Analise do Laudo de Avaliacao do Ed. Santa Clara

Objeto da analise:

Laudo de Avaliacdo n® 7128.7128.632314/2012.01.01.01 SEQ.002

Autor do laudo: Eng. Denis Francisco Lunardi.

Solicitante do laudo: Caixa Econbmica Federal (CEF) através da
GIDUR/Floriandpolis.

Objetivo do laudo: determinar o valor de mercado do Ed. Santa Clara, situado
na Av. Desembargador Vitor Lima, 222 — Bairro Trindade — Florianépolis
(SC).

Data do laudo: 29 de outubro de 2012.

Sobre o método usado na avaliacao do Ed. Santa Clara:

A instituicdo da terminologia, definicdes, descricdo das atividades
basicas e definicao dos métodos aplicaveis a atividade de avaliacao de iméveis
urbanos encontram-se nas NBR 14653-1:2001 (Avaliagdo de bens — Parte 1:
Procedimentos gerais) e NBR 14653-2:2011 (Avaliacdo de bens — Parte 2:

Iméveis urbanos).

A NBR 14653-1 no item 3.44 define valor de mercado como sendo a
“‘quantia mais provavel pela qual se negociaria voluntariamente e
conscientemente um bem, numa data de referéncia, dentro das condi¢cées do

mercado vigente.”

Para a avaliagcdo do imével em tela foi usado o Método Comparativo
Direto de Dados de Mercado, que, segundo a NBR 14653-1 “identifica o valor
de mercado do bem por meio de tratamento técnico dos atributos dos
elementos comparaveis, constituintes da amostra.” Esta mesma norma, no item
8.1.1 coloca que “a metodologia aplicavel é fungcao, basicamente, da natureza
do bem avaliando, da finalidade da avaliacdo e da disponibilidade, qualidade e
quantidade de informacbes colhidas no mercado. A sua escolha deve ser
justificada e ater-se ao estabelecido nesta Parte 1, bem como nas demais que
compdem esta Norma, com o objetivo de retratar o comportamento do mercado

por meio de modelos que suportem racionalmente o convencimento do valor.”



No que diz respeito a escolha do método, a NBR 14653-2, em seu item 8.1.1
complementa: “para a identificagdo do valor de mercado, sempre que possivel
preferir o método comparativo direto de dados de mercado, conforme definido
em 8.2.1 da ABNT NBR 14653-1:2001.”

Para o tratamento estatistico dos dados da amostra foi usada a técnica
da regressado linear multipla, cujos procedimentos para utilizacdo sao
especificados na NBR-14653-2 em seu Anexo A.

Um modelo de regressao linear multipla tem por objetivo determinar o
valor que uma variavel dependente (explicada) Y assume em fungcdo do valor
de k variaveis X independentes (explicativas). Pode-se escrever:

Y =f (X4, X, ... Xk) (1)

Quando Y for funcdo de uma Unica variavel, tem-se 0 caso de uma
regressao linear simples. Genericamente, a técnica €& denominada de
“‘Regressédo Linear” e €& apoiada no “Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios” (MMQO). Regressao linear simples (RLS) e regressao linear

multipla (RLM) sé@o casos particulares da regressao linear.

Quando se usa a técnica da regressao linear, para se obter avaliacdes
nao tendenciosas, eficientes e consistentes os seguintes pressupostos basicos

devem ser observados:
e 0 modelo deve ser corretamente especificado;
e inexisténcia de pontos (dados) atipicos e influenciantes na amostra;

e inexisténcia de colinearidade/multicolinearidade entre as variaveis

independentes;
e normalidade dos residuos;
e homocedasticidade dos residuos;
® inexisténcia de autocorrelacao entre os residuos.

A NBR 14653-2 ainda faz outras exigéncias em seu item A.2. Para evitar
micronumerosidade, exige um nimero minimo de dados na amostra em funcao
do numero e tipo de variaveis explicativas usadas. Alerta também para o
equilibrio dos dados na amostra, devendo estes estarem bem distribuidos para

cada variavel no intervalo amostral.
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Em avaliacao de imdveis, a variavel explicada Y pode ser o valor total ou
o valor unitario deste e as k variaveis explicativas X sdo as caracteristicas
intrinsicas e extrinsicas do imdvel, incluindo suas caracteristicas construtivas
(area total e/ou privativa, nimero de quartos, numero de suites, numero de
garagens, padrdo de acabamento, estado de conservagédo, facilidades
associadas ao condominio/casa, etc.), de localizagdo (proximidade a pélos
valorizadores e/ou desvalorizadores, infraestrutura, acessibilidade, etc.) e
econdmicas (imével em oferta, transacéao efetiva, etc.). A NBR 14653-2 em seu
item A.2f coloca que “o0 engenheiro de avaliagdes deve se empenhar para que
as variaveis importantes estejam incorporadas no modelo — inclusive as

decorrentes de interacdo — e as variaveis irrelevantes nao estejam presentes.”

A escolha do modelo apropriado é fundamental na avaliacdo de um
imovel. Como o préprio nome da técnica de regressao linear ja indica, a relacao
entre uma variavel independente com a variavel dependente deve ser linear.
Isto nem sempre acontece com as variaveis que determinam o valor de um
imovel, havendo necessidade de fazer transformacdes nestas para tornar esta
relagdo linear. Em muitas situagbes, também ¢é necessario transformar a
variavel dependente para obter relacdo de linearidade desta com as variaveis
explicativas. Assim, transformacdes nas variaveis dependente e independentes
vao gerar muitos modelos possiveis para explicar o valor do imdével.
Dependendo do numero de variaveis, pode-se obter centenas e mesmo
milhares de combinacdes, cada uma delas formando um modelo potencial para
explicar o valor do imovel. Dentre estes, o avaliador deve escolher o mais
adequado. O procedimento mais usado para sua determinacéao é criar todas as
combinacdes possiveis e escolher dentre elas o modelo que apresenta a
melhor aderéncia aos dados, melhor poder explicativo e que atenda aos
requisitos basicos impostos pela teoria estatistica e pela NBR 14653-2. Este
ndao é um procedimento de otimizacdo, pois mais de um modelo pode ser
encontrado para explicar o comportamento do mercado imobiliario em analise,
mas todos os modelos adequados devem conduzir a valores semelhantes para

o imdvel avaliando.

Na técnica da regressao linear, os parametros populacionais sao

estimados por inferéncia estatistica com base numa amostra extraida do
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mercado. E, pois, fundamental o uso de uma amostra representativa do
mercado imobiliario a ser modelado - sem uma boa amostra, ndo se pode ter
uma boa avaliagdo. A NBR 14653-2 reconhece isto ao colocar requisitos
minimos para identificacdo dos dados de mercado, numero de dados
efetivamente usados e extrapolacdo no uso do modelo para o calculo do valor
do imével. Estes requisitos podem ser vistos na NBR 14653-2 no item 9.2, que
trata da especificacao das avaliacdes que usam os métodos comparativo direto
de dados de mercado e comparativo direto de custo.

A especificagdo de uma avaliagdo pretende dar uma medida de sua
qualidade. As avaliacbes podem ser especificadas quanto a fundamentacao e
precisao. Existem trés graus de fundamentagao e de precisao: Grau |, Grau Il e
Grau lll, sendo o Grau | 0 menor deles.

A NBR 14653-2 no item 9.1.1 afirma que “a especificacdo de uma
avaliacao esta relacionada tanto com o empenho do engenheiro de avaliagées,
como com o0 mercado e as informagdes que possam ser dele extraidas. O
estabelecimento inicial pelo contratante do grau de fundamentacdo desejado
tem por objetivo a determinacao do empenho no trabalho avaliatério, mas nédo
representa garantia de alcance de graus elevados de fundamentacdo. Quanto
ao grau de precisdao, este depende exclusivamente das caracteristicas do
mercado e da amostra coletada e, por isso, ndo é passivel de fixacao a priori.”

Como visto anteriormente, antes de avaliar o imoével, deve-se encontrar
um modelo que explique o comportamento do mercado imobiliario sob analise.
Por isso, testes de hipdtese para as variaveis e analise de elasticidade devem
ser conduzidos. Para o enquadramento no Grau lll de fundamentacdo sao
exigidos “apresentacdo da analise do modelo no laudo de avaliagdo, com a
verificacdo da coeréncia do comportamento da variagdo das varidveis em
relacdo ao mercado, bem como suas elasticidades em torno do ponto de
estimacao” (NBR 14653-2, item 9.2.1.1.b). Embora esta exigéncia seja
especifica para o Grau Il de fundamentagao, a pratica avaliatoria ensina que
nao se deve dispensa-la na anélise dos modelos de regressao.
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Analise do laudo:

A amostra usada é composta de 120 imdveis, abrangendo salas
comerciais situadas em diferentes andares de edificios nos quais foram
identificados trés padrées de acabamento diferentes, em diferentes
localizacbes (bairros Centro, Agrondmica, Trindade, Itacorubi e outros).
Abrange desde salas com pequena area (menos de 50 m?) até salas com
grande &rea (até 3.750 m?), com diversos nlimero de garagens associadas.
Inclui dados de oferta e dados de transacdes efetivas, abrangendo o periodo
que vai de outubro de 2010 até outubro de 2012. A variabilidade nos dados é
necessaria para evidenciar a maneira como as variaveis influenciam no valor
dos iméveis. O equilibrio dos elementos amostrais parece ser adequado.
Foram usadas informacdes de diversas fontes, o que € importante para evitar
tendenciosidade nos precos observados.

O modelo leva em conta 5 variaveis explicativas: area total, padrao do
imovel, localizacéo, data da coleta da informacéao e idade. Os atributos “vagas
de garagem” e “oferta ou transacado” foram testados mas nao se mostraram
relevantes para a explicagdo do valor. A variavel localizagdo é tratada de
maneira dicotbmica, separando os iméveis do bairro Centro dos demais. O
laudo ndo faz nenhuma mencao sobre se outros tipos de tratamento foram
testados, visando uma maior diferenciagdo dos valores em fung¢do dos bairros.
Também ndao menciona se as interagdes entre as variaveis foram testadas.
Seria recomendavel testar estas possibilidades. Isto poderia eventualmente
resultar numa aderéncia melhor do modelo aos dados. Os pressupostos
basicos da regressao foram atendidos, embora esteja faltando um teste mais
especifico para verificar a normalidade dos residuos. Também nao consta do
laudo as andlises de elasticidade em torno do ponto de estimagcdo. Os
requisitos de auséncia de micronumerosidade, embora n&do explicitados no

laudo, foram atendidos.

O valor do edificio foi obtido pela avaliacdo e soma de suas partes
constituintes (as diferentes salas em conjunto com suas garagens). O
procedimento é adequado, pois ndo se encontrou dados amostrais de edificios
que tenham sido negociados em sua totalidade. O avaliador também procedeu
corretamente ao separar a liquidez das unidades individuais (para as quais
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identificou liquidez normal, com média oferta e média procura de imédveis) do
imével como um todo (para o qual identificou liquidez restrita a poucos
compradores potenciais). A liquidez restrita pode ensejar que o valor de
mercado estimado esteja sujeito a negociacao, via oferecimento de desconto
ou contrapartidas, para efetivacdo do negdécio.

Pelo exposto, podemos concluir que o procedimento metodoldgico
usado na avaliacdo do Ed. Santa Clara foi correto e seguiu as linhas gerais
preconizadas pelas NBR 14653-1 e NBR 14653-2, ndo tendo sido encontrado
nada que desabone o laudo dentro dos limites no qual esta analise estd sendo
feita. Deve-se ainda evidenciar que para fazer esta andlise ndo se refez
nenhum calculo apresentado no laudo, nem outro modelo explicativo do valor
do imovel foi pesquisado, seja usando os mesmos dados, seja usando uma
nova pesquisa de mercado — isto se constituiia numa nova avaliacdao. A
presente analise ndo teve a intencao de verificar o valor de mercado do imoével,

restringindo-se ao método usado pelo autor do laudo para chegar a sua

-

Prof. Dr. Norberto Hochheim

conviccao de valor.

Florianépolis, 20 de junho de 2013
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