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Origem

DIFERENCA Estabelece se a diferenca entre os valores
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PROCEDIMENTO
TECNICO PARA A

Oferece critério técnico para a ponderagao
desses valores = Valor Otimo
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metodologias diferentes? T = R
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Objetivos

Conceituar a Conciliagéo de abordagens e métodos

Caracterizar situacdoes que convém ser usada

Oferecer algumas ideias para seu emprego

e Ao contrario do artigo que inspirou a apresentacao, nao
atingiremos um procedimento técnico para tanto

Trazer exemplos de uso

¢ Foco no Valor de Mercado
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Roteiro

m> Conceituacdo tedrica

¢ @ Processo de Avaliacao

Exemplos de utilizacao
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PN concacsso suswomn e
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Base técnica om CBED

NORMA ABNT NBR

International Valuation Standards BRASILEIRA 14653-1

Segunda edi¢do
27.06.2019

Vers&o cormrigida
20.08.2019

Avaliacao de bens
Parte 1: Procedimentos gerais

Assets appraisal
Part 1: General procedures

Tradugao livre para a apresentacao

INTERNATIONAL VALUATION
STANDARDS COUNCIL
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Definicoes

IVS 2017

NBR 14.653-2: 2011

20.14 A palavra peso refere-se a quantidade de 3.8
Peso confianca depositada em uma indicacdo Conciliagéo
especifica de valor para se chegar a uma
conclusdo de valor (por exemplo, quando um
Unico método é usado, é oferecido 100% de
peso)
20.15 A palavra ponderagdo refere-se ao processo
Ponderagao de anilise e reconciliacdo diferentes

indicacdes de valores, tipicamente de
diferentes métodos e/ou abordagens. Esse
processo nado inclui a média das avaliagdes, o
gue nao é aceitavel
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Adoc¢ao do valor final da avaliacao,
devidamente justificado, em funcao
dos resultados obtidos, quando
utilizado mais de um método




Abordagens e Métodos

Abordagens Meétodos Comparativo direto de dados de

.‘ mercado
“} *Ativos semelhantes

com prego conhecido Involutivo
~ Capitalizacao da renda

\ *Valor presente de fluxo

\  de caixa decorrente de
Renda | receita, custoou
economia gerada pelo Comparativo direto de custo

ativo

Quantificacao de custo
\‘ eCompra ou construgdo
! de ativo de igual

{ |
Custo | utilidade — Reedig&o ou .
substituicdo Evolutivo
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Selecao da Abordagem e Método

IVS 105 - 2017

?&' Y —
& G BRE

. CERTICAGAD PROISSIONAL: ETICA £ DURLIDADE

0K € PEHICIRS

NBR 14.653-1:2019

10.3 O objetivo na
selecao de
abordagens e
métodos de avaliacao
para um ativo é
encontrar o método
mais apropriado sob
as circunstancias
particulares. Nenhum
método é adequado
em todas as situagoes
possiveis. O processo
de selecao deve
considerar, no
minimo

(a) a(s) base(s) apropriada(s) de valor e
premissa(s) de valor, determinada pelos
termos e finalidade do servigo de avaliagao

(b) os respectivos pontos fortes e fracos das
possiveis abordagens e métodos de
avaliacdo

(c) a adequacdo de cada método, tendo em
vista a natureza do ativo e as abordagens ou
métodos utilizados pelos participantes no
mercado relevante, e

(d) a disponibilidade de informacgdes
confidveis necessarias para aplicar o(s)
método(s)

6
Atividades
basicas

6.6 Escolha da metodologia

A metodologia escolhida deve ser compativel com a
natureza do bem avaliando, o objetivo e a finalidade da
avaliagao e os dados de mercado disponiveis. Para a
identificagdo do valor de mercado, sempre que possivel,
preferir o método comparativo direto de dados de
mercado, conforme definidoem 7.2.1

7
Metodologia
aplicavel

Eng2Luiz;H%Cappellano’

7.1 Generalidades

7.1.1 A metodologia aplicavel é funcao, basicamente, da
natureza do bem avaliando, da finalidade da avaliagdo e
da disponibilidade, qualidade e quantidade de
informacdes colhidas no mercado. A sua escolha deve ser
justificada e ater-se ao estabelecido nesta norma (todas
as partes), com o objetivo de retratar o comportamento
do mercado por meio de modelos que suportem
racionalmente o convencimento do valor



Uso de mais de um método

IVS 105
— 2017

10.4 Os avaliadores nao precisam usar mais de um método para a avaliagao de
um ativo, principalmente quando o avaliador possui um alto grau de confianga
na precisao e confiabilidade de um tUnico método, dados os fatos e as
circunstancias do trabalho de avaliacdo. No entanto, os avaliadores devem
considerar o uso de varias abordagens e métodos e mais de uma abordagem ou
método de avaliacao deve ser considerado e pode ser usado para chegar a uma
indicacdo de valor, particularmente quando ha dados factuais ou

observaveis insuficientes para um Unico método produzir uma conclusao
confidvel.

NBR
14.653-
2:2011

8 Procedimentos metodologicos

8.1 Procedimentos gerais

8.1.3 Nos mercados em transicao sdao recomenddveis a analise e o diagnostico da
situacao do mercado, eventualmente com a adogao de outro enfoque,
procedendo-se a conciliagao.
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Resultados inconsistentes

IVS 105 - 2017

10.4 (...) Quando mais de uma abordagem e método sao usados, ou mesmo
varios métodos em uma Unica abordagem, a conclusao do valor com base
nessas multiplas abordagens e / ou métodos deve ser razoavel e o processo de
analisar e reconciliar os valores diferentes em uma tnica conclusao, sem
média, deve ser descrito pelo avaliador no relatorio.

10.6 Quando diferentes abordagens e / ou métodos resultam em indicacoes
de valor amplamente divergentes, um avaliador deve executar procedimentos
para entender por que as indicacoes de valor diferem, pois geralmente nao é
apropriado simplesmente ponderar duas ou mais indicacdes de valor
divergentes. Nesses casos, 0s avaliadores devem reconsiderar as orientagoes
do paragrafo 10.3 para determinar se uma das abordagens / métodos fornece
uma indicacao de valor melhor ou mais confiavel.

Eng2iLuiziH¥Cappellano; 10)



Coleta de informacoes do mercado ..

IVS 105 - 2017

10.7 Os avaliadores devem maximizar o uso
de informacgoes relevantes de mercado
observaveis nas trés abordagens.
Independentemente da fonte dos insumos e
premissas utilizadas em uma avaliacdao, um
avaliador deve realizar uma analise
apropriada para avaliar esses insumos e
premissas e sua adequac¢ao para a
finalidade da avaliacao.

10.8 Embora nenhuma abordagem ou
método seja aplicavel em todas as
circunstancias, as informacoes de preco de
um mercado ativo geralmente sao
consideradas a evidéncia mais fortes de
valor. Algumas bases de valor podem proibir
um avaliador de fazer ajustes subjetivos nas
informacgdes de precos de um mercado
ativo. As informacdes de preco de um
mercado inativo ainda podem ser boas
evidéncias de valor, mas podem ser
necessarios ajustes subjetivos.
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Processo de avaliacao

Busca do Valor de Mer

Insumos

4 * Finalidade e objetivo
1 ¢ Documentagao
e Caracteristicas do bem

e Dados e informacdes
do mercado

A\ /

cado

f~

w2l Avaliagao

e \istoria

p e Estudo da legislacao

e Escolha da
Metodologia

e Tratamento dos dados

o

/
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LAUDO

| * Valor e Data

e Diagndstico do
Mercado

e Especificacdao

o




Processo de avaliacao

Insumos

e Finalidade e objetivo
e Documentacgao
e Caracteristicas do bem

e Dados e informacdes
do mercado

o

Busca do Valor de Mercado

-.I- ;
73

NBR 14.653-1:2019

8 Especificacdo das avaliagOes
A fundamentacao é funcdo do aprofundamento do
trabalho avaliatério, com o envolvimento da selecdo da
metodologia em razdo da confiabilidade, qualidade e
guantidade dos dados disponiveis. O estabelecimento
inicial pelo contratante do grau de fundamentacao
desejado tem por objetivo a determinagao do empenho
no trabalho avaliatério, mas nao representa garantia de

Nance de graus elevados de fundamentacao.
S 7
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LAUDO

e Valor e Data

e Diagndstico do
Mercado
Especificagao




Processo de avaliacao

Busca do Valor de Mercado
o %)

LAUDO

Insumos —
I“ }'-
J - Finalidade e objetiyg.*" Aborqlagem de Mercado |« Valor e Data
1 e Documentagéo'" N «Estudo da legislagao e, e Diagndstico do
J Caracteﬁéﬁcas do bem e Escolha da Mercado
e Dados e informagdes Metodologia e Especificacao
do mercado e Tratamento dos dados
A\ / A\ / /
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Processo de avaliacao

PN concacsso suswomn e
L\ CIGEMARIA GE RURURCOES € 9CH

C

fews

Grau de Fundamentac¢ao — Método Comparativo —

Grau

Item Descrigéao
11 Il |
. " Completa quanto a Completa quanto as ~ - ~
1 (;ar'acterlzag_ao do todas as variaveis variaveis utilizadas no Adogéo de_ situagéo
imovel avaliando ; paradigma
analisadas modelo
Quantidade
minima de dados 6(k+1),ondekéo 4(k+1),ondekéo J(k+1),ondekéo
2 de mercado, numero de variaveis numero de variaveis namero de variaveis
efetivamente independentes independentes independentes
utilizados
Apresentacgéo de
informagges relativas a Apresentacgéo de Apresentacéo de
todos os dados e . . i i ~ -
. " . - informacdes relativas a informacgdes relativas aos
3 Identificagdo dos variaveis analisados na I
dados de mercado | modelagem. com foto e _todo_s 03 dados e d_ados & variaveis
. variaveis analisados na efetivamente utilizados
caracteristicas
modelagem no modelo
observadas no local
pelo autor do laudo
R . o
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Processo de avaliacao

PN concacsso suswomn e
L\ CNCENMRRIA CE RURLIREOES € PCHICIRS:

C

CERTINCAGAD PROFISSIONAL: ETICR E DURLIDADE
& 21725 0 ouTRo ¢ 206
ESTR exsaz oTT.
St ek

Grau de Fundamentac¢ao — Miétodo Comparativo —

Admitida para apenas
uma variavel, desde que:

a) as medidas das
caracteristicas do
imével avaliando nao
sejam superiores a
100 % do limite
amostral superior, nem
inferiores & metade do

Admitida, desde que:

a) as medidas das
caracteristicas do
imovel avaliando néo
sejam superiores a
100 % do limite
amostral superior,
nem inferiores a
metade do limite
amostral inferior;

5 caudas) maximo
para a rejeicéo da
hipétese nula de

4 Extrapolacéo N&ao admitida
limite amostral inferior;
b) o valor estimado n&o b) o valor es“madf} nao
ultrapasse 15 % do ultrapasse 20 % do
valor calculado no v_alc_)r calculado_no
limite da fronteira I|m|tetdaI fronteira
amostral, para a refir:?g:sr?/ér?:\:zisa Sde
referida variavel, em y ’
modulo . persie
simultaneamente, e
em modulo
Nivel de
significéncia o
(somatério do
valor das duas
10 % 20 % 30 %

cada regressor

(teste bicaudal)

TR e

TR .
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Processo de avaliacao

Grau de Fundamentac¢ao — Método Comparativo —

Grau
Item Descrigao
n I '

Nivel de

significancia

maximo admitido
6 para a rejei¢éo da 1% 2 % 5 9
hipétese nula do
modelo através do

teste F de
Snedecor
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Processo de avaliagdo

PN covcncsso ssasiomo e
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Grau de Fundamenta¢ao — Miétodo Comparativo — Fatores

Item Descrigédo Grau
1l 11 |
N Completa quanto a Completa quanto aos = . =
Caracterizag&o do p q P a Adocéo de situagéo
1 . d todos os fatores fatores utilizados no .
imovel avaliando . paradigma
analisados fratamento
Quantidade minima de
2 dados de mercado, 12 5 3
efetivamente utilizados
Apresentacéo de
informacgdes relativas Apresentacéo de
a todas as - informacdes relativas
o Apresentacgéo de
§ ~ caracteristicas dos . Ny - a todas as
Identificag&o dos dados - informagoes relativas a -
3 dados analisadas, . caracteristicas dos
de mercado todas as caracteristicas
com foto e . dados
L dos dados analisadas
caracteristicas correspondentes aos
observadas pelo fatores utilizados
autor do laudo
Intervalo admissivel de
4 ajuste para o conjunto 0,80a 1,25 0,50a 2,00 D,40a2502
de fatores
a No case de utilizacdo de menos de cinco dados de mercado, o intervalo admissivel de ajuste & de 0,80 a 1,25, pois € desejavel
que, com um niimero menor de dados de mercado, a amostra seja menos heterogénea

% S

[ Py

T T T
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Processo de avaliacao

Insumos

e Finalidade e objetivo

e Documentacgao

e Caracteristicas do bem
e Dados e informagdes

o

Busca do Valor de Mercado

-

Avaliacao

e \istoria

e Escolha da
Metodologia

do mercado‘...
... -
...

/

Abordagem da Renda

e Estudo da legislacao

e Tratamento dos dados

e®
a®
a®
a®

.

l __/
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% I* Diagnéstico do

LAUDO

e Valor e Data

Mercado
e Especificacdao

o




Processo de avaliacao
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Grau de Fundamentac¢ao — Método Involutivo

Eng2luizH¥Cappellano!

Grau
Item Descrigao
1l Il [
Nivel de ; Aproveitamento,
Anteprojeto ou o ~
1 detalhamento do - . Estudo preliminar ocupacao e usos
; S projeto basico -
projeto hipotético presumidos
* Preco de venda das | No minimo grau |l de Grau | de
2 unidades do projeto fundamentacg&o no fundamentac&o no Estimativa
hipotético método comparativo meétodo comparativo
Grau Il de Grau | de
= Grau |l de m
L fundamentacgéo no n fundamentag&o no
3 Estimativa dos método da fundamentac&o no método da
custos de producgéo . - método da i =
quantificacéo do uantificacdo do custo quantificacéo do
custo d ¢ custo
Fundamentados com
4 Prazos dados obtidos no Justificados Arbitrados
mercado
N . —r



Processo de avaliacao

35 =
PN concicsso sussaen o
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. CERTINCAGAD PROFISSIONAL: ETICR E DURLIDADE

Grau de Fundamentac¢ao — Método Involutivo

Grau
Item Descrigao
11l Il |
Fundamentadas com
5 Taxas dados obtidos no Justificadas Arbitradas
mercado
* Dindmico com fluxo Dindamico com
6 Modelo . - . Estatico
de caixa equacdes predefinidas
* Anélise setorial e De estrutura, Sintaticos da
T diagnostico de conjuntura, Da conjuntura coniuntura
mercado tendéncias e conduta .
8 Cenarios Minimo de 3 2 1
- Simulagées com Simulagées com
Analises de . - . e
P discusséo do identificacéo das - =
9 sensibilidade do IR ] Sem simulacéo
comportamento do variaveis mais
modelo I
modelo significativas

TR P
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Processo de avaliacao

Busca do Valor de Mercado

L Bor f’..-‘_’..

LAUDO

Insumos =1 Avaliacao

e Finalidade e objetivo | e Vistoria | ° Valor e Data
e Documentacgao p e Estudo da legislacao e Diagnostico do
e Caracteristicas do bem e Escolha da 0 Mercado
e Dados e informagdes Metodologia ".’ e Especificagao
do mercado e Tratamento dos dados -
®----4 Abordagem do Custo
A\ / A\ - /
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Processo de avaliacao

Grau de Fundamentac¢ao — Quantificacao de Custos

Item Descrigdo m Gra;‘:s I
Pela utilizacéo de
= Pela utilizag&o de custo | custo unitario basico
N Pela elaboragéo de e -
Estimativa do custo . unitario basico para para projeto
1 - orgamento, no minimo - . .
direto S projeto semelhante ao diferente do projeto
sintético . " =
projeto padréo padréo, com os
devidos ajustes
2 BDI Calculado Justificado Arbitrado
Calculada por
levantamento do custo
de recuperagéo do Calculada por métodos
bem, para deixa-lo no técnicos consagrados,
3 Depreciagéo fisica estado de novo considerando-se idade, Arbitrada
ou vida util e estado de
conservacéo
Casos de bens novos
ou projetos hipotéticos
o T s e P e
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Processo de avaliacao

Grau de Fundamentac¢ao — Quantificacao de Custos

Item Descrigao m Gra;’:s I
( Pela utilizac&o de
~ Pela utilizac&o de custo || custo unitario basico
L Pela elaboracéo de [P A -
Estimativa do custo o unitario basico para para projeto
1 - orgamento, no minimo - . .
direto - projeto semelhante ao diferente do projeto
sintético ; ” =
projeto padréo padrido, com 0s
\_ devidos ajustes
2 BDI Calculado ( Justificado ) Arbitrado
Calculada por
levantamento do custo
de recuperacgéo do Calculada por métodos
bem, para deixa-lo no técnicos consagrados,
3 Depreciagéo fisica estado de novo considerando-se idade, Arbitrada
Vife il ~ nctada da l. \
ou
Graus 1l ( 1l |
Casos de bens novos
ou projetos hipotéticos
= Pontos minimos T 5 3
) . 1, com os demais - .
Itens obrigatodrios no grau e 1 e 2, no minimo no todos, no minimo no
no minimo no grau
correspondente 1 grau Il grau |




Processo de avaliacao

Grau de Fundamentac¢ao — Quantificacao de Custos

Grau
Item Descrigcao
1l Il |
Grau Il de Grau Il de Grau | de
L - = fundamentacéo no
1 Estimativa do ft{ndamentagao no fqndamentagao no método
valor do terreno método com paratwo método com paratwo comparativo ou no
ou no involutivo ou no involutivo i )
involutivo
Grau Il de Grau Il de Grau | de
Estimativa dos fundamentacso no fundamentacdo no fundamentacéo no
2 custos de . ¢ método da método da
. método da - = =
reedicéo - ~ quantificagéo do quantificagéo do
quantificagéo do custo
custo custo
3 Fatorde | lInferido em mercado Justificado Arbitrado
comercializagéo semelhante
=S TR T
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Processo de avaliacao
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Grau de Fundamentac¢ao — Quantificacao de Custos

Grau
Item Descrigéo
Il 1l |
Grau Il de Grau Il de Grau | de
I - = fundamentacé&o no
1 Estimativa do fundamentacéo no fundamentacéo no método
valor do terreno método com pafatwo método r;c-mpafatwo comparativo ou no
ou no involutivo ou no involutivo - .
involutivo
( Grau Il de h Grau | de
Grau lll de
Estimativa dos fundamentacso no fundamentacéo no fundamentacé&o no
2 custos de . ¢ método da método da
L método da ! = o
reedicéo - = quantificacéo do quantificacéo do
quantificagéo do custo
\_ custo Y, custo
Fator de Inferido em mercado Justificado Arbitrado
Graus 1 ( I ) | semelhante
Pontos minimos 8 5 3
Itens obrigatorios no Te 2’, com o 3no 1e 2, no minimo no Todos, no minimo no
rau correspondente minimo no grau Il grau |
9 grau Il \_ W,
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Exemplos

Exemplos ilustrativos com informagdes ajustadas e/ou omitidas com fins didaticos e em face
de sigilo.

A apresentacao ndao tem por objetivo discutir os valores obtidos, os quais podem ter sido
omitidos, mas as abordagens e métodos que foram empregados.

As solucGes apresentadas ndo sdo Unicas.

Eng2iLuiziH¥Cappellano;




Exemplo - Valor de Mercado de Venda

Caracterizagao — Imovel parte de um patrimonio

v Imdvel misto — 1 Unico titulo
— Térreo comercial — 4 lojas
— 22 Piso residencial — 12 aptos
v Regides em transicdo
— Residencial para comercial mais
presente na avenida principal
— Densamente ocupada
— Incorporagao incipiente
v’ Tipico imével de renda
— Empreendedor constréi para aluguel

— Sem comparativos de venda no
mercado

Eng2iLuiziH¥Cappellano; 28



Exemplo - Valor de Mercado de Venda

Solucao possivel

CUSTO - Terreno — comparativo (poucos elementos)
METODO Mercado
EVOLUTIVO

Construcao — MQC

Fator de Comercializacao — Desafio /\
MERCADO - segmento diferente
VALOR
LOCATIVO

Consideracao das unidades isoladas

\ )
] ] Custo | ' Renda |
Pesquisa de mercado e valores praticados

Taxa de locacao — Desafio

Eng2iLuiziH¥Cappellano; 29



Exemplo - Valor de Mercado de Venda

Solucao possivel

Pergur;tai O valor obtido na abordagem Mercado
IMPOrtaNes.  nrercado — Valor locativo estd
Responder :

coerente com o obtido em
antes de ) S /\
fechar o Custo — Método evolutivo-
trabalho

A Taxa de Locacgdo e o Fator
de Comercializagdio estao
coerentes com Diagnostico
do Mercado?

Custo Renda

Eng2iLuiziH¥Cappellano; 30,



Exemplo - Valor de Mercado de Venda

Caracterizacao — Regiao em transicao

[Avaliagéo realizada em 29TRI 2014 ‘

[Terreno + Sobrado ‘

o
=
©
c
@
Q.
@
i3
Q
o
©

eTerreno 181,00m? — Incorporagao
*Sobrado 270,00m? — At / Ac maior que o padrdo da regido
eEstado de conservacao regular, 39 anos com reformas em ampliacdes

[Regiéo em transicao ‘

eUso residencial horizontal em declinio
eEmergindo comércio e servigos
*Emergindo uso residencial vertical

{Competigéo de usos ‘

eGanha quem pode pagar mais

Eng2iLuiziH¥Cappellano; 131)



Exemplo — Valor de Mercado de Venda

Solucao possivel

, . - Mercado |
‘ Custo — Metodo eVOIUtIVO l

e Terreno — Comparativo — Segmento nao
incorporavel

e Construcdao — MQC (no caso VEIU)
e Fator de Ajuste ao Mercado — Inferido

LMercado—Terreno para incorporacao 1

- — — Custo
e Desconsidera a edificacao /

e Método Comparativo Direto de Dados de Mercado

Eng2luiz:H¥Cappellano! 32



Exemplo — Valor de Mercado de Venda

Solucao possivel

Perguntas O valor obtido na abordagem Mercado —
importantes a Incorporag@o esta coerente com o obtido em Nzl
Custo — Método evolutivo?

responder
antes de fechar g rator de Comercializacdo esta coerente com
o trabalho Diagndstico do Mercado?

Outras solucdes  Método comparativo — tratamento como
e conciliacdes unidades padronizadas

possiveis

) Custo | Renda
Estudo dos valores locativos
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Conclusoes

Uso de mais de uma abordagem ou método

‘ N3o é necessaria em todos os trabalhos 1

¢ A familia da ABNT NBR 14.653 contém dispositivos de seguranca com o objetivo
de medir e garantir conclusdes consistentes = Grau de Fundamentagao @

‘ Conveniente em circunstancias especificas tais como

Vo
* Trabalho alcancar o grau de fundamenta¢ao desejado — especialmente na
abordagem de mercado f\
e Aferir informacdes presumidas — taxas e comportamentos projetados (abordagem UJ
da renda), Fator de Comercializacao (Evolutivo), etc < L

e Mercados em transicao
e Aumenta a confianca no resultado
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Conclusoes

Como fazer a conciliagcao — sugestoes
B

|
A conciliagdo ndo envolve necessariamente a realizagdo de
duas avaliacoes J

N

4 \
Envolve o utilizacao de dados e informacdes alternativas a
abordagem e metodologia empregada, que podem servir

de afericao para
s

¢ O resultado final obtido
e Parametros ou premissas empregadas no trabalho
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Conclusoes

Sugestoes complementares

‘ Resultados consistentes — Sinal Verde J

‘ Resultados inconsistentes J

e Revisar o trabalho
® Razdes da divergéncia

N . L . |
O resultado deve guardar coeréncia com o diagndstico de mercado J

e Fator importante de decisao na ocorréncia de resultados inconsistentes entre si

Ouvir o mercado J

* Relevancia da pesquisa de precos — colher as informacdes oferecidas
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