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O IBAPE - Instituto Brasileiro de Avaliagoes e Pericias de Engenharia, Entidade
Federativa Nacional, instituicdo sem fins lucrativos, congrega entidades atuantes nas
areas de Engenharia de Avaliagdes e Pericias de Engenharia em diversas Unidades da
Federacgao. Dentre seus objetivos destacam-se a¢des visando o aprimoramento, divulgacao
e transmissao do conhecimento técnico.

E filiado as mais importantes entidades internacionais dedicadas ao segmento de
avaliagbes: UPAV' — Unido Pan-americana de Associagbes de Avaliagédo e o IVSC?
Conselho Internacional de Normas de Avaliagédo, organismos voltados para a difusdo do
conhecimento técnico e normalizagdo nos ambitos continental e global.

Os BTec - Boletins Técnicos tém por finalidade apresentar temas de alta relevancia
para as Avaliagbes e Pericias de Engenharia, sempre elaborados por autores que s&o
referéncias nos assuntos.

Os boletins representam portanto a visdo dos autores sobre o assunto, ndo se
constituindo como um Estudo ou uma norma do IBAPE.

1. Unién Panamericana de Associaciones de Valuacion.
2. International Valuation Standards Council.
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1. Prefacio

Prefaciar este trabalho €, ao mesmo tempo, uma honra e uma responsabilidade.

Honra, pois tive a oportunidade de acompanhar o entusiasmo dos autores e seus
colaboradores quando de sua elaboragado. O trabalho dos avaliadores € feito de muitos
componentes, mas, tenho constatado ao longo dos anos, nada é tdo importante quanto a
paixao pelo tema. E essa paixdo é muito evidente na produgdo intelectual de Rosana e de
Osobrio.

Responsabilidade, pois € uma relevante contribuicdo a um tema mal resolvido ha
décadas em nosso meio técnico, e que, por falta de discussao e de conceito, acaba muitas
vezes por prejudicar trabalhos técnicos de fundamentagao impecavel para a determinagéo
do Valor de Mercado, desenvolvidos conforme a boa pratica preconizada por nossas hormas
técnicas.

Nao é outra a razdo que, no Workshop em que esse trabalho foi preliminarmente
apresentado, no IBAPE/SP, em 05 de julho de 2016, fizemos um resgate histérico do tema,
com a colaboragéo sempre preciosa do Eng. Nelson Alonso, e de sua importancia presente,
com a contribuicdo de representantes de diversas instituicées financeiras, que deram a
visdo e preocupacao atual dos contratantes quanto ao tema, em um claro cenario de crise. O
mesmo Workshop serviu de langamento de um grupo de trabalho, dentro da Camara de
Avaliagbes do IBAPE/SP, que objetiva preparar um sintético manual de procedimentos, com
0 objetivo de orientar os profissionais de avaliagdo a bem navegarem, nas por vezes,
turbulentas aguas daliquidagao forgada.

Em especial, ha enorme mérito no trabalho desenvolvido, por apresentar, de forma
clara e pratica, tanto conceitos, quanto resultados de dados de transagdes efetivamente
realizadas, e trata-los de forma analitica, contribuindo assim para a atualizagdo e
conscientizagédo de nosso meio técnico.

Tema de interesse central para o mercado de crédito e para a execugéo de garantias,
todo avaliador interessado no bom exercicio profissional s6 tem a ganhar, ao dedicar tempo
e atencdo ao trabalho aqui publicado.

Eng° Eduardo Rottmann, Presidente do IBAPE/SP (2016/2017)
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2. Introducao

Recentemente fomos procurados por dois grandes bancos privados que estavam
tendo sérios problemas quando da realizag&o dos leildes de iméveis, mesmo tomando como
partida os valores de liquidagcéo forcada apresentados nos laudos de avaliagdo de seus
credenciados. Na ocasido solicitamos que nos enviassem os resultados dos leildes
recentes, comprometendo-nos afazer um estudo que traduzisse o que estava acontecendo.

Fornecida a base de dados, passamos a refletir sobre os aspectos peculiares que
interferiam na determinacao do valor de liquidacéo forcada. A reflexdao desencadeou uma
apresentacao desta nova abordagem em uma conferéncia para os bancos e na sequéncia,
um workshop realizado recentemente no IBAPE/SP. A¢des que resultaram em um amplo
estudo, sintetizado neste Boletim Técnico, que faz uma abordagem sobre a questéo da
liquidacao forgada neste cenario econémico recessivo.

O valor de liquidacéo forcada tem longa vinculagdo com as avaliagdes cuja finalidade
séo as garantias bancarias.

No COBREAP de 1997, realizado em S&o Paulo, o Engenheiro Nelson Roberto
Pereira Alonso e a Arquiteta Ménica D'Amato fizeram uma primeira abordagem sobre o
tema, defendendo sua quantificagdo pela fungéo financeira do valor presente face a
velocidade média de venda do imével e os juros médios de mercado.

Posteriormente foi apresentado o conceito sobre a liquidagao forgcada na norma NBR
14.653-1 Avaliacéo de bens: Procedimentos gerais de 2001; contudo se referia a condi¢cao
da liquidacao forcada e nao propriamente ao valor de liquidagéo forgada:

‘Liquidacao forgada: Condicdo relativa a hipotese de uma venda
compulsoria ou em prazo menor que o médio de absorgéo pelo mercado”

Em 2003, na publicagcéo da Parte 2 da mesma norma, ja se reconheceu a importancia
do valor de liquidacao forgcada nos procedimentos especificos, item 11.5; entretanto sem
ainda defini-lo:

“11.5 Liquidagao forgcada: Quando solicitado, além do valor de mercado,
pode constar no laudo de avaliagéo o valor para liquidagdo for¢ada, para uma
certa data, adotando-se critérios acordados entre contratantes e contratados”
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Em dezembro de 2002 na Parte 4: Empreendimentos, foi reconhecido o prego de
liquidagao for¢ada:

“Prego de liquidacao for¢cada: Quantia auferivel pelo bem na hipotese de
uma venda compulsoria ou em prazo menor que o meédio de absorgdo pelo
mercado”

AParte 4 indicava a apuracao de preco de liquidagdo como o “o maior apurado entre o
valor econémico e o de desmonte, ambos na condig¢ao de liquidagao for¢cada”.

Somente a norma do IBAPE/SP, em 2005, finalmente conceituou o valor de
liquidagao forcada desta forma:

“Valor de liquidagcao forg¢ada: valor para situagdo de venda compulsoria,
tipico de leilbes e também muito utilizado em garantias bancarias. Quando
utilizado deve ser utilizado também o valor de mercado”

O texto em revisdo da Parte 1 da ABNT passa a contemplar a definicao do valor de
liquidagao for¢ada:

“Valor de liquidag¢ao forgada: valor de um bem na hipdtese de uma venda
compulséria ou um espago de tempo menor do que o normalmente observado”

Este texto traz uma abordagem inicial nivelando conceitos com as normas IVS sobre
a diferenga entre prego e valor, na qual o pregco € uma expressao monetaria de uma
transacao e o valor uma estimativa, um conceito econémico.

Observa-se entdo que o valor de liquidagao forgcada, em que pese sua relevancia, s
foi abordado de forma conceitual nas normas de avaliagao.
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3. Desenvolvimento

A apreensdo dos agentes financeiros se acentuou no atual cenario econémico no
qual as dagbes em pagamento se tornaram mais representativas no universo das operagdes
bancarias.

Um primeiro questionamento que nos ocorreu € que a reducgéao do valor de liquidagcao
em relagdo ao de mercado ndo seria linear, apresentando redugdes percentuais maiores em
imoveis de alto valor e de dificil comercializagdo em relagdo aos iméveis mais vocacionados
e com maior liquidez no mercado.

Usualmente os valores de liquidagao forgada sao obtidos através de uma funcéo
financeira onde as variaveis chaves sido definidas pelo valor do imével, o prazo de
comercializagao e as taxas de juros vigentes, representando o custo de oportunidade de
uma venda forgcada doimovel.

VALOR DE MERCADO
VALORPRESENTE @@l e

Lo R =
[0 1 2 3 4 5 ; > Prazo (meses)
| 1 ] 1 () :
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Despesas

Dada a impossibilidade de se realizar avaliagbes em bases comparativas de
informacgdes de leildes, o desafio deste trabalho foi tentar refletir a conjuntura atual nas
variaveis chaves da fungao financeira, taxa e periodo.

A partir de uma amostra de 538 vendas concretizadas em leildes de imbveis com a
seguinte representatividade:
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Com base nesta amostragem, filtramos casas e apartamentos localizados no estado
de S&o Paulo e averiguamos quais os aspectos interfeririam na redugao do valor de venda
obtido nos leildbes em relacédo ao valor de mercado das avaliagbes, representada pela
relagdo Valor do leilao sobre o valor de mercado que define a variavel dependente
(Vleilao/VM). Os principais aspectos analisados foram:

* Prego do imovel — Se o valor do imovel interfere na condi¢cao de liquidagcao
forcada

* Financiamento — Se os iméveis nao financiados tém uma redugao maior do que
os financiados

* Ocupagdo — Se os imoveis ocupados quando da realizagéo do leildo tem uma
reducao maior do que os imoveis desocupados

* Tipologia— Se as casas tém uma redug¢do maior em relagao aos apartamentos
* Atratividade — Se imdveis vocacionados a sua regiao tem uma redugéo menor
Antes de apresentar o modelo, descrevemos a variavel 'atratividade': Tomando-se
como exemplo um apartamento de R$ 1,5 milhdes em Sao Paulo, localizado no bairro do

Itaim ou Vila Olimpia, 0 mesmo tem uma excelente liquidez quando comparado a um
apartamento do mesmo valor situado em um bairro periférico de Sao Paulo.
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Observe que se trata de imdveis com mesmo valor e tipologia, porém com suas
peculiaridades mercadologicas distintas, sendo um vocacionado e outro ndo vocacionado
para as respectivas regides. Com recursos de georreferenciamento, analisamos cada um
dos iméveis da amostra para definir esta variavel, que foi classificada como baixa, média e
alta.

O resultado foi exposto no modelo a seguir:

Modelo para a Variavel Dependente

[VLeilao/VM] = Exp( 0,3886 + 0,05513 x [Tipologia] - 0,09407 x Ln([Valor de Mercado]) -
0,03950 x[Ocupacgao] +0,3594 x Ln([Atratividade]))

Correlacao do Modelo

Coeficiente de correlacéo (r) .......... : 07 281

Valortcalculado............cooooviiiiinnnnes - 46753

Valorttabelado (t critico) ................. : 1,654 (para o nivel de significancia de 10,0 %)
Coeficiente de determinagao (r?) ... 10,5214

Coeficienter?ajustado .................... 10,5180

Valores Estimados x Valores Observados
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O modelo acima nos permitiu chegar as seguintes conclusoes:

Valor de mercado l > VM < liquidez

Apartamentos apresentam

Tipologia maior liquidez que casas

Valor venda leilao (%)
Valor mercado Ocupacao

Imoveis ocupados possuem
menor liquidez

Liquidez melhor para
Atratividade imoveis vocacionados e
com boa localizagao

O passo seguinte foi compatibilizar as variaveis chaves do valor presente da fungéo
financeira - que estima o valor de liquidagao forcada com os valores realizados nos leildes
representados pela equagéo acima.

Fungéao financeira — Modelo inferencial

%
’ [ Valor de mercado \

= | Valor venda leildo

Valor de mercado Tipologia

Emzcilimeses) (casa ou apartamento)

Ocupacéo

Atratividade _/

Taxa (% ao més)

As duas variaveis em questdo merecem uma analise:
Taxa de desconto:

Considerava-se os valores de realizagao futura sem perdas relativas a corregéo
monetaria, pois os imoéveis se valorizavam e desta forma poder-se-ia trabalhar com uma
taxa real de desconto (taxa nominal descontada a inflagdo). Todavia uma das constatacoes
foi uma perda de valor nominal dos valores dos imoéveis a partir de 2015.
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Neste cenario ndo basta apenas trabalhar com uma taxa nominal; é preciso adicionar
um risco e compor uma taxa de desconto que leve em consideragéao o custo de oportunidade
e este risco, dado que no presente cenario um investidor ndo trocaria o custo de
oportunidade de uma aplicagao financeira sem um prémio de risco pelo mercado imobiliario.

Atratividade Risco imével
Baixa 8,0%
Média 6,0%

Alta 4,0%

Portanto, foram considerados estes prémios de riscos onde a escala indica que
quanto menor a atratividade do imovel, maior o prémio de risco para compatibilizar a taxa de
desconto a valores de liquidagao observadas no mercado.

Prazo do fluxo

Aoutra variavel chave seria a velocidade de vendas. O indicador mais adequado foi o
de SECOVI-SP - Sindicato da Habitagao, que faz uma ponderagéo por tipo de apartamento
(numero de dormitérios e areas) e valores. A ressalva é que estes indicadores séo validos
paraimoveis em langamento.

Estudo de caso

Passamos a compatibilizar um estudo de caso de um imével com as seguintes
caracteristicas:

* Valordoimoével =R$500.000,00
* Atratividade = média

* Tipologia = apartamento

* Ocupacgao = desocupado

Substituindo-se estas variaveis na equacao, resulta em um percentual do valor de
liquidagcao em relagéo ao valor de mercado de 58,18%. Levando-se estas informagdes para
a equacao financeira teriamos:

Prazo =24 meses
Taxa=1,61% a.m. (SELIC + prémio de risco)
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Acrescidos das despesas de IPTU e condominio resultaria em 62,87% (mais proximo ao

observado no mercado)

Sensibilizando no modelo de regressao a atratividade, e os prazos e prémios de risco
na funcgao financeira, resulta

Atratividade (nl?:;aszeos) Rell_:?%%;l . Fu n?;gloa%?r?a\rlilt\:neira
Baixa 36 45,35% 43,35%
Média 24 58,18% 62,87%

Alta 18 67,31% 72,98%

Este quadro acima representa apenas uma simulagéo para as liquida¢des forcadas
em situacdo com amplitude que vdo desde uma baixa atratividade até imoveis de alta
atratividade.

4. Conclusao

Este trabalho nao tem por finalidade apresentar tabelas e fatores pré-estabelecidos
para a determinacao dos valores de liquidagéo forgcada, apenas contextualiza este valor e
alerta aos profissionais sobre a necessidade de compatibilizar prazos e taxas nas fung¢des
financeiras aos leildes realizados.

Deve-se alertar que os conceitos sdo atemporais, porém o desenvolvimento e as
conclusdes tém como condigcédo limitante o momento econémico recessivo, quando é
observada no mercado uma redugcéo nominal de precos de imoveis que se refletem nas
garantias bancarias, demonstrado no grafico abaixo.
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indice apurada pelo Banco Central sinaliza forte queda no prego dos iméveis
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FORTE. BANCO CERTRAL

Fonte: Revista Construgdo Mercado — Ed. Pini - n® 177
Base de dados: valor de avaliagdo dos iméveis residenciais novos e usados financiados por bancos

O estudo é importante para as avaliagcdes destinadas a dagédo em pagamento, pois
reflete a exequibilidade das recuperacdes dos leiles.
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