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AVALIAGAO DE IMOVEIS PARA O CREDITO IMOBILIARIO: O RISCO
DA VALORAGAO DESCOLADA DO VALOR DE MERCADO

RESUMO

A avaliagao de imdveis desempenha papel estratégico no financiamento habitacional,
sendo essencial para definir o valor da garantia e o montante financiavel. Este artigo
analisa os riscos associados a presenca de viés no valor avaliado em relagéo ao valor
de mercado, destacando como distor¢ées por majoragédo ou subavaliagdo — podem
comprometer a seguranga do crédito, a eficacia das politicas publicas e a alocagao
dos recursos subsidiados. A majoragéo de valor ajuda a reduzir ou eliminar a entrada
exigida do mutuario, elevando o risco de inadimpléncia estratégica e fragilizando as
carteiras de crédito. Por outro lado, a subavaliagdo visa o enquadramento em linhas
de crédito subsidiadas, prejudicando a equidade no acesso ao crédito e a eficiéncia
alocativa dos subsidios. O estudo revisita normas técnicas de avaliacao, evidéncias
empiricas internacionais e o papel do avaliador independente, defendendo maior
governanga, rastreabilidade dos dados e mitigagao de conflitos de interesse. Conclui-
se que a integridade das avaliagbes é vital a sustentabilidade do mercado de crédito
habitacional brasileiro.

Palavras-chave: Avaliagao imobiliaria; Crédito habitacional; Crédito
imobiliario; Funding.
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1.  INTRODUGAO

A avaliagcado imobiliaria constitui um dos pilares fundamentais do mercado de
crédito habitacional, sendo a base técnica sobre a qual se estabelece a relagao entre
o valor de um imovel e o montante de crédito concedido. O valor avaliado nao apenas
orienta decisdes individuais de compra e financiamento, mas também influencia
politicas publicas habitacionais e de subsidios, regulagdes macroprudenciais e de
financiamento imobiliario. Sua importancia se amplia no ambito dos sistemas de
crédito hipotecario (incluindo Crédito com Garantia de Imével, CGl ou Home Equity),
quando um imodvel constitui garantia real para operagdes de financiamento,
determinando a quota financiada (Loan-to-Value, LTV na sigla em inglés), indice que
baliza o risco assumido pelas instituicdes financeiras e 0 comprometimento financeiro
exigido do mutuario.

Observa-se também que, os principais indices de preco existentes no Brasil se
baseiam em valores de avaliagdo de garantia utilizando como base os valores dos
laudos de avaliacdo das operagdes de financiamento das instituicdes financeiras,
seguindo padrdes internacionais na metodologia de analise™.

Apesar da normatizacao técnica das avaliacdes, estudos apontam a existéncia
de fatores que introduzem subjetividade e viés nos laudos técnicos. O uso indevido
do campo de arbitrio, a selecdo enviesada de amostras de mercado, ou ainda o
conflito de interesse entre avaliadores e intermediadores da venda, sado elementos
que podem comprometer a fidedignidade da avaliagdo. Quando esse descolamento
entre valor avaliado e valor de mercado ocorre de forma sistematica — por pressao
de agentes interessados e/ou em resposta a limites regulatérios —, emergem riscos
nao apenas individuais, mas também sistémicos para o setor de crédito.

Este artigo discute as implicacbes econdmicas, regulatérias e institucionais da
avaliacao imobiliaria no Brasil com foco no crédito habitacional. Analisa o papel da
avaliacao na determinacao do LTV e do subsidio publico, os incentivos para possivel
ocorréncia de distorcdo de valores e o0s riscos associados a majoragdo ou
subavaliagdo dos imoveis. Utiliza referencial tedrico internacionais para apontar
fragilidades no processo avaliatorio e propde caminhos para fortalecer a integridade e
a confiabilidade desse instrumento técnico essencial a sustentabilidade do
financiamento habitacional.

2. A AVALIAGAO E SUA IMPLICAGAO PARA O FINANCIAMENTO
IMOBILIARIO

A avaliagado do imével é parte integrante do processo de obtencédo de crédito
com garantia real, imobiliaria, seja o crédito para aquisicdo, construgcao reforma,
retrofit, ampliacdo do/no imovel avaliado, seja o crédito para qualquer fim, mas
mediante a constituicao de colateral (CGl, Crédito com Garantia Imobiliaria).

Nesses casos a avaliagio integra a analise de risco por parte das instituicoes
financeiras, possibilitando uma decisdo de crédito informada. No mesmo sentido é

1 https://www.abecip.org.br/igmi-r-abecip/caracteristicas-do-indice 4
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fundamental em situagdes de renegociacéo de dividas, refinanciamento ou emissao
de quaisquer titulos garantidos por imoéveis (Letra de Crédito Imobiliaria (LCI), Letra
Imobiliaria Garantida (LIG), CRI (Certificado de Recebivel Imobiliario (CRI), etc).

E sobre o valor definido para o imdvel que se constitui a garantia e, portanto,
define-se o valor a ser financiado, estabelecendo a quota de financiamento — Loan to

Value (LTV):
alue (LTV) Valor Financiado
LTV =

Valor do Imébvel

O LTV é comumente regulamentado em termos de patamar maximo admitido.
No Brasil, o maximo €& de 80%, podendo ser flexibilizado para até 90% quando
utilizado o Sistema de Amortizacdo Constante (SAC). Sua regulamentagao deriva do
seu rebatimento em diversas questdes do mercado de crédito:

i.Taxas de Juros: instituicbes financeiras utilizam o LTV para avaliar o risco
associado a uma hipoteca, ja que quanto maior o seu nivel (ou seja, mais o
financiamento se aproxima do valor do imdvel/garantia) maior o risco maior
para o credor, o que tende a elevar os spreads, impactando nas taxas finais,
portanto no custo do crédito.

ii.Elegibilidade: as instituicbes financeiras geralmente impdem requisitos
minimos de LTV para aprovacdo do empréstimo. Mutuarios com limitagcdes
financeiras para o pagamento da entrada, requerendo LTVs mais altos,
enfrentam maior dificuldade para se qualificar para o crédito ou precisam
contratar seguro hipotecario, quando disponivel.

iii.Evolugédo do valor do imoével-garantia: a definicdo precisa do valor do imével
garante um ponto de partida para que o imovel em necessidade de liquidacéo,
cubra o valor devido do financiamento. Em tese, quanto mais se aproxima do
prazo final, maior a relagdo entre garantia e divida. Por outro lado, a
depreciacdo do bem, e a necessidade de liquidagcado forcada (leilao) podem
comprometer essa relagao, sobretudo nos primeiros anos de contrato;

iv.Inadimpléncia: uma das causas da inadimpléncia € a inadimpléncia estratégica,
que por sua vez tem na quota de financiamento (quota de financiamento ou
Loan to Value, LTV, na sigla em inglés) um de seus principais gatilhos 2.

Segundo essa teoria (the strategic default theory), um mutuario escolhe
intencionalmente ndo pagar uma hipoteca, a despeito de ter capacidade financeira
para continuar fazendo os pagamentos, motivado por incentivos econdmicos
percebidos. Nesse caso, ndo se trata de incapacidade econémico-financeira para
realizar o pagamento (the inability to pay theory), mas da opg¢ao do mutuario por nao
pagar — uma decisdo deliberada e racional tomada pelos mutuarios que, embora

2 Segundo Whitley et al. (2004) a Inadimpléncia Estratégica compde, juntamente com a Incapacidade de
pagamento (the inability-to-pay theory), as duas principais causas da inadimpléncia. Uma terceira teoria é a do
risco moral (Moral Hazard).



“4COBREAP

[
= l

nnnnn INNARDNE [ e e Ko

CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALIACC)ES E PERICIAS
17 E 18 PRE- | 18A21 | O | 2025 | JOAO PESSOA - PARAIBA

possam pagar, avaliam que os beneficios financeiros da inadimpléncia superam os
custos associados a continuagdo dos pagamentos de hipotecas. O principal fator sob
essa teoria € o patriménio liquido negativo — quando o saldo devedor do empréstimo
excede o valor de mercado atual da propriedade (Ganong e Noel, 2020) — que por sua
vez esta intimamente relacionado ao valor do crédito em relagdo ao valor do imovel
(LTV). Quanto maior o LTV, maior a vulnerabilidade do empréstimo as quedas do valor
de mercado do imével. Ademais, altas taxas de LTV significam que os mutuarios tém
menor investimento proprio no imovel, o que incentiva a inadimpléncia, pois reduz a
perda financeira com uma possivel execugdao. Em contraste, menores taxas de LTV
na originagdo dos contratos, mediante a exigéncia de entrada mais significativa,
ampliam o aporte financeiro no imével, desincentivando a inadimpléncia.

O estudo do Departamento de Habitacdo e Desenvolvimento Urbano dos EUA
(HUD) (2017) confirma que entradas mais baixas (taxas de LTV mais altas) estédo
associadas a taxas mais altas de inadimpléncia, concluindo que "a entrada em
dinheiro desempenha a importante fungéo de mitigar o risco de crédito hipotecario".

Por outro lado, niveis de LTV mais baixos (exigéncia de entradas mais
elevadas) comprometem a acessibilidade da hipoteca para segmentos de baixa renda.
Subsidios a entrada — como os encontrados no PMCMV/FGTS — frequentemente
preenchem essa lacuna, permitindo o acesso entre familias que de outra forma nao
poderiam. No entanto, estudos que examinaram como a origem da assisténcia ao
pagamento da entrada influencia as taxas de inadimpléncia de hipotecas —
particularmente comparando contribuigdes familiares a subsidios (de governos ou
organizagdes sem fins lucrativos) — geralmente indicam que a origem dos recursos
para esse pagamento ainda pode afetar significativamente o desempenho do
empréstimo. Os mutuarios que utilizam fundos pessoais ou familiares para o
pagamento da entrada geralmente apresentam um melhor desempenho no quesito
adimpléncia, potencialmente devido a um maior comprometimento financeiro e
investimento na propriedade (Kelly, 2008 e Stegman et al., 2019).

Dificuldades na execugéo da garantia é outro aspecto fundamental relacionado
a teoria da inadimpléncia estratégica: processos de execugao hipotecaria lentos e
ineficientes reduzem o risco de penalidades para mutuarios inadimplentes. Esse foi o
caso das hipotecas brasileiras, antes da instituicdo da garantia fiduciaria — que
estabelece que o credor mantém o titulo legal do ativo hipotecado (transferéncia real
de propriedade de um imoével, de forma fiduciaria), enquanto o devedor mantém
apenas a posse do ativo, integralizando a propriedade somente mediante o
cumprimento total da obrigacao de divida. A garantia fiduciaria € hoje o tipo de garantia
utilizada em quase 100% dos empréstimos habitacionais no ambito do SFH.

A inadimpléncia de hipotecas € um indicador crucial nos mercados de
financiamento habitacional, em fungao dos riscos envolvidos para mutuarios, agentes
financeiros e até para toda a economia, quando a inadimpléncia atinge dimensao
sisttmica. Mesmo em carteiras publicas, ndo conectadas aos sistemas de
financiamento, a inadimpléncia € muito relevante, pois reduz o retorno financeiro e,

6
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portanto, a capacidade publica de atendimento a outras familias. E também
problematica para as familias pois, conforme o regramento, pode comprometer
acessos futuros a outros créditos e/ou programas habitacionais e, quando leva a
execucao hipotecaria, causa a perda da casa e do patriménio ja nela acumulado, sem
mencionar a perda de estabilidade e senso de pertencimento.

Por esses motivos, a definicdo precisa do valor do imével em garantia da
operacao financeira é parte fundamental do processo de concessao do financiamento
imobiliario, funcionando como um sistema de protecédo financeira para as partes
envolvidas.

3. A AVALIAGAO IMOBILIARIA E A NORMATIZAGAO TECNICA

A avaliagdo imobiliaria, realizada por profissional qualificado e habilitado,
avaliador ou perito imobiliario, consiste em procedimento técnico normatizados
através da NBR 14.653 da ABNT, que visam garantir critérios objetivos e padronizados
na metodologia empregada.

Conforme definido na NBR 14.653-1 — Procedimentos Gerais, a abordagem de
valor de uma avaliagdo depende de seu objetivo e finalidade, sendo as principais as
que dizem respeito a identificacdo de valor de mercado e de valores com
caracteristicas especificas.

Valor de mercado, conforme definido pela NBR, é a quantia mais provavel pela
qual se negociaria voluntariamente e conscientemente um bem, em uma data de
referéncia, dentro das condi¢gdes de mercado vigente.

Existem diferentes métodos para a avaliacdo imobiliaria que podem ser
aplicados, conforme o tipo de imodvel, a finalidade da avaliagédo e a disponibilidade de
dados no mercado em que se insere, dos quais podemos destacar:

. Método Comparativo de Mercado: método mais comumente utilizado,
consiste na comparacao do imovel avaliado com outros similares que foram
recentemente vendidos no mesmo mercado, ou regi&o.

. Método de Renda (ou Capitalizagcao de Rendimentos): calculado com
base na rentabilidade esperada (rental yield) esse método se ampara na
capacidade do imovel de gerar renda através de receitas de aluguéis ou
performance.

" Método de Custo: Este método considera o custo de construgdo do
imével, somando-se o valor do terreno e os custos de edificacdo. E mais
utilizado para avaliar iméveis novos ou em construgdo, ou por promotores
publicos habitacionais.

" Método Evolutivo: combina os métodos de custo e comparativo de
mercado, utilizado para avaliar iméveis que sofreram melhorias ou que
possuem caracteristicas especiais que ndo podem ser totalmente capturadas
pelos demais métodos.

" Método Involutivo: Usualmente utilizado para avaliagdo de terrenos e
glebas urbanizaveis, € baseado na premissa de aproveitamento eficiente,
através de um modelo de viabilidade econdmica de um projeto hipotético,
compativel com as caracteristicas e condicbes do mercado em que esta

inserido.
7
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ANBR 14653-2 recomenda que seja priorizado, sempre que possivel, o Método
Comparativo Direto de Dados - MCDDM para a identificagdo do valor de mercado de
um imével e, na impossibilidade de sua utilizagdo, optar por outro que seja adequado
a tipologia.

Este método destaca-se, assim, entre os principais métodos previstos para
estimativa do valor de mercado, visto que se fundamenta na comparagao entre o bem
avaliando e amostras de mercado com caracteristicas semelhantes em transacgdes
recentes. Essa abordagem pode ser implementada de forma direta ou por meio de
modelos matematicos, como a regressao linear multipla, que permite quantificar a
influéncia de diferentes variaveis (ex.: area, localizagao, idade, padrao construtivo)
sobre o valor de mercado.

Conforme destaca o Manual de Avaliacao de Imdveis da Secretaria Publica da
Unido — SPU, é condicdo fundamental para a aplicagdo do MCDDM a existéncia de
um conjunto de dados que possa ser tomado como amostra de mercado, sendo assim,
imprescindivel que o avaliador se assegure quanto a qualidade dos dados de mercado
que compde a amostra selecionada para o tratamento adequado.

Em geral, a avaliagdo envolve as seguintes etapas:

i.Definicdo do propdsito da avaliagao

ii.Coleta de dados — envolvendo desde os dados sobre o imével, o levantamento
de informacdes de mercado referentes a transagdes recentes de imoveis
similares, quanto a analise documental;

iii.Vistoria do imével — inspecdo para verificar as condigdes fisicas e de
conservagao, identificar caracteristicas relevantes que possam influenciar seu
valor e confirmar as informacgdes coletadas previamente;

iv.Escolha do método de avaliacéo, a seguir informados;

v.Laudo ou parecer técnico®— apresentando, de forma detalhada e
fundamentada, todos os procedimentos realizados na avaliagcdo do imovel,
incluindo a descricdo completa do bem, as metodologias utilizadas, os calculos
efetuados, a analise de mercado pertinente e a estimativa final de valor. Deve,
ainda, expor a justificativa das escolhas metodoldgicas adotadas, assegurando
transparéncia e embasamento técnico aos valores atribuidos.

A utilizagcdo de metodologia comparativa de dados por inferéncia estatistica,
com uso de regressao linear, requer consisténcia estatistica e qualidade dos dados
utilizados, sendo indispensavel a realizagao de testes de significancia, verificagao de
multicolinearidade, analise de residuos e avaliacdo do coeficiente de determinagao
(R?). Por este motivo, essa abordagem confere maior objetividade e rastreabilidade
ao laudo, reduzindo o subjetivismo na atribuigdo de valores.

Mesmo com a aplicacédo de modelos matematicos, a ABNT admite, dentro de
limites racionais, a atuagao do juizo profissional do perito, conhecido como campo de
arbitrio. De acordo com a NBR 14.653-2:

"O campo de arbitrio pode ser utilizado quando variaveis relevantes
para a avaliagdo do imével ndo tiverem sido contempladas no modelo, por
escassez de dados de mercado, por inexisténcia de fatores de

3 Lei 153/2015
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homogeneizacao aplicaveis ou porque essas variaveis ndo se apresentaram
estatisticamente significantes em modelos de regressdo, desde que a
amplitude de até mais ou menos 15 % seja sufi ciente para absorver as
influéncias ndo consideradas e que os ajustes sejam justificados.”

E importante destacar que o campo de arbitrio ndo deve ser confundido com
arbitrariedade: trata-se de uma faixa percentual de variagdo admissivel em relagao
aos resultados da modelagem onde, o profissional com base em seu julgamento,
expertise técnica, conhecimento local e peculiaridades do bem, pode realizar ajustes
devidamente justificados. Todavia, o uso abusivo do campo de arbitrio sem a devida
fundamentacdo compromete a confiabilidade do laudo e pode mascarar interesses
alheios a realidade do mercado. Por isso, € essencial que todas as decisdes e ajustes
estejam tecnicamente documentados no corpo do trabalho.

4. A PECULIARIDADE DA AVALIAGAO E DAS INFORMAGOES DE
MERCADO

A avaliagao constitui-se como elemento fundamental do mercado de crédito
hipotecario: investidores, instituicbes financeiras e formuladores de politicas contam
a avaliagao para determinar o valor de ativos imobiliarios, precificar risco e alocar
capital de forma eficiente (Akinsulire e Adetola, 2023). Sobretudo no caso de
refinanciamento, quando n&o ha transacédo de compra e venda, a avaliagcédo é insumo
exclusivo para definir o valor do colateral (Agarwal, Ben-David e Yao, 2013).

Os ativos imobiliarios, sobretudo os residenciais podem ser considerados um
bem sem substituto perfeito, isso pois: ndo existem duas propriedades idénticas, cada
imovel possui particularidades que o tornam unico. Os iméveis diferem em
localizagao, tamanho, condi¢des internas e externas, qualidade da construcao, estilo
e idade. Mesmo iméveis em um mesmo empreendimento, de mesmo tamanho e
qualidade construtiva, vao diferir em quesitos como vista, insolejamento, ventilagao,
vizinhanga, entre outros.

Dada essa qualidade inerente aos ativos imobiliarios e a discricionariedade
envolvida no processo de avaliacdo, as avaliacbes podem ser consideradas uma
estimativa do valor justo de mercado de um imoével, baseada em diversos fatores e
metodologias especificas. Conforme ja apresentado, dentro do processo avaliatoério,
sobretudo na utilizacdo do MCDDM, a selegao de dados confiaveis é fundamental
para um trabalho avaliatorio devidamente fundamentado. Com o advento da
tecnologia os portais imobiliarios hoje se tornaram uma das principais fonte de dados
para avaliagbes, sejam individuais no nivel do imovel, sejam na utilizagdo de
macromodelos bancarios a partir de coleta por meio de raspagem de dados.

E da pratica da negociacdo imobilidria que os precos ofertados sejam
superiores ao preco da transagdo de fato, sendo inclusive uma recomendagao
normativa que se faca a tratativa no modelo desta variagédo, seja de maneira direta,
através de uma variavel explicativa ou, na sua impossibilidade, ajustado e justificado
dentro dos limites do campo de arbitrio. Porém, cada individuo envolvido no processo
de transagao imobiliaria, possui distintos interesses quanto ao valor da negociagéao, e
também, quanto ao valor de avaliacdo do imodvel. Este ultimo, possui, ha concessao
do financiamento imobiliario, influéncia direta nos niveis de LTV, e consequentemente
no volume de crédito alavancado, taxas de juros e subsidios aplicados.
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5. EVIDENCIAS DE VIES EM AVALIAGOES

Como debatido na secédo anterior, o fato de que a avaliagdo constitui uma
estimativa do valor de mercado de determinado imdvel, suscita questionamentos
sobre a fidedignidade dessa estimativa. Ainda, considerando sua importancia para o
crédito hipotecario, varias pesquisas se debrugam sobre a investigacdo de possiveis
viezes nas avalicdes, se eles aparecem de forma previsivel, quais os fatores
econdmicos subjacentes e que efeitos causam.

O estudo de Reite (2023) sobre a Noruega explora:

“‘uma predisposi¢cado subjacente para utilizar avaliagdes enviesadas
(isto é, inflacionadas) diante de limites regulatérios de LTV em financiamentos
hipotecarios. Isso pode ser relevante em diferentes paises e fornecer insights
sobre um viés que deve ser considerado ao avaliar o risco bancario e ao regular
instituicbes financeiras. Diante de regulamentagdes mais rigidas de LTV, o
autor postula a hipotese de que os bancos e seus agentes seriam incentivados
a mitigar os efeitos dessas restrigdes optando pela avaliagdo mais alta
disponivel, especialmente quando essa avaliagdo permite enquadrar um
financiamento que, de outra forma, estaria fora dos limites regulatérios.”

O referido autor vai além em sua hipotese de que “o viés sistematico na escolha
dos métodos de avaliagao, variando conforme o periodo e o perfil do cliente, pode
estar relacionado a limites regulatérios, flutuagdes nos pregos dos imoveis e critérios
especificos tanto do cliente quanto do colateral™. Suas analises de dados indicam que
quando da execucgao da hipoteca, descontos em relagdo ao valor estimado de um
imovel sdo menores para os casos em que o banco utiliza um modelo automatizado
de avaliagdo (AVM — Automated Valuation Model). Desse modo, o nivel de utilizagao
do AVM como método pelo banco nas avaliagdes € relevante na estimativa da perda
por inadimpléncia (loss-given default) de uma carteira hipotecaria. Além disso, os
bancos introduzem viés nas avaliacbes ao alternarem entre o uso do AVM e outros
métodos de avaliagdo.?

Ben-David (2011) apresentou uma das primeiras evidéncias empiricas em larga
escala de que compradores com restricoes financeiras frequentemente colaboravam
com vendedores para inflar pregos de transagao nos EUA, com o objetivo de aumentar
sua capacidade de endividamento. O estudo, baseado em dados da bolha imobiliaria,
indicou que esse comportamento era comum, sobretudo entre mutuarios com baixa
capacidade de entrada.

Agarwal, Ben-David e Yao (2013) investigaram o viés nas avaliagdes de imoveis
em operagodes de refinanciamento hipotecario nos EUA, demonstrando que os valores
avaliados eram sistematicamente inflacionados em relagdo aos precos efetivos de
compra de propriedades comparaveis. Utilizando mais de um milhdo de pares de
transagcbes entre 1990 e 2011, os autores identificam que avaliagbes em
refinanciamentos com troca de taxa e prazo sdo, em média, 4,6% superiores, e

4 We hypothesize that systematic bias in choosing valuation methods for different periods and clients can be linked
to regulatory limits, fluctuations in real estate prices, and client- and collateral-specific criteria. Reite (2023) em
tradugéo livre com auxilio de IA.

5 The foreclosure discount relative to the estimated value of a property is lower for properties for which the bank
employs an AVM. Therefore, the extent to which a bank uses AVM in valuation is of interest when estimating the
loss-given default in a mortgage portfolio. Furthermore, banks introduce a valuation bias by switching between AVM and other
valuation methods. Reite (2023) em tradugao livre com auxilio de IA.
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aquelas em refinanciamentos com retirada de capital (cash-out), cerca de 6,8%
superiores ao valor de mercado. O viés encontrado era positivamente correlacionado
com o nivel de alavancagem dos mutuarios e influenciado por fatores como incentivos
de corretores terceirizados, comportamento passado dos credores, proximidade ao
limite para empréstimos "jumbo", e tentativas dos mutuarios de reduzir seus custos
com juros. O viés é particularmente forte em estados onde os empréstimos sao
“nonrecourse” — ou seja, onde os mutuarios nao respondem por eventual saldo
devedor apds a execucdo. Por fim, mas ndo menos importante, o viés € mais
acentuado quando as partes envolvidas — mutuarios, intermediarios e credores —
tém incentivos mais fortes para inflar as avaliagdes. Por exemplo, as avaliagdes
tendem a ser inflacionadas em transacdes altamente alavancadas e em operacdes
originadas por terceiros, especialmente quando ha maior probabilidade de os
financiamentos serem vendidos a outras instituigdes.

Além disso, o referido estudo evidenciou que avaliacbes infladas estavam
fortemente correlacionadas com inadimpléncia futura, principalmente em
financiamentos subprime demonstrando a associagdo a maiores probabilidades de
inadimpléncia e que a corregao do viés nas avaliagdes melhoraria a capacidade de
previsdo do risco de crédito. Os autores também observaram que os credores
precificam parcialmente esse risco adicional, cobrando juros mais altos quando
identificam sinais de inflacdo nas avaliacbes. Nao obstante, isso pode indicar uma
espécie de conivéncia implicita entre mutuarios e credores para viabilizar
refinanciamentos com maior volume de crédito, burlando os limites regulatérios de
LTV. Seus resultados sao robustos a testes de viés de selecdo e mudancas na
qualidade dos imdveis, e se inserem em uma literatura mais ampla sobre manipulacao
de informagdes financeiras, conflitos de interesse e distorgdes nos mercados de
crédito, especialmente durante o boom imobiliario americano.

Piskorski, Seru e Witkin (2015) exploram o problema no contexto do mercado
secundario de hipotecas, identificando que as securities frequentemente continham
ativos superavaliados ou mal classificados, incluindo avaliagées infladas, omissao de
dividas subordinadas e perfis de mutuarios distorcidos.

Diversos estudos apontam os fatores estruturais que incentivam o viés nas
avaliacoes:

. Originadores terceirizados (brokers): Agentes que vendem os
empréstimos a terceiros e ndo assumem o risco de inadimpléncia tendem a pressionar
avaliadores a inflar os valores (Ben-David, 2011; Agarwal et al., 2013).

. Alavancagem dos mutuarios: Quanto maior a alavancagem, maior o
incentivo do mutuario para influenciar a avaliagdo. O viés € mais forte em
refinanciamentos com retirada de capital (cash-out) (Griffin & Maturana, 2016).

. Assimetria de Informagéao e Limites regulatérios: Chang & Yavas (2009)
examinam como os desequilibrios de informagado podem influenciar as avaliacbes
imobiliarias e potencialmente levar a avaliagdes tendenciosas. Demostram, ainda, que
o viés tende a diminuir préximo aos limites formais, como o valor maximo de
empréstimos “jumbo”, onde inflar o valor ndo traz ganho adicional.

11
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6. A AVALIAGAO DE IMOVEIS NO BRASIL PARA FINS DE
FINANCIAMENTO IMOBILIARIO

Conforme ja debatido, a realizagao de avaliagao criteriosa é fundamental para
a seguranga do sistema de crédito hipotecario e se torna ainda mais critica quando ha
subsidios envolvidos. Nesses casos, o valor do imovel assume papel determinante
para o enquadramento do mutuario no programa e na linha de financiamento
correspondente, os quais possuem diferentes condigdes de juros e niveis de subsidio.
Dessa forma, é possivel que as partes envolvidas na transacdo tenham incentivos
para que os laudos de avaliagao reflitam valores artificialmente inflacionados ou
subestimados, conforme o objetivo pretendido, conforme o caso:

. Avaliagao superior ao valor real da transagao, conforme o valor
maximo permitido na faixa de subsidio, com o intuito de maximizar o crédito.
Dado um nivel de LTV praticado, a majoracdo da avaliacdo viabiliza a
concessao de um financiamento maior, reduzindo — ou até mesmo eliminando
— a necessidade de pagamento de entrada por parte do comprador/mutuario;

. Avaliagao abaixo do valor real de mercado, fins de enquadramento
em funding subsidiado, no caso de imdveis cujo valor ultrapassa o limite
maximo admitido, seja no ambito do FGTS/PMCMYV, seja no &mbito do Sistema
Financeiro de Habitagdo (SFH) — atualmente fixado em R$ 1,5 milhdo —
permitindo, assim, o enquadramento do financiamento dentro de condigcdes
mais favoraveis que as de mercado, tendo acesso ao funding subsidiado.

Essas duas situagdes serdo mais bem detalhadas a seguir.

6.1 A MAJORAGAO DA AVALIAGAO

Uma implicagcédo crucial derivada da majoragédo da avaliagdo do imovel é seu
impacto direto na definigdo da quota de financiamento e no valor de entrada exigido
resultante. Este valor, requerido do comprador a vista, define a acessibilidade
econdmica: quanto menor o LTV, maior a entrada, requerendo maior disponibilidade
financeira (ou financiamento adicional fornecido por outro agente, em geral o proprio
incorporador, conhecido como Pro-Soluto).

O programa Minha Casa Minha Vida (MCMV) - relangado pelo Governo Federal
em 2023, constitui politica de governo para fomentar e prover acesso a habitagao
popular no pais estabelece faixas de valores de financiamentos para acesso ao
funding FGTS e a subsidios (diretos e indiretos), atreladas a tetos de valor do imoével
a financiar, conforme a faixa de renda familiar e a localizacdo do empreendimento.

Em sua versdo mais recente, os limites de valor do imoével podem variar de R$
190.000,00 a R$ 500.000,00, conforme a faixa de renda do beneficiario e as
atualizacoes da Portaria MCID n° 1.482/2023. As faixas de renda variam da 1 —rendas
de até R$ 2.850,00 - a Faixa 4 — rendas de até R$ 12.000,00 (Faixa 4), com condi¢des
progressivamente menos subsidiadas, conforme apresenta o quadro a seguir:

12
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Tabela 1: Limites de renda e valor de imével por Faixa, PMCMV/FGTS (Elaboragao
prépria com base na Portaria MCID n°® 399/2025.)

. Renda Familiar Mensal Valor Maximo do Imével
Faixa (R$) (R$)
1 até 2.850 até 190.000
2 até 4.700 até 264.000
3 até 8.600 até 264.000
4* até 12.000 até 500.000

Essas condigbes especificas tendem a incentivar a busca, por parte de agentes
produtores e intermediadores, partes interessadas na transagao imobiliaria, pelo
enquadramento maximo de valor dentro de cada faixa, conforme o exemplo hipotético
a seguir para um imovel transacionado por R$ 200.000,00:

Tabela 2: Simulagao de financiamento e valores de entrada. (Elaboragdo Propria)

Valor de Avaliacao . Val?r do LTV Valor exigido na entrada
Financiamento
R$ 200.000,00 R$150.000,00 75% R$ 50.000,00
R$ 250.000,00 R$ 187.500,00 75% R$ 12.500,00

Nesse caso, se a familia tem direito a acessar um subsidio de R$20.000,00 ela
acaba por ndo precisar pagar qualquer valor a titulo de entrada, sendo que no valor
efetivo da transacgéo, teria que desembolsar R$ 30.000,00 a vista. Caso ndo acesse
subsidio, tera a entrada exigida reduzida de R$50.000,00 para apenas R$ 12.500,00
(25% do valor). Vale destacar que, conforme comentado anteriormente, estudos
indicam que quando subsidios substituem o aporte de entrada pelo mutuario, mantém-
se o risco de inadimpléncia estratégica, ja que nao houve investimento algum por parte
do devedor.

O valor de avaliagcdo majorado, tende a interessar aos agentes envolvidos na
negociagao imobiliaria, usualmente em decorréncia da dificuldade de o comprador
possuir o valor exigido de entrada na compra do imével. O avaliador, por sua vez,
deve-se ater-se aos quesitos técnicos da avaliagao, evitando ser induzido ao erro pela
declaracao prévia de valor da parte solicitante.

A majoracgéo do valor do bem avaliado pode incluir, desde a apresentagéo de
contratos de compra e venda com valores declarados superiores aos efetivamente
negociados, até a adulteragdo de anuncios em portais de pesquisa de imdveis,
inflando artificialmente os precos publicados com o intuito de influenciar a amostragem
de dados consultada pelo avaliador. Qualquer discrepancia entre valores efetivos de
anuncio e transagao tem como efeito distorcer as bases de dados utilizadas nas
modelagens comparativas, podendo resultar em avaliagbes tecnicamente
inconsistentes.

13
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Alguma evidéncia aneddtica dos incentivos a este tipo de pratica € encontrada
em anuncios online e redes sociais, divulgando as vantagens da arbitragem em
compra e venda de imoveis a partir do crédito subsidiado SBPE ou FGTS/PMCMV.

SEX
asa ja com avaliagéo - com reducdo na entrada

DADOS DO IMOVEL [ ]
Tipo Casa-Térrea

Cidade/UF Campo Grande - MS

Bairro Nova Campo Grande

Area total 205,00 m*

Area construida 100,00 m?

T
VALOR TOTAL: R$ 270.000,00
ED neeiro

DESCRIGAO DO IMOVEL u

- Aceita financiamento - Sala de estar

- Salade TV = 1 Sufte com afe

- 2 Quarto(s) -1 Varanda

-1 We social - 2 vaga(s) de garagem
= Cozinha = Lavanderia

Possui 3 quartos, sendo um apartamento com armario

planejado, sala de TV e estar, cozinha americana, 1 CONTATO COM O ANUNCIANTE
banheiro social, ampla sobra de terreno, garagem coberta . R )
area de servico coberta e corredor lateral. 180 m* de drea Salicite mais informacdes ou faca uma proposta para esie anunciante através do formulario.

total.

OBSERVACOES u

Excelente imovel com entrada facilitada localiz:
bairro Nova Campo Grande. Imével ja avaliado

avaliado em RS 325 mil

Ola, Gostaria de obter mais informagdes sobre este
imovel que estou vendo para comprar no Infolmoveis.
Aguardo seu contato, obrigado(a).

Figura 1: Anuncio de imovel com alusao a redugao na entrada.

Conforme consta no exemplo da Imagem 1, o imével com anuncio de venda no
valor de R$ 270.000,00 possui avaliagdo aprovada em R$ 325.000,00, neste caso,
considerando um LTV de 80% para a operagao de financiamento, o mutuario poderia
financiar até R$ 260.000,00, ou seja, considerando que precos de transacgdo,
geralmente, embutem descontos sobre o preco ofertado, apés a negociagédo o
comprador, neste caso, poderia financiar praticamente 100% do valor do imével.

Se a avaliagdo envolver qualquer tipo adulteragao intencional da avaliagéo
técnica, ndo apenas fere os principios da engenharia de avaliagdes, como gera uma
série de riscos para o sistema de crédito. Como debatido em se¢ao anterior, a reducao
(ou eliminacdo completa) da entrada pela familia é fator de indugéo a inadimpléncia
estratégica. Embora essa inadimpléncia ocorra depois da venda e de auferidas as
receitas dela decorrentes por agentes produtores e intermediarios da transagao, no
meédio prazo, ao comprometer a saude das carteiras de crédito, tera implicagcdes na
nova oferta de financiamento, seja aumentando os spreads pela (re)precificacdo do
risco e/ou reduzindo a oferta, impactando todos os agentes do setor.

14
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Ainda, a elevacao do valor avaliado, ao comprometer a relagéo entre garantia
e divida, pode resultar em prejuizo ao credor, dada a dificuldade para sanar
integralmente a divida a partir da execug¢ao da garantia.

Ha, também, implicagcdes importantes para a sustentabilidade dos fundos
publicos para subsidios, sem falar em um consumo mais acelerado do funding FGTS,
ocasionado por valores ampliados de financiamento (amplia os saldos de crédito ao
tempo que restringe o numero de contratos). Se tornado pratica generalizada, agrava
a exposigao sistémica das operagdes e da carteira do Fundo, que hoje representa
quase 67% dos seus ativos totais.

6.2 A SUBAVALIAGCAO

De forma oposta a majoragdo do valor dos iméveis, também se observa
oportunidade para a subavaliacdo, especialmente no caso de operagdes vinculadas
ao SFH. Nesse caso, além da reducao de encargos tributarios e cartorarios, como o
Imposto sobre Transmissado de Bens Iméveis (ITBI) e os emolumentos de registro,
propiciaria enquadrar o imével nos limites do SFH.

A legislagcéo vigente que disciplina o SFH, desde a Lei n° 4.380/1964, e
especificamente o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE), a
Resolugdo CMN n° 4.676/2018, estabelece que os financiamentos contratados no
ambito do SFH devem obedecer a um limite maximo de valor de R$ 1,5 milhdo (Art.
13°). Contudo, seus Artigos 15° e 16°, que tratam do direcionamento de recursos
captados pela poupanga, desvinculam a exigibilidade da aplicagéo aos limites do SFH,
uma alteracao relevante, frequentemente despercebida pelo mercado. Na pratica,
portanto, o limite deixou de existir na exigibilidade de 52% para concessao do crédito
habitacional SBPE, mas permaneceu no caso do FGTS.

Nao obstante, a Caixa Econbmica Federal decidiu manter as regras de
enquadramento de iméveis no SFH, no ambito do SBPE, aplicando o limite de valor
de até R$ 1.500.000,00, também valido para aquisicdo de terreno e construgdo, bem
como construcdo em terreno proprio, como evidencia o simulador.

Ha ainda, no ambito do regramento do direcionamento do SBPE, o multiplicador
para iméveis avaliados em até R$500.000,00, para efeito de coOmputo para fins de
cumprimento da exigibilidade. Todos esses limites incitam interesses do ponto de vista
da avaliacao.

O acesso ao crédito lastreado no SBPE ou no FGTS permite — tanto na
producdo quanto na aquisicao — obter taxas bastante reduzidas em relagao as taxas
de mercado, sobretudo em periodos de taxas de juros elevadas, como o atual, em que
a taxa SELIC se encontra no patamar de 15% a.a. (Jul/25), contribuindo para a
acessibilidade econdmica das familias, portanto para a demanda solvente, quanto
para a equacao de rentabilidade dos empreendimentos. O comparativo das taxas
pode ser observado no grafico a seguir, produzido pelo Banco Central:
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Grafico 1: Evolugdo das taxas médias de juros do crédito hipotecario.
Fonte: Estatisticas Imobiliarias do Banco Central
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Como se pode observar, a taxa de juros do crédito com garantia de imovel (CGl)
feito a taxas de mercado, sem qualquer subsidio, € muito superior as taxas
subsidiadas praticadas no SBPE (seja o crédito classificado como “SFH” ou livre) e,
sobretudo, no FGTS.

O objetivo de garantir acesso as condigcdes mais vantajosas do SFH fornece
incentivo para a subavaliacdo de imoveis nos segmentos de alta de renda, ja que
manter o valor do imével dentro do limite estabelecido para enquadramento no SFH
garante o acesso as condi¢des mais vantajosas de financiamento ofertadas. Tal
incentivo pode, inclusive, resultar em pressdes sobre o avaliador na elaboragao das
avaliacdes e seus lados.

Nesse caso, embora nado se afete negativamente o risco de crédito da
instituicdo financeira, ou a garantia do investidor adquirente de LIG ou CRI, - ja que o
imével garantidor do crédito originado possui valor de mercado superior ao registrado
na garantia da operagao financeira, a subavaliagdo conduz a outras e ndo menos
importantes distorgoes:

. nas bases de dados dos valores de garantia que alimentam os indices
de precos com base nesses valores;
. na competicdo pelo escasso crédito subsidiado por imoveis e

compradores fora da faixa alvo, comprometendo o atendimento aos segmentos
que dependem do crédito barato para acessar uma moradia.

As subavaliagdes nas concessdes de financiamentos de imdveis subsidiados
pelo FGTS/MCMYV, teriam como propdsito o enquadramento em faixas imediatamente
abaixo do valor de transacéao efetivo, viabilizando o acesso a menor taxa de juros, e
maior subsidio, contribuindo para a efetivagdo do negdcio, mas a custa de um
consumo mais rapido e menos focalizado do funding e orgamentos de subsidios.
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7. O PROFISSIONAL AVALIADOR DE IMOVEIS

A norma ABNT NBR 14.653-1 (2019) estabelece que a avaliagao de bens deve
ser realizada por profissional legalmente habilitado, com conhecimento técnico
comprovado, conforme as exigéncias do CREA ou CAU.

Nos dultimos anos, intensificou-se o debate sobre a possibilidade de
profissionais com outras formacdes atuarem como avaliadores para instituicoes
financeiras, especialmente em financiamentos habitacionais. Esse debate ganhou
forga com a publicagéo da Instrugdo Normativa BACEN n° 3.933/2010 e da Resolugao
CMN n° 4.754/2019, que autorizam a contratacido de avaliadores externos pelas
instituicbes financeiras, desde que estes atendam aos critérios minimos de
qualificagao técnica e atuem com independéncia.

Em paralelo, o Conselho Federal de Corretores de Imoveis (COFECI), por meio
da Resolugdo COFECI n° 1.066/2007, regulamentou a emissdao de Pareceres
Técnicos de Avaliagdo Mercadologica (PTAM) por corretores. O PTAM, no entanto,
possui natureza opinativa e destina-se exclusivamente a fins administrativos e
comerciais, sem equivaler a laudos técnicos de avaliagdo elaborados conforme as
diretrizes da ABNT (2011), que exige, para avaliagdes formais, a habilitagdo do
profissional junto ao CREA ou CAU, como engenheiro ou arquiteto.

Além do fato de que a realizagdo da avaliagdo conforme a NBR 14.653-2 nao
constitui, em absoluto, tarefa trivial, pois se encontra ancorada em métodos
estatisticos e financeiros, exigindo formacédo adequada, o engenheiro (ou arquiteto)
avaliador ainda se compromete com a responsabilidade técnica do laudo emitido, com
emissado de ART/RRT, onde firma o compromisso técnico e legal para com o trabalho
desenvolvido.

Outra questao fundamental reside no conflito de interesse existente quando se
atua simultaneamente como corretor da transagao e avaliador do imovel. Nesse caso
o profissional compromete sua imparcialidade, por estar diretamente vinculado e
interessado na concretizagdo do negdcio. Ainda que o profissional ndo esteja
envolvido diretamente na transacao do imovel que avalia, a atividade fim da profissao
se trata da mediacdo de negociagédo imobilidria, desta maneira, € irrefutavel que, a
atuacdo do profissional corretor de imovel como avaliador, pode ser questionavel
quanto a sua imparcialidade. Vale destacar também que, o profissional corretor de
imoveis €, em geral, o agente responsavel pela inclusdo e edigdo dos anuncios em
portais imobiliarios, sendo muitos desses portais de acesso exclusivo por corretores
imobiliarios, responsaveis por alimentar os anuncios com as descricoes e valores
ofertados dos imoveis. Conforme ja destacado, esses portais sdo justamente uma das
fontes mais utilizadas na pesquisa e coleta de dados para avaliagao imobiliaria.

A atuacao dos corretores de imdveis como avaliadores em financiamentos com
garantia real exige, portanto, reflexao critica. Embora possam fornecer estimativas de
valor para fins comerciais, sua atuacdo como responsaveis técnicos por laudos
vinculados ao crédito habitacional de transacdes intermediadas pode comprometer a
seguranca financeira das operacgoes e a eficiéncia alocativa das fontes de funding para
o financiamento habitacional.
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8. CONCLUSAO

A avaliacao de ativos imobiliarios desempenha um papel critico na originagao
de hipotecas e na securitizagao de créditos. Apesar de dever consistir em estimativa
técnica objetiva, diversos estudos sugerem que essas avaliagbes podem estar sujeitas
a viés sistematico, influenciado por incentivos diversos, condicdes de mercado e
restricoes regulatorias.

Desse modo, longe de compreender apenas um exercicio técnico, representa
um elo critico entre o valor de mercado dos ativos e o fluxo de recursos publicos e
privados no setor imobiliario. O estudo demonstrou que a existéncia de incentivos
divergentes entre os diversos agentes — mutuarios, incorporadores, intermediarios e
instituicbes financeiras — pode resultar em avaliagbes enviesadas, seja por
majoragao ou subavaliagéo intencional, afetando diretamente a eficiéncia alocativa
das politicas de habitacédo e a solidez do sistema de crédito, em funcao da distorcéo
dos LTVs e dos riscos inerentes a saude das carteiras.

A majoracéo do valor avaliado, motivada pela tentativa de reduzir a entrada
exigida do mutuario, pode elevar os riscos de inadimpléncia estratégica e
comprometer a solvéncia das carteiras de crédito, impactando negativamente os
fundos subsidiados como o FGTS. Por outro lado, a subavaliagdo com o intuito de
enquadrar iméveis em linhas de crédito subsidiadas do SFH, embora nesse caso nao
comprometa a seguranga da operacéo, distorce os indices de pregos, compromete a
alocacéo eficiente dos recursos e fere o principio da equidade nas politicas publicas.

Frente a esses desafios, o fortalecimento da governanga dos processos
avaliativos se impde como condigcdo necessaria. E imprescindivel assegurar a
independéncia técnica dos avaliadores, qualificados conforme as normas da ABNT, e
estabelecer barreiras institucionais que os protejam de pressdes externas.

A experiéncia internacional, especialmente os marcos regulatorios dos Estados
Unidos apés a crise de 2008, oferece ligdes valiosas sobre a importancia de se mitigar
conflitos de interesse e reforgar a integridade do processo de avaliagao. Agarwal, Ben-
David e Yao (2013), além de reconhecerem que o0s responsaveis por avaliagdes
podem estar sujeitos a pressbes para enviesar suas avaliagbes por parte dos
envolvidos na operacao®observam, ainda, que quando isso ocorre, os credores
acabam precificando parcialmente esse risco adicional, cobrando juros mais altos. A
seguranga nos processos de avaliagdo aumenta a transparéncia, reduz riscos e
contribui para a oferta de crédito pelos bancos, além de atrair recursos de investidores
para o setor.

No Brasil, a existéncia de circuitos subsidiados de funding habitacional
demandam vigilancia redobrada. No ambito estatal e de politicas publicas os valores
de avaliacdo constituem insumos para os niveis de acessibilidade econdmcia
(affordability), para a calibragem de incentivos e subsidios, favorecendo a alocagao
eficiente dos escassos recursos publicos.

8 “While experts attempt to provide unbiased opinions about the value of assets, they may be subject pressures to

bias their valuation by the parties involved: lenders, intermediaries, or even borrowers.” Tradugéo livre com ajuda de
1A.
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E fato que a adulteragdo de valor em contratos, pode ser considerada fraude
contra a administragdo tributaria, sujeita a sangbes administrativas e penais. O
avaliador, ao corroborar com tais valores sem justificativas técnicas, incorre em
infracao ética e pode responder por danos causados a terceiros, especialmente se a
operagao for contestada judicialmente ou resultar em prejuizos a instituicao financeira.

Portanto, € fundamental que o avaliador mantenha sua autonomia profissional,
baseando seus laudos em evidéncias concretas de mercado. A atuagao independente
e fundamentada é essencial para garantir a integridade da avaliagcdo e a seguranga
juridica das transagdes imobiliarias.

Os incentivos e conflitos de interesse evidenciam a necessidade de
fortalecimento dos mecanismos de governanga nas instituicdes financeiras, da
atuacdo de auditorias independentes e da adogao de sistemas que assegurem a
rastreabilidade dos dados utilizados nas avaliacdes. Nesse sentido, nos EUA, ainda
em 2009, foi editado, por Fannie Mae e Freddie Mac, o Home Valuation Code of
Conduct, com o objetivo de estabelecer uma barreira entre avaliadores e agentes de
crédito. Desde entdo, ambas as instituicbes vém investindo no desenvolvimento de
novos padrdes de dados, formularios e ferramentas de avaliagdo; na exigéncia de
maior diligéncia por parte de bancos e avaliadores; e na aplicagdo de regras mais
rigidas sobre como as avaliagbes devem ser conduzidas. Também como
reconhecimento da existéncia de viés em avaliagbes, no final de 2010, em
cumprimento a Lei Dodd-Frank, o Federal Reserve anunciou um conjunto de novas
regras para garantir que os avaliadores imobiliarios possam exercer seu julgamento
profissional de forma independente na atribuicdo de valores aos imdveis, sem sofrer
influéncia ou pressdo de partes interessadas nas transagdes (Federal Reserve,
2010)’.

A rastreabilidade dos dados utilizados nas avaliacbes, o uso de modelos
automatizados (AVMs) e a incorporacgao de inteligéncia artificial podem contribuir para
maior transparéncia e previsibilidade, desde que acompanhadas de protocolos
rigorosos de validacao e supervisao. Agarwal, Ben-David e Yao (2013), advogam pela
“a adogcédo de uma combinacéo de técnicas de avaliagéo tradicionais e tecnologicas
fortalece as estratégias de investimento imobiliario e facilita a alocagao de recursos
para moradias populares.”®

Por fim, reconhecer a avaliagdo como um instrumento estratégico — e nao
apenas operacional — é essencial para alinhar interesses setoriais, garantir a
sustentabilidade do crédito e promover uma politica habitacional mais justa, eficiente
e financeiramente mais robusta.

7 Agarwal, Ben-David e Yao (2013)

8 “This study concludes that adopting a combination of traditional and technology-driven valuation
techniques strengthens real estate investment strategies and facilitates funding allocation for a ordable
housing. Future research should explore the impact of blockchain technology on real estate transactions
and valuation accuracy.” Em tradugéo livre com auxilio de IA>
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