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1- INTRODUCAO:



Quando ¢ necessario avaliar terrenos situados em locais da cidade com alta densidade de edificacdes coletivas,
via de regra, o avaliador tem grande dificuldade na obtencdo de um ntimero de eventos suficientes, a fim de
atender a condicdo exigida pela NBR 5676 para a utilizagdo do método comparativo de dados de mercado,
onde estd estabelecido ser condigdo fundamental “.. a existéncia de um conjunto de dados que possa ser
tomado, estatisticamente, como amostra do mercado imobiliario.”

Diante das dificuldades em se encontrar um ntimero adequado de eventos para o uso do método comparativo de
dados de mercado, tem sido utilizado o método involutivo, definido pela NBR 5676 como sendo “Aquele
baseado em modelo de estudo de viabilidade técnico-economica para a apropriagdo do valor do terreno,
alicer¢ado no seu aproveitamento eficiente, mediante hipotético empreendimento imobilidario compativel com as
caracteristicas do imovel e com as condi¢oes do mercado.”

O presente trabalho tem por objetivo principal propor uma alternativa ao método involutivo, dando preferéncia
ao uso do método comparativo de dados de mercado, na avaliagdo de terrenos situados em zonas da cidade cujo
aproveitamento eficiente seja o de construcao de edificagdes coletivas.

A utilizagdo do método involutivo na determinacdo do valor de terrenos com potencial para a realizagdo de
incorporacdo de edificagdes deve ser restringida ao maximo, pois, ao contrario do que possa parecer, se reveste
de pouca confiabilidade nos seus resultados, como sera demonstrado neste trabalho.

2- CONSIDERACOES SOBRE O METODO INVOLUTIVO:
2.1- Formulac¢ao Basica:
Conforme ZENI"", a equagio fundamental do método involutivo é representada por: T=R-D-L

onde:

T : valor do terreno;

R : receita auferida com a comercializacdo das unidades concluidas;

D : despesa total de transformacao, sendo composta das despesas de projetos (Dp), obras (Do), comercializagao
(Dc), impostos (Di) e administragao (Da);

L : Lucro do empreendimento.

A férmula bésica pode assumir, também, o seguinte formato: T =R - (D+L)

Conforme ILHA(7), onde foram apontados como referéncia os estudos da FUNDACAO JOAO PINHEIRO-1984,
FORMOSO-1986, BALARINE-1986 ¢ HEINECK-1989, o custo médio do terreno na composi¢do do preco
global de empreendimentos imobiliarios (incorporacdo de edificagdes) ¢ de 15%.

Também HEINECK® em estudo comparativo de rentabilidade de empreendimentos imobiliarios obteve uma
amostra onde o custo dos terrenos correspondia, em média, a 16% da receita auferida com a comercializagao das
unidades, tendo empreendimentos onde os custos dos terrenos variavam de 11% a 19% da receita total.

Tendo-se presente ser o custo médio do terreno correspondente a 15% da receita total do empreendimento que
seria edificado sobre o0 mesmo ¢ considerando-se uma receita total equivalente a $100, obtém-se:

T=R-(D+L)-> (D+L)=R-T-> (D+L)=$100-$15=$85

Ou seja, para um determinado empreendimento em que se tem uma previsdo de receitas de $100 ¢ uma previsdo
de (despesas + lucro) de $85, obtém-se como valor do terreno $15.

2.2- A Sensibilidade do Método Involutivo:



Para uma melhor compreensdo da sensibilidade do método involutivo, aplicado ao caso de incorporacdes de
edificios, é apresentada uma simulagdo com variagdes na estimativa de receitas e na estimativa de custos de
hipotético empreendimento imobiliario, onde o terreno estivesse sendo aproveitado eficientemente.

2.2.1- A variacio na estimativa de receita do empreendimento ( R ):

O célculo da receita total do empreendimento ( R ) tem dependéncia direta do aproveitamento eficiente adotado
para o terreno e da estimativa do pre¢o de venda das unidades da hipotética construgdo que seria edificada sobre
0 mesmo.

Haverd variagdo na receita total do empreendimento se as estimativas forem diferentes na apropriagdo,
principalmente, dos seguintes itens:

a) area total do empreendimento;

b) padrao construtivo da construcao;

¢) precos unitarios de venda das unidades a serem comercializadas.

Admitindo-se que dois avaliadores estimassem a area total do empreendimento e o padrio construtivo
exatamente iguais (o que por si s6 ja seria dificil), restariam as diferengas nas estimativas para os pre¢os unitarios
das unidades a serem comercializadas.

Mesmo considerando que os dois avaliadores realizassem avaliagcdes de precisdo rigorosa para a determinagdo
destes precos, os resultados, certamente, ndo seriam exatamente iguais. Veja-se que SILVA"? considera bom
resultado para a consisténcia de um modelo de regressao, quando a amplitude do intervalo de confianga chega até
20% (10% para cada lado da média).

Assim, os dois avaliadores, mesmo procurando obter uma boa precisdo nos resultados, poderiam encontrar um
valor total para a receita do empreendimento com variagdo de R = $100 +/- 10%, ou seja, valores no intervalo de
$90 a $110.

Seria absolutamente valido admitir-se que os dois avaliadores estimassem o mesmo padrdo construtivo, mas
diferencas de 1% em relacdo a média para a area total do empreendimento e para o prego unitario de venda.

Desta forma, ter-se-ia para uma receita média de $100, que é o resultado da area x prego unitario (A x pu):

Avaliador A: R = (A x 1.01)x (pux 1.01) = (A x pu) x 1.01 x 1.01 > R=$100x 1.0201 = $102.01
Avaliador B: R = (A x 0.99) x (pu x 0.99) = (A x pu) x 0.99 x 0.99 > R =$100 x 0.9801 = $ 98.01

2.2.2- A variaciio na estimativa das despesas e lucro do empreendimento (D+L):
O calculo da parcela (D+L) tem dependéncia direta do aproveitamento eficiente adotado para o terreno.

Havera variagdo na parcela (D+L) do empreendimento se as estimativas forem diferentes na apropriagéo,
principalmente, dos seguintes itens:

a) area total do empreendimento;

b) padrdo construtivo da construgdo;

¢) custo direto da obra;

d) custos indiretos (administrativos, financeiros, impostos, projetos e comercializagao);

e) taxa de lucro do empreendimento.

Admitindo-se que dois avaliadores estimassem a mesma area total para o empreendimento, o0 mesmo padrdo
construtivo, os mesmos custos indiretos ¢ a mesma taxa de lucro (tarefa praticamente impossivel), restariam
diferencas nas estimativas para o custo da obra.

Mesmo considerando que os dois avaliadores tivessem elaborado or¢amentos detalhados para a apropriagdo dos
custos da obra, certamente encontrariam valores diferentes.

A hipotese destes valores serem bastante diferentes entre si tem boa probabilidade de se confirmar, pois até
mesmo em licitagdes publicas referentes a execugdo de obras, onde as empresas concorrentes or¢am para um



mesmo projeto, com prazo de execugdo e condigdes de pagamento definidos, os pregos propostos, normalmente,
tem uma grande dispersdo. A propria LEI 9.648® que alterou a Lei das Licitacdes Publicas admite a aceitagio
de propostas com valores 30% inferiores ao valor orcado pelo 6rgdo licitante.

Portanto, a varia¢ao que pode ocorrer na estimativa da parcela (D+L) € bastante significativa.

Seria absolutamente valido admitir-se que dois avaliadores estimassem a despesa total de transformagao (D) e o
lucro do empreendimento (L) com diferencas de 1% em relagao a média.

Desta forma, ter-se-ia para o valor médio de $85 correspondente a despesa total de transformagdo mais o lucro
do empreendimento (D+L):

Avaliador A: (D+L) = (0.99 x D) + (0.99 x L) = 0.99(D+L) = (D+L) = 0.99 x $85 = $84.15
Avaliador B: (D+L) = (1.01 x D) + (1.01 x L) = 1.01(D+L) > (D+L) = 1.01 x $85 = $85.85

2.2.3- A variacio na determinacio do valor do terreno (T):

Partindo-se da formulacdo basica apresentada no item 2.1-, onde, em média, os valores sdo T=$15, R=$100 e
(D+L)=$85 e considerando-se o demonstrado em 2.2.1 e 2.2.2, ¢é valido admitir-se que dois avaliadores venham a
obter os seguintes resultados:

Avaliador A: R=$102.01 ¢ (D+L)=$84.15 > T=$102.01 - $84.15 > T=$17.86
Avaliador B: R=$98.01 e (D+L)=$85.85 = T=$98.01 - $85.85 > T=$12.16

Veja-se que as estimativas, tanto para o calculo da receita como para o calculo da parcela (D+L), adotadas pelos
dois avaliadores, tiveram diferengas de apenas 1% em relagdo a média. No entanto, os valores encontrados para
o terreno sdo totalmente diferentes, $17.86 e $12.16 ( 46.88% de discrepancial!!l!).

Se fosse adotada uma diferenga total de 5% em relagdo a média, os valores encontrados para o terreno seriam
absurdamente discrepantes, como demonstrado a seguir:

Avaliador A: R=$105¢ (D+L)=$80.75 > T=$105 - $80.75 > T=$24.25
Avaliador B: R=$95 e (D+L)=$89.25 > T=$95-$89.25 > T=$5.75

Ou seja, uma diferenga entre os dois avaliadores de 321.74%!!!

Diante do exposto, fica evidenciada a cautela que se deve ter no uso do método involutivo, para avaliagdo de
terrenos situados em zonas da cidade em que o uso predominante seja o de edificagdes coletivas, tendo em vista a
pouca precis@o de que se reveste, devendo ser utilizado apenas na completa impossibilidade do uso do método
comparativo de dados de mercado.

No caso de sua utilizagdo, salvo melhor juizo, deverad ser explicitado no laudo a baixa precisdo do resultado
obtido, ndo sendo o mesmo, na realidade, o valor de mercado.

Mesmo na avaliagdo de glebas urbanizaveis, onde a sensibilidade do método involutivo € menor, como sera
demonstrado neste trabalho, CAIRES®, tecendo comentarios acerca do método involutivo, afirma: “Na verdade,
constitui uma poderosa ferramenta, que, contudo, exige o concurso de um significativo elenco de informagoes
estatisticas, ndo raro dificeis de levantar. Mas, em contra-partida, permite aquilatar a viabilidade do
investimento (como um todo, isto é, gleba mais urbaniza¢do), mais do que, propriamente, o valor de mercado da
gleba.”

Também em CAIRES® consta: “Todos esses comentdrios qualitativos nos reforcam a certeza de que o valor
proveniente da aplicagdo de um modelo involutivo na avalia¢do de glebas ndo traduz, em geral, o valor de
mercado.”

Com muito mais razdo as afirma¢des de CAIRES se aplicam ao caso de terrenos urbanos proprios para a
construcdo de edificagdes coletivas.



2.2.4- A influéncia da relacio (T/R) na precisio da avaliagio:
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Conforme pode ser observado nas curvas do grafico n°l, as diferencas que podem ser encontradas na
determinagdo do valor do terreno, aumentam de forma consideravel quando a relagdo entre o valor do terreno ¢ a
receita total do empreendimento € pequena.

As curvas tém caracteristicas assintoticas ao eixo da relagdo (T/R), com tendéncia de diminuicdo das diferencgas

quando o valor do terreno tem % maior em relagdo a receita do empreendimento.

No caso de glebas urbanizaveis, a relagdo (T/R) normalmente ¢ bem superior ao caso de terrenos situados em
zonas de incorporagdo de edificios, motivo pelo qual as avaliagdes realizadas para a determinagdo de valores de
glebas urbanizaveis, pelo método involutivo, sdo menos sensiveis as diferengas que possam ocorrer na

determinagdo dos custos e receitas do empreendimento.




Contudo, pode-se admitir uma precisdo razoavel na avaliagdo de glebas urbanizaveis se forem tomadas as
precaucdes necessarias. Para tanto, é importante a utilizagdo de modelos que possuam carater mais rigoroso,
como os de BARBOSA FO(I), CAIRES® e DANTAS(4), sendo os dois primeiros modelos deterministicos e o
ultimo um modelo matematico para a avaliacdo de glebas sob a 6tica da analise de investimentos, considerando
vendas constantes e também vendas na forma aleatoria.

3- 0 USO DO METODO COMPARATIVO DE DADOS DE MERCADO:

Se a preferéncia que deve ser dada ao método comparativo de dados de mercado esbarra na pouca quantidade de
eventos no mercado para a sua utilizagdo, notadamente para terrenos localizados em zonas da cidade com alta
densidade de edificacdes coletivas, como proceder?

Evidentemente, ha casos em que ndo se consegue obter os dados em niimero suficiente, mas ¢ necessario que o
avaliador tenha consciéncia da importancia de esgotar todos os meios disponiveis na procura dos eventos do
mercado, a fim de se realizar uma avaliagdo com mais precisdo através do método comparativo de dados de
mercado.

Uma das maneiras em que se pode ampliar a amostra de dados do mercado ¢ a utilizagdo de eventos que
contemplam a permuta de terrenos por area construida, como ¢ proposto na seqiiéncia do presente trabalho.

3.1- Consideracoes Sobre o Mercado:

A pesquisa de dados no mercado deve, o quanto possivel, considerar todos os eventos disponiveis € que possam
apresentar, de alguma forma, relacdo com as caracteristicas do bem a ser avaliado, a fim de se obter uma amostra
valida e confiavel para se poder explicar o mercado.

Dentre os eventos existentes no mercado e que devem ser levados em consideragdo, quando disponiveis, estdo os
relacionados ao pagamento de terrenos com area construida.

Conforme BARBOSA F° @ “O valor de um bem antes de tudo é um fenémeno social. O valor pode ser
associado a um vetor composto por um conjunto de variaveis que abrange todas as manifestagoes fisicas do
bem, do seu entorno, da utilidade e dos fatores subjetivos que a propria sociedade cria no contexto em que o
bem esta situado a cada instante.”

O valor, por ser um fendmeno social, esta associado também as formas de negociagdo estabelecidas pelo
mercado.

Dentre estas formas, ha mercados onde € corrente a negociagdo de terrenos localizados em zonas proprias para a
incorporacao de edificios em que o pagamento se da com area a ser construida. Nestes mercados, ¢ fundamental a
utilizagdo dos dados relacionados a terrenos negociados por area a ser construida na amostra que serd utilizada
para o uso do método comparativo de dados de mercado. A prépria raridade de eventos com transagcdes em
dinheiro decorre, em muitos casos, da praxe do mercado em realizar estas permutas.

O avaliador ndo pode fechar os olhos diante dos fatos que ocorrem no mercado.

Como bem afirmou Ivan Petrovich Pavlov , citado em DANTAS® “Fatos sdo o ar da ciéncia. Sem éles um
cientista ndo progride. Sem éles suas teorias sdo vas. Mas quando estiver observando, experimentando, ndo se
contente com a superficie das coisas. Ndo se transforme em mero anotador de dados, mas tente penetrar o
mistério de sua origem.”

3.2- As Variaveis Que Devem Ser Testadas:

Na utilizacdo de uma amostra que contém dados de permuta, ¢ importante ser considerada uma variavel que
estabeleca a diferenca entre os dados em que o pagamento se da em dinheiro e os dados em que o pagamento se
da em area a ser construida.

A variavel mais apropriada para este mister ¢ a definida como PRAZO DE ENTREGA da area a ser construida e

que serd dada em pagamento pelo terreno. Este Prazo de Entrega ¢ importante, j& que, normalmente, a



quantidade de area dada em permuta pelo terreno € maior quando o prazo de entrega aumenta, tendo em vista que
o incorporador considera o custo financeiro do capital-terreno quando o mesmo ¢ pago em dinheiro. Esta
variavel também resolve o problema da diferenciacdo entre os dados em que o terreno foi pago em dinheiro, pois
nestes casos assumira o valor zero.

Quando a variavel PRAZO DE ENTREGA da area a ser construida e que serd dada em pagamento pelo terreno
ndo for significativa nos modelos testados, deve-se adotar uma variavel dicotdmica que distinga os casos de
pagamento em dinheiro dos casos de pagamento em area construida.

Como se tratam de terrenos localizados em zonas de incorporagdo de edificios, ¢ importante testar varidveis que
tem relagdo com o potencial construtivo, observando as restricdes para o aproveitamento eficiente, tais como:
AREA MAXIMA EDIFICAVEL e RECEITA TOTAL DO EMPREENDIMENTO.

Para uma ampliagio da amostra devem ser utilizados dados pretéritos, desde que testada a variavel MES da
realizacdo do negdcio. No uso de dado pretérito, em que o projeto do empreendimento ja esteja elaborado,
podera ser utilizado a propria area do projeto e o padrio construtivo nele estabelecido, a fim de se calcular a
receita total do empreendimento, pois, salvo em casos especiais, estes dados se confundem com os do
aproveitamento eficiente do terreno.

Os valores das areas construidas dadas em pagamento pelos terrenos constantes na amostra do mercado devem
ser, sempre que possivel, determinados através de modelo inferencial.

O uso do método comparativo de dados de mercado, utilizado na forma aqui proposta, trard maior confiabilidade
aos resultados do que o uso do método involutivo, conforme serd demonstrado através dos exemplos
apresentados no presente trabalho.

3.3- Exemplo Pratico N°1:

Determinar o valor de um terreno com as seguintes caracteristicas:

Area = 1000 m’

Area edificavel > 4000 m*

Receita estimada do empreendimento que poderia ser edificado sobre o terreno considerando-se o seu
aproveitamento eficiente > 8000 cubs

Localiza¢do = zona da cidade com alta densidade de edifica¢Ges coletivas.

PLANILHA N°1
AMOSTRA DO MERCADO

EVENT AREA DO AREA RECEITA DO PRAZO DE MES DO PRECO

0 TERRENO EDIFICAVEL EMPREENDIMENTO ENTREGA EVENTO TOTAL
(M2) (M2) EM CUB (MESES) EM CUB (%)

1 500 2000 3800 - 10 500
2 800 2400 3400 - 12 600
3 400 1600 2900 - 15 400
4 1200 5000 8000 - 2 1000
5 2500 9000 14000 - 5 1700
6 350 1000 2000 - 1 350




7 1000 5000 10000 - 1 1200
8 700 1500 2000 - 8 300

9 900 2000 3000 - 1 450

10 1700 7000 12000 50 1 3000
11 500 1000 2000 15 3 600

12 600 1200 1800 15 3 350

13 1000 3000 6000 40 10 1200
14 400 1500 2500 24 10 470

15 300 1000 1500 20 15 300

16 2000 5000 7000 50 2 1500
17 2800 6000 10000 50 8 2500
18 5000 10000 15000 60 5 3500
19 500 1500 2000 24 7 400

20 500 1700 2000 24 6 450
21 700 1500 2000 30 1 480

22 800 2500 2800 20 1 600
23 3500 7000 10000 50 1 2000
24 4000 8000 12000 50 1 2500
25 3000 10000 15000 60 14 3000
26 600 1200 2000 20 9 450

27 650 1500 3000 30 3 550

28 2700 3500 6000 40 4 1000
29 1200 2800 4200 24 1 1000
30 1300 3000 5000 36 1 900

31 900 2000 3500 30 3 700

32 800 3000 5000 36 10 1000
33 1000 5000 8000 36 7 1500

*Nos pregos, as parcelas pagas em dinheiro, mas a prazo, ja estdo reduzidas ao valor presente.
*QOs precos das areas a serem construidas dadas em pagamento foram considerados como se as mesmas ja
estivessem concluidas, tendo sido avaliadas através de inferéncia estatistica.

De posse dos dados da amostra do mercado imobilidrio constantes na Planilha n°1, realizou-se o célculo
estatistico inferencial, obtendo-se o seguinte modelo:

PRECO = 0.6923584021 x receita do empreendimento ****278 x 1.0096761103 P de entrega

- A confiabilidade encontrada para o modelo foi superior a 99%.

- Coeficiente de Determinacdo encontrado R?=0.96.

-> Normalidade dos residuos (76)(88)(91)

- A significancia dos regressores ¢ inferior a 0.01%.

Adotando-se os dados do terreno avaliando no modelo encontado, obtém-se:

Valor do terreno = 983.9486 cubs.

Também pode-se determinar qual o valor que os incorporadores, em média, pelas evidéncias encontradas no
mercado, estdo praticando no caso de pagamento em area construida.

Adotando-se, por hipotese, um prazo de 36 meses para a entrega da area construida e utilizando-se as
caracteristicas do terreno avaliando no modelo inferencial, obtém-se:

Valor da area construida dada em troca pelo terreno = 1391.6413 cubs.



Ou seja, o mercado, no presente caso, aceitaria pagar 41.43% a mais se o pagamento fosse realizado em area a
ser construida com entrega em 36 meses.

3.4- A Sensibilidade Do Procedimento Metodologico Proposto:

A fim de se poder comparar a sensibilidade do procedimento metodoldgico proposto em relag@o a sensibilidade
do método involutivo, é apresentada uma simulacdo de variagao na determinagao do valor do terreno do exemplo
n°1, adotando-se as mesmas diferengas percentuais utilizadas no calculo das variagcdes quando do uso do método
involutivo (ver item 2.2).

Admitindo-se que dois avaliadores podem estimar a area do empreendimento e o preco de venda das unidades a
serem comercializadas com variacdes de 1% em relagdo a média (mesmas diferencas admitidas no caso do
método involutivo), tem-se:

Avaliador A: (A x 1.01) x (pux 1.01) = (A x pu) 1.0201
Avaliador B: (A x 0.99) x (pu x 0.99) = (A x pu) 0.9801

Estas diferencas podem ocorrer tanto na estimativa da receita do empreendimento relativo ao terreno avaliando
como na estimativa da receita do empreendimento de cada evento da amostra do mercado. Desta forma, pode
acontecer de 2 avaliadores chegarem aos seguintes resultados:

Avaliador A:

- Receita estimada dos eventos da amostra com valores iguais a 0.9801 dos valores constantes na planilha n°1.

Neste caso, o modelo resultante do célculo inferencial seria 0 mesmo que o encontrado no exemplo n°l, exceto o
coeficiente da equacdo que passaria de 0.6923584021 para 0.7036722616.

- Receita estimada para o empreendimento do terreno avaliando igual a 1.0201 do valor do exemplo n°1, ou seja,
(1.0201 x 8000cubs) = 8160.80cubs.

Considerando a receita majorada em 2.01% e utilizando-se o novo modelo inferencial, o Avaliador A obteria
para o valor do terreno 1016.2049cubs.

Avaliador B:
- Receita estimada dos eventos da amostra com valores iguais a 1.0201 dos valores constantes na planilha n°1.

Neste caso, o modelo resultante do célculo inferencial seria 0 mesmo que o encontrado no exemplo n°l, exceto o
coeficiente da equacdo que passaria de 0.6923584021 para 0.6813363315.

- Receita estimada para o empreendimento do terreno avaliando igual a 0.9801 do valor do exemplo n°1, ou seja,
(0.9801 x 8000cubs) = 7840.80cubs.

Considerando a nova receita e utilizando-se o novo modelo inferencial, o Avaliador B obteria para o valor do
terreno 952.7161cubs.

Veja-se que a diferenga encontrada para o valor final do terreno entre o Avaliador A e o Avaliador B foi de
6.67%, enquanto que para as mesmas variagoes de 1% quando do uso do método involutivo a diferenca entre os
2 avaliadores foi de 46.88%.

3.5- Amostra S6 Com Eventos De Permuta - Metodologia:
Na total falta de eventos com pagamento em dinheiro ou nos casos em que sd3o muito poucos estes eventos,

inviabilizando o uso de variavel que estabeleca a diferenca entre o pagamento em dinheiro e o pagamento em
area a ser construida, a avaliacdo devera ser realizada observando o roteiro que segue:



a) Reduzir os precos das areas construidas permutadas para o valor presente, ja que as mesmas serdo entregues
ap6s um determinado prazo, adotando-se 0 mesmo critério que a NBR 5676 estabelece para a transformagio do
prego com pagamento a prazo para pre¢o a vista, ou seja: “A transformacgdo do prego com pagamento d prazo de
um dado elemento para o prego a vista deve ser feita com a ado¢do de uma taxa de desconto efetiva, liquida e
praticada pelo mercado financeiro, a data correspondente a este elemento.”

b) Com os dados de permuta disponiveis, determinar, através de inferéncia estatistica, o valor do terreno pago em
area a ser construida, como se ela estivesse concluida.

c) De posse do resultado obtido no item (b), calcular a diferenca que existe entre o incorporador pagar em
dinheiro ou em area a ser construida. Para se calcular esta diferenga deve-se atentar para o fato de que quando o
incorporador paga em area a ser construida, via de regra, o preco ¢ maior, tendo em vista que neste precgo ja esta
inclusa a parcela relativa ao seu lucro liquido. Também esta incluso neste preco o custo financeiro, cujo
montante € o calculado no item (a).

Desta forma, o valor sera o resultado obtido na inferéncia estatistica (item b), utilizando-se os dados da amostra
de mercado com os precgos reduzidos a valor presente (item a) e diminuindo-se o lucro liquido do incorporador.

O lucro liquido do incorporador deve ser pesquisado junto ao mercado. Todavia, a taxa de lucro liquido
encontrada dificilmente terd um nivel de precisdo elevado, motivo pelo qual, nestes casos, a avaliacdo do terreno
ndo podera ser considerada de precisdo rigorosa.

O valor encontrado para o terreno deverd ser referido como valor maximo, pois o incorporador ainda daria
preferéncia a troca por area a ser construida, mesmo por prego superior, ja que poderia utilizar o dinheiro que
seria gasto no terreno para alavancar a execucgao da obra.

A utilizagdo do método comparativo de dados de mercado da forma aqui sugerida, embora com menos precisdo
do que a utilizada no exemplo n°1, é muito menos sensivel & discrepancias do que quando usado o método
involutivo, conforme demonstrado na simula¢do que segue:

Imaginando-se a avaliacdo de um terreno por dois avaliadores mediante o uso do método involutivo e
posteriormente mediante o uso do método comparativo s6 com dados de permuta, em que tivessem estimado
valores diferentes apenas para a taxa de lucro liquido do incorporador, ter-se-ia:

*PELO METODO INVOLUTIVO: T=R-D-L

-Avaliador A > lucro liquido=15% > T =$100 - $70 - $15 > T=3$15
-Avaliador B - lucro liquido=10% > T = $100 - $70 - $10 > T =$20

-Diferenca entre o avaliador A e o avaliador B = 20/15 = 33.33%.

Obs.: se fossem consideradas as diferengas que podem ocorrer na determinacdo de R e D, a discrepancia seria
bem superior aos 33.33% encontrados, conforme ja demonstrado anteriormente.

*PELO METODO COMPARATIVO:

(na forma proposta para os casos de amostras que contemplem apenas eventos com permuta por area a ser
construida)

-Avaliador A - lucro liquido=15% > (V - 15%) = 0.85V
-Avaliador B = lucro liquido=10% > (V - 10%) - 0.90V,

onde V ¢ o valor determinado pelo modelo inferencial.

-Diferenca entre o avaliador A e o avaliador B = 0.90V/0.85V = 5.88%, portanto, bem menor do que os
33.33% encontrados quando utilizado o método involutivo.

3.6- Exemplo Pratico N°2:



Realizando-se a avaliacdo do mesmo terreno do exemplo n°l, mas tendo disponiveis apenas eventos com
permuta (ver amostra da Planilha n°2), seguindo-se os passos da metodologia proposta no item 3.4, tem-se:

a) Reducao dos precos para o valor presente:
Adotando-se uma taxa de juros reais de 1% ao més e o prazo de entrega da area a ser construida dada em troca

pelo terreno relativo a cada evento, obtém-se o preco cada terreno da amostra reduzido para o valor presente,
conforme consta na ultima coluna da Planilha n°2.

PLANILHA N°2
AMOSTRA DO MERCADO - DISPONIVEIS SO EVENTOS COM PERMUTA
EVENT | AREA DO AREA RECEITA PRAZO MES DO PRECO PRECO
0 TERRENO | EDIFICAVEL DO DE EVENT TOTAL TOTAL
(M2) (M2) EMPREEND. | ENTREGA 0 (CUB) (CUB)
(CUB) (MESES) VALOR PRESENTE
1 1700 7000 12000 50 1 3000 1752.90
2 500 1000 2000 15 3 600 516.78
3 600 1200 1800 15 3 350 244.62
4 1000 3000 6000 40 10 1200 790.08
5 400 1500 2500 24 10 470 370.13
6 300 1000 1500 20 15 300 245.85
7 2000 5000 7000 50 2 1500 876.45
8 2800 6000 10000 50 8 2500 1460.75
9 5000 10000 15000 60 5 3500 1926.40
10 500 1500 2000 24 7 400 315.00
11 500 1700 2000 24 6 450 354.48
12 700 1500 2000 30 1 480 356.11
13 800 2500 2800 20 1 600 491.70
14 3500 7000 10000 50 1 2000 1168.60
15 4000 8000 12000 50 1 2500 1460.75

b) Resultados da inferéncia estatistica:

PRECO TOTAL =98.7151311418 + 0.1234579349 x Receita do Empreendimento

- A confiabilidade encontrada para o modelo foi superior a 99%.
- Coeficiente de Determinacdo encontrado R*=0.97.

-> Normalidade dos residuos (67)(87)(100)

- Significancia dos regressores inferior a 0.01%.

Considerando-se um terreno cujo aproveitamento eficiente propiciasse uma receita total de 8000cubs, utilizando
o modelo resultante da inferéncia estatistica, obter-se-ia:

Valor unitario (valor presente da troca por area construida)= 1078.3786cubs
¢) Resultado final:
Abatendo-se o lucro do incorporador (estimado em 15%), ter-se-ia:

Valor do Terreno = 1078.3786cubs - 15% = 916.6218cubs

5- CONCLUSOES E RECOMENDACOES:

Diante do exposto, conclui-se que deve ser evitado o uso do método involutivo na avaliagdo de terrenos situados
em zonas da cidade com alta densidade de edificagdes coletivas, tendo em vista a baixa confiabilidade nos seus



resultados. O método comparativo ¢ o método mais adequado para a avaliacdo destes terrenos, mesmo
utilizando-se de amostras com eventos de permuta por area a ser construida.

Sugere-se que na revisdo da NBR 5676 seja explicitado ndo serem consideradas de precisdo rigorosa as
avaliagdes de terrenos em zonas da cidade com alta densidade de edificagdes coletivas, quando utilizado o
método involutivo. Nestes casos, o avaliador devera fazer constar no laudo que o valor encontrado ndo € o valor
de mercado.

O principal objetivo de um trabalho avaliatorio ¢ que o resultado obtido para o valor espelhe a realidade do
mercado. Nio basta a pretensdo bem intencionada do avaliador para tal. E necessario que o resultado seja
obtido com procedimentos de célculo que ndo estejam eivados por pardmetros subjetivos de alta sensibilidade
nas suas estimativas, os quais levam a uma avaliacdo de menor rigor de precisao.
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