados, gerando os modelos ARIMA - ou seja, composto
de AR(p) e MA(q) com d diferenciagbes. Essas diferenciagdes séo referentes a
estacionaridade dos dados, na qual podem ser aplicadas diferenciacdes na série até

gue esta se tornam estacionarias.

A modelagem conhecida hoje tecnicamento por ARIMA derivou de uma
publicacdo por Box e Jenkins, Time series analysis: forecasting and control. Por este
motivo que & também comum encontrar na literatura como metodologia BJ (Box-

Jenkins).

Como explica Gerolimetto (2010), modelos ARIMA e SARIMA séo extensdes
de classe dos ARMA, a fim de incluir aspectos relativos a auséncia de

estacionariedade como também a presencao de sazonalidade nos dados temporais.

Uma série de dados ser estacionaria significa, de maneira em geral, que sua
média e variancia ndo variam sistematicamente ao longo do tempo (Gujaratti, 2011).

Ou seja, significa que a série ndo possui ‘tendéncias'.

Na pratica, muitas séries temporais de dados econbmicos sao néao

estacionario, uma caracteristica que pode ser eliminada por meio de diferenciagdes.

Suponha que X; é ndo-estacionario, a ideia é construir um modelo ARMA na
série W,, definido como o resultado de d diferenciacbes da série (em geral d = 1):

Wt = AdXt.

Assim, modelos ARIMA (onde o | representa a operacao de integracdo) sao

os modelos ARMA com d diferencas de seu processo original:

® (B)A%X, = B(B)a,
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Onde @ (B)A% é chamado de operador geral autoregressivo, e, A%X, é a
guantidade de diferenciacbes que tornou a seérie estacionaria e que pode ser
moldada com o ARMA.

A énfase do modelo ARIMA ndo estd na construcdo dos modelos
uniequacionais ou de equacdes simultdneas, mas na andlise probabilistica, ou
estocéstica, das propriedades da prépria série temporal econdmica. Gujarati (2011)
explica que os modelos do tipo BJ permitem que o comportamento da série de
dados sejam explicados pelos seus valores passados, ou defasados, da prépria
série e dos termos de erro estocastico. Por essa razdo esses modelos sao, por
vezes, chamados de modelos ateoréticos, porque nao sdo derivados de nenhuma
teoria econbmica - estas, frequentemente, ddo base aos modelos de equacdes

simultaneas.

Portanto os modelos SARIMA sé&o utilizados para analisar séries temporais
gue apresentam comportamento sazonais, tal como o comportamento de um receita
tributaria ao longo dos anos. Portanto, no caso do IPTU, seu comportamento se

repete a cada ano, ou seja, com sazonalidade anual. (Gerolimetto, 2010)

De acordo com Morettin (2006) a estratégia para a construcdo do modelo é
baseada em um ciclo interativo, no qual a escolha da estrutura do modelo é baseada
nos proprios dados. Os estagios do ciclo interativo sdo: escolher uma classe geral
de modelos para a andlise; identificacdo de um modelo especifico, com base na
analise de autocorrelacbes, autocorrelacbes parciais, dentre outros critérios;
estimacao dos parametros, e, por fim, avaliacdo do desempenho do modelo, através
de uma analise de residuos. Caso o0 modelo ndo seja adequado, o ciclo iterativo
retorna a fase de identificacéo.

Utilizar-se-a este procedimento, identificando ndo sé um Unico modelo, mas
alguns que serdo entdo estimados e verificados. Como o propdésito é previsdo, sera
escolhido o modelo com a melhor previsdo, no sentido de fornecer o menor erro,

para isto, utilizar-se-a o MAPE.

Como j& mencionado, o MAPE (M) mede o tamanho do erro em termos
percentuais e é calculado como a somatéria da média percentual entre 0 mddulo do

erro, A; — F; (diferenca entre o real e a previséo) sobre o valor real, A;.
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I~ A —F
Mz_z t t
n | A¢ |

t=1

Onde A; é o valor real e F, € o valor previsto.

Richard Swinburne (1997, p. 1) explica que devemos sempre optar, quando
apresentado dois modelos de desempenho semelhantes, pelo modelo mais simples.
Argumenta:

A mais simples hipétese que explica um fenébmenos é mais provavel
de ser a verdadeira do que qualquer outra hip6tese disponiveis, isto
significa que as suas previsGes tém mais probabilidade de ser verdade
gue as de qualquer outra hip6tese disponiveis, e que € um principio
epistémica a priori de que a simplicidade é a evidéncia da verdade
(Swinburne, 1997, p. 1, traducéo nossa).

Desta forma, iante de dois modelos de igual desempenho, sera optado por
aquele mais simples.


https://en.wikipedia.org/wiki/Richard_Swinburne
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3. METODOLOGIA

3.1. Enquadramento Metodoldgico
A abordagem adotada para a execucdo do estudo é de natureza quantitativa

e a estratégia de pesquisa situa-se em uma pesquisa exploratoria.

Sobre as pesquisas exploratorias, Martins (2000, p. 30) destaca que, trata-se
de abordagem adotada para a busca de maiores informacfes sobre determinado
assunto. Possui um planejamento flexivel, e é indicada quando se tem pouco

conhecimento do assunto

Para o delineamento do trabalho, serdo aplicadas as técnicas utilizadas em
levantamento de dados. Os dados coletados serdo analisados, utilizando-se, em
particular, o método estatistico, especificamente a estatistica descritiva e de séries

temporais, estabelecendo, dessa forma, uma pesquisa de natureza quantitativa.

Os dados analisados foram de corte longitudinal, onde seréo trabalhados com
informagbes de Receita de IPTU e ITBI, atualizadas mensalmente, do periodo de
2002 a 2014. Ja os dados de imoveis de Recife estardo compreendidos entre o ano
de 2010 e 2014, dado que se estara trabalhando com os dados da Fipe Zap, e estes

foram coletados a partir de 2010.

Procedeu-se também a realizacdo de pesquisa bibliografica em livros, leis,
normas, teses, dissertacfes, artigos técnicos e pesquisa na Internet, com o objetivo

de estabelecer uma fundamentacéo teorica referente a problematica do estudo.
3.2. Proceder Metodoldgico

3.2.1. Identificacdo de uma possivel Bolha Imobiliaria no mercado de

Recife

A definicdo de 'Bolha Imobiliaria’ € vasta e pode ser interpretada e calculada
de diversas formas. Nao existindo, portanto, uma diretriz Gnica capaz de identificar

um mercado que sofre de supervalorizacéo.

Contudo, dentre os diversos conceitos de Bolha de um Ativo, o que
permanece de comum é a nocao de que uma possivel forma de visualizar esse

efeito € comparar o crescimento desse Ativo com os demais indicadores econémicos
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do mesmo mercado. Se, 0 primeiro estiver crescendo a uma taxa maior que 0S

demais pode indicar uma super valorizagao.

Outro método que tem sido utilizado € o indice Bolha, que nada mais € do que
analisar a 'rentabilidade' do imével em relacdo ao seu valor de aluguel. Desta forma
€ possivel comparar essa rentabilidade com a rentabilidade de outros investimentos

no mercado, ou até mesmo com a propria inflagéo.

Neste trabalho, utiliza-se o indice Bolha para analisar o0 mercado imobiliario
de Recife.

3.2.2. Indice Bolha

Para determinar se existe um cenario de especulacéo imobiliaria ou nédo, sera
utilizado o indice Bolha. De acordo com George Henrique, coordenador do curso de
Ciéncias Econémicas da Universidade Catolica de Brasilia, o indice Bolha é um
indicador econdmico desenvolvido pela Universidade Catolica de Brasilia. E, foi

assim batizado, porque foi criado para medir o risco da especulacao imobiliaria local.

Na verdade, o retorno sobre um investimento € uma medida de senso comum
de avaliacdo de qualquer investimento, da empresa como um todo, ou de um ativo
em particular. No mercado imobiliario € utilizado o valor do aluguel como parametro
de rendimento sobre o valor de mercado do imovel. Desta forma é possivel
comparar o rendimento dos imoveis de diferentes bairros, cidades e estados. E
possivel, ainda, analisar quais sdo as localidades onde existe uma menor
rentabilidade - e, neste caso, pode indicar que o valor do m? da area esta

superfaturada.

Neste sentido a pesquisa desenvolvida na Universidade Catolica de Brasilia
elaborou uma tabela de parametros do indice Bolha onde é possivel observar em
guais condicbes de rendimento se encontram o0s imoéveis. Acima de 5% de
rendimento € considerado um alto rendimento; entre 5% e 2,5%, medianos; e,
abaixo de 2,5% s&o considerados cenarios de baixo rendimentos - e,

consequentemente, preocupantes.

3.2.3. Previsao da Receita de IPTU
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As variaveis no estudo, para que se alcance um modelo de previsdo de
receita da arrecadacdo de IPTU, terA& como varidvel independente os dados
histéricos de arrecadacdes passadas. E, como varidvel dependente, a previsdo da
arrecadacdo desse mesmo imposto no ano em analise. Desta forma, trabalhar-se-a
com a série temporal dessa arrecadacdo, aplicadando-se o modelo que mais se
adequar, onde a arrecadacdo do ano anterior servira como variavel independente

para a previsao da arrecadacdo no ano em analise - varidvel dependente.

Neste sentido, tem-se como hipotese de que é possivel prever o
comportamento da Receita com IPTU para um determinado ano, a partir da

observacéo de arrecadacéo dos anos anteriores.

O modelo de previséo, discutido acima, sera necessario para se estimar o
incremento na arrecadacao desse imposto que se daria com a implementacdo do
PST.

3.2.4. PST e o incremento na Receita do IPTU

Para a aplicacéo tedrica do PST, e de seu efeito da arrecadacado da Receita
Municipal, sera adotada uma das medidas mais comuns existentes na literatura

(como ja ressaltado anteriormente).

O incremento no calculo do IPTU sera de acordo com o tempo de revenda da
propriedade imobiliaria - essa informacéo sera analisa em conjunto com os dados do
ITBI (este imposto s6 incide no momento da venda do imovel, e, desta forma, &

possivel ter uma estimativa do fluxo monetario do mercado).
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4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1.Aplicacdo do indice Bolha: Avaliacdo do mercado imobiliario de Recife

Para a analise do mercado de imoveis em Recife foi utilizada a metodologia
proposta pelo indice bolha. Desta forma, o valor de mercado dos iméveis de Recife

foram confrontados com seu valor de aluguel.

Foram utilizados os dados fornecidos e coletados no site do Zap Imoveis. A
amostra de analise consistiu em 1.303 entradas de imdveis cadastrados para venda
e/ou aluguel em 92 bairros de Recife, em maio de 2015. A Figura 1 mostra todos os
bairros de Recife, o qual pode ser comparada com a Figura 2 (nesta consta o IDH

ddo Municipio de Recife).

Figura 1. Mapa dos Bairros de Recife.
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Fonte: Atlas de Desenvolvimento Humano no Recife, 2005.
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Abaixo segue a valor médio dos precos de aluguel por metro quadrado de

cada bairro de Recife, na categoria de Alguel:

Tabela 1. Valor médio do metro quadrado do aluguel, separado por bairros de Recife

VM do VM do VM do
Bairros: m? Bairros: m? Bairros: m?
Aflitos 25 Encruzilhada 24 Parnamirim 27
Afogados 16 Engenho do Meio 13 Piedade 17
Apipucos 25 Espinheiro 26 Pina 31
Areias 12 Estancia 12 Pogo da Panela 27
Arruda 16 Gragas 29 Prado 21
Barro 13 Hipodromo 11 Rosarinho 27
Boa Viagem 30 Ilha do Leite 22 San Martin 20
Boa Vista 22 Ilha do Retiro 16 Santana 45
Bongi 21 Imbiribeira 23 Santo Amaro 22
Campo Grande 21 Ipsep 15 Sdo José 24
Casa Amarela 23 Iputinga 16 Setubal 29
Casa Forte 26 Jaqueira 39 Soledade 24
Caxanga 26 Jd Sdo Paulo 18 Tamarineira 25
Cid Universitaria 17 Jiquia 10 Tejipid 14
Cordeiro 17 Macaxeira 18 Torre 26
Curado 12 Madalena 27 Torredo 16
Derby 21 Monteiro 25 Varzea 18

Fonte dos dados: Zap iméveis. FipeZap. Data de coleta: Maio de 2015

Nota-se que sdo 16 os bairros que possuem o metro quadrado de seu aluguel
com valor igual ou superior a 25 reais, sendo eles: Santana, Jaqueira, Pina, Boa
Viagem, Gracas, Setubal, Madalena, Parnamirim, Poco da Panela, Rosarinho, Casa

Forte, Caxanga, Espinheiro, Torre, Aflitos, Apipucos, Monteiro e Tamarineira.

Quando comparado aos achados do Atlas de Desenvolvimento Humano no
Recife, de 2005, nota-se que todos 0s 16 bairros citados estdo dentre os 28% dos

bairros com os melhores indices de desenvolvimento no Recife.

Esses fendbmeno condiz com os achados do artigo "Modelagem dos precos de
imoveis residenciais paulistanos" de Alves, Yoshino, Pereda e Amrein (2011, p. 170),
em que discutem a utilizacdo de modelos de preco hedbdnico (que considera
caracteristica hedénicas como variaveis capazes de precificar um imével, tal como a

localizacao e vizinhanca do imovel) para a precificacdo de imoveis.

Conforme descrito pelos autores:
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(...) a licdo mais importante aprendida nas Ultimas trés décadas de
aplicacao desses modelos de precificagao nas residéncias € a de que
o valor de qualquer imével varia sistematicamente e substancialmente
com sua localizagdo. As caracteristicas da localizacdo sédo pelo
menos tdo importantes quanto as suas caracteristicas fisicas da casa
na determinacdo de seu preco de mercado. (Alves, Yoshino, Pereda,
& Amrein, 2011, p. 170).

Foi observado que média do metro quadrado de Recife varias de acordo com
0s bairros, mais caros para bairros com maior IDH, e vice versa. Veja na Figura 2 o

mapeamento do IDH dos bairros de Recife.

Figura 2. indice de Desenvolvimento Humano do Municipio de Recife.

Fonte: RECIFE.Prefeitura; PNUD. Atlas do Desenvolvimento Humano no Recife. 2005.

Fonte: Atlas do Desenvolvimento Humano no Recife, 2005.

O Atlas de Desenvolvimento Humano do Recife, 2015, é um banco de dados
eletrbnico, que possibilita aos mais diversos usudrios conhecerem aspectos da
realidade socioeconbmica do Recife e identificar desigualdades sociais entre a
populacdo que ocupa diferentes areas do seu territério. Nele consta suas

realizacfes e conteudo:

Contém o indice de Desenvolvimento Humano Municipal (IDH-M), e
seus subindices, referentes a 3 dimensdes (educagéo, longevidade e
renda), e cerca de 220 indicadores baseados nos micro dados dos
censos demogréficos do IBGE (1991 e 2000), agrupados nos
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seguintes temas: demografia, educacdo, renda, habitagéo,
vulnerabilidade e populacdo. De forma mundialmente inédita, sao
apresentadas as caracteristicas fisicas do territério através de
imagens de satélite e mapas de vias e logradouros publicos —
democratizando o0 acesso a moderna tecnologia de informacdo e
comunicagdo. Apresenta um texto de referéncia sobre o paradigma
do Desenvolvimento Humano Sustentavel e os Objetivos de
Desenvolvimento do Milénio, além de um conjunto de estudos
analiticos, referentes aos temas demografia e saude, educacao,
renda, habitacdo, vulnerabilidade social, desenvolvimento e
desigualdade social, contextualizando Recife, em nivel nacional,
regional, metropolitano e intramunicipal (Atlas de Desenvolvimento
Humano do Recife, 2015, p. 1).

O Atlas propicia uma ferramenta valiosa de andlise e avaliagdo das condi¢es

sociais e econdmicas de Recife.

No entanto, diante dos 92 bairros que sédo apresentados no site do Zap
Imoveis, apenas 14 bairros obtiveram dados suficientes para analise. Isso ocorreu
pois os dados de aluguel sdo mais escassos e ndo estdo presentes em todos os

bairros.

Diante dos resultados foi possivel visualizar as condi¢des de rentabilidade dos
imoveis de Recife e se existe ou ndo evidéncias de especulacdes imobiliarias

preocupantes.

Os resultados obtidos constam na Tabela 2. Nesta, encontram-se quatorze
bairros de Recife: Aflitos, Boa Viagem, Boa Vista, Campo Grande, Casa Forte,
Espinheiro, Gracas, Imbiribeira, Jaqueira, Madalena, Pina, Rosarinho, Setpubal e
Tamarineira. Este foram todos os bairros os quais a rentabilidade do imével foi
possivel de ser calculada. Os demais bairros de Recife foram omitidos por falta de
uma quantidade significativa de dados. Todos os dados apresentados na Tabela 2

foram coletados no dia 26 de maio de 2015.
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Tabela 2. Rentabilidade dos Iméveis de Recife, segmentados por bairros. Dados referentes a média
do valor de venda e aluguel nos anos de 2010 a 2015.

VM do m? VM do m?2 Rentabilidade Rentabilidade

Bairros: de aluguel de venda Mensal Anual

Aflitos 25 7139 0,35% 4,20%
Boa Viagem 30 8306 0,36% 4,33%
Boa Vista 22 4833 0,46% 5,46%
Campo Grande 21 6900 0,30% 3,65%
Casa Forte 26 7011 0,37% 4,45%
Espinheiro 26 7740 0,34% 4,03%
Gragas 29 7677 0,38% 4,53%
Imbiribeira 23 9577 0,24% 2,88%
Jaqueira 39 8405 0,46% 5,57%
Madalena 27 6556 0,41% 4,94%
Pina 31 13421 0,23% 2,77%
Rosarinho 27 8883 0,30% 3,65%
Setubal 29 6316 0,46% 5,51%
Tamarineira 25 7620 0,33% 3,94%

Nota-se que o bairro de rentabilidade superior encontrado foi o da
Jaqueira, com rentabilidade anual de 5,57%. Ja o de rentabilidade menor foi o bairro
do Pina com 2,77%. Apenas trés, dentro os quatorze bairros analisados, tiveram

rentabilidade superior a 5% anual. Os demais possuem rentabilidades inferiores.

E relevante apontar a limitacdo dos resultados encontrados. Considerando-se
gue em Recife existe um total de 102 bairros e 16.126.870 domicilios (Censo IBGE,
2010), e, considerando-se ainda que a quantia de imoveis negociados (a vendas ou
para alugar) em relacéo ao valor total de domicilios existentes em Recife € em torno
de 25% (para mais detalhes ver Apéndice 1.), é possivel deduzir que a amostra do
estudo representa apenas 0,032% da populacdo. O que indica que é apenas uma
parcela pequena no mercado imobiliario integro de Recife, e, portanto, ndo é

plausivel apontar quaisquer conclusdes a respeito do mercado como um todo.

4.2. SARIMA, Modelo para a Previsdo da Receita de IPTU.

Os dados, como ja mencionado, consistem em uma série temporal da Receita

com o IPTU no municipio de Recife. Estes sdo arrecadacfes com temporalidade
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mensal, iniciando-se em janeiro de 2002 e término em dezembro de 2014. O que

significa que se trata de uma amostra de 156 dados (meses).

O procedimento, que se realizara para alcancar o melhor modelo de previsao
da série de dados, consiste em:

1. Descobrir se a série é auto regressiva (AR), e, caso afirmativo, identificar o
parametro p mais adequado;

2. Analisar se existe o efeito da média movel (MA), e, caso afirmativo, identificar
0 parametro g mais adequado;

3. Testar a série de dados para descobrir se é ou ndo estacionaria, e, caso nao
seja, definir o parametro de diferenciacbes necessérias (I) d mais adequado,
€,

4. Por final, buscar identificar se existe ou ndo efeito da sazonalidade (S) nos

dados, identificando os parametros mais adequados caso haja esse efeito.).

Guijarati (2011) determina como primeiro procedimento, antes que se prossiga
guaisquer testes formais, a analise grafica dos dados. Menciona que os graficos déo

uma pista inicial sobre a natureza provavel da série temporal.

Observe o comportamento dos dados ao longo dos anos dispobilizado no
Gréfico 7.

Gréfico 7. Dados de arrecadacéo de Receita com o IPTU no municipio de Recife com entradas

mensais.
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Algumas informacgdes relevantes sobre os dados estdo presentes na Tabela

3, onde é apresentado a estatistica descritiva dos dados.

Tabela 3. Andlise Descritiva dos Dados de Arrecadacao de IPTU no Municipio de
Recife nos anos de 2002 a 2014.

Estatistica Descritiva dos Dados

Média 13.978.000,00
Mediana 11.579.000,00
Minimo 1.696.100,00
Maximo 102.540.000,00
Desvio Padrao 13.652.000,00
Coeficiente de Variancia 0,9767
Enviesamento 4,1603
Curtose Ex. 19,6360
Percentil de 5% 3.752.100,00
Percentil de 95% 40.762.000,00
Intervalo Interquartil 7.321.500,00

Voltando a observar o Grafico 7, analisando visualmente os dados, nota-se a
presenca de efeito sazonal significativo. Isso significa que € possivel identificar
alguns padrées de comportamento ao decorrer do tempo. Nota-se, pelo gréafico, que
existe uma clara periodicidade que occore com picos elevados de arrecadacéo de
receita, seguido por um periodo de arrecadacdo mais branda e constante. Quando
separamos esses periodos ao longo do tempo € possivel apontar que se trata de um
periodo que ocorre de ano em ano. A este fenbmeno de 'repeticdo’ ao longo do

tempo é dado o nome de sazonalidade.

Observado que a série temporal tem o efeito da sazonalidade significativa,
torna-se necessario defasar a série de forma sazonal. Como a série € mensal, e um

ano possui doze meses, cada defasagem diminuird os dados em 12 unidades.

Outro ponto a ser analisado € a estacionariedade dos dados. Analisando
visualmente o comportamento dos dados, nota-se que possivelmente ndo se tratam

de dados estacionarios e, portanto, sera necessario efetuar uma diferenciacao.

Como ja mencionado no ponto 2.6 do presente trabalho, uma série de dados
ser estacionaria significa, de maneira em geral, que sua média e variancia nao
variam sistematicamente ao longo do tempo. Ou seja, significa que a série ndo

possui 'tendéncias’. Ao analisar o grafico dos dados, observa-se uma possivel
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tendéncia da arrecadacédo estar se elevando ao decorrer dos anos - ou seja,

elevacdo da média dos dados.

Caso a média dos dados, por exemplo, ndo variassem, os dados estariam
distribuidos em torno dessa média. Constatou-se, como apresentado na Tabela 3.
gue a média geral dos dados € de 13.978.000 reais. Caso se trace um gréfico
apontando a média dos dados e os dados reais, como apresentado no Grafico 8. o
gue se ird observar € que os dados nao se apresentam em torno da média. Este fato

indica que a média dos dados néo é constante, ela varia.

Gréfico 8. Comparacgédo da Série de Dados da Arrecadacao de IPTU com
a sua Média ao longo dos anos.
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Se, no entanto, o mesmo grafico for montando utilizando a média movel
calculada de 12 em 12 meses, por exemplo, o resultado é uma tendéncia crescente.

O que é muito mais plausivel e consistente com os dados.

O Grafico 9 mostra esse novo cenario, onde se encontra os dados originais e
uma média mével que, visualmente, aparenta acompanhar a tendéncia crescente
dos dados. Deste grafico uma conclusdo pode ser evidenciada, a de que a série
apresenta sim um comportamento de Média Movel (MA).

Gréfico 9. Comparagédo da Série de Dados da Arrecadacéo de IPTU com

a sua Média Mével de 12 meses (v1 suavizados),
ao longo dos anos de 2002 a 2014.
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Outra forma de testar a estacionariedade da série de dados € pelo teste da
raiz unitaria, mais especificamente o teste de Dickey-Fuller aumentado (DF). Como
explica Gujarati (2011, pg. 749) o teste DF é estimado diferentes formas. Pode
envolver um passeio aleatério, um passeio aleatorio com deslocamento ou ainda um
passeio aleatdrio com deslocamento em torno de uma tendéncia deterministica. Em

cada caso as hipoteses séo:

e Hipotese nula: had uma raiz unitaria ou a série temporal € nao estacionaria, ou
ela possui uma tendéncia estocastica (aleatoria).
e Hipotese alternativa: a série temporal € estacionaria, possivelmente em torno

de uma tendéncia deterministica.

Ao efetuar o teste para os dados de IPTU, os seguintes resultados foram

obtidos:
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Tabela 4. Teste Aumentado de Dickey-Fuller. Onde v1 represente a série de arrecadacéo de
IPTU.

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para vl
incluindo 12 defasagens de (1-L)wl

(o maximo foi 12, critério AIC)

dimensdoc de amostragem 143

hipAtese nula de raiz unitédria: a = 1

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1l)*vy(-1) + ... + &
coeficiente de 1% ordem para e: -0,049

diferencas defasadas: F(l12, 12%) = 514,696 [0,0000]
valor estimado de (a2 — 1): 0,142504

estatlistica de teste: tauw c(l) = 3,81077

p-valor assintdtico 1

com constante e tendéncia

modelo: {(1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + e
coeficiente de 1* ordem para e: -0,048

diferengas defasadas: F(12, 128) = 461,697 [0,0000]
valor estimado de (a - 1): 0,0B68223

gstatistica de teste: tau_ct(l) = 0,41582

p-valor assintdtico 0,99351

Os resultados do teste DF apontam que os dados sdo nao estacionarios com
um deslocamento, mas que este deslocamento ndo € em torno de uma tendéncia

deterministica.

Se o teste DF for repetido, agora para os dados ja com uma defasagem
sazonal (ou seja, de 12 valores mensais), 0s resultados se tornam diferentes. Apds a
primeira defasagem, o teste DF aponta esses dados como estacionarios. Como

mostra os resultados adiante.

Tabela 5. Teste Aumentado de Dickey-Fuller. Onde sd_v1 represente a série de arrecadacéo
de IPTU ap06s a primeira defasagem sazonal.

Teste Mumentado de Dickey-Fuller para sd vl
incluindo 12 defasagens de (1-L)=d vl

(o maximo foi 12, critério AIC)

dimens8o de amostragem 131

hipétese nula de raiz unitéaria: a = 1

teste com constante

modelo: (1-L)y = B0 + (a-1)*v({-1) + ... + e
coeficiente de 1* ordem para e: -0,035
diferengas defasadas: F(l12, 117) = 2,562 [0,0048]
valor estimado de (a2 - 1): -0,723155

estatistica de teste: tau_c(l) = -1,73536
p-valor assintdtico 00,3833

com constante e tendé&ncia

modelo: (1-L)y = B0 + bl*t + (a-1)*vy(-1) + ... + e
coeficiente de 1* ordem para e: -0,023

diferengas defasadas: F(12, 11&) = 2,548 [0,0050]
valor estimado de (a2 - 1): -1,590792

estatistica de teste: tau_ct(l) = -2,43556

p-valor assintdtico 0,3609
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O mesmo acontece quando o teste se repete para os dados apdés uma
diferenciacdo dos dados originais. Ou seja, apos uma diferenciacdo dos dados
originais, o teste DF passa a apontar esses dados como estacionarios. Ocorre a
negacdo da hipdtese nula de uma raiz unitéria, indicando estacionariedade dos
dados.

Tabela 6. Teste Aumentado de Dickey-Fuller. Onde d_v1 represente a série de arrecadagéo
de IPTU apos sua primeira diferenciacao.

Teste Rumentado de Dickey-Fuller para d vl
incluindo 11 defasagens de (1-L)d vl

(o maximo foi 12, critério RAIC)

dimens8o de amostragem 143

hipdtese nula de raiz unitaria: a = 1

Teste coll constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1l)*v(-1) + ... + e
coeficiente de 1® ordem para =: 0,005

diferencas defasadas: F(11, 130) = 779,715 [0,0000]
valor estimado de (a - 1): -17,702&

estatistica de teste: tau c(l) = -16,6201

p-valor assintético 9,333e-040

com constante & tendéncia

modelo: (1-L)y = B0 + b1*c + (a-1)*yv(-1) + ... + &
coeficiente de 1® ordem para e: -0,044

diferencas defasadas: F(11l, 1Z9) = &el,344 [0,0000]
wvalor estimado de (a - 1): -18,539

estatistica de teste: tau ct(l) = -17,8&641

p-valor assintdtico 5,204e-058

De base da metodologia da analise do teste da raiz unitaria (Garujati, 2011) é
plausivel concluir que o modelo ideal para a previsdo desses dados se trata de um
modelo de envolve uma diferenciacéao ( p =1), assim como uma defasagem sazonal
( P =1). Portanto dois parametros importantes foram identificados na presente

metodologia.

No correlograma apresentado no Grafico 10 é possivel notar que a série é
auto regressiva, uma vez que possui forte tendéncias repetitivas. O correlograma foi
montado com 36 lags (cada um representando a arrecadacdo de um més) e ficou
nitido a conclusao de que a série tem uma forte correlacdo com ela mesma quando
comparada com lag de 12 casas - ou seja, quando comparado a arrecadacao de um

determinado més com a do més do ano anterior.



Gréfico 10. Correlograma dos dados de IPTU, v1 - FAC,
e Funcéo de autocorrelacdo parcial - FACP.
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Apartir do Grafico 10 é possivel concluir tanto que a série
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apresenta

sazonalidade como se trata de uma série com comportamento de auto correlagéao

(AR).

Para se encontrar o valor dos demais parametros, analisaremos o

correlograma defasado buscando identificar a partir de que ponto a correlacéo deixa

de ser significativa.

Grafico 11. Correlograma da série original, vl, com uma defasagem sazonal, sd_v1.

Funcéo de autocorrelagdo - FAC, e Funcéo de autocorrelacéo parcial - FACP.
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7

Como observado no gréfico, apenas uma desafagem é significativa, tanto
pasa o FAC, como para o FACP. Como se trata do correlograma de defasagem

sazonal, identificou-se, portanto, que as variaveis Q e D sao ambas 1.

O mesmo se repete com o correlograma da diferenca dos dados. Este é
apresentado no Gréfico 12.

Gréfico 12. Correlograma da série original, v1, com uma diferenciagéo, sd_v1.

Funcéo de autocorrelacéo - FAC, e Funcéo de autocorrelacéo parcial - FACP.
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De igual forma € observado que para ambos parametros, q e d, a ordem de

significancia é de 1. E, portanto, os parametros sado esses.

Portanto o modelo que mais se adéqua aos dados é o SARIMA (p,d,q) X
(P,D,Q) de 6rdem (1,1,1) x (1,1,1). Onde o seguinte modelo é levantado:
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Tabela 7. Modelo Sarima (1,1,1) x (1,1,1) para os dados de arrecada¢do mensal de IPTU no Recife,

vl.
Modelo 17: ARIMA, usando as observagfies 2003:02-2014:12 (T = 143)
Estimado usando X-13-ARIMA (Maxima verossimilhanga exata)
Varidwvel dependente: (1-L) (1-Ls) vl
coeficiente erro padréo z p-valor
const 9983, 98 3853,15 2,591 0,0096 LA A
phi 1 -0,362605 0,0747285 -4,852 1,22e-08 *®%
Fhi 1 0,974430 0,0344945 28,25 1,4Te-175 *=*
theta 1 -0,9953%80 0,0243372 -41,09 0,0000 EEE
Theta 1 -0,790824 0,0728364 -10,86 1,84e-027 *=*
Média war. dependente -203398,52 D.P. var. dependente 4557808
Média de inovacdes 16,54270 D.P. das inovagdes 2218555
Log da werossimilhanga -2300,312 Critério de Lkaike 4612,625
Critério de Schwarz 4630,402 Critério Hannan-Quinn 4619,8
Real Imaginaria Madulo Frequéncia
LR
Raiz 1 -2,7578 0,0000 2, 7578 0,5000
AR (sazonal)
Raiz 1 1,0262 0,0000 1,0262 0,0000
MR
Raiz 1 1,0000 0,0000 1,0000 0,0000
MA (sazonal)
Raiz 1 1,2645 0,0000 1,2645 0,0000

O modelo encontrado foi o denominado SARIMA de ordem (1,1,1) x (1,1,1).
Com este, a previsado da receita de IPTU para 2015 segue conforme apresentado na
Tabela 4.

Tabela 8. Previsdo mensal do modelo: arrecadacédo em reais.

Para intervalos de confianga de 55%, z(0,025) = 1,96
vl previsdao erro padrdao intervalo a 95%
2014:01 1,62611e+007 1,80693%9e+007
2014:02 1,02543e+008 9,6461%e+007
2014:03 1,96300e+007 1,82534e4007
2014:04 1,92807e+007 2,05461e4+007
2014:05 1,88023e+007 1,37663e+007
2014:086 1,8643353e+007 1,99283e4007
2014:07 1,92651e+007 1,94762e4007

2014:08 1,69459e+007 1,82284e+007

2014:09 1,82171e+007 2,04680e+007

2014:10 1,73347e+007 1,98245e+007

2014:11 1,65659e+007 1,77873e+007

2014:12 3,68621e+006 5,24886e+006

2015:01 1,80359e+007 2,21856e+006 1,36870e+007 - 2,23842e+007
2015:02 1,11650e+008 2,35990e+006 1,07024e+008 - 1,16275e+008
2015:03 2,15340e+007 2,37786e+006 1,68735e+007 - 2,61945e+007
2015:04 2,10998e+007 2,38021e+006 1,64347e+007 - 2,57650e+007
2015:05 2,06338e+007 2,38052e+006 1,59681e+007 - 2,52996e+007
2015:06 2,04868e+007 2,38056e+006 1,58210e+007 - 2,51526=+007
2015:07 2,12032e+007 2,38056e+006 1,65374e+007 - 2,58690e+007
2015:08 1,84870e+007 2,38056e+006 1,38212e+007 - 2,3152%e+007
2015:09 1,99500e+007 2,38056e+006 1,52842e+007 - 2,46158e+007
2015:10 1,89700e+007 2,38056e+006 1,43042e+007 - 2,38358e+007
2015:11 1,83489e+007 2,38056e+006 1,36831e+007 - 2,30147e+007
2015:12 4,39476e+006 2,38056e+006 271062, - 85,06057e+006
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Gréfico 13. Série real (v1) e previsdo em fungéo do tempo, 2014. Previsdo para 2015 com intervalo
de 5% de confiancga.
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O desempenho do modelo ao longo de todos os anos é apresentado na
Grafico 14. Nela é possivel comparar a série real com a prevista e a previsado futura
(uma vez que néao foram utilizados os dados de 2015 para treinar o modelo) para o

ano de 2015 a 2016 com o intervalo de confianca de 5%.

Grafico 14. Série real (v1) e previsdo em funcdo do tempo, de 2002 a 2015. Previsdo de 2015 com
intervalo de 5% de confianca.
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Para validar ainda mais o modelos, é relevante analisar seus residuso. Os

residuos do modelo comparando com o tempo se faz presente no Grafico 15.
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Gréfico 15. Residuos em funcao do tempo. Residuos do modelo comparado com a série original,
valores observados menos os valores ajustados de v1. Onde v1 representa a série histdrica, de 2002
a 2014, de arrecadacéo mensal com IPTU.
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Observa-se, pelo Grafico 15, que 0s erros nao possuem nenhum efeito
sazonal. Ja os residuos do modelo comparando com a série original constam no
Gréfico 13.

O Gréfico 14 mostra o ajuste com o tempo:

Grafico 14. Comparacédo entre os dados reais (efetivos, v1) com os dados ajustados. Onde v1
representa a série historica, de 2002 a 2014, de arrecadacdo mensal com IPTU.
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O correlograma dos residuos é apresentado no Grafico 15., onde consta:
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Gréfico 15. Correlograma dos residuos do modelo. Fungéo de autocorrelacao - FAC, e Funcgéo de
autocorrelagéo parcial - FACP.
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Note que ndo existe correlacdo nos residuos. Ou seja, ndo existe uma
padronizacdo dentro dos erros que fosse capaz de cogitar mudancas no modelo.
Sendo assim, a auséncia de correlacdo nos residuos, um resultado satisfatorio para

0 desempenho do modelo.

Como o resultado obtido, além de visualmente satisfatorio, obtivera um MAPE
de anual 0,915664% para o ano de 2015. Observe a Tabela 5. abaixo que indica a
previsdo de receito com IPTU para o ano de 2015 e o seu desempenho quando
comparado com a arrecadacao real:

Tabela 9. Resultados do Modelo SARIMA (1,1,1) x (1,1,1) para o ano de 2015: Compara¢do mensal
entre a previsdo do modelo e a arrecadacao real. Desempenho medido pelo MAPE.

Modelo SARIMA (1,1,1)x(1,1,1)

Previsdo Sarima  Arrecadacdo Real

Més 2015 de 2015 MAPE 2015
Janeiro 18.035.900 16.457.685 9,59%
Fevereiro 111.650.000 108.732.748 2,68%
Margo 21.534.000 22.752.793 5,36%
Abril 21.099.800 21.023.755 0,36%
Maio 20.633.800 19.643.393 5,04%
Junho 20.486.800 20.909.330 2,02%
Julho 21.203.200 20.951.982 1,20%
Agosto 18.487.000 19.488.780 5,14%
Setembro 19.950.000 20.248.010 1,47%
Outubro 18.970.000 18.548.674 2,27%
Novembro 18.348.900 17.893.463 2,54%



Dezembro
Total

4.394.760 5.287.245
314.794.160 311.937.858
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16,88%
0,92%

Uma vez satisfatdrio os resultados, o modelo aqui disposto foi o modelos

escolhido para ser utilizado e abordado para a previsdo da receita de IPTU nas

analises da abordagem hipotético do PST no presente trabalho.

Utilizando o modelo para prever a receita de IPTU do ano de 2016, temos:

Tabela 10. Previsdo do Modelo SARIMA (1,1,1) x (1,1,1) para o ano de 2016: utilizando dados de
2002 a 2014 e utilizando dados de 2002 a 2015.

Més
Janeiro
Fevereiro
Marc¢o
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
Total

Modelo SARIMA (1,1,1)x(1,1,1)

Previsao Sarima 2016
(dados: 2002 - 2015)
17.300.100
117.357.000
24.566.600
22.949.000
21.419.200
22.945.600
22.909.500
21.320.700
22.147.100
20.255.100
19.725.500
6.315.650
339.211.050

Previsao Sarima 2016
(dados: 2002 - 2014)
19.554.900
120.847.000
23.519.200
23.072.700
22.593.500
22.467.600
23.273.200
20.167.700
21.821.400
20.746.600
20.265.700
5.268.770
343.598.270

Note que a previsdo para o ano de 2015, utilizando como entrada para treinar

0 modelo os anos de 2002 a 2014, resultaram em previsdes superestimadas - a

arrecadacao foi menor do que a prevista pelo modelo em 20015. Ja quando

adicionamos os dados reais de 2015 no modelo, utilizando portanto os dados de

2002 a 2015 como entrada de treinamento, a estimativa de arrecadacdo com IPTU

para 2016 passa a ser um pouco mais baixa - de R$343.598.270,00 para

339.211.050,00.

Utilizando os anos de 2002 a 2015 para prever a arrecadacdo do ano de

2016, temos:
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Gréfico 17. Previsao do Modelo SARIMA (1,1,1) x (1,1,1) para o ano de 2016: utilizando dados
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E possivel notar, assim, que houve uma desaceleracdo de crescimento na

arrecadacéao do IPTU no ano de 2015. Obeserve o Grafico 18. abaixo:

Gréfico 18. Série das diferencas: diferenca entra a arrecadacdo no periodo n e a arrecadacéo no

periodo n-1.
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E possivel observar que houve uma queda acentuada na aceleragéo do
crescimento da arrecadacgéao a partir do ano de 2014.

4.3. SARIMA - Procedimento Experimental em R

Como parte do procedimento experimental, o software R foi utilizado como
alternativa ao Gretl para definicdo dos parametros do modelo SARIMA. Por se
tratarem de procedimentos de busca diferentes, é possivel que diferentes
configuragcbes do SARIMA sejam encontradas usando a abordagem do R.

O software R é uma linguagem de programacdo criada em 1993 e
amplamente utilizada por estatisticos e cientistas de dados. Ela é distribuida como
software livre e possui uma grande quantidade de pacotes com funcdes estatisticas
mantidas por comunidade de colaboradores. Um dos pacotes do R € denominado
Forecast, que compreende diversas fungdes relacionadas a previsdo de séries

temporais, inclusive o modelo de previsdo SARIMA, estudado nesta dissertacéo.

4.3.1. Configurando o SARIMA em R

No pacote Forecast, existe uma funcdo denominada auto.arima (Rob J.
Hyndman, 2008), que recebe os valores de uma série temporal e aplica um
procedimento de busca automatico para encontrar as melhores configuracdes
possiveis de um modelo tipo ARIMA, da qual o SARIMA também faz parte. A saida
da funcédo sdo as configuracfes (ou hiperparametros) do modelo ARIMA que deve
ser utilizado para realizacdo das previsbes da série temporal estudada. Apesar de
ser um procedimento de busca complexo, cujos detalhes fogem ao escopo deste
trabalho, pode-se compreender qualitativamente parte do funcionamento da etapa

de busca do auto.arima para os parametros (d,p,q) da seguinte forma:

1) Inicialmente, o auto.arima aplica o teste de Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—
Shin (KPSS) (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, & Shin, 1992) para verificar se a
série € estacionaria. Este teste € complementar aos testes de raizes unitarias
(como o Dickey-Fuller). Caso a série ndo seja estacionaria, o procedimento

aplica uma diferenciacao (d) repetidamente, até que ela se torne estacionaria.
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Os valores de p e g sdo determinados de forma a minimizar o Critério de
Informagdo de Akaike para amostras finitas (ou Akaike’sInformationCriterion,
AlCc) apos a sucessdao de (d) diferenciagbes descrita no item anterior. O AICc
€ uma forma de selecdo de modelos que leva em consideracdo a qualidade
do ajuste (previsdo) e a simplicidade do modelo (McQuarrie & Tsai, 1998),

dando preferéncia a modelos com menor quantidade de parametros.

A funcédo auto.arima seleciona um dos seguintes modelos (com menor
AlCc):

ARIMA(2,d,2), ARIMA(0,d,0), ARIMA(1,d,0), ARIMA(0,d,1)

Onde:
Se d=0 (ndo houve diferenciagao), entdo o processo inclui uma constante “c’;

Se d>=1, entdo a constante “c” é definida como zero.
Este modelo é chamado de “modelo atual”.

Neste ponto, ocorre uma variacao do modelo atual, alterando o valor de p e q

com +-1; e incluindo/excluindo “c” do “modelo atual”.

Repetir o passo (4) até que a configuracdo com o menor AlCc é encontrada.

Ao final do procedimento, o auto.arima tem como saida os melhores

parametros (d,p,q) de acordo com este critério de busca. Um procedimento analogo

acontece para a busca dos parametros sazonais, resultando na configuracdo do
modelo SARIMA.

4.3.2.

Roteiro pratico do uso do SARIMA para previsdo da série de

arrecadacéao de IPTU

Este roteiro pratico indica toda a sequéncia de passos que um usuario pode

utilizar para replicar os resultados encontrados nesta dissertacdo com o uso do

software livre R. O roteiro tem como obijetivo utilizar a funcédo auto.arimadescrita na

secao anterior, e projetar as previsdes da série de IPTU para o ano seguinte.

1.

2.

Salve a série de IPTU em um arquivo de texto (.txt ou .dat) para ser lido no R.
Por exemplo, iptu.txt.

Ao abrir o R, verifique se a biblioteca "forecast" esta instalada:
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install.packages("forecast")

3. Caso a hiblioteca ja esteja instalada, carregue a biblioteca para o sistema

library(forecast)

4. Cliqgue no menu para Alterar a Area de Trabalho (Working Space) para a
pasta onde fica o arquivo da série temporal.Digite na linha de comando:

serie<-read.table("iptu.txt")

Com isso, o software vai ler os valores da série de iptu. Para que esta série
seja tabulada com anos e meses, utiliza-se o comando “ts”, com atenc¢do para o ano

inicial da série (2002) e a frequéncia (12 meses):
serie=ts(icms,start=c(2002,1),frequency=12)
Uma visualizagdo da série pode ser obtida com a fungéo plot:
plot(serie)

5. Aplique a func&oauto.arima, para que a funcéo realize automaticamente o

procedimento de busca de parametros explorado na sec¢éo anterior.

auto.arima(serie)
6. O resultado obtido vai ser algo com o formato abaixo:
Series: iptu
ARIMA(0,0,1)(1,1,2)[12]

Indica que a melhor configuracdo do SARIMA foi (0,0,1) para os parametros

(d,p,q) e (1,1,2) para os parametros sazonais, com um periodo de 12.

7. Para verificar o modelo encontrado, chame a funcdo ARIMA com os 6

coeficientes sugeridos.
arimafit=arima(serie,order=c(0,0,1),seasonal=list(order=c(1,1,2)))
predict(arimafit,12)$pred

8. Com isso, serdo geradas as previsoes de N valores (no exemplo, N=12).
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4.3.3. Resultados do Modelo SARIMA em R

O modelo selelcionado pela fungéo auto.arima do pacore forecast do R foi 0
modelo SARIMA de parametros (1, 0,0) x (2, 1, 0). Tais parametros significam, em
suma que os dados necessitavam apenas de um lag auto regressédo, nédo se
trabalhou com média mdével e os dados ja se apresentavam estacionarios. Por outro
lado, significa também que a previséo foi efetuada com dois lags de sazonalidade e

uma desafagem sazonal (12 meses). (esta correto????).

Podemos comparar o desempenho dos dois modelos aqui argumentados,
SARIMA (1,1,1) x (1,1,1) e 0 SARIMA (1,0,0) x (2,1,0), na Tabela 11 apresentada

abaixo.
Tabela 11. Comparacdo de Desempenho dos Modelos SARIMA.
Desempenho dos modelos SARIMA
Modelo SARIMA (1,1,1)x(1,1,1) Modelo SARIMA (1,0,0)x(2,1,0)
Més Arrecadacdo Real Previsdo Sarima Previsao Sarima
de 2015 2015 MAPE 2015 com R 2015 MAPE 2015
Janeiro 16.457.685,31 18.035.900,00 9,589530% 17.577.200,00 6,802382%
Fevereiro 108.732.748,02 111.650.000,00 2,682956% 111.532.000,00 2,574433%
Margo 22.752.792,92 21.534.000,00 5,356674% 21.265.200,00 6,538067%
Abril 21.023.755,03 21.099.800,00 0,361710% 21.164.100,00 0,667554%
Maio 19.643.392,64 20.633.800,00 5,041936% 20.620.200,00 4,972702%
Junho 20.909.330,19 20.486.800,00 2,020773% 20.308.900,00 2,871590%
Julho 20.951.981,60 21.203.200,00 1,199020% 21.095.500,00 0,684987%
Agosto 19.488.780,29 18.487.000,00 5,140292% 17.978.600,00 7,748973%
Setembro 20.248.009,69 19.950.000,00 1,471797% 20.108.400,00 0,689498%
Outubro 18.548.673,69 18.970.000,00 2,271463% 18.864.900,00 1,704846%
Novembro 17.893.463,07 18.348.900,00 2,545270% 18.278.100,00 2,149595%
Dezembro 5.287.245,06 4.394.760,00 16,879964% 3.809.590,00 27,947542%
Total 311.937.857,51 314.794.160,00 0,915664% 312.602.690,00 0,213130%

Ressalta-se que a metodologia para encontrar os parametros ideais foram

bem divergentes. No primeiro foi efetuado uma analise mais subjetiva e de

percepcao, interpretando e analisando os dados e os graficos visualmente.

Em seguida foi coloca com pratica uma metodologia mais objetiva e

mecanica, onde uma funcéo automatica (auto.arima) pertencendo ao programa do R
conseguiu avaliar com precisdo matematica quais seriam os melhores parametros

do modelo que minimizassem o erro.
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Comparando o MAPE de ambos os modelos, nota-se que, ainda que se tenha
chegado a um modelo satisfatério com a primeira metodologia, houve um excelente
aprimoramento com o modelo SARIMA (1,0,0) x (2,1,0). Onde neste o MAPE anual
se resume a 0,21%.

4.3. Simulagéo do PST utilizando o ITBl e a previsdo do IPTU

Para a aplicacdo tedrica do PST, e de seu efeito da arrecadacdo da Receita
Municipal do IPTU, ser4 adotada uma das medidas mais comuns existentes na

literatura (como ja ressaltado anteriormente).

O incremento no calculo do IPTU ser& de acordo com o tempo de revenda da
propriedade imobiliaria - essa informacao sera analisa em conjunto com os dados do
ITBI (este imposto so incide no momento da venda do imovel, e, desta forma, é

possivel ter uma estimativa do fluxo monetéario do mercado).

Aqui foi replicado a mesma taxa e periodo temporal que ocorreu em Taiwan,
'In Taiwan the residential property owners are taxed 15% on the sale price of their
property if selling it within one year of purchase and 10% if selling within two years'
(Heywood & Hackett, 2013, p. 14). Ou seja, a analise do tempo de revenda dentro

de 2 anos, onde ha uma aliquota de 15% dentro de um ano e 10% no segundo.

4.3.1. Deducéo de Imdéveis negociados anualmente

Para simular a adocédo do PST primeiro sera necessario deduzir o percentual
de iméveis sendo negociados (operacdo de compra e venda) em relacdo a quantia
total de iméveis na cidade de Recife, no periodo anual - tendo como referéncia o ano
de 2014.

As informacdes disponiveis e necessarias para se chegar ao valor almejado,

sao (http://transparencia.recife.pe.gov.br) :

(1) Aliguotas do IPTU e ITBI:
a. IPTU - vai de 0,6% a 1,4%.
b. ITBI-1,8%
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(2) Arrecadacdo com IPTU e ITBI no ano de 2014 e 2015:

De posse dessas duas informacdes é possivel calcular qual foi a base de
calculo de ambos os impostos, e, portanto, identificar o volume total em reais de

patriménio imobiliario envolvido. Desta forma:
Base de Célculo * aliquota = receita total de arrecadacao

Uma vez descoberta a base de calculo tanto do IPTU e do ITBI, é possivel se
estimar o volume de patrimbnio (em reais) que foi negociado no ano. Ou seja,
sabendo-se que o IBTI incide sobre a venda de iméveis e que o IPTU incide sobre a
posse do mesmo, quando se divide a base de célculo do ITBI pela base de calculo

do IPTU é possivel ter uma nogéao desse volume. Como segue:

Base de Célculo do ITBI/Base de Calculo do IPTU = percentual de iméveis
sendo negociados (operacdo de compra e venda) em relacdo a quantia total de

imoéveis na cidade de Recife em determinado ano.

Tabela 12. Deducéo da base de calculo do IPTU e ITBI e do percentual de iméveis sendo
negociados. Anos de 2002 a 2015. Onde BC representa Base de Calculo.

Arrecadado - Arrecadado -
Ano ITBI IPTU A-BC do ITBI B - BC do IPTU AB
2002 13.183.333,64 80.160.833,93  732.407.424,44  8.016.983.39300  9,14%
2003  16.897.065,38 92.706.321,08  938.725.854,44  9.270.632.108,00  10,13%
2004 16.981.105,77 106.384.868,77  943.394.76500  10.638.486.877,00  8,87%
2005 ~ 2142892339 119427.95423 1.190.495.743,89  11.942.795.42300  9,97%
2006 ~ 22.566.231,17 131.285.429,18 1.253.679.509,44  13.128.542.918,00  9,55%
2007 2653408172 14538571326 1.474.115.651,11  14.538.571.326,00 10,14%
2008 ~ 32.646.758,28 158.964.089,10 1.813.708.793,33  15.896.408.910,00 11,41%
2009 ~ 39.850.28266  170013.791,64 2.213.904592,22  17.001.379.164,00 13,02%
2010  47.157.152,89 185.198.734,54 2.619.841.827,22  18.510.873.454,00 14,15%
2011 6042586919 50475180491 3.356.992.732,78  20.475.180.491,00  16,40%
2012 74.938.065,28 233.604.844,63 4.163.225.848,80  23.360.484.463,00 17,82%
2013 8593295539 926551501350 4.774.053.077,22  26.551.501.350,00 17,98%
2014  113.261.592,88 287.183.092,88 6.292.310.71556  28.718.309.288,00 21,91%
2015  102.065.674.64 31793785751 5670.315.257,78  31.193.785.751,00 18,18%

Como é possivel observar na Tabela 7, em 2014 foi encontrado um total de
21,91% imoveis sendo negociados. Ja em 2015 houve uma queda desse percentual,

onde passou para 18,18%. Esta queda se deu devido ao fato de que houve uma
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reducdo enorme na arrecadagcdo do ITBI em 2015 em relacdo ao ano anterior,
identificando, possivelmente, que houveram menos negociagdes de compra e venda
de iméveis no ano de 2015.

4.3.2. Simulagado do PST sobre Revenda de ImoQveis

Aqui sera efetuado uma andlise dos efeitos de uma cobranca sobre o tempo
de revenda dentro do segundo ano da compra, para esta uma aliquota de 15%, e,
dentro de um ano da compra com uma aliquota de 10%; aliquotas essas sobre o

valor da venda.

Para tanto, alguns dados do Banco de Dados CBIC (Camara Brasileira da
Industria da Construgéo) foram necessarios. Tais como a quantidade, em nimero de
unidades de imoéveis, de iméveis vendidos em determinado ano. Para mais

informagdes sobre esses dados, ver Anexo 3.

De posse dessas informacgbes, e das demais informacdes ja ressaltadas no
presente trabalho, foi possivel levantar a Tabela 8. Nesta, é evidenciado diferentes
cenarios da probabilidade de venda de um imovel quando este ja havia passado por

um processo de compra e venda nos ultimos dois anos.

Vale ressaltar que néo foi determinado a probabilidade em si da negociacao
de um determinado imoével acontecer duas ou mais vezes dentro de um pequeno
periodo temporal. O que foi apresentado e calculado foram os valores que seriam

arrecadados para todas os possiveis cenarios probabilisticos.

H4, no entanto, um limite deterministico dessa probabilidade, pois é refutavel
se afirmar que existiria um cenéario onde 100% dos iméveis estdo sendo negociados
duplamente, uma vez que nem mesmo todos o0s imdveis existentes estédo

disponiveis a venda.

E relevante informar diversos cenarios probabilisticos pois a oferta e
demanda por imoveis nas condi¢cfes citadas podem variar com a introducao da nova
politica de PST.
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Tabela 13. Arrecadacao do PST em unidades de iméveis. Onde P1 e P2 representam a probabilidade
de um imovel ser vendido novemente dentro de um ou dois anos respectivamente. A tabela mostra de
zero a 1%.

P1-P2

0,001
0,002
0,003
0,004
0,005
0,006
0,007
0,008
0,009

0,01

0

0
63,78
127,56
191,34
255,12
318,9
382,68
446,46
510,24
574,02
637,8

ano

0,001
77,614
141,394
205,174
268,954
332,734
396,514
460,294
524,074
587,854
651,634
715,414

Arrecadacdo do PST (em unidades)- Tempo de Venda

0,002
155,228
219,008
282,788
346,568
410,348
474,128
537,908
601,688
665,468
729,248
793,028

0,003
232,842
296,622
360,402
424,182
487,962
551,742
615,522
679,302
743,082
806,862
870,642

0,004
310,456
374,236
438,016
501,796
565,576
629,356
693,136
756,916
820,696
884,476
948,256

0,005
388,07
451,85
515,63
579,41
643,19
706,97
770,75
834,53
898,31
962,09
1025,9

0,006
465,684
529,464
593,244
657,024
720,804
784,584
848,364
912,144
975,924

1039,7
1103,48

0,007
543,298
607,078
670,858
734,638
798,418
862,198
925,978
989,758
1053,54
1117,32

1181,1

A tabela mostra diferentes cenarios de P1 e P2. Ondes:

0,008
620,912
684,692
748,472
812,252
876,032
939,812
1003,59
1067,37
1131,15
1194,93
1258,71

0,009
698,526
762,306
826,086
889,866
953,646
1017,43
1081,21
1144,99
1208,77
1272,55
1336,33

P1 = é a probabilidade do imovel ser vendido novamente dentro de

0,01
776,14
839,92

903,7
967,48
1031,3

1095
1158,8
1222,6
1286,4
1350,2
1413,9

um

P2 = é a probabilidade do imével ser vendido novamente no segundo ano.

Considerando que este nao foi vendido novamente no primeiro ano.

Considerendo agora as informacdes da Tabela 7. com a Tabela 8., é possivel

deduzir qual seria a arrecadacéao de tal politica, tal consta a Tabela 9. abaixo:

Tabela 14. Arrecadacgao do PST em R$. Onde P1 e P2 representam a probabilidade de um imével ser
vendido novemente dentro de um ou dois anos respectivamente. A tabela mostra de zero a 1%.

P1-P2
0
0,001
0,002
0,003
0,004
0,005
0,006
0,007
0,008
0,009
0,01

P1-P2
0
0,001

Arrecadacdo do PST (em valor monetario R$) - Tempo de Venda

0

0,00
4.774.053,08
9.548.106,15
14.322.159,23
19.096.212,31
23.870.265,39
28.644.318,46
33.418.371,54
38.192.424,62
42.966.477,69
47.740.530,77

0,006
37.753.864,29
42.527.917,37

0,001
6.292.310,72
11.066.363,79
15.840.416,87
20.614.469,95
25.388.523,02
30.162.576,10
34.936.629,18
39.710.682,26
44.484.735,33
49.258.788,41
54.032.841,49

0,007
44.046.175,01
48.820.228,09

0,002
12.584.621,43
17.358.674,51
22.132.727,59
26.906.780,66
31.680.833,74
36.454.886,82
41.228.939,89
46.002.992,97
50.777.046,05
55.551.099,13
60.325.152,20

0,008
50.338.485,72
55.112.538,80

0,003
18.876.932,15
23.650.985,22
28.425.038,30
33.199.091,38
37.973.144,46
42.747.197,53
47.521.250,61
52.295.303,69
57.069.356,76
61.843.409,84
66.617.462,92

0,009
56.630.796,44
61.404.849,52

0,004
25.169.242,86
29.943.295,94
34.717.349,02
39.491.402,09
44.265.455,17
49.039.508,25
53.813.561,33
58.587.614,40
63.361.667,48
68.135.720,56
72.909.773,63

0,01
62.923.107,16
67.697.160,23

0,005
31.461.553,58
36.235.606,66
41.009.659,73
45.783.712,81
50.557.765,89
55.331.818,96
60.105.872,04
64.879.925,12
69.653.978,20
74.428.031,27
79.202.084,35



0,002
0,003
0,004
0,005
0,006
0,007
0,008
0,009

0,01

47.301.970,45
52.076.023,53
56.850.076,60
61.624.129,68
66.398.182,76
71.172.235,83
75.946.288,91
80.720.341,99
85.494.395,07

53.594.281,16
58.368.334,24
63.142.387,32
67.916.440,40
72.690.493,47
77.464.546,55
82.238.599,63
87.012.652,70
91.786.705,78

59.886.591,88
64.660.644,96
69.434.698,03
74.208.751,11
78.982.804,19
83.756.857,27
88.530.910,34
93.304.963,42
98.079.016,50

66.178.902,59
70.952.955,67
75.727.008,75
80.501.061,83
85.275.114,90
90.049.167,98
94.823.221,06
99.597.274,14
104.371.327,21

72.471.213,31
77.245.266,39
82.019.319,46
86.793.372,54
91.567.425,62
96.341.478,70
101.115.531,77
105.889.584,85
110.663.637,93
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Com a Tabela 9. é possivel entdo analisar os diversos cenérios de possivel

arrecadacdo com a introducdo da nova politica de PST. Onde, por exemplo, haveria

um arrecadacao extra de R$ 11.066.363,79 caso a probabilidade de venda de um

imovel apés um ano da sua compra, e da venda no segundo da sua compra, sejam
ambas de 0,01%.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Como resultado desta pesquisa foi apresentado o desenvolvimento de um
modelo para prever ou projetar a arrecadacdo de IPTU na cidade do Recife. O que

podera ser utilizado por gestores governamentais em seu processo orgcamentario.

Foi discutido que o IPTU, que € um imposto de competéncia do Municipio
pelo fato de que é entendido que ndo h& aptiddo maior de conhecimento da
existéncia e do valor dos iméveis locais do que a do proprio Municipio, € um imposto
incidente sobre a riqueza da propriedade territorial urbana. E, portanto, quédo mais
precisa for a informacdo da existéncia e valor dessas propriedades, maior sera a
precisdo da arrecadacao do imposto. Hoje, no entanto, a Secretaria de Financas do
Municipio de Recife ndo possui um modelo de previsdo preciso e, até mesmo, nao

prevé suas arrecadacdes mensais.

Desta forma, com o modelo proposto no presente trabalho, os seguintes

critérios podem ser analisados:

(1) Incentivos para a permanéncia dos agentes com seus imoveis, e
desincentivos nas operacdes de compra e venda de curto prazo de imoveis
com o intuito de obter ganhos sobre especulacéo;

(2) Introducdo do PST na cidade do Recife com um modelo das potenciais
consequéncias e impactos dessa adocao;

(3) Quantificacdo do incremento monetario sobre a arrecadacdo do IPTU, no
cenario da introducdo do PST em sua aliquota. Aqui serdo evidenciados os
beneficios sociais de um politica de desoneracao fiscal sobre os contribuintes
ordinario desse mercado, e, paralelamente, 0 aumento de carga tributaria
sobre os especuladores imobiliarios. A nova receita pode ser considerada
para novos projetos sociais de habitacéo.

(4) Projeto final de implementacdo do resultados da pesquisa como politica
publica de intervencao preventiva no mercado imobilidrios e ganhos sociais

resultantes.

Além disso, ocorreu a avaliacdo da situacdo econémico imobiliaria da cidade
do Recife, onde foi implementado a metodologia do indice Bolha para avaliar os

riscos de uma possivel futura crise imobiliaria.
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Como resultado, diante do indice Bolha, o mercado imobiliario de Recife n&o
apresenta nenhuma anomalia, e, portanto, foi considerado como de rentabilidade e
crescimento normal. No entanto, quando comparado com outro investimentos, como
por exemplo a poupanga que em maio de 2015 estava com rendimentos superior
aos 6%, pode-se notar que a rentabilidade imobiliaria recifense estad muito baixa.
Evidencia-se, assim, uma incompatibilidade entre o valor do preco do imével com o
valor de aluguel do mesmo - indicando assim algum tipo de supervalorizagcdo do

valor desses imoveis.

Criticas aos limites determinados pelo indice bolha devem ser aqui
argumentado. Tais limites sdo ultrapassados, uma vez que quando estabelecidos a
inflacdo da economia brasileira ndo estava tdo elevada. Devido aos novos fatores
econdmicos existentes, onde a inflagdo acumulada ja ultrapassa os 8% (tendo como
referéncia o més de maio de 2015), ndo se faz mais sentido alegar que um
investimento que tenha rentabilidade anual entre 2,5% e 5% possa ser considerado
como normal ou mediano, e sim se trata de um investimento de rentabilidade muito

baixa.

Constatou-se, ainda, que o PST tem sido levantado como plausivel solucéao
de intervencdo governamental diante de cenarios preocupantes com demasiadas

altas no mercado imobiliario.

Ele funciona com o intuito de desacelerar a valorizacdo imobiliaria. Espera-se
gue a introducdo do PST acarrete uma queda na demanda por iméveis no mercado,
ou seja, que ocorra uma mudanca no comportamento dos agente operadore. Estes
serdo desestimulado a praticarem a especulacado imobiliaria. Por fim, essa mudanca
de comportamento, desencadea uma regressdo na valorizacdo deste mercado,

diminuindo o risco de crise imobiliaria na cidade.

Dentre as principais praticas do PST, foi simulado a ado¢cdo de um aliquota
adicional diante de revenda de imoéveis em um curte periodo temporal. O incremento
monetario advem, em especial, dos grandes agentes especuladores no mercado -

como grandes construtoras que revendem iméveis com maior frequéncia.

Algumas limitacdes da presente pesquisa devem ser ressaltadas: os dados do
Zap Imoveis séo recentes, comecaram a coleta em 2010, e, portanto, ndo é possivel

acompanhar o crescimento dos valores de imdveis ao longo de muitos anos.
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Outro ponto é que Recife € uma cidade onde houve poucos dados de
anuncios de aluguel, por este motivo a rentabilidade de muitos bairros se tornou

inviavel, limitando os resultados.

Vale ainda ressaltar que em trés meses da data de levantamento dos dados
da presente pesquisa, do final de maio de 2015 a agosto do mesmo ano, pode-se
notar uma notavel queda no valor médio dos imoOveis de Recife. Motivo este que
pode ser causado por falta de liguidez do mercado, crise econdmica que enfrenta o
pais ou outro motivo. Tais fatores ndo foram investigados e servem como diretrizes

para novas e futuras pesquisas.

Desta forma, como alvo de futuras pesquisas, torna-se necessario e relevante
acompanhar o crescimento do valor dos iméveis da cidade de Recife ao longo de um
periodo de tempo maior, para ficar mais evidente a tendéncia do comportamento
imobiliario de Recife. Assim como, evidenciar o comportamento do mercado
imobiliario frente as novas condicbes econdmicas que o0 pais brasileiro enfrenta no

momento atual.
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Apéndice 1. Resultados da Regresséo Linear - Previsdo de IPTU

Frequentemente, os valores de uma série temporal anuais estdo fortemente
correlacionados com os valores que os antecedem e com agueles que 0s sucedem,

Esse tipo de correlacdo é conhecido como autocorrelacgéo.

Como explicado por Levine (2008, p. 581), uma autocorrelacdo de primeira
ordem é aquela que se associa entre os valores consecutivos em uma série

temporal. E é definida como se segue:
Vi=Ag+ A1 +C
Em que:

e Y, =0 valor observado da série de periodo i

e Y;,_; = O valor observado da série no periodo i — 1

e A, e A, = parametro auto-regressivo a serem estimados a partir da analise de
regressédo do minimos quadrados

e ( = um componente de erro aleatorio nao-autocorrelacionado (com média

aritmética O e variancia constante)

Para que exista fundamentacéo na utilizacdo de um modelo autoregressivo, €
importante avaliar o grau de correlacdo entre os eventos passados - IPTU
arrecadado em anos anteriores, com o evento que se deseja descobrir - neste caso,
a arrecadacdo de determinado ano futuro com o IPTU. Para isto foi utilizado a

avaliacdo do R dos minimos quadratico, R?.

Como foi necesséario a utilizagdo de anos anteriores para prever o ano
subsequente, os anos de 2002 a 2009 utilizados apenas para a previsdo dos anos
subsequéntes. Portanto ndo ha previsao de receita do modelo aqui construido para

€SSes anos.

Desta forma, para estimar os parametros A, e A,, utilizou-se os anos de 2002
a 2010 para prever o ano de 2011. Em seguida foi utilizado os anos de 2002 a 2011
para prever o ano de 2012. E assim por diante, ao ponto onde foi utilizado os anos
de 2002 a 2014 para prever o ano de 2015. Portanto, o0 nimero de observacdes na

regressao utilizacdo sempre serd maior, conforme o passar dos anos.
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Na tabela abaixo é possivel identificar uma alta autocorrelagdo, medida pelo

R?, entre os dados. Como observado:

2015

Tabela 10. Estatistica de Regressdo dos dados da arrecadagdo com IPTU.
Cinco entradas diferentes para previsdo dos anos de 2011, 2012, 2013, 2014 e

RESUMO DOS RESULTADOS - Regressao Linear

2002 a 2010 para prever 2011

Estatistica de regressao

R multiplo 0,999195856
R-Quadrado 0,99839236
R-quadrado ajustado 0,99812442
Erro padréo 1387409,163
Observacdes 8

2002 a 2011 para prever 2012

Estatistica de regressao

R mudltiplo 0,998490815
R-Quadrado 0,996983908
R-quadrado ajustado 0,996553038
Erro padrdo 2183536,688
Observacdes 9

2002 & 2012 para prever 2013

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,99651703
R-Quadrado 0,993046191
R-quadrado ajustado 0,992176965
Erro padrdo 3952285,843
Observacdes 10

2002 a 2013 para prever 2014

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,997215786
R-Quadrado 0,994439323
R-quadrado ajustado 0,99382147
Erro padrao 4241660,792
Observacdes 11

2002 a 2013 para prever 2014

Estatistica de regressao

R multiplo 0,997491697
R-Quadrado 0,994989685
R-quadrado ajustado 0,994488653
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Erro padréo 4632958,723
Observacdes 12

Visto satisfatério o grau de autocorrelacéo entre os dados, foram estimados
0s parametros de A, e A, (tais parametros e outras informacdes a respeito dos
dados e do modelo utilizado podem ser encontradas na Tabela 11. abaixo, e, assim
estimado a previsdo de arrecadacéo da receita de IPTU de Recife para os anos de
2011, 2012, 2013, 2014 e 2015.

Tabela 11. Resultados da regresséo linear simples.

RESULTADOS - Regressdo Linear Simples

2002 a 2010 para prever 2011

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,999195856
R-Quadrado 0,99839236
R-quadrado ajustado 0,99812442
Erro padrdo 1387409,163
Observagdes 8
ANOVA
gl 5Q mMQ F F de significagdo
Regressao 1 7,1725E+15 7,17254E+15 3726,177949 1,29921E-09
Residuo 6 1,1549E+13 1,9249E+12
Total 7 7,1841E+15
Coeficientes  Erro padrdo Stat t valor-P 95% inferiores 95% superiores
Intersegdo 12156451,18  2129821,49 5,707732428 0,001251398 6944965,749 17367936,62
Varidvel X 1 1,007743699 0,01650891 61,04242745 1,29921E-09 0,967347861 1,048139537

2002 a 2011 para prever 2012

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,998490815
R-Quadrado 0,996983908
R-quadrado ajustado 0,996553038
Erro padrdo 2183536,688
Observagdes 9
ANOVA

gl sQ MQ F F de significagdo
Regressao 1 1,1032E+16 1,10322E+16 2313,8844 4,39034E-10
Residuo 7 3,3375E+13 4,76783E+12
Total 8 1,1066E+16

Coeficientes  Erro padrdo Stat t valor-P 95% inferiores 95% superiores
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Intersegdo 8732421,226  2945251,93 2,964914868 0,020958375 1768007,096 15696835,36
Varidvel X 1 1,038662261 0,02159253 48,1028523  4,39034E-10 0,987604042 1,08972048
2002 a 2012 para prever 2013

Estatistica de regressdo
R multiplo 0,99651703
R-Quadrado 0,993046191
R-quadrado ajustado 0,992176965
Erro padrdo 3952285,843
Observagdes 10
ANOVA
gl sQ mMQ F F de significagdo
Regressdo 1 1,7846E+16 1,78457E+16 1142,44866 6,41151E-10
Residuo 8 1,2496E+14 1,56206E+13
Total 9 1,7971E+16
Coeficientes Erro padrdo Stat t valor-P 95% inferiores 95% superiores
Intersegdo 2526261,65 4674486,27  0,540436212 0,603612364 -8253123,002 13305646,3
Variavel X 1 1,091926736 0,0323054  33,80012811 6,41151E-10 1,017430345 1,166423127
2002 a 2013 para prever 2014
Estatistica de regressdo
R multiplo 0,997215786
R-Quadrado 0,994439323
R-quadrado ajustado 0,99382147
Erro padrdo 4241660,792
Observagdes 11
ANOVA
gl sQ MQ F F de significagdo
Regressao 1 2,8958E+16 2,89578E+16  1609,508062 1,84861E-11
Residuo 9 1,6193E+14 1,79917E+13
Total 10 2,912E+16
Coeficientes  Erro padrdo Stat t valor-P 95% inferiores 95% superiores
Intersegdo -1106060,652  4329574,54  -0,255466361 0,804105484 -10900238,68 8688117,378
Varidvel X 1 1,121329719 0,02795032 40,11867473 1,84861E-11 1,058101707 1,184557731

2002 a 2013 para prever 2014

Estatistica de regressdo

R multiplo
R-Quadrado
R-quadrado ajustado
Erro padrdo

Observagdes

0,997491697
0,994989685
0,994488653
4632958,723

12

ANOVA

gl

SQ

MQ

F

F de significagéo

Regressdao

1

4,2626E+16

4,26256E+16

1985,882397

7,78636E-13
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Residuo 10 2,1464E+14 2,14643E+13
Total 11 4,284E+16

Coeficientes Erro padrdo Stat t valor-P 95% inferiores 95% superiores
Intersegdo 2603423,374 4093986,44 0,63591402 0,539112809 -6518546,826 11725393,57
Varidvel X 1 1,092833738 0,02452321 44,56324043  7,78636E-13 1,038192619 1,147474856

Na Tabela 12 abaixo € possivel encontrar os resultados do modelo e a

comparacao dele com as informacgOes fornecidas pela Secretaria de Financas do

Municipio de Recife. Na tabela consta ainda a avaliacdo do modelo através do

MAPE, como discutido anteriormente.

Tabela 12. Previsdo do modelo de regressao linear em comparacéo com as da SF
- Secretaria de Finangas do Municipio de Recife. Avaliagdo dos modelos pelo

MAPE.
Previsao do Arrecadado Arrecadado / Previsdo Anual
Ano Modelo AR / Previsio MAPE Previsdo Anual MAPE da SF (R$) Arrecadado (RS)
Anual (%) (%)

2002 - - 99,94% 0,06% 80.215.000,00 80.169.833,93
2003 - - 107,48% 6,96% 86.252.587,00 92.706.321,08
2004 - - 98,95% 1,06% 107.517.350,00 106.384.868,77
2005 - - 104,86% 4,64% 113.889.035,00 119.427.954,23
2006 - - 108,45% 7,79% 121.060.605,00 131.285.429,18
2007 - - 107,71% 7,16% 134.976.958,00 145.385.713,26
2008 - - 105,99% 5,65% 149.985.000,00 158.964.089,10
2009 - - 101,02% 1,01% 168.300.000,00 170.013.791,64
2010 - - 105,83% 5,51% 175.000.000,00 185.198.734,54
2011 198.789.308,97 103,00% 2,91% 103,93% 3,79% 197.000.000,00 204.751.804,91
2012 221.400.393,89 105,51% 5,22% 105,23% 4,97% 222.000.000,00 233.604.844,63
2013 257.605.637,10 103,07% 2,98% 106,63% 6,22% 249.000.000,00 265.515.013,50
2014 296.623.814,78 96,82% 3,29% 96,50% 3,63% 297.600.000,00 287.183.092,88
2015 316.446.796,14 98,58% 1,45% 96,28% 3,87% 324.000.000,00 311.937.857,51

A média do MAPE do modelo aqui proposto, entre os anos de 2011 a 2015 foi

de 3,17%, enquanto que na previsdo apresentada pela Secretaria de Financas do

Municipio de Recife (SF) o MAPE médio desse mesmo intervalo de tempo foi de
4,49%.
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Anexo 1. Atlas do Desenvolvimento Humano no Recife - 2005

oA g
Entre as metropoles brasileiras, a esperanga =~ =

de vida ao nascer € menor no Recife (68,8 anos em"

a alta taxa de homicidios influenciam o resultado.

Recife foi a capital nordestina com menor
crescimento populacional entre 1991 e 2000: 0,92% ';&
ao ano. Junto com Aracaju (1,54%), € a Unica capital -
do Nordeste em que a populacdo cresceu menos que no Brasil (1,63%).

A capital de Pernambuco é a segunda do Nordeste com maior propor¢cao de
adolescentes de 15 a 17 anos com filhos: 8,13% em 2000. A maior taxa é a de
Maceio (10,49%).

No bairro do Recife, 91,4% das pessoas vivem sem agua encanada, segundo
dados de 2000. O bairro é o pior do municipio nesse indicador e piorou na década

de 1990: em 1991, 68,98% dos moradores nao tinham acesso ao beneficio.

Trés bairros do Recife universalizaram o servi¢co de agua encanada: Aflitos, Santo
Antdnio e Torredo. Em outros oito a proporcdo da populacdo sem acesso ao recurso
era inferior a 1% no ano 2000: Boa Vista, Derby, Casa Forte, Hipodromo,

Encruzilhada, Gracas, Soledade e llha do Leite.

Na capital pernambucana, a diferenca entre a renda do chefe de domicilio do
bairro mais pobre e o do bairro mais rico é de 33 vezes. Um chefe de domicilio de
Jaqueira tem renda média de R$ 5.178,64 mensais, e o do bairro do Recife, R$
156,88.).

Depois de Jaqueira, a renda do chefe de domicilio € mais alta em Casa Forte
(R$ 3.970,65) e Aflitos (R$ 3.630,33). Os piores, depois do Recife, sdo Illha Joana
Bezerra (R$ 183,82) e Passarinho (R$ 200,93).

O bairro com maior niumero de pessoas morando em favela é Santo Amaro
(13.886 no ano 2000), seguido de Imbiribeira (12.896) e llha Joana Bezerra (10.019).



86

Os bairros cuja populacdo mais cresceu entre 1991 e 2000 foram Passarinho
(6,54%) e Macaxeira (6,17%). Por outro lado, 30 perderam habitantes, com
destaque para Paissandu (-3,71%) e Soledade (-2,98%).

Pau-Ferro é o bairro com maior propor¢cdo de jovens de 18 a 24 anos
analfabetos: 24,62%. Em Hipédromo e Ilha do Leite, todas as pessoas nessa faixa
etaria sdo alfabetizadas. Pau-Ferro, alids, tem a maior taxa de analfabetismo da
cidade: 29,8%.

Os bairros com maior proporcao de idosos (individuos com mais de 65 anos)
sdo Santo Antonio (16,7%), Soledade (13,45) e Boa Vista (13,15). Passarinho
(2,78%) é o que tem menos pessoas nessa faixa etaria.

Na capital pernambucana, os homens que séo chefes de domicilio tém mais
anos de estudo que as mulheres chefes de domicilio: 7,85 contra 6,76. As mulheres
com mais anos de estudo responsaveis por domicilios sdo as de Aflitos (13,35);
entre 0os homens, sdo os de Jaqueira que passaram mais tempo nos bancos

escolares (14,67 anos).

No bairro do Recife, 48,96% dos chefes de domicilio ganham menos de 1
salario minimo. Esse € 0 Unico da capital em que ninguém recebe mais de 10

salarios minimos por més.

Em Dois Irmaos, moram em média 4,36 pessoas por domicilio, a maior taxa

do municipio. A menor € a de Santo Antonio (2,14).

Em 12 bairros do Recife todos os domicilios urbanos séo servidos por coleta
de lixo: Aflitos, Cabanga, Casa Forte, Derby, Gracas, Hipédromo, Ilha do Leite,
Jaqueira, Paissandu, Rosarinho, Santo Anténio e Torredo. A menor proporgcao esta
em Guabiraba (61,12%).

O bairro em que ha maior percentual de chefes de domicilio com mais de 11
anos de estudo (ou seja, que teoricamente terminaram o ensino médio) € Aflitos
(76,54%). A menor proporcdo é a do Recife (0,35%).

Apenas sete bairros no Recife tém menos de mil habitantes. O menos
populoso é Pau-Ferro, com 336. O bairro do Recife, com problema sanitario mais

grave, tem apenas 925 moradores. O mais populoso é Boa Viagem, com 100.388
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habitantes. Na Jaqueira, os domicilios tém, em média, 3,5 banheiros. No bairro do
Recife, a média é de 0,05.

O bairro de llha Joana Bezerra e a ZEIS Coque formam a Unidade de
Desenvolvimento Humano (UDH) que tem maior propor¢cdo de maes com 15 a 17
anos: 30,21% das mulheres nessa faixa etaria tém pelo menos um filho.

A UDH que ganhou mais posi¢des entre 1991 e 2000, no ranking do IDH-M,
foi Campo Grande/Campina Barreto, que pulou da 522 para 422 posicdo. O avanco
se deu nas trés dimensbes — renda, longevidade e educacdo —, mas a renda
familiar per capita (que cresceu 50,7% no periodo) foi 0 que mais pesou.

A UDH que mais anos de vida acrescentou a longevidade de seus moradores
na década passada foi Agua Fria/Funddo: 7,1 anos, contra 3,1 anos do total do
Recife.

Ipsep é a UDH que tem maior percentual da renda de seus moradores
proveniente de transferéncias governamentais (de aposentadorias e pensfes até

programas de distribuicdo de renda): 28,8%, contra 19,2% da média da cidade.

A renda per capita dos moradores da UDH Santa Teresinha/Bomba do
Hemetério cresceu 70% entre 1991 e 2000 — a maior expansdo na capital
pernambucana. Em dinheiro, porém, isso representou apenas R$ 57,32 a mais. Sob
este critério, a UDH em que a renda per capita registrou 0 maior aumento foi na

campea do IDH-M, Boa Viagem/Pina: incremento de R$ 586,22 no periodo.

Apenas 10,44% das pessoas da UDH Brejos da Guabiraba e de Beberibe
vivem em domicilio que tem telefone. A regido mais atendida pelo servico é a de Boa
Viagem-Shopping (93,56%).

Em trés UDHs do Recife ha menos de 1% de moradores que vivem em
domicilio com computador. Nova Descoberta (que inclui parte da ZEIS Casa
Amarela) tem a pior proporcdo: 0,66%. A maior porcentagem estd na UDH
Gracas/Derby/Espinheiro (66,07%).

E também nas Gracas/Derby/Espinheiro que ha& a maior proporcdo de

pessoas que moram em domicilio com carro: 87,60%. A pior UDH nesse quesito é
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Santo Amaro (que inclui as ZEIS Santo Amaro e Jodo de Barros): s6 3,95% tém

automovel.

Para mais informagdes, acessar:
http://www.recife.pe.gov.br/pr/secplanejamento/pnud2005/abertura.html
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Anexo 2. Dados da arrecadacao com a receita de IPTU no municipio de Recife

Disponivel em: http://www.recife.pe.gov.br/

n Arrecadagdo IPTU R Arrecadagao IPTU
Més/Ano Mensal (Rg$) Més/Ano Mensal (RGS)

jan/02 11.945.542,77 jan/03 14.297.270,78
fev/02 13.143.975,03 fev/03 15.858.317,54
mar/02 5.511.678,16 mar/03 7.202.615,14
abr/02 7.609.523,58 abr/03 7.347.237,03
mai/02 6.168.074,25 mai/03 7.104.142,65
jun/02 4.693.105,36 jun/03 6.950.501,42
jul/02 7.282.448,25 jul/03 6.928.911,97
ago/02 6.203.077,74 ago/03 5.598.164,40
set/02 6.151.608,61 set/03 8.029.481,94
out/02 6.000.987,90 out/03 6.635.673,44
nov/02 3.763.717,19 nov/03 4.019.063,25
dez/02 1.696.095,09 dez/03 2.734.941,52
jan/04 14.363.241,00 jan/05 17.815.251,13
fev/04 17.037.941,38 fev/05 20.205.361,78
mar/04 10.247.106,95 mar/05 9.980.966,98
abr/04 8.395.998,44 abr/05 7.613.465,29
mai/04 8.344.121,33 mai/05 10.741.728,76
jun/04 8.078.507,13 jun/05 8.793.433,24
jul/04 8.095.695,56 jul/05 7.378.412,20
ago/04 8.065.915,12 ago/05 10.391.727,66
set/04 7.767.710,21 set/05 8.667.048,31
out/04 6.534.221,60 out/05 8.555.560,01
nov/04 6.353.430,63 nov/05 6.342.375,25
dez/04 3.100.979,42 dez/05 2.942.623,62
jan/06 18.777.461,65 jan/07 7.148.291,41
fev/06 21.384.701,79 fev/07 40.506.230,91
mar/06 12.378.665,59 mar/07 10.948.656,47
abr/06 8.215.711,69 abr/07 10.252.537,54
mai/06 12.113.865,55 mai/07 10.034.210,88
jun/06 9.519.044,48 jun/07 10.523.892,16
jul/06 9.855.247,49 jul/07 10.386.122,70
ago/06 9.793.500,33 ago/07 10.344.716,34
set/06 8.137.697,28 set/07 9.736.983,09
out/06 11.283.177,30 out/07 9.963.594,83
nov/06 6.431.367,55 nov/07 9.742.179,74
dez/06 3.394.988,48 dez/07 5.798.297,19
jan/08 12.158.285,24 jan/09 8.236.459,37
fev/08 42.214.572,67 fev/09 50.349.276,22
mar/08 12.763.957,98 mar/09 13.044.224,44
abr/08 11.881.829,32 abr/09 11.654.523,19
mai/08 10.712.779,93 mai/09 12.173.799,20




jun/08 10.820.943,41 jun/09 12.165.437,71

jul/08 10.968.291,75 jul/09 12.338.701,15
ago/08 11.248.814,32 ago/09 11.856.480,17
set/08 11.467.671,31 set/09 11.874.020,84
out/08 10.517.760,99 out/09 11.551.499,81
nov/08 9.851.632,86 nov/09 11.102.903,92
dez/08 4.357.549,32 dez/09 3.666.465,62
jan/10 8.374.459,72 jan/11 11.134.519,91
fev/10 58.653.327,20 fev/11 66.621.502,35
mar/10 13.609.413,09 mar/11 13.757.293,68
abr/10 13.618.159,85 abr/11 14.379.851,31
mai/10 12.353.969,72 mai/11 14.287.947,09
jun/10 12.762.515,84 jun/11 13.753.351,72

jul/10 12.439.918,07 jul/11 13.138.751,07
ago/10 12.844.751,37 ago/11 13.388.603,10
set/10 12.475.410,40 set/11 14.710.018,39
out/10 12.150.823,20 out/11 13.486.372,79
nov/10 11.606.389,85 nov/11 12.291.528,23
dez/10 4.309.596,23 dez/11 3.802.065,27
jan/12 15.430.380,09 jan/13 16.182.995,88
fev/12 76.131.681,60 fev/13 87.878.303,73
mar/12 16.753.621,40 mar/13 18.741.167,98
abr/12 15.616.618,86 abr/13 18.303.911,24
mai/12 15.262.268,84 mai/13 17.632.065,26
jun/12 15.569.460,41 jun/13 17.787.221,52

jul/12 15.320.402,86 jul/13 17.322.362,44
ago/12 15.573.741,26 ago/13 16.644.150,95
set/12 14.966.180,97 set/13 18.055.517,03
out/12 14.976.173,81 out/13 17.342.524,72
nov/12 13.246.955,23 nov/13 15.373.324,36
dez/12 4.757.359,30 dez/13 4.251.468,39
jan/14 16.261.129,82 jan/15 16.457.685,31
fev/14 102.542.655,35 fev/15  108.732.748,02
mar/14 19.629.997,32 mar/15 22.752.792,92
abr/14 19.280.698,41 abr/15 21.023.755,03
mai/14 18.802.329,37 mai/15 19.643.392,64
jun/14 18.643.301,45 jun/15 20.909.330,19

jul/14 19.265.122,46 jul/15 20.951.981,60
ago/14 16.949.934,08 ago/15 19.488.780,29
set/14 18.217.086,09 set/15 20.248.009,69
out/14 17.334.745,47 out/15 18.548.673,69
nov/14 16.569.885,35 nov/15 17.893.463,07
dez/14 3.686.207,71 dez/15 5.287.245,06
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Anexo 3. Evolucédo do Mercado Imobiliario, Banco de Dados CBIC

Fonte: Banco de Dados CBIC - Camara Brasileira da Industria da Construgao
(http://www.cbicdados.com.br/menu/mercado-imobiliario/)

EVOLUCAO DO MERCADO IMOBILIARIO: ofertas, vendas,
langamentos e velocidade de vendas (1) *

RECIFE - PE

Indicador de Unidades Total de Total de

Veloc. de Vendas Lancgadas Unidades Unidades

IVV (%) (2) Més Ofertadas Vendidas
2002 JAN 9,40 184 4.056 340
FEV 6,60 181 4.013 223
MAR 11,70 592 4.660 469
ABR 10,40 136 4.275 391
MAI 6,80 0 4.018 265
JUN 4,30 200 4.013 171
JUL 6,70 951 4.738 313
AGO 5,90 101 4.594 264
SET 6,30 231 4.506 300
ouT 7,30 142 4.341 310
NOV 6,20 625 4.700 301
DEZ 4,30 170 4.661 208
2003 JAN 4,70 81 4.541 202
FEV 3,40 168 4511 151
MAR 4,80 168 4.533 203
ABR 5,00 199 4.567 212
MAI 6,40 266 4.749 303
JUN 3,80 261 4.821 181
JUL 3,90 140 4.767 193
AGO 3,70 59 4.655 165
SET 2,80 114 4.545 138
ouT 5,50 632 5.104 267
NOV 3,70 57 4931 186
DEZ 3,60 183 4.893 179
2004 JAN 3,70 105 5.060 193
FEV 3,10 158 5.007 158
MAR 3,70 271 5.114 203
ABR 3,60 19 4.869 174
MAI 2,90 183 4.790 136
JUN 3,10 73 4.762 144
JUL 3,00 19 4.687 137
AGO 3,20 183 4.574 149
SET 3,40 173 4.127 145
ouT 2,90 211 4.311 130
NOV 4,50 120 4.161 196
DEZ 2,90 251 4.238 131
2005 JAN 4,30 57 4.226 171
FEV 5,50 476 4.554 235
MAR 6,00 117 4.462 270
ABR 3,90 86 4.329 182
MAI 4,80 386 4.369 212
JUN 3,70 298 4.482 177
JUL 3,10 161 4.423 138
AGO 3,90 94 4.321 177
SET 4,00 36 4.186 178
ouT 3,60 75 4.060 158




NOV 5,50 874 4.808 262
DEZ 3,10 60 4.716 155
2006 JAN 3,20 219 4.757 165
FEV 4,10 130 4.602 194
MAR 3,60 32 4.622 193
ABR 4,90 201 4.637 228
MAI 4,70 229 4.746 234
JUN 3,10 60 4.567 158
JUL 3,30 163 4.573 187
AGO* 3,60 67 4.461 167
SET 4,20 273 4.535 206
ouT 3,30 171 4.488 179
NOV 4,70 165 4.503 262
DEZ 3,80 0 4.194 174
2007 JAN 5,40 187 4.281 233
FEV 3,80 87 4.082 166
MAR 4,30 226 4.143 208
ABR 4,40 112 4.140 225
MAI 3,80 40 4.018 190
JUN 6,90 353 4.207 286
JUL 5,90 0 3.915 247
AGO 5,30 84 3.504 228
SET 7,30 669 3.977 299
ouT 7,10 94 3.799 274
NOV 5,60 59 3.560 211
DEZ 10,70 379 3.757 355
2008 JAN 7,50 115 3.594 281
FEV 6,40 244 3.530 271
MAR 10,40 658 4.025 440
ABR 7,40 2.102 5.731 438
MAI 7,50 272 5.566 435
JUN 5,30 302 5.327 287
JUL 5,00 414 5.454 277
AGO 9,30 1.032 7.161 733
SET 8,90 510 6.909 581
ouT 4,00 112 6.626 266
NOV 3,50 141 6.539 223
DEZ 4,90 196 6.465 275
2009 JAN 3,30 104 6.322 192
FEV 9,00 528 6.600 622
MAR 9,40 1.446 6.560 642
ABR 6,00 172 6.013 325
MAI 6,90 515 6.046 393
JUN 9,10 225 5.947 555
JUL 11,10 129 5.735 612
AGO 8,80 58 4.826 415
SET 10,20 947 5.853 639
ouT 10,50 200 5.319 566
NOV 10,40 458 5.295 558
DEZ 8,00 276 5.386 430
2010 JAN 16,10 1.731 6.716 1.109
FEV 16,70 316 6.089 1.063
MAR 17,80 763 6.012 1.073
ABR 14,60 461 5.558 822
MAI 11,00 112 4.972 563
JUN 9,30 134 4.961 483
JUL 13,10 442 4.960 637
AGO 10,80 28 4.719 497
SET 16,40 280 4.631 735
ouT 11,80 248 4.117 499
NOV 15,20 364 4.073 600
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DEZ 10,60 495 3.999 441
2011 JAN 10,00 68 3.342 350
FEV 11,00 134 3.163 369
MAR 8,30 192 2.872 274
ABR 8,20 0 2.485 238
MAI 27,50 1.333 4.058 1.134
JUN 8,40 259 3.237 331
JUL 9,30 165 2.480 255
AGO 15,90 321 2.685 378
SET 13,30 660 2.983 384
ouT 24,60 996 3.610 836
NOV 20,40 837 3.591 717
DEZ 9,80 107 3.204 294
2012 JAN 15,10 963 3.598 521
FEV 13,50 205 3.062 381
MAR 20,30 1.385 4.077 869
ABR 11,10 678 3.912 443
MAI 12,10 471 3.849 484
JUN 19,60 856 4.234 862
JUL 10,80 530 3.972 398
AGO 12,30 0 3.568 453
SET 14,20 1.181 4534 702
ouT 13,70 337 4.275 552
NOV 15,30 523 4.446 786
DEZ 16,40 922 4.579 803
2013 JAN 16,00 612 4.533 701
FEV 10,30 265 4.491 433
MAR 14,20 997 5.094 690
ABR 11,70 409 4.889 564
MAI 9,90 899 5.144 506
JUN 6,30 600 5.411 340
JUL 8,50 530 5.655 493
AGO 11,80 641 5.832 726
SET 15,30 198 5.740 888
ouT 12,50 485 5.385 688
NOV 20,60 1.534 6.308 1.410
DEZ 9,00 436 5.298 473
2014 JAN 7,10 182 5.169 374
FEV 10,10 696 5.518 597
MAR 9,00 1.183 5.917 598
ABR 7,70 657 6.187 a77
MAI 7,50 1.176 6.950 600
JUN 6,00 396 6.826 328
JUL 6,30 93 6.707 323
AGO 6,30 450 7.146 563
SET 6,30 518 7.078 567
ouT 6,70 548 6.935 442
NOV 10,30 713 7.264 718
DEZ 9,80 31 5.917 445
2015 JAN 6,00 262 6.902 418
FEV 3,30 300 6.944 259
MAR 5,40 606 7.381 451
ABR 6,60 327 6.983 351
MAI 3,70 0 6.953 273
JUN 4,70 60 6.907 335
JUL 4,20 0 6.566 259
AGO 3,60 150 6.730 230
SET 4,50 102 6.853 285
ouT 5,50 243 6.622 337
NOV 3,00 144 6.678 203
DEZ

Fonte: FIEPE.
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Elaboragéo: Banco de Dados-CBIC.
(1) Dados referentes apenas a unidades residenciais.

(2) Vendas ponderadas no més dividido pela oferta ponderada no fim do periodo.

(*) Valores sujeitos a retropolacao.
(...) Dado inexistente ou ndo disponivel.
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