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Motivacao

Resolu¢ao BACEN
4.754/2019

Introduziu o termo
“precificacao” no ambito
do SFH, permitindo que
instituicoes financeiras
dispensem, em certos
casos, a avaliacao tecnica
fundamentada em laudo de
engenharia.

Edital CEF 12/2026

Formalizou a demanda por
precificacao via modelos
AVM, instituindo o
algoritmo como arbitro do
crédito em carteiras
classificadas como de baixo
risco.

Conflito com a NBR 14.653

A norma exige vistoria
fisica, diagnodstico de
mercado e julgamento
profissional habilitado. A
automacao irrestrita nao
cumpre esses requisitos
fundamentais.
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oes Técnica de um AVM

Um tipo de modelo que efetua um calculo automatizado para um referido ativo, usando algoritmo ou
técnicas de calculo sem a aplicacdo do julgamento profissional do avaliador.

Sistema que usa uma ou mais técnicas matematicas para fornecer uma estimativa de valor a uma data
especifica, acompanhado por uma medida de precisdao na acuracia do resultado, sem intervencao humana
apods o inicio.

Um sistema que, uma vez especificado e treinado com dados de mercado, aplica o modelo a uma
propriedade para estimar seu valor — exigindo supervisao de avaliador qualificado.
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O que um AVM NAO FAZ

Os trés limites técnicos reconhecidos internacionalmente

Segundo o IVSC, um AVM totalmente automatizado néo atende as normas IVS porque:

o J 02§ 0

Auséncia de crivo humano Incapacidade de conclusao Cegueira situacional do ativo

N3ao ha envolvimento do avaliador Um AVM gera estimativa Patologias estruturais, invasdes de
na criacao do modelo nem na analise probabilistica, ndo uma "opinido de APP, irregularidades documentais e
de sua saida. Sem supervisao, dados valor". Avaliacdo é processo que divergéncias de padrao sao invisiveis
de entrada inadequados passam culmina em conclusao ao algoritmo que ndo vistoriou o
despercebidos. fundamentada pelo especialista. imovel.
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O conflito normativo brasileiro
NBR 14.653 versus Resolugcdo BACEN 4.754/2019

BACEN / CEF — Precificagdo ABNT NBR 14.653 — Avaliagao

Substitui "avaliacao" por "precificacao"

Dispensa vistoria fisica em carteiras de Vistoria fisica obrigatdria do imovel
baixo risco Diagnodstico detalhado de mercado
Admite AVM autbnomo para garantias Homogeneizacao criteriosa de dados
imobiliarias Profissional legalmente habilitado com
Pressao por reducao de custo e ART

aceleracao do crédito Julgamento humano em todas as fases
Responsabilidade técnica difusa — quem da modelagem

responde pelo algoritmo?
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Posicionamentos Internacionais

IVSC RICS TEGOVA

AVM isolado nao produz Risco de AVM influenciar o IndUstria europeia de AVM é

avaliacao conforme IVS. Exige mercado ao invés de refleti-lo. opaca. Autoridade Bancaria

participacao do avaliador e Necessidade de melhor Europeia proibiu uso exclusivo

medida de precisao. entendimento de como avaliagao imobiliaria.
oportunidades e riscos.

IAOO Appraisal Foundation Federal Reserve

Especificacdo do modelo deve Exige indice de Confianca Regra final para controle de
seguir principios de avaliacao Universal e arcabouco de uso qualidade no uso de sistemas
reconhecidos. No Brasil: ABNT baseado em risco. Alerta para de avaliacao automatizada.
NBR 14.653. viés sociodemografico.
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O dilema “Bias-Variance”, ou Viés-Variancia

Fundamento matemdtico dos limites dos modelos (Geman, Bienenstock & Doursat)

Baixo Viés = Alta Variancia Alto Viés - Baixa Variancia

Modelos como redes neurais profundas

(deep learning)

Alta capacidade de generalizacao, sem Modelos de regressdes lineares (caixa-branca)
pressuposto prévio Pressupdem relagdes causais — dedutivos
Estimativas pontuais tém elevada variancia Estimativas pontuais com menor variancia
estatistica Intervalos de confianga mais Uteis para decisao
Intervalos de confianca muito amplos - de crédito

inuteis como referéncia de crédito Auditaveis, explicaveis, conformes as normas
Caixa-preta: impossivel auditar ou explicar

o resultado
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“White Vs. Black Box” — Caixa Branca Vs. Caixa Preta

Auditabilidade Interpretabilidade Risco Regulatério

Regressao Linear Multipla Caixa-Branca
Modelos GAMLSS Caixa-Branca

Modelos Hierdrquicos Multinivel

Gradient Boosting / Random Forest Semi-opaco Parcial Médio-Alto

Redes Neurais Profundas (Deep Learning) Caixa-Preta Muito Alto
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Riscos sistémicos de automacao irrestrita

Alertas convergentes de RICS, TEGOVA, Appraisal Foundation e literatura académica

Profecia Autorrealizavel Viés Sociodemografico

AVMis treinados com dados de mercado que eles préprios Erros maiores em bairros com menor densidade de dados
influenciaram perdem exogenia. Passam a criar pregos ao (populacbes marginalizadas). Outliers sistematicos indicam
invés de refletir. O RICS alerta para o risco de modelos AVM subavaliacao ou sobreavaliagdao concentrada em areas
tornarem-se autorreprodutores. especificas, amplificando desigualdades histdricas.

Responsabilidade Difusa Opacidade Comercial

Quem responde, civil e criminalmente, por um financiamento Conforme TEGOVA, a indUstria europeia de AVMs é "envolta
baseado em AVM que superavaliou um imdvel com patologia em segredos". Modelos proprietarios sao vendidos como
estrutural ndo detectada? A responsabilidade do algoritmo é ferramentas avancadas mas resistem a testes independentes e
ficcao juridica. verificacdo de precisdo.
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Proposicoes Técnicas

Medida de Precisao Obrigatodria

1

Toda estimativa de valor por AVM deve vir acompanhada de intervalo de confianga estatistico.
Sem medida de precisdo, o resultado ndo é utilizdvel como garantia de crédito.
Participacao do Avaliador em Todas as Fases

Da coleta e analise de dados ao treinamento, validacao, inser¢ao dos dados do avaliando e
conclusdo de valor. Inclusive com emissdo de ART.

Conformidade Normativa

No Brasil, toda utilizacao de AVM para qualquer finalidade deve ser realizada em conformidade
com a NBR 14.653.

Auditabilidade e Transparéncia
O modelo deve ser passivel de validacao independente. Documentacgao disponivel para explicar
e suportar cada decisdo algoritmica.

N3o Uso como Método Unico

AVM ndo pode constituir a Unica avaliacdo de uma propriedade nem o Unico método de
verificacdo de uma avaliacdo prévia.

IBAPE-SP
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Debate Técnico — Sugestao de Diretrizes

c A utilizacdo de modelos AVM para qualquer finalidade DEVE ser realizada em conformidade com a ABNT NBR 14.653.

O profissional de engenharia de avaliacdes DEVE estar em todas as fases: coleta e andlise de dados, treinamento,
validacao e calibragem do modelo, inser¢ao dos dados do avaliando, andlise e interpretacao dos resultados e
conclusdo de valor.

Modelos AVM DEVEM ser passiveis de validacdo e auditoria.

As estimativas de valor por modelos AVM DEVEM vir acompanhadas por uma medida de precisdo (intervalo de
confianca).
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Debate Técnico - Desafios

Regulacao

Certificacao

E possivel, e como, criar um marco
regulatério para AVMs no Brasil que
seja compativel com a NBR 14.653 e
com as exigéncias do BACEN/CEF?

Deveria existir um processo de
certificacdo de modelos AVM no
Brasil, semelhante ao recomendado
pela Appraisal Foundation? Quem o
conduziria?

Responsabili
dade

Mercado

Quem é responsavel, civil e
criminalmente, por um laudo de
AVM gue resulte em financiamento
de imdvel com vicio oculto nao
detectado pelo algoritmo?

Como evitar que AVMs amplamente
utilizados por grandes players
comecem a influenciar o mercado
ao invés de refleti-lo — criando
bolhas ou depreciacdes artificiais?
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A tecnologia nao substitui o engenheiro.
Ela deve ser governada por nos.

Bruno Henrique Gazzinelli
(31) 99300-9609
bruno@bhgengenharia.com
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