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3.5. Valor de Liquidacao Forcada

Valor para uma situacdo de venda compulsoria, tipico de leildes e também muito
utilizado para garantias bancarias. Quando utilizado, deve ser também apresentado
o valor de mercado.

(Norma para Avaliacédo de Imoveis Urbanos — IBAPE/SP: 2011)

VLF = VALOR DE LIQUIDACAO FORCADA




Venda forcada

“O termo "venda forcada" é frequentemente utilizado em circunstancias em que um
vendedor esta sob obrigacao de vender e, como consequéncia, ndo € possivel um periodo
de comercializacdo adequado e os compradores podem n&o ser capazes de realizar a
devida auditoria. O preco que poderia ser obtido nestas circunstancias dependera da
natureza da pressao sobre o vendedor e das razOes pelas quais a comercializacéo
adequada nao pode ser realizada. Pode também refletir as consequéncias para o
vendedor advindas da falha em efetuar a venda no periodo disponivel. A menos que sejam
conhecidas a natureza e as raz0es para as restricbes ao vendedor, o pre¢co obtido em uma
venda forcada nao pode ser realisticamente estimado. O preco que um vendedor aceitara
em uma venda forcada refletird suas circunstancias particulares, ao invés daquelas do
vendedor hipotético de boa-fé na definicdo de Valor de mercado. Uma "venda forcada" e
uma descricao da situacao sob a qual a permuta ocorre, ndo uma base de valor distinta.”
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(IVS - International Valuation Standards)




O Apresentar diagnostico a dois grandes bancos privados quanto aos:

VALORES DE VENDA DE IMOVEIS EM LEILOES ABAIXO DE 30% DO VLF

O Data da solicitacdo: meados de 2016

O NUmero representativo de dacdes em pagamento nas operagcdes bancarias

[ Cenario econbmico da época: recessivo
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Fonte: Ministro da Fazenda Henrique Meirelles. Retomada do

Crescimento e Reformas Estruturais. Junho de 2017.




Fonte: Ministro da Fazenda Henrique Meirelles. Retomada
do Crescimento e Reformas Estruturais. Junho de 2017.
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Periodo: dez/14 a dez/15

indice apurado pelo Banco Central sinaliza forte queda no preco dos iméveis
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Fonte: Revista Constru¢cao Mercado — Ed. Pini - n°® 177
Base de dados: valor de avaliacao dos imoveis residenciais novos e usados financiados por bancos
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Variaveis Importantes:

PRAZO

' TAXA

DESPESAS
(IPTU, CONDOMINIO, MANUTENCAO...)




Taxa (i) Valor de Mercado

_—___-_____—
—

—
—

Valor Presente -

—-—
—-—
<4 =

Prazo
(meses)

Despesas




Mercado Imobiliario
Aquecido

TAXA

, i‘i;."
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INC ENT

DADOS DA AVALIACAO

4‘——---~;

DATA

Valor de mercado (VM) | R$500.000,00 | Data-base (] jun/13 )
sN-- Al
DESPESAS
Natureza Valor (R$) 12 Cobranca Periodicidade Prazo(meses)
Taxa anual de IPTU (estimada) 800,00 jun/13 mensal 18
Investimentos programados
Condominio 500,00 jun/13 mensal 18
Cartério e Registro Gnica
Vigilancia jun/13 mensal
Consumo(agua, energia, gas e tel) jun/13 mensal
Taxa de Admin s/renda 0,0% - jun/13 mensal
Manutencao jun/13 mensal
RECEITAS
Natureza Valor (R$) 12 receita Periodicidade Prazo(meses)
Receitas mensais
Venda pelo valor de avaliagao 500.000,00 dez/14
Valorizagdo no periodo - dez/14 Unica 18

— PRAZO

PRAZOS DE COMERCIALIZACAO

——

—

_9 \\

Cenario Pessimista Jiré—- ario Realista Cenario Otimista
24 I meses ¢ 18 N meses 12 I meses
‘\A ‘I
= ==="TAXAS
Taxa, conto Taxa de aplicagdo
,* Para célculo do VP, E Para célculo de Receitas E
1,00% R4 0,70%

e ——

SELECAO DE CENARIO

(" Cendrio Pessimista

() Cendrio Realista

"» Cendrio Otimista

, REDUCAO

RESULTADO AT
Reducao custo financ./administr. R$ 91.506,00 | redugsio % 18,30%
VFE do imovel [ 100,00% R$ 408.494,00 | cCendrio | ~~Realisia. =~
Redugéo total verificada R$ 91.506,00 % do VM 81,70%
VFE final do imdvel R$ 408.500,00




1 Os bancos A e B forneceram base de dados de imoveis

vendidos em leildes:

Q Inicialmente recebemos as informacgdes do A, que contemplavam 172 imoveis de

tipologias diversas, distribuidos pelo Brasil (jan/2014 a mar/2016):

. Dat o ] o Valor de Liouidac
Dossie - Tipologia Enderego Cidade Estado = DataAvaliagio = Valor de Mercado elor Gl LIGREERED

% Valor do leildo Ocupagao Financiamento
Entrada Forcada

- | - | - | - | H =B - | - | -]
AV.DAS TORRES, N2186 - CASA 131 - MODELO C —
CONDOMINIO TERRA NOVA CAS CAVEL |- BARRO PARQUE
VERDE

CASCAVEL PR 09/01/2014 161.000,00 136.850,00 -15% 137.000,00 g% DESOCUPADOCOM 0 . celas

5158 01/04/2014 CASA CHAVES

RUA MARIO GALANTE JUNIOR, N2365 - BAIRRO PARQUE
5277 25/07/2014 CASA ALTO TAQUAR AL Q CAMPINAS SP 02/06/2014 649.000,00 584.000,00 -10% 280.000,00 -52% OCUPADO 60 parcelas

5905 24/11/2015 CASA RUABENEDITO ARAUJO, N229 - BARRO CENTRO SBg(Z ilf;/:_‘: 2 SP 22/09/2015 300.000,00 240.000,00 -20% 198.000,00 -18% OCUPADO Avista

&3
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Amostras A

TIPOLOGIA

2= I3
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REGIAO (UF)

1,16‘%1=16% 1,16%

1,74%
1,74%
2,33

2,33%

4,65%

%
60,47%
4.65%

5,23%

13,37%

= APARTAMENTO
ECASA

u COMERCIAL

B SALA COMERCIAL
5 RURAL

=SP
=RS

SC
=PR
=RJ
=GO
=BA
= MG
=ES
= PA
=PE

= OQUTROS



U Na sequéncia, o BANCO B encaminhou as informacodes referentes a 366 vendas

efetivadas em leildes realizados entre mar/15 a mai/l6:

716781 APTO R. FRANCISCO MARCONDES VIEIRA N° 3 SAO PAULO SP R$ 667.700,00 | R$ 524.810,00 | R$ 365.400,00 OCUPADO AVISTA 19/05/16 03/09/15
912643 SALA C\I;(;lllESN(I:DE RSN S SN[ RECIFE RE R$ 186.769,00 | R$ 143.812,00 | R$ 72.700,20 OCUPADO AVISTA 29/09/15 26/01/15
912857 CASA R. COMIS. GASTAO MOUTINHO, 27 CASA 01 - MORUMBI SAO PAULO SP R$ 3.260.462,00 | R$ 2.700.400,00 | R$  1.550.000,70 | DESOCUPADO AVISTA 19/12/15 17/09/15
912880 CASA R. FERNANDOPOLIS, SN. LT.22-QD.17 - MIRITIUA SAI?IBJ/?S/ERDE MA R$ 364.800,00 | R$ 255.400,00 | R$ 92.844,00 OCUPADO AVISTA 29/05/15 21/02/15
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Amostras B
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TIPOLOGIA

REGIAO (UF)

0,55%0 559%
1,64%_0,82% 0.55% ' 0,55%

1,64%

3289 2,73% 2,19%

3,55%

7,10%

7,92%

©“APARTAMENTO
ECASA
uCOMERCIAL
mSALA COMERCIAL
= RURAL

VAGA

=SP
=GO
= PR
= MG
= BA
SC
=RJ
=RS
= MA




O que interfere no VLF do imovel?

/ Tipologia

Ocupacéo Financiamento

Atratividade




O Tipologias da Amostra:

[T ¢ ey —




O Exemplo — Atratividade:

Tipologia Endereco

Cidade

e Valor Valor ven
Estado |Data Avaliagéo alor de alor venda

mercado (VM) | leildo (VL)

% WL/VM | Ocupacdo | Financiamento

- CAs

A RUA MARIO GALANTE JUNIOR, N2365 -

.~ BAIRRO PARQUE ALTO TAQUARAL

C AMP INAS

SP  02/06/2014 649.000,00  280.000,00

43% OCUPADOE: 60 parcelas
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Vocacao do entorno

Fachada do imével

ATRATIVIDADE = ALTA




MODELO BANCO A

Variavel Dependente:

VLeilao/VM = Relacao Valor Venda Leilao / Valor Mercado

Variaveis Independentes:

a

d
a
d
d

VALOR DE MERCADQO: valor de mercado do laudo de avaliacao
TIPOLOGIA: apartamento ou casa

ANO: data da avaliacao do imovel (2015/16 ou 2014)
OCUPACAO: ocupado ou desocupado

ATRATIVIDADE: baixa, média ou alta




MODELO BANCO A

Vleillao/VM = EXP (1,5024 + 0,10527 x [Ano] + 0,04640 x [Tipologia] - 0,13760 x Ln[VM] -

0,07019 x [Ocupacao] - 0,6963/[Atratividade])

VLeildio/ VIV Disperséio
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Observados média




MODELO BANCO A

Conclusao

Valor venda leildo (%)
Valor mercado

Valor de mercado

Tipologia

ANo

Ocupacao

Atratividade

Quanto maior VM — menor
liquidez

Apartamentos apresentam
maior liquidez que casas

Vieilao/VM ¢é maior para
I imoveis  avaliados em
2015/2016 do que em 2014

ImoOveis ocupados possuem
menor liquidez

Liquidez melhor para
I iméveis vocacionados e
com boa localizacéo

[E Vileilao/VM = EXP (1,5024 + 0,10527 x [Ano] + 0,04640 x [Tipologia] - 0,13760 x
Ln[VM] - 0,07019 x [Ocupacao] - 0,6963/[Atratividade])

.7 ':%‘:%
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file://192.168.1.252/Osorio/COBREAP 2017/Valor Liquidação/PlanilhaLiquidacao-COBREAP.xlsx

MODELO BANCOS AEB

Variavel Dependente:

VLeilao/VM = Relacao Valor Venda Leilao / Valor Mercado

Variaveis Independentes:

a

d
a
d

VALOR DE MERCADQO: valor de mercado do laudo de avaliacao
TIPOLOGIA: apartamento ou casa

OCUPACAO: ocupado ou desocupado

ATRATIVIDADE: baixa, média ou alta




MODELO BANCOS AEB

Vlieilao/VM = EXP (0,3886 + 0,05513 x [Tipologia] - 0,09407 x Ln([VM]) - 0,03950 x [Ocupag¢ao] +

0,3594 x Ln([Atratividade]))

VLeilao/ VM Disperssio
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MODELO BANCOS AEB

Conclusao

Valor de mercado

Tipologia
Valor venda leildo (%)
Valor mercado

Ocupacéao

Atratividade

Quanto maior VM — menor
liquidez

Apartamentos apresentam
maior liquidez que casas

Imoveis ocupados possuem
menor liquidez

Liquidez melhor  para
imovel vocacionado e com
boa localizacao

Vieilao/VM = Exp(0,3886 + 0,05513 x [Tipologia] - 0,09407 x Ln([VM]) - 0,03950 x

4

[Ocupacéo] + 0,3594 x Ln([Atratividade]))
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file://192.168.1.252/Osorio/COBREAP 2017/Valor Liquidação/PlanilhaLiquidacao-COBREAP.xlsx

d O passo seguinte foi compatibilizar as variaveis chaves da planilha financeira -

gue estima o valor de liguidacao forcada - com os valores realizados nos leiles,

representados pela equacao apresentada.

Funcao financeira —, ,_[ Modelo inferencial ]
%
~~ Valor de venda leildo r ﬂ/alor de mercad(h
e Valor de mercado | Tipologia
Taxa (% ao més) Ocupacao

\ Atratividade /

4




O Uma variavel chave é o prazo (velocidade de vendas). O indicador mais adequado

foi do SECOVI-SP — Sindicato da Habitacdo, que faz uma ponderacao por tipo de
apartamento (nUmero de dormitorios e areas) e valores.

O Aressalva € que estes indicadores sdo validos para imoéveis em lancamento.

VENDAS DE IMOVEIS RESIDENCIAIS NOVOS VENDAS DE IMOVEIS RESIDENCIAIS NOVOS
: P _ i ‘ o i i~ : i
VSO* mensal fem %) VSO* Acumulado em 12 meses (em %)

\\\\\\\\\\ » WO >

\a F YT
TS GG F S FEEF T T EFTE T E L FFE

é\\" f\\” .’S& 3\\" ;\4’ y\\"

Vermizs Liqui ] o VSO acum,y o re = ( . L """‘L ""“f'_ )
Lamgament s 4 (feria Inicial L Langamentos + v]erta Jnicial

*VSO: venda sobre oferta -

wso=|




L Nao existem publicacOoes de fontes oficiais que definam os prazo

para venda de imoOveis usados.

A estimativa de prazo deve ser baseada na experiéncia do
avaliador, em funcao das caracteristicas do imovel e do mercado

em que se encontra inserido.




d Taxa nominal? Ou taxa real?

1 Valor de venda do imovel
— real ou nominal?

J Risco




0 Os valores de realizacao futura eram considerados sem perdas relativas a

correcdo monetaria, pois como 0s imoveis se valorizavam, era possivel trabalhar
com uma taxa real de desconto (taxa nominal descontada a inflagao). Todavia uma
das constatacdes foi uma perda de valor nominal dos valores dos imoveis a partir

de 2015.

< Taxa Selic

Historico das taxas de juros fixadas pelo Copom e evolucdo da taxa Selic

Reunido

n° data

20823 26/07/2017
2072 31/05/2017
2068  12/04/2017
2058  22/02/2017
2042 11/01/2017
2033 30/11/2016
2023 19/10/2016

2013

31/08/2016
20/07/2016
08/06/2016

viés

Meta SELIC
Periodo de vigéncia % a.a.

(1)(6)
27/07/2017 - £9;25 .."

01/06/2017 - 26/07/2017 10,25
13/04/2017 - 31/05/2017 11,25
23/02/2017 - 12/04/2017 12,25
12/01/2017 - 22/02/2017 13,00
01/12/2016 - 11/01/2017 13,75
20/10/2016 - 30/11/2016 14,00
01/09/2016 - 15/10/2016 14,25
21/07/2016 - 31/08/2016 14,25
09/06/2016 - 20/07/2016 14,25

f Junho/16




XIX COBREAP | Foz do Iguagu

uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu

s Inflacéo

Fonte: Focus - Relatério de Mercado — Banco Central do Brasil — 10 de junho de 2016

Expectativas de Mercado

Inflagdo nos préximos 12 meses suavizada

Mediana - agregado Ha 4 Hi 1 samana Haje ctrnpwumn:nmu
IPCA (%) &,0 5,04 5,01 s 4 (10
IGP-DI (%) 5,81 5,91 8,01 A [F]
TGPHTRT 8,01 8,05 8,26 m
IPCFipe (%) 5,46 5,53 5,35 A {1

* comporiaments dos indicadones desde o Glima Relaltrio de Mencado; o valores enire pardnietes sxprassam o nameang de

SEMANas &m que vem ocoorrendo o dilime compartamenio
{ Jk aumenta, W diminuiglo ou = estabilidade)

% Risco imovel — deterministico validado pelo modelo

Atratividade

Baixa
Média
Alta

risco

8,00%
6,00%
4,00%

Hoje

*
450,
;

4 56

| g0/17

4,43

. L]
. ;
. L4
-, 458 -




Como tratar as variaveis chaves?

[ Valor de mercado
L Prazo

 Taxas

simulacao
‘;



PlanilhaLiquidacao-COBREAP.xlsx

Apartamento R$ 1.000.000,00, desocupado e media atratividade

BVM BVLF
1.600 mil
1.400 mil
1.200 mil

1.000 mil -
Cenario mercado em alta
800 mil
600 mil
400 mil

200 mil

0 mil
t=0 t=n
Data da avaliagao Data do leildo




Apartamento R$ 1.000.000,00, desocupado e media atratividade

EVM mVLF

1.000 mil

900 mil

i -25% VM2014
800 mil

700 mil -45,5% VM2015

600 mil

500mil [ 0000 L - - - -
400 mil
300 mil
200 mil
100 mil

0 mil

2014 2015 em diante




O Definicéo

“A superestimativa dos dados de oferta (elasticidade dos negocios) devera ser
descontada do valor total pela aplicacao do fator medio observado no mercado. Na
Impossibilidade da sua determinacé&o, pode ser aplicado o fator consagrado 0,9
(desconto de 10% sobre o preco original pedido). Todos os demais fatores devem ser

considerados apos a aplicacéo do fator oferta.” (Grifo nosso)

(Norma para Avaliacao de Imoveis Urbanos IBAPE/SP: 2011)




O O estudo nao teve por finalidade apresentar tabelas e fatores pré-estabelecidos

para determinacéo dos VLF’s;

O Alerta aos profissionais sobre a necessidade de compatibilizar prazos e taxas nas

funcoes financeiras aos leiloes realizados;

O A condicao limitante do estudo € o momento econdmico recessivo, quando é
observada no mercado uma reducdo nominal de precos de imoveis, que se

refletem nas garantias bancarias;

O O estudo € importante para as avaliacbes destinadas a dacdo em pagamento,

pois reflete a exequibilidade das recuperacoes nos leildes.




Muito obrigado!

mercatto@mercattoltda.com.br




