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RESUMO

Este artigo aplica a Epistemologia Pragmatica Constitutiva, formulada em tese
defendida em janeiro de 2026, e a taxonomia dos modos de falha do significado empirico
construida nos trés artigos que o precederam neste estagio, ao dominio da avaliagcdo de ativos
imobiliarios e a conjugacao de seus dois métodos dominantes, o método da renda com taxa de
desconto e o método comparativo de dados de mercado. Demonstra-se que o coeficiente de
ajustamento locacional, que domina a variancia dos precos imobiliarios, possui condicdo de
teste irrealizavel por razdo que ndo é contingente mas decorre da individuacdo do objeto
avaliado, uma vez que ndo existem duas transagdes que difiram apenas na localizacdo; que a
convergéncia entre os dois métodos ndo constitui corroboracao reciproca mas consequéncia
algébrica da estimacdo da taxa de capitalizacdo a partir do mesmo conjunto de transagoes que
fornece os comparaveis, do que resulta um teorema de circulagdo; que o campo de arbitrio de
quinze por cento admitido pela norma brasileira, e a banda de tolerancia que a jurisprudéncia
inglesa consagrou em matéria de responsabilidade do avaliador, tornam a avaliagdo individual
irrefutavel, porquanto o nimero de transacdes do mesmo imovel disponiveis para seu teste é
no maximo unitario e uma unica observacgao altera a razao de verossimilhancga entre a hipdtese
de correcao e a de enviesamento por fator da ordem de um virgula dois; e que o teste
agregado de calibracdo que restaria é manipulavel no sentido de Foster e Vohra. Define-se o
indice de ancoragem imobilidrio como a propor¢cao do valor sustentada por fluxos
contratados, demonstra-se que sua ordenacdo e a ordenacdo pelos graus de fundamentacao da

norma podem divergir, e estabelece-se que a publicacdo de microdados transacionais, remédio



hoje advogado, ndo eleva aquele indice em unidade alguma. Conclui-se que o dominio
imobiliario é o primeiro entre os examinados em que os seis modos de falha se instanciam
simultaneamente, do que resulta a proposicao de ndo-substituibilidade dos remédios: a
especificidade do remédio ao modo implica que a transparéncia, que cura o sexto modo, nao

alcanca o primeiro e o segundo, que sdo os dominantes.

Palavras-chave: avaliacao imobilidria; método comparativo; taxa de capitalizagdao; campo de

arbitrio; significado empirico; NBR 14653.

ABSTRACT

This article applies Constitutive Pragmatic Epistemology, formulated in a doctoral
thesis defended in January 2026, together with the taxonomy of modes of failure of empirical
significance built in the three preceding articles of this postdoctoral fellowship, to the domain
of real estate valuation and to the conjunction of its two dominant methods, the income
approach with a discount rate and the sales comparison approach. It shows that the locational
adjustment coefficient, which dominates the variance of real estate prices, has an unrealizable
test condition for reasons that are not contingent but follow from the individuation of the
object appraised, since no two transactions differ in location alone; that convergence between
the two methods is not mutual corroboration but an algebraic consequence of estimating the
capitalization rate from the same transaction set that supplies the comparables, yielding a
circulation theorem; that the fifteen per cent band of discretion admitted by the Brazilian
standard, and the tolerance bracket consolidated by English negligence case law, render the
individual appraisal unfalsifiable, since the number of transactions of the same property
available to test it is at most one and a single observation shifts the likelihood ratio between
correctness and bias by a factor of about one point two; and that the aggregate calibration test
that would remain is manipulable in the sense of Foster and Vohra. A real estate anchoring
index is defined as the share of value supported by contracted flows, its ordering is shown to
diverge from the standard’s grades of foundation, and it is established that publication of
transaction microdata, the remedy currently advocated, does not raise that index at all. The
domain is shown to be the first among those examined in which all six modes of failure are

simultaneously instantiated, yielding the non-substitutability of remedies.

Keywords: real estate valuation; sales comparison approach; capitalization rate; band of

discretion; empirical significance; NBR 14653.



1 INTRODUCAO

Os trés artigos que precederam este no ambito do presente estdgio percorreram
dominios sucessivos de um mesmo problema. O primeiro demonstrou que o valor terminal,
parcela majoritaria do valor de todo ativo transacionado, repousa em termo cuja condi¢do de
teste é irrealizavel. O segundo demonstrou que as expectativas de inflagdo e de crescimento
sdo introduzidas por cadeias de reducdo incompativeis, carecem de referente sob a ontologia
ndo-ergddica e sdao medidas por dispositivo que integra o mecanismo medido, do que resultou
taxonomia de cinco modos de falha do significado empirico. O terceiro acrescentou a essa
taxonomia o sexto modo, a supressdo institucional da base observacional, e formulou a
generalizacao segundo a qual a insignificancia empirica possui, nos dominios examinados,

etiologia institucional determinavel.

Este quarto artigo dirige-se ao dominio em que os seis modos se encontram reunidos.
A avaliacdo de ativos imobiliarios é a pratica avaliatoria de maior alcance patrimonial e de
maior densidade normativa da economia contemporanea: dela dependem a concessdo de
crédito garantido, a base de calculo de tributos sobre a propriedade e sobre a transmissao, a
indenizacdo em desapropriacdes, a partilha em inventarios e divorcios, a expropriacdo em
execugoes, a cota patrimonial dos fundos imobilidrios e a mensuragdao da propriedade para
investimento nas demonstra¢ées financeiras. E é pratica regida, no Brasil, por norma técnica
de observancia obrigatéria em pericias e em avaliacdes para fins publicos, a NBR 14653
(ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2011, 2019), que estabelece

métodos, critérios de fundamentacdo e graus de precisao.

A escolha do dominio ndo é apenas de conveniéncia aplicativa. O imével é, entre os
ativos, aquele cuja individuacdo é mais radical: dois iméveis podem ser idénticos em todos os
atributos construtivos e ndo podem ser idénticos na localizacdo, porque a localizacdao é o
atributo que os distingue como objetos. Essa circunstancia, trivial enquanto observacado, tem
consequéncia epistemologica que a literatura de avaliacdo registra como dificuldade pratica e
que este artigo demonstra ser dificuldade de principio: o0 método comparativo, que a norma e
a pratica internacional consideram o método por exceléncia, repousa em coeficientes de
ajustamento cuja condicdo de teste é irrealizdvel ndo por escassez de dados mas por

impossibilidade de constituicdao do par observacional exigido.

O artigo apresenta oito contribuicoes.



A primeira é o teorema do comparavel impossivel, segundo o qual o coeficiente de
ajustamento do atributo locacional ndo possui condi¢do de teste realizavel, e a demonstracao
de que o recurso a regressao hedonica ndo a restitui, uma vez que a identificacao dos precos
implicitos, no sentido de Rosen, exige restricoes de forma funcional que ndo sdo testaveis

com os dados que motivam a regressao.

A segunda é o teorema da circulagdo, segundo o qual a convergéncia entre o método
da renda e o método comparativo, que a pratica toma por corroboracdo reciproca e a norma
incentiva sob a designacdo de reconciliagdo, é consequéncia algébrica de os dois estimadores
serem fungdes mensuraveis do mesmo conjunto de transacGes, do que se segue que O
contetido informativo do par ndo excede o do maior de seus membros; e a especificacao da

restricdo de exclusdo que tornaria a convergéncia informativa.

A terceira é a demonstracdo da irrefutabilidade da avaliacdo individual, obtida pela
conjugacdo do campo de arbitrio normativo com o tamanho da amostra disponivel para o
teste, com a quantificacdo da forca probante de uma transacdo isolada e a determinacdo do

numero de transagcOes que seria necessario para discriminar entre correcao e enviesamento.

A quarta é a demonstracao de que o teste agregado de calibragdo, inico que restaria, é
manipulavel no sentido de Foster e Vohra, e a delimitacdo honesta do que a literatura sobre

testes a prova de manipulagdo permite e ndo permite esperar.

A quinta é a definicdo do indice de ancoragem imobilidrio como proporcao do valor
sustentada por fluxos contratados, o estabelecimento de suas propriedades de monotonicidade,
e o teorema da divergéncia segundo o qual a ordenacdo das avaliagGes por esse indice e sua

ordenacao pelos graus de fundamentacdo da norma ndo sdo monotonicamente relacionadas.

A sexta é a formalizacdo do laco da garantia como sistema dindmico e a determinagao
da condicdo sob a qual a avaliagdo deixa de mensurar o preco e passa a integrar sua
determinagdo, com a consequéncia de que, nesse regime, a satisfacdo do critério de Minnesota

é vacua.

A sétima é a demonstracdo de que a base observacional do método comparativo é
constituida juridicamente e ndo observacionalmente, uma vez que os valores que a compoem
sdao declaracoes amparadas por presuncao legal de veracidade cuja direcao de viés é

conhecida.



A oitava é a proposicao de ndo-substituibilidade dos remédios, que estabelece que a
especificidade do remédio ao modo de falha implica que a publicagdio de microdados
transacionais, remédio hoje advogado e que este artigo também subscreve, cura o sexto modo
e ndo altera o primeiro nem o segundo, que sdo os dominantes no dominio; e a consequéncia
de que a resposta institucional corrente ao problema da avaliagdo imobiliaria esta dirigida ao

modo menos grave dentre os que a afligem.

2 O APARATO HERDADO E O QUE ESTE ARTIGO ACRESCENTA

O aparato de que este artigo se serve foi construido nos trés trabalhos precedentes e é
aqui pressuposto sem reexposicao demonstrativa. Retomam-se apenas o0s elementos

indispensaveis a leitura.

A Epistemologia Pragmatica Constitutiva substitui a pergunta pela significancia de um
enunciado isolado pela pergunta acerca da posi¢ao do enunciado num sistema conceitual em
operacao, e desdobra-se em seis critérios: Significancia Estrutural-Relacional, Adequacdo
Hegemonica, Sustentabilidade Sistémica, Ressondancia Democratica, Legitimidade Normativa
e Transparéncia Causal. A categoria de Excedente Epistémico mede a capacidade de um
sistema conceitual de produzir conhecimento além do que consome em sua propria
reproducdo, e articula-se em quatro dimensdes: produtividade generativa, conectividade

transversal, profundidade reveladora e resiliéncia transformativa.

A taxonomia dos modos de falha, construida no segundo artigo e completada no
terceiro, distingue seis maneiras pelas quais um termo economico deixa de possuir significado
empirico. O primeiro modo é a irrealizabilidade da condicdo de teste, exemplificado pelo
valor terminal. O segundo é a inexisténcia do referente sob a ontologia adotada,
exemplificado pelas expectativas sob ndo-ergodicidade. O terceiro é a constituicdo
performativa da base observacional, exemplificado pelo inquérito de expectativas que integra
o mecanismo que mede. O quarto é a incompatibilidade entre cadeias de reducdo que
introduzem o mesmo termo, exemplificado pela divergéncia entre expectativas de inquérito e
expectativas extraidas de precos de mercado. O quinto é a circularidade do termo corretivo,
exemplificado pelo prémio de risco de inflagdo. O sexto é a supressdo institucional da base

observacional, exemplificado pela arbitragem societaria obrigatoria e confidencial.

O que este artigo acrescenta ao aparato ndo é uma sétima entrada na taxonomia. E a

demonstracao de que os modos sdao compossiveis, de que sua compossibilidade admite

5



medida, e de que os remédios lhes sdo especificos e ndo substituiveis. Essa demonstragao
exigia dominio em que os seis se instanciassem simultaneamente, e a avaliacao imobiliaria é,
entre os examinados, o Unico que satisfaz a exigéncia. A escolha do dominio é, nessa medida,

determinada pela estrutura do problema e ndo pela conveniéncia da aplicacao.

3 0S TRES METODOS E OS TERMOS QUE INTRODUZEM

A préatica avaliatoria reconhece trés métodos, que a norma brasileira designa por
método comparativo direto de dados de mercado, método da capitalizacdo da renda e método
evolutivo ou involutivo com base no custo, e que a pratica internacional designa por sales
comparison, income e cost approach. Cabe examinar os termos que cada um introduz e a

forma das sentengas que os introduzem.
3.1 O método da renda e a reversao

O método da renda estima o valor pelo valor presente dos fluxos que o imovel

produzira. Em sua forma desenvolvida, escreve-se

BN
° t= 1+r (1+I”)T

em que C, é o fluxo operacional liquido do periodo ¢, T o horizonte explicito, r a taxa de

desconto e V; o valor de reversdo. Em sua forma reduzida, a capitalizacdo direta escreve

em que k é a taxa de capitalizacdo, e o valor de reversdao obtém-se pela aplicacdo de taxa de

saida ao fluxo do periodo subsequente ao horizonte explicito, V=Cr,,/k;.

Os termos que o método introduz e que ndo sao observados sdo a taxa de desconto, a
taxa de saida, os fluxos posteriores ao término dos contratos vigentes, e o proprio valor de
reversdo. O primeiro artigo deste estagio demonstrou, quanto ao valor terminal na avaliacao
de empresas, que a condicao de teste do enunciado terminal é irrealizavel, porquanto sua
refutacdo exigiria observacao de fluxos que se estendem indefinidamente ou avaliagdo futura
que reproduz o mesmo defeito. O argumento transpde-se ao valor de reversao imobilidrio sem

alteracdo de estrutura, e com um agravamento e uma atenuacao que cabe registrar.



O agravamento é que o imovel, diversamente da empresa, ndo possui horizonte de
dissolucdo: a construcdo deprecia, o terreno ndo. A parcela do valor imobilidrio que
corresponde ao terreno é, integralmente, valor de reversao, e no caso do terreno nao edificado
€ o valor inteiro. Existe, portanto, no dominio imobiliario, o caso-limite exato do problema

examinado no primeiro artigo: um ativo cujo valor é, em sua totalidade, valor terminal.

A atenuacdo é que parcela dos fluxos imobilidrios é contratada, e contratada por
prazos que, em certas modalidades, alcancam duas décadas. A existéncia de contrato de
locacdo vigente confere aos fluxos correspondentes base observacional de que os fluxos
projetados de uma empresa carecem, e permite definir com precisdo o indice de ancoragem
que a secdo 7 desenvolve. A atenuacao é real e é a razdo pela qual o dominio imobiliério,
apesar de instanciar mais modos de falha que os anteriores, admite protocolo de mensuragao

mais determinado.

Registre-se, quanto a taxa de saida, defeito especifico. A taxa de saida é a taxa de
capitalizacdo que se supde vigente ao término do horizonte explicito. Sua estimacdo corrente
consiste em adotar a taxa de capitalizacao observada hoje, acrescida de margem convencional
destinada a refletir a maior idade do imével. Ora, a taxa de capitalizagdo observada hoje é
razdo entre fluxo e preco, e o preco é a grandeza que a avaliagdo pretende estimar. A
estimacdo da taxa de saida é, portanto, estimacdo a partir da grandeza a estimar, e a margem
convencional que se lhe acrescenta é acréscimo cuja magnitude nenhum procedimento

determina.
3.2 O método comparativo e a cadeia de ajustamentos

O método comparativo estima o valor do imo6vel avaliando a partir dos precos de
iméveis transacionados considerados semelhantes, mediante ajustamento das diferencas.

Escreve-se, em sua forma multiplicativa,

n

ﬁ(xo):pjl_[ak(xok’xjk)’

k=1

em que X, é o vetor de atributos do imovel avaliando, X; o do comparavel j, p; seu prego de

transacdo, e a, o fator de ajustamento do atributo k.

Cada fator de ajustamento € introduzido por sentenca da forma seguinte: se um imovel

é transacionado, entdo, se o imével diferir de outro apenas no atributo k e na magnitude 6§, seu
preco diferira do preco do outro na proporcio a,(8). A forma é exatamente a das sentencas de
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reducdo de Carnap (1936), com condicdo de teste, condicdo de resultado e antecedente de
realizacdo. E o defeito é exatamente o que a dissertacdo de 2018 examinou a propésito da
solubilidade: para as configuracdes em que a condicdo de teste ndo se realiza, o termo

permanece indeterminado.

A questdo decisiva é a de saber para que atributos a condicdo de teste é realizavel, e a

resposta é o objeto da secao 4.
3.3 O método do custo e a tabela de depreciacao

O método do custo estima o valor da benfeitoria pelo custo de reedificacdo deduzida a
depreciacao, somando-lhe o valor do terreno obtido por método comparativo. A deducao da
depreciacdo é operada, na pratica brasileira, por tabela que combina idade aparente e estado
de conservacado, cuja origem remonta ao inicio do século vinte e cuja consagracao na

engenharia de avaliagOes nacional esta registrada na literatura técnica corrente.

O estatuto epistemolégico dessa tabela merece registro. Os coeficientes que a
compdem ndo foram estimados a partir de observacdao de precos, ndo sdo periodicamente
reestimados, e ndo possuem, na literatura, estudo de validacdao que os confronte com dados
transacionais brasileiros contemporaneos. Sdo convengdo que ingressou na pratica e nela
permaneceu. Sob a andlise que a tese de 2026 desenvolveu a propdsito dos principios
constitutivos, a tabela ndo é hipotese empirica mal corroborada: é principio constitutivo que a
pratica adota para poder produzir enunciados de valor, e cuja ado¢dao ndo se apresenta como

escolha porque a norma a transmite como técnica.

A distingdo tem consequéncia pratica. Uma hip6tese mal corroborada convida a
reestimacdo; um principio constitutivo apresentado como técnica ndo convida a coisa alguma,
porque ndo se oferece como objeto de exame. O primeiro servico que a analise epistemoldgica
presta ao dominio consiste em restituir a tabela de depreciacdo a condicdo de escolha, que é a

condicdao em que pode ser discutida.

4 A UNICIDADE LOCACIONAL E O COMPARAVEL IMPOSSIiVEL
4.1 A condicdo de teste do ajustamento

Considere-se o conjunto T das transacdes observadas e o vetor de atributos x=(£,z),

em que ¢ designa a localizacdo e z o vetor dos demais atributos. A sentenca de reducdo que



introduz o coeficiente @, tem por condicdo de teste a existéncia, em T, de par de transacoes

que difira no atributo k e coincida em todos os demais.

Para os atributos construtivos a condi¢cdo é contingentemente realizavel: existem, em
mercados suficientemente densos, pares de iméveis que diferem apenas na area privativa, ou
apenas no nimero de vagas, ou apenas no padrdo de acabamento, e a estimagdo do coeficiente
correspondente é operacdo empirica ordindria, sujeita apenas as dificuldades usuais de

amostragem.

Para o atributo locacional a condicdo ndo é realizavel, e ndo o é por razdo que difere

em espécie da escassez de dados.

Proposicao 1 (comparavel impossivel). Sejam X, e X; os vetores de atributos de dois
iméveis distintos. Entdo €(x,)#£(x j). Logo ndo existe par de transagoes que difira apenas no
atributo locacional, e a condicdo de teste do coeficiente de ajustamento locacional é

irrealizavel.

A demonstracdo é imediata e sua trivialidade formal ndo deve ocultar o alcance. Dois
imoveis distintos ocupam posi¢oes distintas; a coincidéncia de localizacdo ¢é a identidade do
imovel. A irrealizabilidade ndo decorre, portanto, de o mercado ser pouco liquido, de os
registros serem incompletos ou de o periodo de observagdo ser curto. Decorre de que o par
exigido pela condicao de teste é logicamente impossivel de constituir, porque sua constituicao

exigiria dois objetos que sao 0 mesmo objeto.

Corolario 1.1. O coeficiente de ajustamento locacional instancia o primeiro modo de
falha da taxonomia, e o instancia em variante mais forte que a do valor terminal. A condicao
de teste do enunciado terminal é irrealizavel por razdes que dependem da estrutura temporal
do problema e que arranjos institucionais poderiam, em principio, atenuar. A condicao de
teste do ajustamento locacional é irrealizavel por razao que decorre da individuacao do objeto,

e nenhum arranjo institucional a atenua.

Corolario 1.2. Como a localizacdo responde, na literatura empirica sobre
determinagdo de precos imobiliarios, pela maior parcela da variancia explicada dos precos, o
atributo cuja contribuicdo ao valor é dominante é precisamente aquele cujo coeficiente de

ajustamento ndo possui condicao de teste realizavel.

Cabe registrar a objecdo previsivel e responder-lhe. Dir-se-4 que a pratica ndo

pretende isolar o efeito da localizacdo por comparacdao de pares, mas 0 estima por
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procedimento estatistico que utiliza muitas observagdes simultaneamente. A objecdo conduz

ao exame da regressdao hedonica, e é a ela que a subsecdo seguinte se dirige.
4.2 A regressao hedonica e a nao-identificacao de Rosen

A resposta metodologica ao problema do ajustamento consiste em estimar 0s precos
implicitos dos atributos por regressao do prego sobre o vetor de caracteristicas, procedimento
que Rosen (1974) fundamentou como leitura da fronteira de equilibrio de um mercado de
produtos diferenciados e que a norma brasileira incorporou como tratamento cientifico dos

dados de mercado.

O procedimento desloca o problema sem o resolver, e o desloca para terreno em que a
literatura econométrica ja demonstrou dificuldade de identificagdo. Rosen distinguiu duas
etapas: a primeira estima a funcdo de precos hedonicos, cujo gradiente fornece os precos
implicitos; a segunda pretenderia recuperar as funcdes de demanda e oferta subjacentes.
Brown e Rosen (1982) demonstraram que a segunda etapa ndo ¢ identificada sem informacgao
adicional, uma vez que os precos implicitos obtidos na primeira etapa sdo funcao
deterministica das caracteristicas, de sorte que sua regressao sobre as mesmas caracteristicas
ndo acrescenta informacdo. Ekeland, Heckman e Nesheim (2004) estabeleceram as condicoes
sob as quais a identificacdo é possivel, e mostraram que dependem de restricdes de forma

funcional ou de variagcdo exdgena entre mercados.

A consequéncia para a avaliacdo é a seguinte. O coeficiente locacional estimado por
regressao hedonica é o gradiente da funcdo de precos num mercado, e mede a diferenca de
preco associada a diferenca de localizacdao apenas sob a hipotese de que o vetor de atributos
incluidos esgota a heterogeneidade relevante. Essa hip6tese ndo é testavel com os dados que
motivam a regressdo, porque a heterogeneidade nao observada é, por definicdo, aquilo que a
regressdo ndo pode medir. A norma brasileira reconhece a dificuldade ao exigir exame de
residuos e ao limitar a extrapolacdo, mas o exame de residuos detecta especificacdo incorreta
da forma funcional e ndo detecta omissao de atributo correlacionado com a localizacdo, que é

precisamente 0 Caso.

Proposicao 2 (o deslocamento hedonico). A regressdo hedbnica ndo restitui a
condicdo de teste do coeficiente locacional. Substitui a exigéncia de um par observacional

impossivel pela exigéncia de uma hipdtese de exaustividade dos atributos que nao é testavel
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com os dados disponiveis. A operacdo é troca de uma condicdo irrealizavel por uma hip6tese

inverificavel, e ndo é ganho epistémico.

Corolario 2.1. O grau de fundamentacdo que a norma atribui a uma avaliacdo por
regressdo cresce com o numero de dados e com o nivel de significancia dos regressores
incluidos, e é insensivel a omissdo de atributos nao incluidos. Como o defeito reside na
omissdo e ndo na precisdo, o grau de fundamentacgdo cresce sem que a dificuldade identificada

diminua.

Registre-se, para ndo exagerar a critica, o que a regressao hedonica efetivamente
entrega. Entrega estimativa consistente da relacdo condicional entre preco e atributos
incluidos naquele mercado e naquele periodo, e essa estimativa é 1til para interpolacdo dentro
do dominio amostral. O que ndo entrega é o coeficiente causal do atributo locacional, e o que
a pratica avaliatéria dela extrai, ao ajustar um comparavel ao avaliando, é precisamente esse

coeficiente. A critica dirige-se ao uso, e ndo ao instrumento.

5 A CIRCULACAO ENTRE OS METODOS

A pratica avaliatoria de padrdo internacional recomenda que o avaliador aplique mais
de um método e reconcilie os resultados, e trata a proximidade entre as estimativas como
indicio de qualidade. A norma brasileira, ao exigir a indicacdio do método adotado e a
justificacdo de sua escolha, e a pratica dos laudos de maior porte, que apresentam estimativas
por renda e por comparacao lado a lado, incorporam o mesmo entendimento. Cabe demonstrar

que o entendimento é infundado.
5.1 O teorema da circulacao

Denote-se por T o conjunto de transacdes observadas e por o (T ) a informacio que ele

contém. A estimativa comparativa é funcao desse conjunto,

A questdo decisiva é a origem de k. Na pratica corrente, a taxa de capitalizacdo é

obtida por extracdo das razdes entre fluxo e preco observadas em transacdes comparaveis, isto

e

€,
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Segue-se que ambas as estimativas sdo funcdes mensuraveis do mesmo conjunto.

Proposicdo 3 (circulacao). Se a taxa de capitalizacao utilizada no método da renda é
estimada a partir do mesmo conjunto de transacdes que fornece os comparaveis do método

A~ A~

comparativo, entdo ambas as estimativas sdo o ( T )-mensuréveis, e o par (V,V ) ndo contém
informacao sobre o valor que néo esteja contida em o (T ). A proximidade entre as estimativas

ndo constitui corroboragao reciproca.

A demonstracao é a observacdo de que uma funcdo de uma variavel aleatéria nao
acrescenta informacdo a sigma-algebra que a variavel gera, e de que a concordancia entre

duas funcdes da mesma variavel é propriedade das fungdes e ndo evidéncia sobre o objeto.

Cabe, contudo, dizer mais, porque a proposicdo na forma acima poderia parecer
excessivamente abstrata. A relacdo entre as duas estimativas ndo é apenas de dependéncia
informacional: é de calibracdo. A taxa k é obtida invertendo, sobre a amostra, a relacdo entre
fluxo e preco; aplicada ao fluxo do avaliando, reproduz aproximadamente o preco que o
método comparativo atribuiria a um imével com aquele fluxo. A discrepancia entre as duas
estimativas mede, portanto, apenas o quanto o avaliando se afasta da relacdo amostral entre

fluxo e precgo, e ndo mede coisa alguma acerca da adequacdo de nenhuma das duas.

Corolario 3.1. Quando as duas estimativas divergem substancialmente, a divergéncia
é informativa em sentido diverso do que a pratica supde: informa que o imével avaliando se
afasta da relacdo amostral entre fluxo e preco, o que pode decorrer de particularidade
contratual, de estado de conservacdo ndo capturado, ou de erro na apuracdo do fluxo. Nao
informa qual das duas estimativas esta correta, e a reconciliagdo por média ponderada, que a

pratica adota, atribui pesos que nenhum procedimento determina.

Corolario 3.2. As trés estimativas — por renda, por comparacdo e por custo —
introduzem o mesmo termo, valor, por cadeias de reducdo que remetem a grandezas distintas:
o valor presente dos fluxos que o imoével produzird para seu detentor, o preco que
compradores marginais pagaram por outros imoéveis, e o custo de reproducdo fisica da
benfeitoria acrescido do valor do terreno. A média ponderada de estimativas produzidas por
cadeias que introduzem grandezas distintas ndo estima grandeza alguma. O procedimento
instancia o quarto modo de falha da taxonomia, e o instancia de forma mais nitida que o caso

das expectativas examinado no segundo artigo, porquanto ali as cadeias incompativeis eram
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duas e aqui sdo trés, e ali a incompatibilidade era objeto de debate na literatura e aqui é

prescrita pela norma.
5.2 O que tornaria a convergéncia informativa

A critica seria estéril se ndo indicasse a condi¢cdo sob a qual o procedimento criticado

se tornaria valido, e a condicao é determinavel.

Proposicdao 4 (condicao de informatividade). A convergéncia entre as duas
estimativas é informativa se e somente se a taxa de capitalizacao for estimada a partir de fonte

informacionalmente independente do conjunto de transacoes que fornece os comparaveis.

Trés fontes satisfazem, em graus distintos, a exigéncia. A primeira é o mercado de
arrendamento de longo prazo, cujas taxas implicitas em contratos atipicos e em operacdes de
venda com arrendamento subsequente sdao formadas por participantes cujo horizonte e cuja
funcdo de utilidade diferem dos dos compradores de imdveis para revenda. A segunda é o
mercado de divida com colateral imobiliario, cujos rendimentos exigidos incorporam
avaliacdo independente do risco do fluxo, e cujos instrumentos securitizados possuem preco
observavel em mercado secundario. A terceira é a variacdo institucional exégena que afete a
taxa sem afetar os precos observados, cuja identificacdo exige desenho de pesquisa proprio e

cuja disponibilidade ndo pode ser suposta.

Registre-se que nenhuma das trés é isenta de contaminacao, e que a independéncia
informacional é, na prética, questdo de grau. O que a proposicdo estabelece ndo é que a
independéncia perfeita seja alcancavel, mas que sua auséncia total, que é a situacdo corrente,
retira do procedimento de reconciliacao toda funcao probatéria. A recomendacgdo que dela se
extrai é modesta e executavel: que o laudo declare a fonte da taxa de capitalizacdo e, quando
essa fonte for o préprio conjunto de comparaveis, que se abstenha de apresentar a

proximidade entre as estimativas como elemento de fundamentacao.

6 O CAMPO DE ARBITRIO E A IRREFUTABILIDADE DA AVALIACAO
INDIVIDUAL

6.1 A banda normativa e sua contraparte jurisprudencial

A norma brasileira admite que o avaliador arbitre o valor final dentro de intervalo em

torno do estimador pontual, justificando-o pela existéncia de caracteristicas préprias do
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imével ndo contempladas no modelo, e limita esse campo de arbitrio a quinze por cento do
valor central. O instituto é, do ponto de vista da pratica, razoavel: reconhece que o modelo
ndo esgota o objeto e confere ao avaliador margem para incorporar o que o modelo nao

capturou.

A jurisprudéncia inglesa em matéria de responsabilidade civil do avaliador
desenvolveu instituto de funcdo andloga. A partir de decisdes que se consolidaram ao longo
das ultimas décadas, os tribunais admitem que uma avaliacdo ndo é negligente enquanto se
mantiver dentro de uma banda de tolerancia em torno do valor que o tribunal reputa correto,
banda cuja amplitude a jurisprudéncia fixou em termos que variam com a complexidade do
ativo e com o nimero de variaveis em que o julgamento do avaliador é exigido, alcangando os
quinze por cento nos casos de maior complexidade. A convergéncia entre a norma técnica
brasileira e a jurisprudéncia inglesa é notavel, e o é porque as duas instituicoes, partindo de
preocupacoes distintas — a primeira da fundamentacdo técnica, a segunda da

responsabilidade profissional —, chegaram a mesma amplitude.

Do ponto de vista epistemoldgico, contudo, a banda tem consequéncia que nenhuma
das duas instituicdes enuncia. Uma banda de arbitrio é uma regido dentro da qual a avaliagdo
ndo é determinada pela evidéncia e, por consequéncia, dentro da qual ndo pode ser contrariada
por ela. E a institucionalizacdo de uma zona de indecidibilidade empirica, e sua fixagio em

quinze por cento é fixacdo da extensdo dessa zona.
6.2 O tamanho da amostra disponivel para o teste

A questdo que a banda suscita ndo se resolve, porém, apenas por sua amplitude.
Resolve-se pela conjugacdao da amplitude com o nimero de observagdes disponiveis para o

teste, e € essa conjugacao que produz o resultado.

Suponha-se que o preco de transacao de um imovel, dadas suas caracteristicas e dado

o estado do mercado, seja variavel aleatéria log-normal em torno do valor,
InP=InV+u,u~ N(O,GZ),

e considerem-se duas hipéteses: a de que a avaliagdo é correta, V=V, e a de que é
enviesada, InV=InV, +B. A razdo de verossimilhanca entre as duas hipoteses, dada uma

observacao, tem logaritmo esperado sob a hip6tese de enviesamento igual a
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Adotando para 8 a magnitude do préprio campo de arbitrio, $=0,15, e para o valor
da ordem de 0,25, compativel com a dispersao residual que a literatura hedénica reporta para
mercados urbanos, obtém-se E[A]~0,18, isto é, razdo de verossimilhanca esperada de

aproximadamente 1, 2.

Proposicao 5 (irrefutabilidade individual). Sob dispersao log-normal com desvio-
padrdo da ordem de vinte e cinco por cento e enviesamento da ordem do campo de arbitrio,
uma transacao altera a razao de verossimilhanga entre a hipotese de avaliacdo correta e a de
avaliacdo enviesada por fator aproximado de um virgula dois. Atingir razdao de
verossimilhanca de dez exigiria da ordem de treze transacdes do mesmo imével, no mesmo
estado de conservacao e sob as mesmas condi¢des de mercado. Como o nimero de transa¢ées
do mesmo imével no horizonte de validade de uma avaliacdo é no maximo unitario e

usualmente nulo, a avaliagdo individual ndo é refutavel.
O resultado merece trés observagoes.

A primeira é que ndo depende criticamente dos valores adotados. Com dispersao de
vinte por cento, o nimero exigido cai para cerca de oito; com trinta por cento, sobe para cerca

de dezoito. Em nenhum caso se aproxima da unidade, que é o maximo disponivel.

A segunda é que o resultado se agrava, e ndo se atenua, quando se considera o que a
secdo 8 estabelece acerca do referente. A transacao disponivel somente testa a estimativa de
valor de mercado se o adquirente pretender o uso que a avaliacdo supds, e como a avaliacao
supoe o maximo e melhor uso, e como o adquirente frequentemente pretende outro, a Unica

observacao disponivel ndo é sequer observacao da grandeza estimada.

A terceira é que o resultado ndo é acusacdo dirigida a profissdo. E demonstracio de
que a estrutura do problema nao admite, no nivel individual, a verificacdo que a instituicao
supOe estar exercendo quando exige laudo fundamentado. A exigéncia de fundamentagao
produz documento examinavel quanto a conformidade procedimental, e ndo produz enunciado

testavel.
6.3 A calibracado agregada e sua manipulabilidade

Se a avaliacdo individual ndo é refutavel, resta o teste agregado: examinar, ao longo de
muitas avaliagGes, se as estimativas de um avaliador ou de um método sdo calibradas, isto é,
se as transagcOes subsequentes se distribuem em torno delas na proporcdo anunciada. A
literatura estatistica sobre calibracdo, iniciada por Dawid (1982), fornece o instrumento, e a
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pratica de supervisdo bancaria dele se aproxima quando compara avaliagdes de garantia com

precos de alienacdo posteriores.

O recurso, porém, encontra obstaculo que a teoria dos jogos estabeleceu e que a
literatura sobre o teste de especialistas desenvolveu. Foster e Vohra (1998) demonstraram que
um previsor que ndo conheca o processo gerador dos dados pode, ainda assim, produzir
previsoes assintoticamente calibradas mediante estratégia que ndo requer conhecimento algum
acerca do fendomeno. A demonstracao estabelece que a calibracdo ndo é evidéncia de
competéncia. Olszewski e Sandroni (2008) e a literatura subsequente delimitaram o resultado,
mostrando que existem testes ndao manipuldveis, mas que tais testes rejeitam também

previsores efetivamente informados com probabilidade ndo desprezivel.

Proposicao 6 (o dilema do teste). O teste que a instituicao pode aplicar as avaliagoes
é ou individual, e entdo ndo discrimina pelo tamanho da amostra estabelecido na Proposicao
5, ou agregado, e entdo é manipulavel no sentido de Foster e Vohra; e os testes agregados
construidos para resistir a manipulacdo rejeitam avaliadores informados com probabilidade
que ndao é desprezivel. Nao existe, no dominio, teste simultaneamente discriminante e

resistente a manipulacao.

Corolario 6.1. Segue-se que a garantia de qualidade da avaliacdo imobiliaria ndo pode
ser obtida por verificacdo de resultado, e é obtida, na pratica institucional existente, por
verificacdo de procedimento — o que explica que a norma tenha desenvolvido graus de
fundamentacao e ndo graus de acerto. A escolha institucional é, nessa medida, racional. O que
ndo € racional é apresentar o grau de fundamentacdo como se fosse medida de correcdo, e é

isso que a pratica de leitura dos laudos faz.

7 O INDICE DE ANCORAGEM IMOBILIARIO
7.1 Definicao e propriedades

O primeiro artigo deste estagio definiu, para a avaliacao de empresas, indice que mede
a proporcdo do valor sustentada por fluxos do periodo explicito. O dominio imobilidrio
admite definicdo mais determinada, porque nele parcela dos fluxos é contratada e o prazo do

contrato é observavel.

Defina-se o indice de ancoragem imobiliario como
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em que L é o prazo remanescente dos contratos vigentes e C, os fluxos por eles
contratados, liquidos das despesas que o proprietario suporta. O numerador é o valor presente
daquilo que esta contratado; o denominador é o valor estimado. A diferenca 1—a mede a

propor¢do do valor que repousa em fluxos ndo contratados e no valor de reversao.
Proposicdo 7 (monotonicidade). 0o /0r>0.

A demonstragdo reproduz, com adaptacdo, a do primeiro artigo. Diferenciando o
logaritmo do numerador e do denominador em relacdo a r, obtém-se que a elasticidade do
numerador é — D, a duragcdo de Macaulay dos fluxos contratados, e a do denominador é — Dy,
, a duracdo do valor total. Como os fluxos contratados sdo os mais préximos, D, <Dy, e o

numerador decresce menos que o denominador. Segue-se o resultado.

A propriedade é a mesma que se estabeleceu para a avaliagdo de empresas e possui a
mesma consequéncia contraintuitiva: elevar a taxa de desconto, que a pratica associa a maior
conservadorismo, eleva a propor¢ao do valor que se apoia em base observacional. O
conservadorismo na taxa produz, portanto, além da redugdo do valor, ganho epistémico que a

pratica ndo contabiliza.
Proposicdo 8 (efeito do prazo contratual). da /0L >0, com 9’ /0 L*<0 para r>0.

O prazo contratual eleva a ancoragem com retornos decrescentes, uma vez que 0S
fluxos acrescidos pelo alongamento sdo descontados a fatores progressivamente menores. A
propriedade fornece critério para avaliar, do ponto de vista epistémico e ndo apenas
financeiro, a preferéncia do investidor institucional por contratos atipicos de longo prazo: o

contrato longo compra ancoragem, e compra-a com retorno decrescente.
7.2 Ordens de grandeza
O indice admite calculo direto e produz, para as configuracées tipicas do mercado

brasileiro, valores que cabe registrar porque sao mais baixos do que a pratica presumiria.

Considere-se imovel comercial locado por contrato tipico de cinco anos, com quatro
anos remanescentes, taxa de capitalizacdo de nove por cento ao ano e taxa de desconto de

doze por cento. O valor presente dos quatro anos contratados corresponde a proporcao do
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valor da ordem de trinta por cento. Considere-se galpao logistico em contrato atipico de vinte
anos, cCom quinze remanescentes, nas mesmas taxas: a proporcdo alcanca a ordem de sessenta
e cinco por cento. Considere-se unidade residencial locada por trinta meses: a propor¢ao nao
alcanca quinze por cento. Considere-se terreno ndo edificado mantido para valorizagdo: a

proporcdo € nula.

Corolario 8.1. O indice de ancoragem varia, entre as configuracoes tipicas do dominio
imobiliario, de zero a cerca de dois tercos. A dispersao é maior que a observada no dominio
da avaliacdo de empresas, e é maior porque o dominio imobilidrio contém tanto o ativo

integralmente contratado quanto o ativo integralmente terminal.
7.3 O teorema da divergéncia

A norma brasileira classifica as avaliacdes em graus de fundamentacdo, determinados
pelo numero de dados efetivamente utilizados, pela quantidade de variaveis relevantes
consideradas, pelo nivel de significancia dos parametros do modelo e pela extensdo da
extrapolacdao admitida; e em graus de precisao, determinados pela amplitude do intervalo em
torno do estimador. Os graus sao apresentados, e sdao lidos pelos destinatarios dos laudos,

como medida da qualidade da estimativa.

Proposicdo 9 (divergéncia). A ordenacao das avaliagoes pelo grau de fundamentacao
da norma e sua ordenacdo pelo indice de ancoragem ndo sdao monotonicamente relacionadas.
Existem avaliagdes de grau maximo de fundamentacdo cujo indice de ancoragem é nulo, e

avaliacOes de grau minimo cujo indice de ancoragem excede metade do valor.

A demonstragdo é por construcao. Uma avaliacdo de terreno urbano ndo edificado,
realizada por método comparativo com nimero elevado de dados, variaveis bem especificadas
e parametros significantes, satisfaz os requisitos do grau maximo de fundamentacdo e possui
indice de ancoragem nulo, porque nada no valor do terreno corresponde a fluxo contratado.
Uma avaliagdo de galpao logistico em contrato atipico de vinte anos, realizada por método da
renda com numero reduzido de comparaveis para a taxa de capitalizagdo, situa-se em grau
inferior de fundamentacdo e possui indice de ancoragem da ordem de dois tercos. A

ordenacgao inverte-se.

Corolario 9.1. O grau de fundamentacdo mede conformidade procedimental, e ndo
sustentacdo empirica. As duas propriedades sdo distintas, podem divergir e efetivamente

divergem nos casos de maior relevancia patrimonial, uma vez que o terreno urbano em
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regioes de valorizacao acelerada é simultaneamente o ativo de maior peso nas carteiras de

garantia e o ativo de ancoragem nula.

Corolario 9.2. Segue-se recomendacdao executavel sem alteracdo da norma: que o
laudo reporte, ao lado do grau de fundamentacdo, o indice de ancoragem, cujo calculo exige
apenas informacdo que o proprio laudo ja contém. A recomendacdo é de custo praticamente

nulo e permite ao destinatario distinguir o que a fundamentacao procedimental nao distingue.

Cabe registrar que a proposicao ndo é critica a norma pelo que a norma nao faz. A
norma foi construida para disciplinar o procedimento e o disciplina bem. A critica dirige-se a

leitura que dela se faz, e o remédio proposto acrescenta informagao sem retirar-lhe fungao.

8 0 MAXIMO E MELHOR USO COMO REFERENTE CONTRAFACTUAL

A definicdo de valor de mercado, tanto na norma brasileira quanto nos padrdes
internacionais, refere-se ao preco mais provavel numa transacdo em condi¢des normais de
mercado entre partes independentes e bem informadas, e supde que o imdvel seja empregado
em seu melhor aproveitamento eficiente, ou maximo e melhor uso. A qualificacdo ndo é
acessoria: é o que distingue o valor de mercado do valor no uso atual, e é o que confere ao

conceito sua fungdo nas decisoes de investimento e de desapropriagao.

A qualificacdo tem, porém, consequéncia sobre o referente do termo. O maximo e
melhor uso é o uso que maximiza o valor entre aqueles que sdo simultaneamente legalmente
permitidos, fisicamente possiveis, financeiramente vidveis e maximamente produtivos. Cada
uma das quatro condicOes é ela propria objeto de juizo prospectivo, e a ultima pressupoe a
determinacdo do valor sob cada uso alternativo, isto é, pressupde resolvido o problema que a

avaliacdo pretende resolver.

Proposicao 10 (referente contrafactual). O referente do termo valor de mercado, sob
a convencao do maximo e melhor uso, é o preco de uma transacdo em que o adquirente
pretende um uso determinado pela propria avaliagdo. O termo instancia o segundo modo de
falha da taxonomia — inexisténcia do referente sob a ontologia adotada — e nao o primeiro,
porquanto o defeito ndo estd na irrealizabilidade da condicdo de teste mas na indeterminacao

daquilo a que o termo se refere.

Corolario 10.1. Uma transacdo efetivamente ocorrida testa a estimativa de valor de
mercado somente se 0 adquirente pretender o uso que a avaliagao supés. Como a intengdo de

uso do adquirente ndo é observavel no ato da transacdo, e como frequentemente difere do uso
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suposto, a Unica observacao disponivel para o teste da avaliacdo individual ndo é observacao
da grandeza estimada. O resultado compde-se com a Proposicdo 5: a amostra disponivel é de
tamanho no maximo unitario, e o elemento que a compoe ndo é necessariamente da grandeza

que se pretende testar.

A composicao das duas proposi¢cdes produz o diagnéstico mais severo do artigo, e
cabe enuncia-lo sem atenuagdo. A avaliacdo individual de um imével ndo é refutavel pela
evidéncia que o mercado produz, e ndo o é por duas razdes independentes que se reforcam: a
evidéncia é escassa demais para discriminar dentro da banda que a instituicao admite, e a

evidéncia disponivel ndo é evidéncia acerca da grandeza que a avaliacdo afirma.

Registre-se, para delimitar, o que a proposicdo nao estabelece. Ndo estabelece que a
avaliacdo seja arbitraria, nem que avaliadores competentes e incompetentes produzam
estimativas indistinguiveis. Estabelece que a distingdo, existindo, ndo é estabelecivel pelos
meios de que a instituicdo dispde, e que a confianca que a instituicdo deposita no laudo
repousa, por consequéncia, em fundamento que ndo é evidencial mas fiduciario. A observacao
nao é depreciativa. A confianca fiduciaria é forma legitima de organizacdo do conhecimento

especializado; o que ndo é legitimo é apresenta-la como se fosse verificagao.

9 O LACO DA GARANTIA
9.1 O sistema dinamico

O terceiro elemento do diagndstico é a reflexividade, e no dominio imobilidrio ela

possui forma institucional determinada que admite formalizagdo.

A avaliacdo determina o valor de garantia; o valor de garantia determina, pela razao
maxima de financiamento, o crédito disponivel; o crédito disponivel determina, pela demanda
que sustenta, o preco; e o preco determina, pelos comparaveis que fornece, a avaliagdo

seguinte. Escreva-se
Vt:¢(Pt—1>’Ct:AVt’Pt:lPU<Ct)’

em que A é a razdo maxima de financiamento. Denotando por ¢, a elasticidade da avaliagdo ao
preco observado e por €, a elasticidade do preco ao crédito, a dinamica local do prego

obedece a
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Proposicdo 11 (laco da garantia). O sistema é localmente estavel se e somente se
€,€,<1. Quando o produto das elasticidades atinge ou excede a unidade, a avaliagdo deixa de
mensurar o preco e passa a integrar sua determinagao, e o critério de Minnesota € satisfeito de
modo vacuo, porquanto a sentenga de observacao que corroboraria a avaliagdao é produzida

pela propria avaliagao.

Corolario 11.1. O campo de arbitrio eleva a elasticidade efetiva €, na fase expansiva.
Dentro da banda de quinze por cento, o avaliador pode acomodar a demanda de crédito sem
violar a norma e sem que a acomodacdo seja detectavel no exame do laudo, uma vez que a
norma exige justificacdo do arbitrio e ndo sua quantificagdo contra referéncia externa. A
banda que a secdo 6 identificou como zona de indecidibilidade opera, no lago, como folga que

amplifica.
9.2 A evidéncia disponivel

A formalizagdo acima seria especulativa se ndo houvesse evidéncia acerca de ¢, e ha-
a. A literatura empirica sobre avaliacdo de garantia documenta que as avaliacOes se
concentram no preco contratado e raramente lhe sdo inferiores. Cho e Megbolugbe (1996)
reportaram, para o mercado hipotecario norte-americano, que a distribuicdo das avalia¢Ges
apresenta massa concentrada exatamente no preco de contrato e assimetria acentuada.
Agarwal, Ben-David e Yao (2015) documentaram que as avaliagdes excedem
sistematicamente o preco de transacdo e que o excesso se relaciona com a restricao financeira
do tomador. Ben-David (2011) documentou a inflacdao de pregos declarados em transacoes
com tomadores restritos. Calem, Lambie-Hanson e Nakamura (2021) examinaram a mesma
concentracdo em periodo posterior e confirmaram sua persisténcia apés as reformas

regulatorias.

A evidéncia é convergente e sustenta a leitura de que ¢ nao é funcdo de mensuracao
mas de acomodacdo. Registre-se, contudo, a delimitacdo: a evidéncia é norte-americana e
relativa ao segmento residencial hipotecario, e sua transposicao ao mercado brasileiro carece
de estudo proprio. A verificacdo dessa transposi¢do, mediante confronto entre avaliagdes de
garantia e precos de escritura em base que o registro imobilidrio brasileiro possui e nado

divulga, constitui a primeira frente da agenda que a se¢dao 13 enuncia.

Cabe articular o resultado com a literatura sobre suavizacao de avaliag0es. Quan e

Quigley (1991) demonstraram que o avaliador racional, diante de sinal ruidoso, pondera a

21



informagdo nova com a avaliacdo anterior, e que o resultado é série de avaliagdes menos
volétil que a série de pregos subjacente. Geltner (1991) e Clayton, Geltner e Hamilton (2001)
documentaram o fendmeno. A suavizacdo é, sob a andlise deste artigo, comportamento
epistemicamente defensavel — é ponderacao bayesiana de sinal ruidoso — cuja consequéncia
sistémica é, contudo, a de retardar o reconhecimento das inflexdes e de prolongar a fase em
que o lago opera sem contradi¢do observada. O ponto merece énfase porque contraria a leitura
corrente: a suavizacao nao é defeito de execucdo a ser corrigido por avaliadores mais
responsivos, e sua correcgao, isoladamente considerada, elevaria €, e aproximaria o sistema da

instabilidade.

10 A BASE OBSERVACIONAL JURIDICAMENTE CONSTITUIDA
10.1 A subdeclaracao e a presuncao

O método comparativo pressupoe que os precos dos comparaveis sejam observados.

No Brasil ndo o sdo, e a razdo pela qual ndo o sao € institucional e determinada.

O valor que consta da escritura publica de compra e venda é o valor declarado pelas
partes, e sobre ele incide o imposto de transmissdo. A declaracdo de valor inferior ao
efetivamente pago reduz o imposto e é pratica cuja existéncia a administracdo tributéria
reconhece ao instituir plantas genéricas de valores e ao arbitrar bases de calculo. O Superior
Tribunal de Justica, ao julgar o Tema 1.113 sob o rito dos recursos repetitivos, firmou que a
base de calculo do imposto sobre a transmissdo é o valor do im6vel em condi¢des normais de
mercado, que nao se vincula a base de calculo do imposto predial, e que o valor declarado
pelo contribuinte goza de presuncdao de correspondéncia com o valor de mercado, somente

afastavel mediante processo administrativo regular (BRASIL, 2022).

A decisao é, do ponto de vista tributario, garantia relevante do contribuinte. Do ponto

de vista epistemolégico, tem consequéncia que cabe enunciar.

Proposicao 12 (constituicao juridica da base). A base observacional do método
comparativo, no Brasil, ndo é composta de precos observados mas de valores declarados
amparados por presuncado legal de correspondéncia com o preco. O elemento da base ndo é
registro de uma observacdo; é enunciado cuja correspondéncia com a observagao € presumida
pelo ordenamento. E como o incentivo tributario opera em direcdo unica, o viés da base é de

sinal conhecido e de magnitude ndo limitada inferiormente pela estrutura do incentivo.
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Corolario 12.1. O dominio instancia o sexto modo de falha da taxonomia — a
supressdo institucional da base observacional — em variante que difere da examinada no
terceiro artigo. Ali a supressdo era por confidencialidade: o dado existia e era subtraido a
observacdo. Aqui a supressdao é por substituicdo: o dado é substituido, no registro, por
declaragdo cujo valor probatdrio o ordenamento constitui. A variante é mais grave, porquanto
a confidencialidade sinaliza a prépria existéncia do que oculta, ao passo que a substituicao

produz registro que se apresenta como observagao.
10.2 O que a administracao possui e nao divulga

Cabe registrar que o dado existe. Os servigos de registro de imdveis registram as
transmissoes; 0s notarios transmitem a administracdo tributaria federal declaracdes de
operacOes imobiliarias; a administracdo municipal apura o imposto de transmissao sobre base
que frequentemente arbitra a partir de informacao propria. O conjunto dessas fontes constitui
base de cobertura ampla, cuja qualidade é limitada pela subdeclaragdo mas cuja existéncia nao

é objeto de duvida.

A comparacao internacional é instrutiva e favorece o argumento. Diversas jurisdicdes
publicam microdados transacionais com identificacdo do imovel e do preco declarado, e a
publicacdo transformou, nessas jurisdicOes, a pratica avaliatéria e a pesquisa académica sobre
formagdo de precos imobiliarios. A publicacdao ndo elimina a subdeclaragdo onde ela existe,
mas torna-a mensuravel por confronto entre fontes, e submete o avaliador ao escrutinio de

terceiros que dispdem da mesma base.

A recomendacdo que daqui se extrai é a de publicacdo anonimizada, em nivel de
imével e ndo de agregado, dos dados que a administracdo ja possui. E recomendacio modesta,
de custo administrativo reduzido, e é a que a secdo 11 examinara quanto ao seu alcance —

que é, e cabe antecipa-lo, menor do que seus defensores supoem.

11 A COMPOSSIBILIDADE DOS MODOS E A ESPECIFICIDADE DOS REMEDIOS
11.1 O perfil de degradacao

As secOes precedentes estabeleceram que o dominio imobilidrio instancia os seis
modos da taxonomia. Cabe reunir os achados e extrair a consequéncia geral, que é a

contribuicdo de maior alcance deste artigo e a razao pela qual ele encerra a sequéncia.
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Instanciacdo no dominio

Modo Denominagao imobiliario
I Irrealizabilidade da condigao de Coeficiente de ajustamento
teste locacional (Proposigdo 1); valor de
reversao
II Inexisténcia do referente sob a Maximo e melhor uso (Proposicado
ontologia adotada 10); valor de mercado de im6vel
de uso especial
I Constituicdo performativa da base  Laco da garantia (Proposicao 11);
observacional avaliacdo que valida o preco que
ajudou a formar
v Incompatibilidade entre cadeias de  Reconciliagdo por média
reducdo ponderada de renda, comparagdo e
custo (Corolario 3.2)
v Circularidade do termo corretivo Prémio de iliquidez, estimado pela
diferenca entre a taxa observada e
a taxa que vigoraria sem iliquidez,
que ndo é observada
VI Supressdo institucional da base Substituicdo do preco por

observacional declaracao amparada por
presuncao (Proposicao 12)

Defina-se o perfil de degradacio de um termo como o vetor d € [0,1]° cujas
componentes indicam a instanciacao de cada modo, e a ordem de degradacao como o numero

de componentes ndo nulas.

Proposicdo 13 (compossibilidade). Os seis modos sdo compossiveis. O termo valor
de mercado de um ativo imobilidrio instancia os seis, e possui, portanto, ordem de degradacao
maxima. Nenhum dos dominios examinados nos trés artigos precedentes alcanca ordem

superior a quatro.

A proposicdo estabelece que a taxonomia ndo € particdo de casos mas conjunto de
propriedades que podem coexistir, e que a coexisténcia admite medida. E acréscimo de
estrutura a taxonomia e ndo apenas sua aplicacdo, e é o que justifica que o dominio

imobiliario seja examinado por ultimo e ndo por primeiro.
11.2 O teorema da nao-substituibilidade

O interesse do perfil de degradacdo néo é classificatério. E que dele decorre resultado

sobre remédios.

Cada modo admite remédios que lhe sdao préprios. A irrealizabilidade da condicao de
teste admite, quando admite alguma coisa, a substituicdo do termo por outro cuja condicdo de
teste seja realizavel. A inexisténcia do referente admite a explicitacdo da convencdo que o

constitui. A constituicdo performativa admite a separacdo institucional entre o dispositivo de
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medida e o mecanismo medido. A incompatibilidade entre cadeias admite a nomeagdo
separada das grandezas. A circularidade do termo corretivo admite a identificacdo por
restricdo de exclusdo. A supressdo institucional da base admite a publicacdo do que foi

suprimido.

Proposicao 14 (ndo-substituibilidade). Seja d o perfil de degradacdo de um termo e
P, 0 remédio préprio ao modo m. A aplicagdo de p,,, com m'#m ndo altera a componente d,,,.
Em particular, no dominio imobiliario, a publicacdo de microdados transacionais, que é py,

ndo altera d; nem d,;.

A demonstragao, no caso particular que interessa, é direta e vale a pena exibi-la porque
o resultado é contraintuitivo e de consequéncia pratica imediata. A publicacdo de microdados
amplia o conjunto T. Ora, o indice de ancoragem a depende dos fluxos contratados e da taxa
de desconto, e ndo depende de T’; logo
oa__
ol
A publicacdo ndo eleva a ancoragem de nenhuma avaliacdo em unidade alguma. E
quanto ao coeficiente locacional, a ampliacdo de T acrescenta observacdes de imoéveis em
outras localizacGes, e a condicdo de teste exigia par de imo6veis na mesma localizacdo, que
continua a ndo existir. A publicacdo melhora a precisdo dos coeficientes cujos pares

observacionais ja eram constituiveis, e ndo constitui os que ndo o eram.

Corolario 14.1. A resposta institucional corrente ao problema da avaliagao imobiliaria
— que consiste, na literatura de politica publica e nas recomendacdes dos organismos
internacionais, essencialmente em ampliar a transparéncia dos dados transacionais — esta
dirigida ao modo menos grave dentre os que afligem o dominio, e deixa intactos os dois

modos que a Proposicao 1 e a Proposicao 10 identificaram como dominantes.

Corolario 14.2. Segue-se que a expressdao corrente segundo a qual mais dados
produzirdo avaliagoes melhores é verdadeira num sentido restrito e falsa no sentido em que é
empregada. Mais dados produzem coeficientes mais precisos para os atributos cuja estimacao
ja era possivel; ndo produzem base observacional para o atributo dominante, ndao elevam a
proporcdo do valor que repousa em fluxos contratados, e nao alteram a indeterminacao do

referente.

A proposicao ndo é argumento contra a publicacdo, que este artigo subscreve por

razoes que a secao 10 expds e que permanecem validas. E argumento contra a suposicao de
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que a publicagdo resolva o problema, e contra a economia de esforco institucional que essa

suposicao produz.
11.3 Trés remédios ordenados

Cabe indicar, no espirito das recomendacoes modestas que os artigos precedentes

formularam, o que os modos dominantes admitem.

O primeiro remédio dirige-se ao modo I e consiste em reportar o indice de ancoragem
ao lado do valor. Ndo elimina a irrealizabilidade da condicao de teste; torna visivel a
proporcao do valor que dela depende, o que permite ao destinatario calibrar a confianca que
deposita no laudo. Custo administrativo praticamente nulo, uma vez que a informagao exigida

ja consta do laudo.

O segundo remédio dirige-se ao modo II e consiste em exigir que o laudo declare o
uso suposto e a estimativa correspondente ao uso atual, quando diferirem. Transforma um
nimero em dois, e o par informa aquilo que o niimero isolado oculta, a saber, quanto do valor
decorre da hipotese de alteracdo de uso. Custo reduzido e imediatamente executavel, uma vez
que o avaliador que determinou o maximo e melhor uso necessariamente comparou usos

alternativos.

O terceiro remédio dirige-se ao modo IV e consiste em proibir a reconciliacdo por
média ponderada, exigindo que as estimativas por método distinto sejam reportadas
separadamente com a nomeacdao da grandeza que cada uma estima. Custo nulo e ganho
informacional estrito, uma vez que a média destr6i informacdo que as estimativas separadas

conservam.

Os trés, em conjunto com a publicacdo de microdados que atende ao modo VI, ndo
curam o dominio. Cura-lo ndo esta entre as possibilidades, porque a Proposicdo 1 estabelece
impossibilidade e ndo deficiéncia. Alteram, contudo, a relacdo entre o laudo e seu
destinatario, substituindo a suposicdo de verificacdo por informacdo acerca do que ndo foi
verificado, e é essa substituicilo — e ndo a promessa de exatiddo — o que a andlise

epistemologica pode oferecer ao dominio.
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12 OS SEIS CRITERIOS APLICADOS E O QUE A ESTRUTURA EXCLUI

Cabe registrar, em sintese, o rendimento dos seis critérios da Epistemologia
Pragmatica Constitutiva no dominio, e cabe registra-lo brevemente porque a articulacao foi

desenvolvida em detalhe no primeiro artigo e no Texto para Discussao.

Sob o Critério de Significancia Estrutural-Relacional, o valor imobilidrio ndo é
propriedade do imével isolado mas posicdo numa estrutura de pregos relativos, e a critica ao
método comparativo é, precisamente, a de que ele trata como comparacao de objetos aquilo
que é leitura de uma estrutura. Sob o Critério de Adequacdao Hegemonica, a norma técnica e
os padrdes internacionais constituem o vocabulario em que a disputa sobre valor se trava, e a
analise das secGes 6 e 7 mostrou que esse vocabuldrio organiza a atencdao em torno da
conformidade procedimental. Sob o Critério de Sustentabilidade Sistémica, o lago da garantia
examinado na secdo 9 é caso de sistema conceitual cuja operacao produz as condi¢oes de sua
propria corroboragao, e cuja sustentabilidade é, por isso, aparente. Sob o Critério de
Ressonancia Democratica, a ndo-publicidade da base transacional retira do debate publico
informacdo de que depende a avaliacdo da politica habitacional e da tributacdo da
propriedade. Sob o Critério de Legitimidade Normativa, a atribuicdo de valor a im6vel em
desapropriacdo e em execucdo é decisdo distributiva revestida de forma técnica, e a banda de
arbitrio é a extensdo da discricionariedade que essa forma acomoda. Sob o Critério de
Transparéncia Causal, a exigéncia de explicitacdo do mecanismo €, entre os seis, 0 que 0s trés

remédios da secdo 11.3 diretamente realizam.

Cabe, por fim, o registro do que a estrutura exclui, sem o qual a andlise ndo satisfaria a

exigéncia que impoe aos objetos que examina.

A estrutura ndo sustenta que as avaliacoes imobiliarias sejam arbitrarias. A distincao
entre avaliacdo diligente e avaliacdo negligente € real, e o que as proposicoes estabelecem é

que ela ndo é estabelecivel pelos meios de verificacdo de resultado de que a instituicdo dispoe.

A estrutura nao sustenta que o método comparativo deva ser abandonado. Sustenta que
sua fundamentacdo corrente atribui aos coeficientes de ajustamento estatuto que eles nao

possuem, e que a correcao consiste em declarar o estatuto, nao em suprimir o método.

A estrutura ndo sustenta que a publicacdo de microdados seja indesejavel. Sustenta
que seu alcance é o de um dos seis modos, e que a expectativa de que resolva o problema é

infundada.
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A estrutura ndo sustenta que exista método alternativo que produza, para o valor
imobilidrio, base observacional que os examinados ndo produzem. A Proposicao 1 estabelece

impossibilidade, e impossibilidades ndo se contornam por escolha de método.

A estrutura nao se aplica, por fim, a mercados em que o objeto avaliado seja fungivel e
a localizacdo irrelevante. A generalizacdo a ativos padronizados exigiria demonstracdo

autébnoma e ndo é aqui pretendida.

13 CONDICOES DE REFUTACAO E CONCLUSAO

A exigéncia que a estrutura impde aos objetos que examina recai sobre ela propria, e

cabe enunciar o que a refutaria.

A Proposicdo 1 seria refutada pela exibicdo de par de transacdes de imoveis distintos
que coincidam na localizagdo, o que exigiria conceito de localizagao que a individuacao do
imével ndo determina; ou, mais interessantemente, pela demonstracao de que o coeficiente
locacional é identificavel por variacao ex6gena da localizacao relativa — o que arranjos como
alteracdo de zoneamento, implantacdo de infraestrutura de transporte ou mudanga de
perimetro administrativo aproximam, e cujo exame constitui a via mais promissora de

contestacao do resultado.

A Proposicao 3 seria refutada pela demonstracdo de que, na pratica avaliatoria
examinada, a taxa de capitalizacdo é estimada a partir de fonte independente do conjunto de

comparaveis, o que é questdao empirica decidivel por exame de laudos.

A Proposicdo 5 seria refutada pela demonstracdo de que a dispersdao dos precos de
transacdo condicionada as caracteristicas é substancialmente inferior a ordem de grandeza
adotada, caso em que uma transacdo isolada teria forca probante superior a calculada. O

parametro é estimavel e sua estimagdo para o mercado brasileiro constitui frente de agenda.

A Proposicao 9 seria refutada pela demonstracdo de que, na populacdo de laudos
efetivamente produzidos, as duas ordenacdes sao de fato monotonicamente relacionadas, o
que é possivel se as configuracdes que produzem a inversdo forem raras. A constru¢ao do
exemplo demonstra a possibilidade 16gica da divergéncia; sua frequéncia empirica é questao

distinta e aberta.

28



A Proposicdo 11 seria refutada pela demonstracdo de que a elasticidade da avaliagdo
ao preco observado é substancialmente inferior a unidade no mercado brasileiro, hip6tese que

a evidéncia norte-americana torna improvavel mas que carece de verificacao nacional.

A Proposicao 14 seria refutada pela demonstracao de que a ampliacdo da base
transacional eleva o indice de ancoragem, o que exigiria que a ancoragem dependesse dos
comparaveis, e nao depende pela definicdo adotada. A refutacdo mais interessante seria a de
que a definicdo adotada é a errada, e que existe definicdo de ancoragem sensivel a base
transacional que preserve a interpretacdo; a construcao dessa definicdo alternativa é convite

explicito.

A agenda que o artigo deixa é composta por quatro frentes. A primeira é a estimacao,
para mercados urbanos brasileiros, da dispersao dos precos condicionada as caracteristicas,
parametro de que depende quantitativamente a Proposicdo 5. A segunda é o confronto entre
avaliacoes de garantia e precos de escritura em base que o registro imobiliario possui, com
vistas a estimagdo de €,. A terceira é a exploragdo das fontes independentes de taxa de
capitalizacdo que a Proposicdo 4 identificou, com vistas a tornar a reconciliagdo informativa.
A quarta é o calculo do indice de ancoragem sobre amostra de laudos de fundos imobiliarios,
cuja divulgacdo periodica torna a base acessivel e cuja comparacdo com os graus de
fundamentacdo declarados permitiria estimar a frequéncia empirica da divergéncia

estabelecida na Proposicao 9.

O artigo encerra a sequéncia de quatro dominios percorrida neste estagio, e cabe
enunciar o que a sequéncia estabeleceu, uma vez que nenhum dos artigos isoladamente o

estabelece.

O primeiro artigo mostrou que a parcela majoritaria do valor de um ativo repousa em
termo cuja condicdo de teste € irrealizavel. O segundo mostrou que o construto central da
politica macroeconémica falha por razodes distintas, e a comparagdo entre os dois produziu a
taxonomia. O terceiro mostrou que os termos da teoria dos jogos falham por razdo que a
propria teoria produz, e acrescentou o modo cuja etiologia é institucional. Este quarto mostrou
que os seis modos sao compossiveis, que sua compossibilidade admite medida, e que os

remédios lhes sdo especificos.

A consequéncia que atravessa os quatro é a de que a insignificancia empirica, em
economia, ndo é propriedade uniforme cuja constatacdao encerre a analise, mas conjunto

estruturado de defeitos distintos, cada qual com etiologia prépria e remédio proprio, e cuja
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identificacdo separada é condicdao de qualquer intervencdo que ndo seja gesto. O empirismo
l6gico, que a dissertacdao de 2018 reconstituiu, buscou o critério Unico que separasse o
significativo do insignificativo, e a trajetoria de suas formulagGes sucessivas foi a de fracassos
que a dissertacdo catalogou. A hipOtese que estes quatro artigos sustentam € a de que o
fracasso decorreu da suposicdao de unidade: ndo ha um modo de falhar, ha seis, e a pergunta
produtiva ndo é a de saber se um termo possui significado empirico, mas a de saber de que
maneira determinada ndo o possui — porque é a maneira, e ndo o fato, que determina o que se

pode fazer a respeito.
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