RESUMO

A Engenharia de Avaliacdes norteia uma preocupacdo da conjuntura em que a
sociedade estd organizada. E comum encontrar na literatura de engenharia uma
grande gama de exemplos onde a Engenharia de Avaliagdes pode auxiliar os agentes
econdbmicos. Esses varios exemplos vém ao longo dos anos munindo as pessoas,
empresas e até o judiciario com informacdes importantes para uma boa tomada de
decisdo. Porém, a proposicao deste artigo € indicar uma nova justificativa para o uso
dessa especialidade da engenharia. A proposta deste trabalho é fazer um link entre a
teoria econbmica e a Engenharia de Avalia¢gbes, tratando as avaliagdes de imoveis
como indicadores para a postulacéo de politicas pubicas. Para isso, analisou-se um
estudo de caso de uma regido em Fortaleza-CE que sofreu diversas transformacgdes
em um curto espaco de tempo e que aconteceram por volta de 2012. Entdo foram
feitas duas avalia¢des utilizando as normas brasileiras de avaliagdo: uma em 2011 e
outra em 2015, anterior e posterior aos investimentos. Testou-se a hipotese de
convergéncia dos dados obtidos com o que a teoria econbmica prediz: que
investimentos publicos e privados influenciam positivamente na renda e no

crescimento de determinadas regides e devem fazer parte do locus da public choice.

Palavras-chave: Avaliacdo de imoveis, Método comparativo de dados e Politicas
publicas.



1 INTRODUCAO

A Engenharia de AvaliagGes norteia uma preocupacéo da conjuntura em que a
sociedade estd organizada. E no mercado, termo economicamente dado aos
processos de trocas e a grande instituicdo invisivel do sistema organizacional
capitalista, que os agentes econdmicos, compradores e fornecedores, estabelecem
suas relacdes, vendendo ou comprando bens e servicos.

E comum encontrar na literatura de engenharia uma grande gama de exemplos
onde a Engenharia de Avaliagbes pode auxiliar os agentes econémicos. Esses varios
exemplos vém ao longo dos anos munindo as pessoas, empresas e até o judiciario
com informagdes importantes para uma boa tomada de deciséo.

Porém, a proposicdo deste artigo é indicar uma nova justificativa para o uso
dessa especialidade da engenharia. A proposta deste trabalho é fazer um link entre a
teoria econbmica e a Engenharia de Avaliacfes, tratando as avaliagbes de imoveis
como indicadores para a postulacdo de politicas pubicas e dando uma nova
abordagem para o seu uso.

O governo definindo a alocacdo de seus recursos e investimentos em
determinada regido pode contribuir para o desenvolvimento e enriqguecimento deste
local. Uma medida para captar uma parte sensivel do aumento da riqueza dos
habitantes da regido pode ser a variacdo do valor do seu imével.

Talvez essa justificativa nem seja tdo nova, porém ela foi negligenciada por
muito tempo pela area ou apropriada por outros setores do conhecimento, de modo
que a Engenharia de Avaliacbes se concentrou em resolver problemas pontuais,
deixando de lado, muitas vezes, os efeitos macroecondémicos de suas constatacoes.

Para tal intento, esse trabalho optou por utilizar um estudo de caso para
evidenciar tal situag&o. Para isso, analisou-se uma regidao em Fortaleza-CE que sofreu
diversas transformacfes em um curto espaco de tempo. As transformacdes
comecaram a ocorrer apos a definicdo de grandes investimentos para essa regido, da
ordem privada e também da ordem publica. A chegada de um grande shopping mall,
varios empreendimentos residenciais e diversas melhorias nas infraestruturas foram
alguns dos exemplos que foram anunciados concomitantemente.

Essas obras comegaram por volta do ano de 2012, entdo foram feitas duas
avaliacdes: uma em 2011, anterior ao inicio das obras através de um banco de dados
de pesquisas antigas fornecidas por empresas da area e a outra em 2015, a partir de
uma pesquisa de mercado.

A importancia deste trabalho sugere algumas proposi¢coes: Qual a situacao
comparativa do valor do m? entre os anos 2011 e 2015 na regido proposta? Houve e
se houve, de quanto foi a valorizagdo do m?? Numa economia como a brasileira onde
se esperava gue acontecesse uma valorizacdo dos imoveis para 0os anos de andlise,
a valorizacao dessa regido se equipara com a valorizacdo média dentro do municipio
de Fortaleza para os mesmos anos?

As implicacbes geradas dessas proposi¢cdes sdao muito importantes, apesar
desse estudo de caso pertencer a uma situagcdo isolada, pois podem fornecer
informacgdes para tomada de decisdes dos agentes econdmicos.

Quanto ao setor privado, em uma economia livre, ndo se pode analisar as
repercussoes sociais da alocacao de seus recursos. Os investidores privados alocam
seus recursos seguindo uma racionalidade individual e ao seu bel-prazer.



Ja o setor publico, investindo em grandes obras de infraestrutura como as de
mobilidade urbana, entre elas se pode citar os viadutos, taneis, ampliagbes e
melhoramentos de vias; em obras como as de saneamento basico ou em outras obras
estruturantes, pode modificar socioeconomicamente uma determinada regiao.

As externalidades positivas geradas por obras desse porte sdo sentidas pelas
pessoas, modificando sua qualidade de vida, aumentando sua riqueza (valorizacéo
de um imovel) ou até aumentando a produtividade de uma empresa localizada nessa
regido (empresas podem ter seus custos reduzidos com a melhoria das condi¢des de
uma estrada ou de um porto, por exemplo), e devem fazer parte do locus da public
choice.

As avaliacdes de imdveis podem servir como um medidor relativo da riqueza
dos habitantes de uma regido e se associdadas a um investimento publico podem
tentar medir a sensibilidade de tal politica para a sociedade.

Outra justificativa para além da social, pode esta relacionada com, em algum
grau, a mensuracao do retorno econémico de outros investidores privados.

Apesar deste trabalho néo testar a causalidade entre os investimentos publicos
e privados com a valorizacao dos imoveis, visa, de maneira pratica, utilizando-se da
norma brasileira de engenharia de avaliacbes (NBR 14.653), saber se os resultados
encontrados com o estudo de caso convergiram com 0S que a teoria econdmica
coloca.



2 DISCUSSAO

A preocupacao com o crescimento e com o enriquecimento dos paises remonta
desde o inicio das sociedades. Pensadores e filosofos dedicaram muita energia
criativa para buscar respostas aos problemas das sociedades, como riqueza,
distribuicdo da riqueza, miséria, fome, emprego, qualidade de vida, entre outros.
Pensar no Crescimento Econémico é lancar o olhar sob o nivel de produtos e servigos
finais de um determinado pais. Esta teoria ndo responde a todos os problemas
econdmicos e sociais, porém sao fortes indicadores para essa busca de respostas.
De modo que paises ricos, normalmente, conseguem ter melhores resultados que
paises pobres, numa simplificada generalizacdo. Podemos dizer entdo que o
crescimento econémico é um grande passo para se buscar o desenvolvimento.

Na busca por esse crescimento econdmico, a literatura econémica néo tem um
consenso sobre como deve ser a atuacéo do Estado. As diferentes concepcdes sobre
0 papel do Estado na economia se materializam em diferentes abordagens sobre o
papel das financas publicas.

Defensores do Estado “minimo” consideram como funcdo do setor publico
apenas a provisao de bens necessarios ao bom funcionamento do mercado. Deste
modo limitam-se a manter instituicbes capazes de obter uma grande promocéo da
defesa da propriedade privada, contratos estaveis, estabilidade social, liberdades
individuais, concorréncia e oferecer alguns poucos servicos como segurancga interna
e provimento de infraestrutura. Neste sentido, a atuacdo do Estado deveria
representar apenas entre 10-15% do PIB (PEREIRA et al., 2012).

Em geral, teorias que defendem a reduc¢do do tamanho do Estado, através,
principalmente, de privatizacdes e concessdes publicas ao setor privado, ganharam
forca no comeco da década de oitenta com o governo britanico de Margareth Thatcher.
A abertura econdmica e a reducéo do tamanho do Estado na economia nortearam as
politicas das décadas de oitenta e noventa de varios paises da América Latina e
paises da Organizacao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE)
(PEREIRA, 2006).

No Brasil, a reducdo do tamanho do Estado deveu-se, principalmente, as
politicas de combate a inflagdo que visavam regular os déficits publicos, aqui podemos
relacionar os governos de Fernando Collor de Melo (1990-1992) e Fernando Henrique
Cardoso (1995-2002).

Ja para os defensores do Welfare-state, ou Estado do bem-estar, o Estado
deve atuar para a corre¢cao das falhas de mercado, como propdem os defensores do
Estado minimo, mas também deve intervir no funcionamento do mercado atribuindo
uma funcado redistributiva dos fatores. Este Estado procura, com benevoléncia, a
melhor situacdo para todos os individuos, deixando de lado, muitas vezes, 0s
principios tributarios do beneficio e promovendo, em alguns casos, politicas de carater
de justica social.

Contudo, as teorias sobre a intervencdo do Estado na economia representam
apenas pinturas da realidade e ndo passam de reducdes, esse processo acontece
devido a infinidade de variaveis existentes na realidade. Vicente (2010) observa que
em 2010 o Estado representava, em média, aproximadamente 42% do PIB para os
paises da OCDE e que nos ultimos anos que precederam seu trabalho, o Brasil vinha
mantendo essa taxa acima dos 30%. Resultados bem diferentes daqueles no qual o
Estado minimo defendia, entre 10-15% do PIB, citados por Pereira et al. (2012) e



possivelmente, em seu processo, com varias distorcdes que se desalinham com as
ideias do Estado do bem-estar.

Podemos notar que na pratica, na maioria dos paises, observa-se uma forte
presenca do Estado na economia. Segundo Giambiagi e Além (2011, p. 04):

E frequente ouvirmos a tese de que o setor privado é mais eficiente
do que o governo e de que, portanto, uma economia em que as firmas operem
livremente funciona melhor do que uma economia com forte atuacgéo
governamental. Nas economias capitalistas, essa tese é compartilhada por
uma parte expressiva da sociedade, do empresariado e, muitas vezes, do
préprio governo. Como conciliar essa visdo com o fato de que o governo, na
préatica, tem uma participagdo ativa ha economia de quase todos os paises?

Giambiagi e Além (2011, p. 10) ainda afirmam que "[...] a crescente
complexidade dos sistemas econdmicos tem levado a um aumento da atuagéo do
governo, que tem se refletido no aumento da participacdo dos gastos do setor publico
ao longo do tempo. "Podemos notar a magnitude desse aumento na tabela do Anexo
A, "A percentagem dos gastos publicos sobre o PIB passou de uma média
internacional, no grupo de paises mais desenvolvidos do mundo, de cerca de 11% no
final do século XIX, para algo em torno de 46% em 1996" concluem Giambiagi e Além
(2011, p. 10).

O Estado tributa as pessoas para financiar a sua oferta de bens e servicos, que
tendem a ter um sentido de promover o crescimento econdmico ou a equidade
distributiva de renda. Porém as altas cargas tributarias podem distorcer as decisdes
dos agentes econdmicos, bem como os gastos podem ser aplicados de maneiras
ineficientes. Aqui se monta o trade-off basico do locus das politicas de intervencao do
Estado.

Os gastos publicos também ndo sdao homogéneos, dentro deles estdo uma
gama de gastos diferentes e eles influenciam de maneiras diferentes o processo de
crescimento econdémico. Gastos em educacdo tem diferentes implicacdes do que
gastos em defesa nacional por exemplo. “Os investimentos publicos podem ter efeitos
macroecondmicos e microecondmicos dependendo de cada infraestrutura. Assim, um
dado investimento pode contribuir mais que outros no desenvolvimento da economia”
(MILBOURNE, OTTO e VOSS, 2003 apud PERICO, 2009, p. 44).

O investimento publico em infraestrutura tem uma natureza completamente
diferente dos outros gastos publicos. Numa simplificacdo, esses investimentos
normalmente néo rivalizam com empresas do setor privado e em alguns casos
cooperam com seus resultados. O investimento do governo na ampliacdo de um porto,
por exemplo, pode melhorar o desempenho das empresas privadas que utilizam esse
servico.

Além deste sentido genérico, no Brasil, a infraestrutura representa um gargalo
para o crescimento das empresas no mercado internacional, representando uma
grande perda de competitividade. Segundo a Associacdo Brasileira do Agronegocio
(ABAG, 2013), o Brasil tem um custo de infraestrutura de transporte muito mais alto
gue alguns de seus concorrentes diretos:

O caminho da fazenda até o porto de exportacdo num pais de grande
dimensa&o territorial como o Brasil € muito longo. Além de um bom sistema de
transporte, principalmente nas propriedades rurais, ha necessidade de silos
para estocagem dos produtos. A soja sai do campo 10% mais competitiva do
que a dos Estados Unidos, para chegar a China 10% mais cara. O custo no
Brasil para transportar um contéiner da origem até o Porto brasileiro é de US$
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1.790,00, enquanto nossos concorrentes transportam por US$ 621,00. Cada
contéiner movimentado no Porto de Santos custa US$ 360,00, contra US$
190,00 no Porto de Roterdd, na Holanda; US$ 270,00 em Hamburgo, na
Alemanha, e US$ 197,00 em Cingapura.

Um estudo publicado pela empresa McKinsey & Company?! (2013) abordando
0 estoque de infraestrutura, mostra o enorme gap da situacdo do estoque de
infraestrutura vivenciada pelo Brasil em comparacao alguns paises (Anexo B). Nesse
estudo € mostrado que o Brasil precisa de uma rapida expanséao da infraestrutura para
que possa suportar o crescimento de sua economia. Ainda com respeito ao gréfico do
Anexo B, pode-se ver que o estoque de infraestrutura como porcentagem do PIB do
Brasil é de 16%, bem abaixo da média que o estudo chama de regra de ouro que é
de 71%. Essa falta de infraestrutura pode, como esse trabalho quer mostrar, ser um
dos principais fatores de constrangimento do crescimento econdmico.

A teoria econémica que versa sobre a influéncia positiva dos gastos publicos
em infraestrutura no crescimento econbmico € a mais variada possivel. Diversos
autores fizeram suas consideracfes para 0os mais variados paises, como Aschauer
(1989) e Fernald (1999 apud MUSSOLINI e TELES, 2010) para os Estados Unidos,
Berndt e Hansson (1991) para Suécia, Uchimura e Gao (1993 apud FERREIRA e
MALIAGROS, 1997) para Coréia e Taiwan, Seitz e Licht (1993) para Alemanha,
Semmler et al. (2007) para paises africanos, Ferreira (1993 e 1996) e Florissi (1996
apud FERREIRA e MALLIAGROS, 1997) para o Brasil e outros autores como Barro
(1990), Easterly e Rebelo (1993), Ingram (1994 apud FERREIRA e MALLIAGROS,
1997), Roller e Waverman (1996), Canning (1999), Bleaney, Gemmel e Kneller (2001)
e Calderdn e Servén (2004) fizeram essa relacdo para varios paises ao mesmo tempo.

E de se pensar que se o investimento em infraestrutura pode influenciar no
crescimento médio de um pais, logo ele pode influenciar de maneira mais significativa
na regido em que ele é alocado. De modo que a escolha do governo onde investir sua
infraestrutura pode influenciar o desenvolvimento e crescimento de uma regiao.

Por outro lado, um investidor privado também pode gerar essas externalidades
positivas com investimentos de grande porte. Um shopping mall de grandes
dimensdes, quando bem planejado, muda as caracteristicas da regido e pode valorizar
os imoveis do entorno. As pessoas gostam de morar préximas de shoppings e, quando
no inicio, € uma excelente possibilidade de investimento.

A teoria econdbmica coloca o capital, dado pelo investimento privado e pela
FBCF, no centro dos modelos de crescimento econémico. Comecando pelo modelo
pioneiro de crescimento de Solow-Swan (1956), que laureou Robert Solow com o
prémio Nobel de economia (1987), e passando por varios outros modelos. O capital,
na grande maioria dos casos, € uma variavel endégena do modelo de crescimento,
em outras palavras, o capital influencia diretamente no crescimento de determinada
regido.

Cabe ainda salientar, que o poder publico tem influéncia decisiva nas
alteracdes de uso e ocupacao do solo, através de intervengdes diretas, como
abertura ou alargamento de vias urbanas, alterando o comportamento do
mercado imobiliario e os precos dos imdveis. Além disto, a dinamica
imobiliaria modifica continuamente a forma da cidade, alterando os usos do
solo em tipo e densidade. A realizacdo de obras como escolas, parques,
avenidas, shopping centers ou inddstrias, introduz modificagbes néo sé no

1 McKinsey & Company é uma empresa de consultoria empresarial, reconhecida com uma das lideres
mundiais neste setor.



entorno préximo, mas em toda a regido. (GONZALEZ e FORMOSO, 2000
apud STIVANIN, 2009, p. 27, grifo do autor).

A importancia da participagdo do setor privado na economia através do seu
investimento € quase consensual na literatura econémica. Varios dos modelos de
crescimento econdmico colocam o investimento como um dos componentes que
influenciam o crescimento em si. Ja a participacao do governo na economia esta longe
de ser um consenso na literatura econdmica e esta colocada na proxima subsecao.

De uma maneira geral, o conceito de gastos publicos envolvem tudo que é
gasto em nome do governo. Desse modo, eles "[...] constituem-se na principal peca
de atuacdo do governo. Por meio deles, o governo estabelece uma série de
prioridades no que se refere a prestacdo de servicos publicos bésicos e aos
investimentos a serem realizados” (RIANI, 2012, p. 53).

Os investimentos séo os mais variados e afetam os individuos da sociedade de
maneiras distintas. De modo que para um governo € dificil agradar a todos os
cidaddos. Mais de um investimento pode representar menos de algum outro ou
representar o aumento de algum impostos. As pessoas querem pagar menos
impostos e, a0 mesmo tempo, que o0 governo realize gastos de seus interesses. Esse
€ de fato o grande dilema de um governo, dosar o tamanho da sua carga tributaria
para viabilizar os bens e servicos que sdo prioritarios. Nesse processo, alguns
individuos podem ficar insatisfeitos.

Acrescentando a problematica da tomada de decisbes governamentais, o fato
gue os governos podem ainda ndo serem benevolentes como a teoria propdem e
formularem suas decisdes de maneira politica e/ou serem corruptos.

2.1 Gastos Publicos e Crescimento Econdmico

Correntes de autores chegam a conclusdes e emitem opinides diferentes umas
das outras. Baseado nisso, esta subsecdo buscou congregar as principais
argumentacdes das duas correntes antagonicas, separando aqueles que chegaram a
argumentacdes de relacfes negativas e aqueles que chegaram a argumentacdes de
relacdes positivas dos gastos publicos com o crescimento econdmico. Ao final,
abordou-se de maneira especifica os gastos em infraestrutura.

2.1.1 Relacdo Negativa dos Gastos Publicos com o Crescimento Econémico

Para alguns autores, a participacdo do governo na economia gera desperdicios
de fatores de producéo por operar de maneira ineficiente quando comparado ao setor
privado. Além dessa ineficiéncia de alocagbes de recursos podemos colocar, como
outras alegac0es, a burocratica estrutura organizacional, a alta carga de taxas para o
financiamento publico, distorcendo as decisbes dos agentes econdmicos. Autores
como Krueger (1974), Buchanan (1980) e Bhagwati (1982) defendem que a

intervencdo do Estado € prejudicial e ineficaz economicamente para maioria dos
individuos.



Estes autores associam a ineficiéncia da intervencdo estatal a um termo
conhecido na literatura como rent-seeking, Balbinotto Neto (s.d., grifo do autor) define
que:

[...] o termo “rent-seeking” refere-se ao comportamento predatério por
parte dos individuos ou de grupos de pressao, [...] que num dado contexto
institucional, tem como objetivo extrair parte do excedente social em proveito
proprio, gerando, entretanto, resultados perversos em termos de bem-estar
social, no sentido de que parte do produto social é desperdicado em
atividades que buscam transferir rendas em vez de cria-las.

Desse modo, as atividades relacionadas com rent-seeking emergem quando
individuos ou grupos de individuos tentam transferir renda ao invés de cria-la, num
processo em que as pessoas, pensando somente na satisfacao individual, jogam fora
a oportunidade a de aumento da riqueza total da sociedade e focam-se apenas em
atividades que visem transferir a renda de outros, de modo que a riqueza da sociedade
em geral se mantém. Esse processo acontece através de gastos com atividades
lobistas e/ou atividades do género que negociem privilégios e protecdo legais. Isso se
d4, segundo Ekelund e Tollison (1981), Tullock (1967), Krueger (1974) e Posner
(1975), citados por Balbinotto Neto (s.d.), através de regras sancionadas pela
intervencdo do Estado e que nao surgem do processo de livre negociagcédo entre 0s
agentes, ocasionando num custo social para a sociedade.

Krueger (1974) cita como atividade de rent-seeking o caso de suborno a cargos
publicos estratégicos e a competicdo dos individuos por esses cargos sujeitos a
corrupcéo, que desperdica recursos da sociedade que poderiam ser aplicados de
maneira produtiva.

Buchanan (1980) acredita que néo sé a corrup¢ao dos funcionarios do Estado
e a competicdo por esses cargos sujeitos a corrupcao € dispendiosa, como também o
lobby promovido pelas pessoas beneficiadas com ac¢des do Estado na tentativa de
aumentar suas participacdes nas distribuicbes governamentais. Dessa maneira o
Estado atua dissipando varios recursos que poderiam encontrar fins produtivos.

No que tange o desperdicio gerado pelas atividades do rent-seeking, Balbinotto
Neto (s.d., p. 2, grifo do autor) cita os resultados encontrados por alguns autores:

Por exemplo, Krueger (1974), estimou que os custos da atividade de
"rent-seeking" representavam cerca de 7% do PIB indiano para os anos de
1964 e de 15% para a Turquia em 1968, somente no setor externo. Em outro
estudo, realizado por Mohammad e Whaley, para os ano de 1980-1981, para
varios setores da economia, estimou-se que o valor situou-se entre 25-40%
do PIB. Ross (1984) estimou que os custos para o Quénia, para o setor
externo atingiram 38% em 1980. Para Gana, Ampofo-Tuffor et. alli (1990)
estimaram que, entre 1981-1984, os custos da atividade de "rent-seeeking"
situaram-se entre 22-25% do PIB.

Contudo, autores como Fiani (2003) e Ferrari (2011) criticam os resultados
encontrados pelos tedricos que defendem o rent-seeking, representado pela acédo
estatal que s6 gera desperdicios, colocando que esta teoria aborda apenas um caso
especifico e que, no geral, a participacdo do Estado na economia gera um somatorio
de desperdicios e beneficios, assim sendo, no final, pode-se também implicar em um
resultado positivo no crescimento da riqueza. Ambos autores, analisando os principais
tedricos desta teoria, convergem para um ponto comum: a fragilidade da teoria
esbarra em indeterminacdes de seus modelos e a construcéo tedrica € precaria,

7



baseadas muito mais em posicdes ideologicas. Desta forma, Ferrari (2011) conclui
que "[...] seria muito mais proveitoso para a sociedade submeter as politicas publicas
a um exame caso a caso, ao invés de assumir total dissipacéo das rendas como uma
propriedade de validade geral inibidora da acao estatal".

Outros autores ndo adotam os pressupostos teéricos do rent-seeking, porém
também defendem uma relacéo negativa dos gastos do governo com o crescimento
econdbmico. Landau (1983), estimou numa analise cross-section de 104 paises a
relacdo entre as despesas publicas e o crescimento econémico, e encontrou relacédo
negativa e com bom nivel de significancia entre essas variaveis.

Kormendi e Meguire (1985 apud ARAUJO, MONTEIRO e CAVALCANTE,
2010), “Ao estudar 47 paises, [...] analisaram o crescimento do PIB per capita e a
participacéo do gasto total do governo no PIB, sendo que ndo encontraram nenhuma
relacdo significativa. Contudo, ao ampliar o modelo a 115 paises, obtiveram uma
relacdo negativa estatisticamente significante entre a participagéo do governo no PIB
e o crescimento real do produto”.

Barth e Bradley (1987 apud VICENTE, 2010), “encontraram essa mesma
relacdo, acrescentando em sua analise, entretanto, que os gastos do governo com o
investimento, surtiram um efeito insignificante sobre o crescimento, no ponto de vista
estatistico”.

Sant’anna cita Schmitz (1996) e Cole et al. (2004), que encontraram evidéncias
de que a renda per capita em paises em desenvolvimento sdo menores devido aos
altos gastos publicos e receita tributaria. Schmitz (1996, p. 06 apud SANT ANNA,
2006, p. 20, grifo do autor) “analisando o papel da producédo do setor publico na
Inglaterra e dos Estados Unidos observa que a produgéo do governo nao era a (...)
necessaria condi¢gao para o desenvolvimento™.

Em um estudo especifico do caso brasileiro, Blanco e Herrera (2006), utilizaram
um modelo ARDL para estimagdo de um modelo de longo-prazo e os resultados
encontrados foram de uma relagcdo negativa: “Estes resultados langam luz sobre o
papel da contribuicdo da politica fiscal para um desempenho decepcionante do
crescimento no Brasil durante a década passada [que precederam o trabalho]™
(BLANCO e HERRERA, 2006, p. 01).

Outra razdo encontrada para o desempenho negativo do crescimento € o
tamanho da divida publica, neste entendimento Mussolini (2011) cita os trabalhos de
Saint-Paul (1992) e Brauninger (2005).

Outros autores como Nozick, Hayek, Friedman e, em geral, a Escola Austriaca
do pensamento econdmico acreditam na relagcdo negativa do Estado na economia
partindo de posicdes ideoldgicas. Pois o Estado, além da possibilidade de interpretar
erroneiamente os individuos, intervindo na economia, fere as liberades individuais dos
mercados competitivos. Assim sendo, quanto mais decisdes o Estado toma, menos
decisdes sédo dadas aos individuos.

2.1.2 Relagado Positiva dos Gastos Publicos com o Crescimento Econdmico

Por outro lado, alguns economistas acreditam que os investimentos publicos
podem ser importantes para fomentar o crescimento econémico via aumento da

2 Traducgdo propria. Texto original: These results shed light on the role of fiscal policy contribution to a
disappointing growth performance in Brazil during the past decade.



produtividade do setor privado. Os trabalhos de Ram (1986), Aschauer (1989), Barro
(1990), Cashin (1995), corroboram com esse entendimento.

No entanto, credita-se, nos trabalhos de Candido Junior (2001), Sant’anna
(2006) e Périco (2009), o pioneirismo na relagdo gastos publicos com crescimento
econdmico a Wagner (1890) e sua Lei dos Rendimentos Publicos Crescentes. Sua lei
versava que o aumento da renda per capita exigia cada vez uma maior participacao
do governo na oferta de bens publicos.

Ram (1986) mencionou também, como caracteristicas positivas da participacao
do governo, o poder de harmonizacao do governo entre os conflitos privados e sociais,
0 protecionismo de uma possivel exploracdo de um pais estrangeiro e o fato do
governo poder assegurar um investimento produtivo de carater social 6timo para
assegurar o crescimento e desenvolvimento. Ele encontrou, utilizando-se de uma
base de dados 115 paises, externalidades positivas entre as politicas fiscais e 0
crescimento econdmico.

Barro (1990) por sua vez, também encontrou uma relacdo positiva dos
investimentos produtivos do governo com o crescimento econdmico de longo prazo,
porém o consumo do préprio governo, caracterizados por ele como gastos
improdutivos, produziu uma relagéo negativa.

Lledé (1996) utilizando-se de uma andlise em cross-section de 25 Estados
brasileiros de 1970-1990, buscou encontrar relagées de longo-prazo entre distribuicao
de renda, politica fiscal e crescimento econémico. Ele encontrou que a) a politica fiscal
e 0 crescimento econdmico apresentaram, no longo-prazo, uma relagéo néo-linear.
"O crescimento diferenciado dos estados brasileiros depende néo s6 do esforco fiscal
incorrido pelos seus respectivos governos estaduais, como também da parcela da
receita arrecadada, destinada por esses governos, a despesas e investimentos
publicos." (Lledo, 1996, p. 31). b) o grau de concentracdo de concentracdo de renda
€ um dos determinantes do esforgo fiscal incorrido de cada governo e c) Distribuicéo
de renda e crescimento ndo apresentam uma relacdo de longo prazo significativa.

Candido Junior (2001), com o objetivo de analisar teérica e empiricamente a
relacdo entre gastos publicos e crescimento econémico no Brasil no periodo 1947-
1995 de forma agregada, utilizou-se de séries temporais. Dentre suas principais
proposicdes reforca o que Barro (1990) ja colocava, que existe um nivel eficiente de
gastos publicos, um tamanho 6étimo do governo. Para Candido Junior (2001, p. 26)
esse ponto € onde "[...] cada unidade monetaria aplicada em bens publicos deve ser
igual ao que se obtém desse bem em termos de produto marginal, em condicdes
competitivas”. Acima do tamanho 6timo estara gerando prejuizos ao crescimento.

A aplicagcdo eficiente dos gastos publicos envolve uma relacéo
beneficio-custo. O tipo de gasto e sua composi¢éo afeta sua produtividade.
Portanto, realocagfes de recursos podem produzir resultados satisfatorios.
Uma avaliacdo microeconémica dos gastos pode identificar os focos de
ineficiéncia. Portanto, um tema importante de pesquisa a ser desenvolvido é
avaliar, no caso brasileiro, quais os gastos produtivos e quais o0s
improdutivos. (CANDIDO JUNIOR, 2001, p. 26).

Esse cuidado com os tipos de gastos e sua composicao fez o autor seccionar
seu estudo em duas partes. A primeira permitiu estimar o efeito externalidade dos
gastos e o diferencial de produtividade em relagcéo ao setor privado, utilizando-se do
conceito que engloba consumo mais transferéncias, o efeito externalidade foi
negativo. Depois utilizou-se do conceito de gasto total, no qual inclui os investimentos,



os resultados sugeriram externalidades positivas. Porém a produtividade do setor
publico apresentou apenas 60% da do setor privado.

Além dessa anélise, Candido Junior (2001), usou uma outra metodologia que
capta os efeitos dinAmicos da relacdo gasto publico-produto. Dando maior robustez
do ponto de vista estatistico ao modelo. Os valores das elasticidades gasto-produto
nos dois conceitos foram negativos.

Como conclusédo, Candido Junior (2001, p. 26), aponta que o Brasil
possivelmente esta além do tamanho 6timo do governo e com fortes indicios de baixa
produtividade. Conclui que: "Assim, quando se aumenta a carga tributaria, os
resultados sugerem que ha transferéncia de recursos do setor mais produtivo para o
menos produtivo. Os efeitos sobre o crescimento serdo mais danosos quanto mais
distorcivo for o sistema tributario e menos produtivo for o gasto publico".

Chen (2003) atribuiu o milagre econdmico do leste asiatico ao investimento
publico 6timo. Onde os investimentos publicos que induzem o crescimento econdmico
sdo aqueles que tém efeitos de elevacédo da utilidade marginal do consumo privado,
através de seus impactos indiretos sobre a composicdo gastos publicos, em
detrimento dos investimentos que tém efeitos na utilidade marginal do consumo
publico.

Candido Junior (2008), em um outro estudo encontrou, utilizando Modelo de
Vetores Auto-regressivos (VAR), uma relagcdo positiva de longo prazo entre
investimento publico e produto para a Argentina, Brasil e Chile no periodo de 1970-
2000. Ja para a relacédo de longo prazo entre investimento publico e produtividade
total dos fatores somente foi positiva a do Chile. Atribuiu a possibilidade desse
desempenho chileno a dois fatores: o primeiro foi o estoque e a qualidade dos servigos
de infraestrutura e o segundo as condicfes estruturais da economia aprimoradas em
funcao das reformas tendo como finalidade a economia de mercado.

2.1.3 Gastos em Infraestrutura e Crescimento Econdmico

Boa parte da literatura economica define os gastos em infraestrutura como
gastos produtivos do governo e essa relacéo especifica € cheia de exemplos. Um dos
pioneiros a fazer esse tipo de associacdo foi Aschauer (1989). Utilizando-se dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com dados para a economia estadunidense,
ele colocou o papel significativo da core infrastructure nos resultados obtidos. Atribuiu
a potencial causa do productivity slowdown? dos Estados Unidos do periodo de 1971
a 1985, principalmente, a falta de investimentos em infraestrutura. Também foi um dos
primeiros trabalhos a colocar a relacdo de que os gastos publicos podem elevar a
produtividade do setor privado e assim gerar crescimento econdmico. Sua estimativa
encontrou que um aumento de 1% no capital publico gera um aumento de 0,36 a
0,39% no produto.

Barro (1990), como colocado anteriormente, dividiu 0s gastos em produtivos e
improdutivos, porém citou a infraestrutura como componente dos gastos produtivos.

Berndt e Hansson (1991) avaliaram a contribuicdo do capital de infraestrutura
publica para a producdo do setor privado e o crescimento da produtividade para

8 O autor atribuiu essa definicdo a rodovias, transportes de massa, aeroportos, instalacdes elétricas e
de gas, sistemas de agua e esgoto.
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Suécia, com dados anuais de 1960-1988. Encontraram que aumentos do capital de
infraestrutura publica reduzem os custos do setor privado.

"[...] Uchimura e Gao (1993) estimaram a elasticidade do PIB com relacdo ao
capital de infra-estrutura e encontraram 0,19 para a Coréia e 0,24 para Taiwan.
enquanto Shah (1992) estima um valor de 0,05 para o México" (FERREIRA e
MALIAGROS, 1997, p. 03).

Easterly e Rebelo (1993), utilizaram regressdes em cross-section com dados
de varios paises e encontraram relag6es positivas dos investimentos com transportes
e comunicagao no crescimento econémico. Ja a relacdo encontrada de crescimento
com 0s outros tipos de investimentos como em saude e educagéo foram muito fracas,
nao encontrando uma relacdo significantemente produtiva. Em termos gerais, a
elasticidade-renda do investimento em transporte e comunica¢gdes que 0s autores
encontraram foi entre 0,59-0,66.

Seitz e Licht (1993) analisaram o impacto do capital publico em infraestrutura
no desenvolvimento regional da Alemanha. O resultado obtido para as 11 regibes
(Oeste) da Alemanha indicam fortemente que a formacédo de capital publico em
infraestrutura encoraja o investimento privado. Sugerem no que diz respeito a politica
de desenvolvimento regional, investir em infraestruturas publicas como possivel
instrumento de melhora da competitividade das regides, das cidades e das nacoes.

Ingram (1994 apud FERREIRA e MALLIAGROS, 1997, p. 04),

[...] estimou elasticidades para diversos setores - utilizando séries
como quilowatt instalado, quildbmetros de estradas asfaltadas e telefones
instalados, etc. - para 100 paises em desenvolvimento. Seu estudo conclui
(dentre outras coisas) que os setores que mais influenciam o PIB sao:
telecomunicacdes, energia elétrica, rodovias, irrigagdo, sistemas de esgotos,
sistemas de agua encanada e ferrovias (em ordem decrescente).

Roller e Waverman (1996) utilizaram dados de 21 paises da Organizacdo para
a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e investigaram a relacdo da
infraestrutura de telecomunica¢des com o crescimento, encontraram evidéncias de
uma relacdo positiva e significativa entre elas. A analise deste trabalho sugere
também que aumentos na infraestrutura de telecomunicac6es podem criar efeitos de
crescimento mais elevados em paises da OCDE do que em paises menos
desenvolvidos, paises fora da OCDE.

Fernald (1999 apud MUSSOLINI e TELES, 2010) analisou apenas o setor de
rodovias dos Estados Unidos e encontrou uma forte relagdo da construgao da malha
rodoviaria americana na produtividade das industrias mais veiculo-intensivas.

Canning (1999), utilizando dados em painel numa cross-section de varios
paises para estimar a funcéo de producao agregada, encontrou um grande efeito de
produtividade das redes de telefonia sobre a produtividade normal do capital e
algumas evidéncias de que em paises desenvolvidos os retornos de rotas de
transporte sdo mais elevados que os outros tipos de capital. E importante ressaltar
gue em seu estudo, ele coloca o capital em infraestrutura na fungcéo de produgcéo em
uma variavel separada do capital fisico total, ha entdo uma dupla contagem desse
efeito no produto. Assim, para estimar o efeito total da infraestrutura é contado
também a participacédo desta no capital total e a elasticidade do capital total.

Bleaney, Gemmel e Kneller (2001) testaram o modelo de Barro (1990)
utilizando um painel de dados de paises da Organizacdo para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) durante o periodo de 1970-95 e encontraram
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os resultados sugeridos por Barro (1990), que os investimentos produtivos geram
crescimento econdmico e os improdutivos néo.

Calderon e Servén (2004), utilizaram dados em painel de uma amostra de mais
de 100 paises e abrangendo os anos de 1960-2000 para analisar o impacto da
infraestrutura no crescimento econémico e na distribuicdo de renda, e o resultado
encontrado foi: a) o crescimento € afetado positivamente pelo estoque de
infraestrutura e b) a desigualdade de renda diminui com a maior quantidade e
qualidade de infraestrutura. Os resultados deste trabalho sugerem que o
desenvolvimento da infraestrutura pode ser altamente eficaz para combater a
pobreza. SimulagBes para paises latino-americanos sugerem que 0S impactos na
aceleracdo do crescimento e na reducdo da desigualdade resultado de um aumento
na disponibilidade e qualidade da infraestrutura s&o economicamente muito
significativos.

Semmler et al. (2007), analisando regides africanas e o impacto da despesa
publica no crescimento econdmico, encontraram uma regra de ouro pratica para a
alocacao oOtima da despesa publica para os paises analisados, onde cerca de dois
tercos do investimentos publicos devem ser dirigidos para infra-estrutura publica que
aumenta a produtividade do setor privado e o terco restante deve ser dividido, mais
ou menos uniformemente, entre os investimentos publicos em instalacfes que apoiam
a prestacdo de saude e educacao. Essa €, segundo o estudo, uma composicao de
gastos publicos extremamente eficiente na tentativa de reducdo da pobreza dos
paises africanos. Ainda sugerem que uma maior énfase na salde e metas de
educacdo em relacédo aos investimentos que possam contribuir para a expansao da
producdo de mercado pode resultar em progresso mais lento na tentativa de reducéo
da pobreza.

Na literatura sul-americana, exaltando mais intensamente a literatura nacional
brasileira, também temos varios exemplos. Ferreira (1993), um dos pioneiros a fazer
esse tipo de analise para o caso brasileiro, encontrou uma relacéo positiva dos gastos
em infraestrutura e do produto no longo-prazo. Ele estimou a magnitude desses
efeitos, onde um aumento de 10% nos gastos em infraestrutura aumenta em cerca de
1% a taxa de crescimento no longo-prazo.

Em outro estudo, Ferreira (1996) mostra que a tendéncia de longo-prazo dos
investimentos publicos como proporcéo do produto no Brasil foi declinante no periodo
de 1970-1993. Anotou também as condi¢cdes precarias no qual as infraestruturas
brasileiras se encontravam no periodo que precedeu o seu trabalho. Apresentou como
conclusdao final de seu trabalho a preocupacdo em reverter o quadro dos
investimentos:

A concluséo é imediata e também sombria: se esta tendéncia néo for
revertida decididamente nos préximos anos, seja através de investimentos
publicos diretos, parcerias e/ou vendas para 0 setor privado, muito
provavelmente a taxa de crescimento do produto e da produtividade da
economia brasileira encontrara limites rigidos em um futuro bem préximo.
(FERREIRA, 1996, p. 251).

Quanto aos dados estimados, Ferreira (1996) encontrou uma relacéo de duas
séries de investimento, o impacto do capital de infraestrutura publica federal, que
compreendia as telecomunicacdes, energia elétrica, setor maritimo, portos e ferrovias,
e 0 impacto do capital total, que compreendia as estatais e administragdes, sobre o
PIB brasileiro. Os resultados mostraram que aumentos de 1% no capital de
infraestrutura produzia no longo-prazo um aumento de 0,34 a 1,12% no PIB, variando
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de acordo com trés taxas de depreciacdo utilizadas (6, 8 e 10%). Quando as
estimativas foram feitas para as séries de capital publico mais ampla, os resultados
foram ainda maiores, com impactos sobre o PIB de 0,71 a 1,05%. Para ambos os
casos a metodologia para achar as elasticidades foi a da cointegragdo. Esses
resultados contribuem para uma forte relacdo dos gastos publicos em infraestrutura
com o PIB no longo-prazo.

Contudo, Ferreira e Malliagros (1997), colocam que os resultados encontrados
por Ferreira (1996) apresentam-se excessivamente otimistas. Colocam como
possibilidade para tal fato ocorrer a auséncia de setores importantes da infraestrutura
no estudo, como o principal modal de transporte brasileiro: o setor rodoviario.

Florissi (1996 apud FERREIRA e MALLIAGROS, 1997, p. 03) "[...] analisou
também para o Brasil o impacto do capital publico (prédios, constru¢des - incluindo
rodovias, maquinas e equipamentos dos governos federal, estadual e municipal) sobre
o produto (PIB) e o impacto do capital de infra-estrutura (energia, comunicagoes,
ferrovias e servicos de agua e esgotos) sobre o PIB. Os resultados obtidos indicam
uma elasticidade-renda do capital publico de 0,29 e uma elasticidade do capital de
infra-estrutura entre 0,07 e 0,08".

Quanto a analise se o investimento publico € complementar ou substituto do
investimento privado, Ferreira e Malliagros (1997, p. 04) colocam que:

Ronci (1991) ndo encontra qualquer associacéo direta (positiva ou
negativa) entre investimento publico e privado. Por outro lado, Sant’Ana,
Rocha e Teixeira (1994) descobrem evidéncias a favor da
complementaridade dos investimentos. JA& Rocha & Teixeira (1996)
descobrem fortes evidéncias que o investimento publico exerceu um papel
substitutivo ao investimento privado no periodo 1965-90. As estimativas de
Ronci bem como as de Sant'’Ana, Rocha e Teixeira ndo fazem qualquer
consideragdo sobre a estacionariedade das variaveis dos modelos
estimados, ao passo que Rocha e Teixeira (1996) leva em conta a néo-
estacionariedade das séries de investimento, analisando a cointegragéo entre
as variaveis.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho se utiliza de um estudo de caso para captar a variacao dos precos
dos iméveis, como medidor da rigueza dos habitantes, a partir dos investimentos em
uma regido de Fortaleza. A escolha por um estudo de caso se deu por razdo da
tentativa de abordagem do assunto saindo do escopo teorico do tema.

Essa regido recebeu grandes investimentos que comecaram a ser viabilizados
por volta do ano 2012, entdo foram feitas duas avaliagdes: uma em 2011 e outra em
2015. As duas avaliagbes foram feitas com a mesma metodologia e em épocas
diferentes. As avaliagdes seguiram as recomendacgdes da ABNT, em especial a NBR
14.653-2 (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2011) para
avaliacdo de imdveis urbanos, conforme o disposto na legislacéo brasileira®.

4 Leis 5.194 /1966 e 8.078/1990a; Resolucdes do CONFEA 205/1971, 218/1973 e 345/1990b.
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O tratamento dos dados se deu através de um Modelo de Precos Hedbnios
com Regressado Linear Mdltipla por ser o mais amplamente difundido e testado ao
longo do tempo na area de Engenharia de Avaliacdes. A analise de regresséao foi feita
através do software SisDEA, também amplamente difundido na area. O software
lineralizou as variaveis através de transformacdo matematicas e ajustou o conjunto de
dados através do Método dos Minimos Quadradros.

Utilizou-se um imdvel ficticio como referéncia na avaliacdo. Esse imovel ndo
existe na realidade, porém reflete as caracteristicas de varios imoveis que existem na
regido. A escolha de um imovel ficticio, com todas suas caracteristicas, foi feita pela
tentativa de ndo personificar esse artigo e evitar algum possivel conflito de interesse.

Trata-se de um imovel localizado na Rua Lauro Nogueira S/N, no Bairro do
Papicu, CEP 60.175-055, no Municipio de Fortaleza/CE. As dimens@es do imével sdo
de 40 metros de frente por 50 metros de fundo, perfazendo uma éarea total de 2.000
m?2.

Os dados para a primeira avaliacdo em 2011, feita através de um banco de
dados, foram fornecidos por duas empresas do seguimento em Fortaleza. Os dados
de 2015 foram feitos a partir de uma pesquisa de mercado®.

A regido de andlise se encontra no bairro do Papicu, no municipio de Fortaleza
e sofreu diversas transformacfes em um curto espaco de tempo. Um grupo
econdmico, liderado pelo grupo proprietario do shopping RioMar, lancou
concomitantemente um shopping de grandes dimensdes: o RioMar Fortaleza, uma
torre empresarial do proprio shopping e dezoito torres residenciais em um
empreendimento chamado Evolution Central Park.

Além disso, o setor publico, em diversos casos em parceria com o setor privado
e em especial com o grupo de investidores do proprio shopping, promoveu melhorias
das infraestruturas locais. Entre os melhoramentos que se pode citar: criagdo de
novas linhas transporte publico, melhoria nas condicoes de iluminagdo publica,
revitalizacdo da Lagoa do Papicu, novo paisagismo das avenidas do entorno,
adequacao dos passeios, reformulacao da sinalizacéo vertical e horizontal, criacao de
um tanel na Avenida Santos Dumont x Rua César Fonseca, criacdo de um viaduto na
Avenida Santos Dumont, prolongamento da Rua Ary Barroso, ampliacbes das Ruas
Lauro Nogueira, Almeida Prado, César Fonseca e da Avenida Prisco Bezerra, entre
outros melhoramentos.

Vérias outras construtoras também investiram na regido percebendo uma
possivel vantagem econdmica e transformando gradativamente a vocacao da regido
em prédios residenciais de médio e alto padrdo, que outrora foi de casas de baixo e
médio padréo.

Depois dessa andlise inicial, colocou-se varios indices de precos para fazer
uma comparacgao com a variagdo encontrada pelas avaliagdes. Essa comparacao se
faz necesséaria por causa que na determinacdo temporal (2011-2015) de nossa
analise, em uma economia que convive com processos inflacionarios como a
brasileira, j& se esperava um aumento dos pregos.

Os iméveis, no Brasil, ttm uma natureza bastante peculiar e s&o componentes
de varias carteiras de investimentos devido ao seu alto grau de valorizagdo. Devido a
isso também optou-se por comparar, além dos indices usuais, com indices especificos
do mercado imobiliario. Com isto, podemos ver se 0s resultados encontrados pelas

5 As datas bases das avaliacdes sdo de 31 de Janeiro de 2011 e 19 de Maio de 2015.
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avaliacdes da regido que recebeu os investimentos excedeu uma valorizacdo média
dos imoveis no mesmo municipio.

3.1 Avaliacdo em 2011

Existia, na data base de referéncia do laudo, um mercado com uma quantidade
reduzida de iméveis a venda. Essa percepcdo se dava pela falta de interesse das
imobiliarias em negociar iméveis de baixo valor. Porém, podia-se perceber a venda
direta entre alguns proprietarios/ consumidores.

O publico alvo para a absorcéo desses bens era, geralmente, consumidores de
baixo e médio padrdo que, em muitos casos, jA moravam ou possuiam familiares na
vizinhanca. Apesar da quantidade reduzida, esse mercado possuia uma liquidez
normal, existia uma similaridade entre os bens onde se atuava o mercado livre.

O mercado da regido era recessivo apesar da economia brasileira estd em um
momento de boom econdmico. Os casos que nao se aplicavam a essa regra eram 0S
de imoveis que se aproximavam da Avenida Santos Dummont que ainda detinham um
poder de comercializagdo melhor pelo fato de ser uma avenida comercial e
movimentada. Outros casos, que mantinham o mercado de locacao de baixo e médio
padrdo aquecido, era os dos iméveis proximos ao Hospital Geral de Fortaleza (HGF),
hospital publico que recebe muitos pacientes de varios bairros e de outros municipios
e atrai familiares ao seu entorno.

N&o havia na regido perspectivas para aumento dos valores dos imoveis além
dos aumentos naturais do mercado e isso impedia a atuagcdo no mercado de
investidores, a ndo ser para aqueles que por algum motivo ja detinham as informacdes
sobre a possibilidade dos grandes investimentos que viriam a se inserir na regiao.

A avaliacdo de 2011 foi enquadrada no grau de fundamentacéo Il e o grau de
precisdo lll, dado as regras da ABNT (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS
TECNICAS, 2011).

3.1.1 Descricdo das Variaveis, Critérios, Dados Utilizados e Resultados

(Avaliacdo em 2011)

Tabela 1: Descrigcao das Variaveis Utilizadas de 2011

Variavel Tipo Unidade Parametros
Valor o Expressa numericamente uma relagdo do
. Dependente/Quantitativa R$/m?
Unitario preco pelo m2.
Area Total Independente/Quantitativa m? Expressa numericamente a area do terreno.

Expressa o grau de interesse a uma
Localizacdo Independente/Qualitativa - determinada regido, variando de 1 a 3, em

ordem crescente, dada pelos bairros em que
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se situam os imdveis. (Loc. 1: Mucuripe,

Varjota e Vicente Pizén; Loc. 2: Cocb,

Dionisio Torres, Lourdes e Papicu; Loc. 03:

Aldeota e Meireles).

Expressa o ano em que a transacdo foi
o efetuada, variando de 1 a 3, em ordem

Ano Independente/Qualitativa - o )
crescente, na qual se inicia com 1 igual ao

ano de 2009 e finaliza com 3 igual a 2011.

Elaboracéo Prépria.

Figura 1: Distribuicdo Espacial dos Elementos da Pesquisa da Avaliagdo em 2011

¥

- lementoj0

02wy g%
g5 oA

= ",

Elaborgorépria através do software Ggle Earth.

e

Tabela 2: Informag8es Utilizadas na Avaliacdo de 2011

) L Valor

Endereco Comp. Bairro Data Area(m?)  Ano oc Unitario
(R$/m?)

Rua Francisco Matos 149 Papicu 11/2010 1.377,40 2 2 980,11
Rua Olavo Araljo, proximo a Rua
Beni de Carvalho SIN Aldeota 03/2009 360,00 1 3 1.083,33
Rua Doutor Batista Oliveira S/N Papicu 01/2011 370,00 3 2 1.135,14
Rua Valdetario Mota 787 Papicu 01/2011 528,00 3 2 1.041,67
Rua Coronel Linhares, préximo a Dionisio
Av. Padre Antdnio Tomas SIN S 11/2009 660,00 1 2 833,33
Rua Gilberto Studart, préoximo a p
Rua Ribamar Lobo SIN Cocb 12/2010 912,00 2 2 877,19
RUE) [FEIENR © SRIElE), I es  gng Papicu  0L/2011 3.900,00 3 2 1.02564

supermercado Bom Preco

Elaboracgéo Propria.
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Rua Vilebaldo Aguiar, com Rua

Zuca Aciolly SIN Cocé 10/2010  7.30000 2 2 958,90
Rua Laufo Wogueira, PIoXImo g/ Papicu  11/2009 200000 1 2 750,00
Eéjna: F:ﬂf%aé'ggr ?g#s'iga esquina g\ Coct 08/2010 200000 2 2 830,00
Rua M STmas, esquina oM N varjota 012011 60000 3 1 666,67
:ﬁgg%ﬂg’rd%awalho’ proximo. g V::g;e 01/2011 900,00 3 1 832,22

RuaAlto da Satde, proximoaVia  gn pucuripe 01/2011 420000 3 1 750,00

Expressa

Rua Doutor José Lino, préximo a .

Rua Castro Monte SIN Papicu 01/2011 4.240,00 3 2 943,40
Rua Pedro Rufino, proximo a rua .

Barbalha SIN Varjota 01/2010 4.060,00 2 1 682,27
Rua Doutor Alisio Mamede,

esquina com Rua Doutor José S/N Varjota 11/2010 2.193,00 2 1 797,99

Lino

Tabela 3: Caracteristicas da Anélise, Resultados Estatisticos e Normalidade dos Residuos da

Avaliagéo de 2011

Numero de Variaveis 4 Coeficiente de Correlacéo 0,9147050/ 0,8971632
Numero de Variaveis Consideradas 4  Coeficiente Determinacéo 0,8366852
Ndmero de Dados 16  Fisher-Snedecor 20,49

Numero de Dados Considerados 16  Significancia modelo 0,01

Outliers do Modelo 0 75% dos residuos situados entre -1 e +1's

93% dos residuos situados entre -1,64 e + 1,64 s

100% dos residuos situados entre -1,96 e + 1,96 s

Elaboracéo Propria.

Figura 2: Distribuicdo dos Residuos do Modelo na Avaliacdo de 2011

Residuos Regressdo
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Elaboracgéo Propria através do software SisDEA.
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Tabela 4: Tratamento das Variaveis e Significancia dos Regressores da Avaliacdo de 2011

Variaveis Equacdo t-Observado Sig.
Area Total 1/x2 2,90 1,35
Localizacéo 1/x -3,93 0,20
Ano 72 5,60 0,01

Elaboracéo Propria.

Equacéao de regresséo direta do modelo:

3,824342423E+010 533985,9435
Area Total? Ano

s = 1/
Valor Unitario = (—171274,0452 + +911208,563 * Localizagaol/z) 2 (1)

Tabela 5: Valores da Moda Para o Intervalo de 80% de Confianca da Avaliacédo de 2011

Valor Unitario Médio 974,13
Valor Unitario Maximo 1.010,46 (3,72%)
Valor Unitario Minimo 936,38 (3,72%)

Elaboracao Propria.

3.2 Avaliagdo em 2015

O mercado da regido, no final de maio de 2015, estava cheio de ofertas,
principalmente de apartamentos residenciais novos e em planta. O publico alvo
desses empreendimentos sdo consumidores de padrdo normal e alto e até de
investidores vislumbrados com oportunidades de negdécios. As casas e terrenos,
principalmente os grandes, sao ofertados na perspectiva de que alguma construtora
0s compre para construir prédios. Uma grande quantidade de imobiliarias negociam
0s imoveis da regido que também conta com uma variedade de produtos: desde lojas
dentro do shopping, salas comerciais em uma torre empresarial até iméveis de
vocacao comercial nas proximidades da Avenida Santos Dumont.

Existe uma similaridade na oferta dos bens, apesar da grande variedade de
tipos de empreendimentos que se possa adquirir, e estes sao ofertados em boas
guantidades que torna o mercado de alta liquidez.

A regido que outrora era escura, cheia de casas de baixo padrdo e com uma
fabrica abandonada deu lugar a uma regido mais urbanizada, cheia de prédios
pomposos e com um shopping mall de grande magnitude no lugar da antiga fabrica.

A avaliacao de 2015 foi enquadrada no grau de fundamentacéo Il e o grau de
precisdo Ill, dado as regras da ABNT (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS
TECNICAS, 2011).
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3.21 Descricdo das Variaveis, Critérios, Dados Utilizados e Resultados

(Avaliagdo em 2015)

Tabela 6: Descrigao das Variaveis Utilizadas de 2015

Variavel Tipo Unidade Parametros
Valor o Expressa numericamente uma relagdo do
o Dependente/Quantitativa R$/m?
Unitario preco pelo m2.
Area Total Independente/Quantitativa m?2 Expressa numericamente a area do terreno.

Expressa o grau de interesse a uma
determinada regido, variando de 1 a 3, em
ordem crescente, dada pelos bairros em que
Localizacdo Independente/Qualitativa - se situam os imdveis. (Loc. 1: Mucuripe,
Varjota e Vicente Pizon; Loc. 2: Coco,
Dionisio Torres, Lourdes e Papicu; Loc. 03:
Aldeota e Meireles).
Expressa o0 ano em que a transacdo foi
Ano Independente/Qualitativa ) efetuada, variando de 1 a 4, em ordem
crescente, na qual se inicia com 1 igual ao

ano de 2012 e finaliza com 4 igual a 2015.

Elaboracéo Prépria.

Figura 3: Distribuicdo Espacial dos Elementos da Pesquisa da Avaliacdo em 2015

Elaboracéo Propria através do software Google Earth.
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Tabela 7: Informacg6es Utilizadas na Avaliacdo de 2015

. Area Valor
Enderego Comp. Bairro Data (m?) Ano Loc Umtar|20
(R$/m?)
Rua Jaime Vasconcelos 444 Varjota 03/2015 364,00 4 1 1.373,63
Rua Meruoca 66 Varjota 03/2015 250,00 4 1 2.440,00
Rua Frederico Borges 520 Meireles 03/2015 226,00 4 3 3.230,08
Rua Paschoal de Castro Alves 1011 Papicu 11/2012 390,00 1 2 1.153,85
Av. Alberto Sa 352 Papicu 02/2015 400,00 4 2 1.925,00
Rua Doutor Alisio Mamede 129 Papicu 03/2015 908,00 4 2 2.026,43
sﬂg gf;r:ﬁirr‘fé EITmD & gy Papicu  03/2015 29300 4 2 293515
Sﬂg ?gissgoRzﬁéﬂra’ proximoa g Papicu  06/2013 102600 2 2 1695091
Av. Eng® Santana Juanior 175 Coco 01/2013 528,00 2 2 2.298,29
CR(;J”"’,‘] rﬂ:aﬂj:om A';g‘/:aoesq”i”a SIN Papicu  05/2013 225000 2 2  2.000,00
fy, Santos Dumont. na altura g\ Aldeota  01/2012 250000 1 3 3.000,00
Av. Sanios Dumont, COMRUA g/N - Aldeota  05/2012 152000 1 3 1500,00
Rua Republica do Libano 1650 Meireles 03/2015 1320,00 4 3 2.727,27
Av. Santos Dumont, vizinho
ao Centro Empresarial Tonico SIN Aldeota 03/2015  4000,00 4 3 3.000,00
Rocha
Rua Doutor Miranda Leitéo 555 Meireles 03/2015 340,00 4 3 4.117,65
Rua Vilebaldo Aguiar 1242 Coco 03/2015 418,00 4 2 2.631,58
Rua Glaura Arruda Alcantra 170 Lourdes 03/2015 380,00 4 2 2.679,43

Elaboracéo Propria.

Tabela 8: Caracteristicas da Analise, Resultados Estatisticos e Normalidade dos Residuos da

Avaliagéo de 2015

Numero de Variaveis

Numero de Variaveis Consideradas
Numero de Dados

Ndmero de Dados Considerados

Outliers do Modelo

4
4
17
17
0

Coeficiente de Correlacdo 0,8107291/0,8107291

Coeficiente Determinagéo
Fisher-Snedecor

Significancia modelo

0,6572816
8,31
0,01

70% dos residuos situados entre-1e+1s

94% dos residuos situados entre -1,64 e + 1,64 s

100% dos residuos situados entre -1,96 e + 1,96 s

Elaboracéo Propria.

Figura 4: Distribuicdo dos Residuos do Modelo na Avaliacdo de 2015
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Residuos Regressao

Elaboracéo Prépria através do software SisDEA.

Tabela 9: Tratamento das Variaveis e SignificAncia dos Regressores da Avaliacdo de 2015

Variaveis Equacdo t-Observado Sig.
Area Total 1/x2 1,89 8,06
Localizacéo X 4,28 0,09
Ano 1/x2 -2,67 1,91

Elaboracao Prépria.

Equacéo de regresséo direta do modelo:

- 43753358,58 . 1002961011
Valor Unitario = + 513,3980068 + ————— + 848,7776555 * Localizacdo - ————— 2
Area Total? Ano?

Tabela 10: Valores da Moda Para o Intervalo de 80% de Confian¢ca da Avaliag&o de 2015

Valor Unitario Médio 2.159,20
Valor Unitario Maximo 2.441,95 (13,09%)
Valor Unitario Minimo 1.876,45 (13,09%)

Elaboracao Propria.

3.3 Indices

Existem varios indices produzidos por varias entidades que tentam captar a
variacao de precos do mercado. Estes indices utilizam-se de metodologias diferentes
e sao utilizado para as mais diversas finalidades.

O IGP é o indice Geral de Precos e foi criado com o proposito de ser uma
medida abrangente do movimento de precos e leva em consideracéo alguns outros

21



indices com determinada ponderacao, o IPA, IPC e o INCC. Este indice é elaborado
pela FGV (IBRE, 2015).

O INPC é indice Nacional de Precos ao Consumidor foi criado com o proposito
de captar a variagdo de precos no mercado varejista, captando o aumento do custo
de vida da populacgéo e sua analise é feita em familias com rendimentos mensais entre
um e cinco salarios minimos. O INPC é elaborado pelo IBGE e abrange as regides
metropolitanas de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Curitiba,
Salvador, Recife, Fortaleza e Belém, além do Distrito Federal e do municipio de
Goiania (IBGE, 2015).

O IPC-FIPE de habitac&o é o indice de Precos ao Consumidor produzido pela
FIPE em parceria com a USP gue tenta captar a evolugéo do custo de vida de familias
que possuem rendimentos de um a vinte salarios minimos mensais do estado de S&o
Paulo (FIPE, 2015).

O INCC ¢é o indice Nacional de Custos da Construcdo e foi criado com o
propésito de aferir a evolucédo dos custos de constru¢des habitacionais. Atualmente
sua coleta é feita em 7 capitais (Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador,
Recife, Porto Alegre e Brasilia). Esse indice é elaborado pela FGV e é utilizado,
geralmente, como reajuste das parcelas de financiamentos habitacionais com
construtoras (IBRE, 2015).

O CUB ¢ o Custo Unitario Basico da Construcdo que tenta tracar um parametro
evolutivo dos custos construtivos e € calculado pelos sindicatos da industria da
construcao civil de todo o pais.

O IGMI-C é o indice Geral do Mercado Imobiliario — Comercial e elaborado pela
parceria da FGV com ABECIP. “O IGMI-C é um indice de rentabilidade do mercado
brasileiro de imoOveis comerciais, cujo objetivo € retratar da forma mais abrangente
possivel a evolucdo da valorizacdo dos precos e dos rendimentos do segmento de
imoveis comerciais em todo o Brasil” (IBRE, 2015).

O indice FIPE ZAP é um indice elaborado pela FIPE em parceria com o site de
anuncios de imoveis zap. A evolucao dos precos é captada através da contabilizacédo
dos imoveis ofertados pelo site para cada regido de analise (ZAP, 2015).

O Banco Central brasileiro criou o indice IVG-R, que é o indice de Valores de
Garantia de Imoveis Residenciais Financiados e tenta captar a evolucédo dos precos
de iméveis residenciais. “O IVG-R é calculado com base nos dados de operacfes de
empréstimos imobilidrios para pessoas fisicas que tém garantia em imdveis ou
hipotecas. A base do indice é o preco de avaliacdo de cada imdvel calculado pelo
banco na hora de conceder o crédito” (POLITICA E ECONOMIA, 2013).

No anexo C deste trabalho foi colocado a série histérica dos vérios indices e
esse anexo foi usado como base de calculo para o grafico a seguir:

Figura 5: Variagdo dos indices no Periodo de Janeiro de 2011 & Abril de 2015
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VARIACAO DOS iINDICES NO PERIODO DE 2011-2015

= INCC-DI = INCC-M IGPM-FGV
IGPM-DI-FGV Disp. = INPC-IBGE = |PC-FIPE Habitagdo
E CUB-CE Residencial E IGMI-C Retorno de cap. E FIPE ZAP
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Elaboragdo prépria. A partir de dados do IBGE (2015), FIPE (2015), SINDUSCON-CE (2015) e
SINDUSCON-SP (2015). O CUB-CE foi calculado apenas a variacdo de marco de 2012 até abril de
2015. O IGMI-C é trimestral, entdo foi contabilizado apenas o primeiro trimestre de 2015, excluindo o
més de abril de 2015 da analise.

N&o obtido os dados de Fevereiro, Margo e Abril de 2015 do O IVG-R foi calculado de janeiro de 2011
até janeiro de 2015.

Apesar dos indices representarem de alguma forma uma tendéncia de precos
do mercado, uma possivel comparacédo da avaliacédo feita por este trabalho com esses
indices deve ser feita de maneira cautelosa e especifica.

Varios destes indices contemplam uma cesta de bens que tém varios itens e
nao necessariamente s6 imdveis. Alguns deles levam em consideracdo habitacéo
apenas em parte de seus calculos. Uma ponderacdo € dada para varios segmentos
e, a grosso modo, estariamos comparando consumo de habitacdo com o consumo de
alimentacdo, por exemplo. A comparagdo dos resultados encontrados com estes
indices comparariam apenas o comportamento dos imoveis na regido com os demais
precos praticados no mercado. Os indices INCC, IGPM, INPC s&o exemplos disso e
até mesmo o IGMI-C, que analisa apenas iméveis, tem o problema por tratar apenas
de imbveis comerciais.

Outro problema que se tem é o de abrangéncia, dado que a localizacdo
especifica da avaliacdo € o municipio de Fortaleza e varios dos indices tem sua base
de célculo em varios lugares do Brasil, como o INCC, IGPM, INPC, IGMI e IVG.
Outros, como o IPC, abrangem somente Sao Paulo. Esse fato impede de observar as
peculiaridades locais.

O CUB; mesmo analisando somente o estado do Ceara, onde o municipio de
Fortaleza tem grande representatividade; tem também problemas ao ser comparado
com as avaliacdes desse trabalho. O primeiro deles é que faltaram dados anteriores
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a marco de 2012, ndo contabilizando assim aumentos de custos anteriores. Outro
problema do CUB é que ele reflete somente os custos, apesar do senso comum
apontar uma forte correlagdo entre custos e precos, uma variacdo de preco por um
motivo fora custos ndo seria captada, como por exemplo, questdes de
oferta/demanda, especulativas, mudanca de perspectivas de uma regido por parte dos
consumidores, aumentos de renda, entre outros.

O dnico indice que preenche todos esses requisitos, cesta de bens e
abrangéncia, é o FIPE ZAP, que coloca a tendéncia de variacdo de precos de imoveis
em Fortaleza, porém fatores que envolvem a confianca de informacdes colocadas na
internet e também os efeitos que ela promove no ofertador € que podem viesar a
comparacao. Os baixos custos de se ofertar na internet colocam o ofertador numa
posicdo em que pode testar o mercado colocando pregos superiores e os reduzindo
na medida em que se vai sentindo o mercado.

Em resumo, a comparacdo com os indices, apesar de dizer informacdes
importantes, deve ser feita de maneira especifica e dependendo da finalidade
proposta.
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4 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Esse artigo demonstrou a importancia da Engenharia de Avaliagbes no
contexto atual de uma sociedade de mercado. Em especial, além dos varios exemplos
conhecidos pela literatura da engenharia em geral, tentou dar uma nova abordagem
ao aproximar a avaliacdo de bens com a literatura econémica. Essa abordagem leva
a pensar os valores numéricos encontrados ndo como simples niumeros que valorizam
ou desvalorizam, e sim como séo alguns dos desdobramentos econdmicos e sociais.

As duas avaliacdes analisadas pelo trabalho seguiram as novas regras da
Engenharia de Avaliacdes, em suas mais diversas partes da NBR 14.653 da ABNT,
escolhendo a metodologia do Método Comparativo de Dados e da Regresséo Linear.
Todos os processos escolhidos por este trabalho ou foram os mais indicados pela
norma da ABNT ou sdo os mais amplamente difundidos na area. Neste sentido,
tentou-se nao fugir das recomendacdes literarias padrdo para a escolha do método.
As pesquisas foram realizadas de maneira cuidadosa para determinacéo de um valor
estatisticamente interessante.

Apesar de ambas as avaliagOes terem sido fruto de pesquisas diferentes e que
nao poderia ser diferente dado a defasagem temporal, os resultados encontrados
apontaram uma valorizacdo de aproximadamente 121,65% no periodo 2011-2015
para a regido de analise, passando de um valor de R$ 974,13/m? para R$ 2.159,20/m?.

A comparacgdo dessa valorizacdo com os diversos indices fornecidos neste
trabalho deve ser feita de maneira cautelosa, por causa dos diversos problemas que
podem acometer essa comparagao.

No entanto, apesar dessa cautela, ndo se pode opor ao fato que a valorizacéo
obtida pelas avalia¢cfes do trabalho na regido proposta superou a valorizacao de todos
0os indices para 0 mesmo periodo. Isso poderia indicar uma convergéncia dos
resultados encontrados com o que a teoria econdémica prediz. Validando a proposi¢ao
que investimentos publicos e privados alocados em determinadas regibes podem
contribuir economicamente e socialmente com desenvolvimento e crescimento dessa
regiao.

Apesar do trabalho nado distinguir cada parte do investimento entre publico e
privado e ndo testar a causalidade entre a valorizagdo dos imdveis e o0s investimentos
na regido, a simples indicacdo dos resultados encontrados pode munir 0os agentes
publicos com informacdes servindo para o locus da public choice e até servir de base
para outros estudos que possam tentar captar a sensibilidade entre essas variaveis.

Quanto a alocacdo do setor privado, dada pela racionalidade econdmica
individual dos empresarios, o governo nao tem poder definitivo e pode atuar apenas
como indutor e formando parcerias. Em muitos casos, a simples alteracéo de um plano
diretor municipal ou de alguns coeficientes permitidos de construg¢éo pode representar
uma grande diferenca entre um investimentos viavel e um inviavel.

Se os investimentos publicos em si podem conduzir a um crescimento de
determinada regido, logo o modo como o governo os aloca pode definir quais
habitantes se tornardo mais ricos. Nesse estudo de caso captou-se a rigueza dos
habitantes pela valorizacdo de suas propriedades.

O indice FIPE ZAP, que teve a variagcdo mais alta dentre os indices, coloca para
o periodo de analise, uma variacao positiva de aproximadamente 66% nos precos dos
imoveis em Fortaleza, enquanto que as avaliacdes feitas valorizaram 121,65%. Esses
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valores mostram uma valorizacdo excedente ao comportamento do municipio em
geral na regido que recebeu grandes investimentos.

Apesar desta proposic¢ao ir ao encontro ao que senso comum poderia prever,
essa é uma discussdo relativamente recente na Teoria do Crescimento Econémico,
tendo atraido notdria relevancia a partir da década de noventa.

Para que a comparacao fosse feita de maneira mais conservadora ter-se-ia de
haver mais indices que se comprometessem em subdividir a cesta de bens e o
municipio de analise, deste modo poderiamos comparar apenas iméveis em Fortaleza
com os imoveis da regido de andlise. Apenas um dos indices apresentados, o FIPE
ZAP, abordou as mesmas caracteristicas do trabalho. A criacdo de mais indices
poderia municiar o tipo de analise feita por este trabalho e contribuir com informacées
sobre a produtividade dos investimentos publicos.

Algumas das esferas do governo tambem detém uma grande quantidade de
avaliacdes que deveriam servir de suporte para a definicAo dos investimentos
publicos. A Planta Genérica de Valores (PVG), quando fundamentada em processos
de avaliacdo, € um grande exemplo disso, hoje elas servem apenas de suporte a
tributacdo de impostos. Outros exemplos sdo a grande quantidade de avaliacdes
feitas por peritos e auxiliares técnicos ao judiciario e diversas outras avaliacdes feitas
para bancos no qual se detém capital publico.
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ANEXO

ANEXO A

Crescimento do gasto publico no mundo (% PIB) (a)

Final do século XIX. em

Periodo prévio a | Guerra

Periodo posterior a | Guerra

Periodo Prévio a Il Guerra

torno de 1870 (b) Mundial, em(:)())rno de 1913 Mundial, em torno de 1920 (b) Mundial, em torno de 1937 (b) 1960 1980 1990 1996
Alemanha 10,0 14,8 25,0 34,1 324 47,9 45,1 49,0
Austrélia 18,3 16,5 19,3 14,8 21,2 34,1 34,9 36,6
Austria - - 14,7 20,6 35,7 48,1 38,6 51,7
Bélgica (c) - 13,8 22,1 21,8 30,3 57,8 54,3 54,3
Canada - 16,7 25,0 28,6 38,8 46,0 44,7
Espanha (c) - 11,0 8,3 13,2 18,8 32,2 42,0 43,3
Estados Unidos 7,3 75 12,1 19,7 27,0 314 32,8 33,3
Franca 12,6 17,0 27,6 29,0 34,6 46,1 49,8 54,5
Holanda (c) 9,1 9,0 13,5 19,0 33,7 55,8 54,1 49,9
Irlanda - - 18,8 25,5 28,0 48,9 41,2 42,0
Italia 11,9 11,1 225 24,5 30,1 42,1 53,4 52,9
Japao 8,8 8,3 14,8 25,4 17,5 32,0 31,3 36,2
Noruega 5,9 9,3 16,0 11,8 29,9 43,8 54,9 49,2
Nova Zelandia - - 24,6 25,3 26,9 38,1 41,3 34,7
Reino Unido 9,4 12,7 26,2 30,0 32,2 43,0 39,9 41,9
Suécia 5,7 10,4 10,9 16,5 31,0 60,1 59,1 64,7
Suica 16,5 14,0 17,0 24,1 17,2 32,8 33,5 39,4
Média Simples 10,5 12,0 18,2 22,4 27,9 43,1 44,2 45,8

(a) Governo geral.

(b) Valor referente ao ano mais préximo para o qual se dispdem de dados depois de 1870, antes de 1913, depois de 1920 e antes de 1937.
(c) Ate 1937, dados referentes apenas ao governo central.
Fonte: Vito (1998 apud GIAMBIAGI e ALEM, 2011, p. 11).



ANEXO B
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ANEXO C

Variacdo Percentual dos indices (Serie Historica)

jan-
fev-

mar-

INCC
-DI

0,41
0,28
0,43
1,06
2,94
0,37
0,45
0,13
0,14
0,23
0,72
0,11
0,89
0,30
0,51
0,75
1,88
0,73
0,67
0,26
0,22
0,21
0,33
0,16
0,65
0,60
0,50

0,74

INC
C-M

0,37
0,39
0,44
0,75
2,03
1,43
0,59
0,16
0,14
0,20
0,50
0,35
0,67
0,42
0,37
0,83
1,30
1,31
0,85
0,32
0,21
0,24
0,23
0,28
0,39
0,80
0,28

0,84

IGPM
-FGV

0,79
1,00
0,62
0,45
0,43
-0,18
-0,12
0,44
0,65
0,53
0,50
-0,12
0,25
-0,06
0,43
0,85
1,02
0,66
1,34
1,43
0,97
0,02
-0,03
0,68
0,34
0,29
0,21

0,15

IGP-DI-

FGV
Disp

0,98
0,96
0,61
0,50
0,01
-0,13
-0,05
0,61
0,75
0,40
0,43
-0,16
0,30
0,07
0,56
1,02
0,91
0,69
1,52
1,29
0,88
-0,31
0,25
0,66
0,31
0,20
0,31

-0,06

INPC-
IBGE

0,94
0,54
0,66
0,72
0,57
0,22
0,00
0,42
0,45
0,32
0,57
0,51
0,51
0,39
0,18
0,72
0,55
0,26
0,43
0,45
0,63
0,71
0,54
0,74
0,92
0,52
0,60

0,59

IPC-FIPE
Habitacéo

0,41
0,72
0,27
0,35
0,24
0,35
0,45
0,33
0,17
0,66
0,41
0,17
0,31
0,40
-0,06
0,00
0,99
0,03
0,09
-0,13
0,14
0,51
0,32
0,47
0,35
-0,21
-1,05

0,20

CUB-CE
Residen
cial

0,34
2,79
1,11
4,07
0,19
0,18
0,23
0,39
0,64
0,62
1,08
0,93
0,45

0,69

IGMI-C
Retorn

Capital

1,76

1,45

0,96

1,27

1,62

1,21

1,49

2,02

2,16

2,07

FIPE
ZAP
Fortaleza
-0,36
0,70
1,91
1,97
2,26
2,43
2,32
2,11
1,45
1,19
0,53
0,58
0,39
0,78
0,59
0,07
2,39
2,63
3,43
1,37
0,47
-1,05
-1,01
0,61
3,38
2,75
-0,63

-0,25

IVG-R

151
1,46
1,44
1,40
1,35
1,28
1,24
1,20
1,12
1,06
1,00
0,95
0,91
0,86
0,83
0,82
0,82
0,79
0,80
0,78
0,77
0,79
0,76
0,77
0,77
0,74
0,76

0,73
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mai-
13
jun-

jul-13
ago-
13
set-
13
out-
13
nov-
13
dez-
13
jan-
14
fev-
14
mar-
14
abr-
14
mai-
14
jun-
14
jul-14
ago-
14
set-
14
out-
14
nov-
14
dez-
14
jan-
15
fev-
15
mar-
15
abr-
15

2,25
1,15
0,48
0,31
0,43
0,26
0,35
0,10
0,88
0,33
0,28
0,88
2,05
0,66
0,75
0,08
0,15
0,17
0,44
0,08
0,92
0,31
0,62

0,46

1,24
1,96
0,73
0,31
0,43
0,33
0,27
0,22
0,70
0,44
0,22
0,67
1,37
1,25
0,80
0,19
0,16
0,20
0,30
0,25
0,70
0,50
0,36

0.65

0,00
0,75
0,26
0,15
1,50
0,86
0,29
0,60
0,48
0,38
1,67
0,78
-0,13
-0,74
-0,61
-0,27
0,20
0,28
0,98
0,62
0,76
0,27
0,98

1,17

0,32
0,76
0,14
0,46
1,36
0,63
0,28
0,69
0,40
0,85
1,48
0,45
-0,45
-0,63
-0,55
0,06
0,02
0,59
1,14
0,38
0,67
0,53
121

0,92

0,35
0,28
-0,13
0,16
0,27
0,61
0,54
0,72
0,63
0,64
0,82
0,78
0,60
0,26
0,13
0,18
0,49
0,38
0,53
0,62
1,48
1,16
151

0,71

-0,01
0,33
0,40
0,44
0,28
0,17
0,44
0,56
0,57
0,49
-0,01
0,04
-0,24
0,28
0,45
1,20
-0,22
0,38
0,19
-0,09
0,41
1,82
1,21

2,30

0,26
5,79
0,60
0,69
0,39
0,14
0,22
0,25
2,18
0,37
0,04
0,21
0,23
0,23
1,68
-0,11
-0,13
-0,83
0,19
-0,34
0,84
0,04
-0,17

-0,03

1,86

1,52

1,18

1,40

1,11

0,69

0,81

0,52
0,68
0,89
0,19
1,65
141
1,92
0,83
0,42
0,81
141
1,38
1,08
0,60
0,72
0,07
0,09
0,03
0,58
0,55
1,43
-0,26
-0,27

1,62

0,72
0,72
0,71
0,69
0,69
0,68
0,66
0,65
0,65
0,62
0,62
0,60
0,59
0,59
0,59
0,58
0,56
0,58
0,56
0,55

0,55

Fonte: Elaboragéo propria. A partir de dados do IBGE (2015), FIPE (2015), SINDUSCON-CE (2015) e
SINDUSCON-SP (2015).

Obtencao de dados do CUB-CE apenas ap6s marco de 2012.

A base de célculo do IGMI-C é trimestral e ndo mensal.
N&o obtido os dados de Fevereiro, Margo e Abril de 2015 do IVG-R.

37



