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APRESENTAGAO IBAPE/SP

O Instituto Brasileiro de Avaliacoes e Pericias de Engenharia de Sao
Paulo (IBAPE/SP), entidade de classe sem fins lucrativos fundada em 15
de janeiro de 1979. Filiado ao IBAPE - Entidade Federativa Nacional, com
representacao no CREA/SP e relacionamento institucional com o CAU/SP, tem
como objetivo principal a producdo e a promogao do conhecimento da
Avaliacao de Bens e Valoracao Ambiental; Pericias de Engenharia,

Arquitetura e Ambiental; Inspecao Predial e Pericias Trabalhistas.

Produgcdao que se da por meio de proposituras de metodologias;
procedimentos; estudos; normas préprias, além da participacao ativa nas
promovidas pela Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT); livros,
cartilhas, entre tantas outras formas de publicacdes disponiveis na
Biblioteca Virtual; trabalhos esses elaborados pelas camaras técnicas
(Avaliagdes, Pericias, Inspecao Predial, Ambiental e Engenharia de

Seguranga).

Em consonancia com a producdo, o IBAPE/SP zela pela Promogao desse
conhecimento com a difusdo de informacdes e avangos técnicos e
tecnoldgicos das atividades profissionais que congrega e, consequentemente,
pelo aprimoramento e pela valorizagao profissional de seus associados e em
beneficio da sociedade, com a realizacdo de eventos e cursos, presenciais e
virtuais, por meio da plataforma IBAPE-SP Conecta, além do curso de pos-

graduacao em parceria com a Universidade Presbiteriana Mackenzie.

E formado por engenheiros, agrénomos e arquitetos urbanistas, pessoas
fisicas e juridicas, dedicados as atividades de sua esfera de atuagao no estado
de Sao Paulo, ambitos judicial, arbitral e extrajudicial, para os quais, além do
conhecimento, preza pelo comportamento ético por meio de Codigo de Etica,

além de dispor de Regulamento de Honorarios especifico.

Conheca um pouco mais do IBAPE/SP na sua pagina www.ibape-sp.org.br e

nas midias sociais YouTube, Facebook, Instagram e LinkedIn.
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PRESSUPOSTOS, RESSALVAS E FATORES LIMITANTES

Os dados aqui apresentados sdo validos para as condicbes descritas na

cartilha. Sua utilizagdo deve respeitar as premissas aqui indicadas.

Nao é recomendada a extrapolacao para regidoes ndo abrangidas na pesquisa.
Para o uso em regides distintas das aqui apresentadas, o profissional de
engenharia de avaliagdes devera realizar procedimento de validagao, o qual

deve, obrigatoriamente, constar no laudo de avaliagao.

A validade temporal das taxas tem relagdo direta com a contemporaneidade

das informacdes que influenciam a sua determinacgao.
As taxas apresentadas na tabela:

i. Foram calculadas pela relacdo entre receita liquida operacional e o valor de
mercado a vista (ou de um laudo de avaliacao) ou do valor de oferta do
anuncio. No caso do uso do valor ofertado, para determinagcao do valor de
mercado do imdvel avaliando deve ser realizado o tratamento oferta / negdcio

realizado, e tal tratamento deve estar explicitado no laudo de avaliagao.

ii. Refletem a data de referéncia (data do evento) e o local informados na

planilha;

iii. Foi utilizada a renda liquida com os precos médios dos produtos

agropecuarios e/ou florestais dos ultimos doze meses, com inicio na data do

iv. As produtividades utilizadas sao oriundas do histérico da regido ou do
imovel analisado. O emprego desta hipdtese visa evitar distorcdes advindas

de quebras de producgao, superproducdes ou alteragbes de uso, resultando

em taxas nao aderentes ao mercado. Aspredutividadesutilizadasrefletem—o

7 .~ ~
= aVa Ao O
Cl vV O
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v. Na determinacdo dos custos foram utilizadas as contas culturais (custeio)
da safra corrente em relagao a data do evento e a produtividade adotada. As
fontes foram variadas, mas baseadas em orcamentos utilizados por 6rgaos
de pesquisa, bancos de fomento, produtores etc., conforme apresentado nas

memorias de calculo=

vi. A determinacdo da depreciacdao considerou valores de novos a data do

evento.

"\

vii. Foram consideradas informacdes de “area tota area produtiva”, “valor

|II, A\
das benfeitorias reprodutivas”, “nivel de tecnologia” e “tipo de estrutura
produtiva”. As duas primeiras varidveis sao objetivas, obtidas das

| A\

informacdes da propriedade analisada. A variavel “valor das benfeitorias
reprodutivas” também é objetiva, mas pode haver discordancias; oriundas do
valor de novo adotado e do calculo da depreciagdo. Recomenda-se
fortemente que o laudo de avaliagao apresente o calculo detalhado do valor
de mercado das benfeitorias, caso esta seja uma variavel a ser adotada para

termos de comparacgao.

viii. Em relacdo as variaveis “nivel de tecnologia” e “tipo de estrutura
produtiva”, trata-se de coddigos alocados. A sua utilizacdo deve seguir o

definido nesta cartilha.

nm

ix. Para as variaveis “despesas administrativas”, “taxa de manutencdo”, “vida

III III

util” e “valor residua
rurais foram adotados indices oriundos da NORMA CONAB 30.302 -

METODOLOGIA DO CUSTO DE PRODUGAO.

de maquinas, equipamentos, construcdes e edificacdes

Xx. Foram adotados diversos procedimentos metodoldgicos na elaboracdo
deste documento para que as taxas aqui apresentadas refletissem de forma
mais fidedigna possivel o mercado de imdveis rurais. No entanto, existem
diversas flutuacOes possiveis que podem gerar taxas discrepantes. Caso o
profissional de engenharia de avaliagdes detecte taxas discrepantes ou

conflitantes com as apresentadas neste estudo, convém revisar os dados
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utilizados para o calculo, sobretudo valor de mercado (ou de oferta) do imével

avaliando e as variaveis adotadas para o calculo da renda liquida
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1. INTRODUCAO
A avaliacao pelo Método da Capitalizacao da Renda (The Income Approach)

€ um procedimento no qual os beneficios econbmicos sdo antecipados e
convertidos para uma estimativa de valor. Constitui-se em um dos alicerces
da engenharia de avaliacbes e é uma ferramenta que pode ser empregada

na avaliacao de propriedades rurais.

Esta aproximacao é utilizada, também, como ferramenta para analisar o
retorno realizado por beneficios futuros ao proprietario de um
empreendimento de base rural, com producao ou renda. Esse método reflete
o relacionamento entre os ganhos liquidos anuais de um investimento numa
propriedade e o valor provavel de venda deste bem. Esta baseado no principio
de antecipacao refletido no valor presente dos direitos liquidos sobre futuros

beneficios intrinsecos da propriedade.

Nas propriedades rurais utilizadas com producdes agropecuarias, florestais
ou turismo rural, o método da capitalizacdo da renda é uma ferramenta
importante na estimativa de valor. Para sua correta aplicagao o profissional
da engenharia de avaliagdes precisa compreender e analisar os ganhos vindos

da terra, ou seja, o fluxo de caixa oriundo da produgao da propriedade rural.

Diversas e importantes consideracdes devem ser analisadas antes do uso do
Método da Capitalizacao da Renda. Para propriedades agricolas, o profissional
da engenharia de avaliagbes deve conhecer tanto a qualidade quanto a
viabilidade da producdo que afetam as receitas e, por consequéncia, sua

rentabilidade.

Na aplicacdo deste método em propriedades que produzem renda, a
interpretacao dos dados relacionados com a rentabilidade, tanto do objeto da
avaliacdo, quanto das propriedades comparaveis requer um detalhado
conhecimento das operagbes numa propriedade rural. A qualidade e
viabilidade da producao dependem da capacidade inerente da propriedade,

da qualidade do gerenciamento e da disponibilidade de capital.

11
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Consequentemente, estes sdao os focos principais na investigacdao, pelo
profissional da engenharia de avaliagdes, dos dados de mercado, que serao
utilizados no Método da Capitalizacdo da Renda para identificar o valor do

bem avaliando.

Deve-se salientar que o Método da Renda pode ser aplicado de duas formas

distintas:

1) Na utilizagcao de taxas de desconto baseadas na sua rentabilidade, taxa de
desfrute, custo médio do capital ponderado ou outras taxas de interesse, que
nao foram identificadas diretamente no mercado imobilidrio, onde o valor
resultante é o valor econémico, conforme definido pela NBR 14.653-1:2019.
Referido valor pode ou nao se aproximar do valor de mercado da propriedade,

a depender das condicdes de mercado vigentes;

2) Na utilizacdao da taxa de capitalizagao identificada no mercado imobiliario,
por exemplo, comparando a renda de cada imdvel, com mesma atividade,
com o respectivo valor de mercado, o resultado tende a se aproximar do valor

de mercado.

Ao projetar a renda de uma propriedade, um profissional da engenharia de
avaliacbes com conhecimento e experiéncia do negdcio agricola, consegue
traduzir os aspectos mais significativos dos dados e influéncias econémicas

sobre a taxa de renda da propriedade.

A rentabilidade de uma propriedade rural nao deve ser projetada com base
apenas nos dados do corrente ano sobre receitas e despesas. Em qualquer
ano, a producao pode ser extremamente alta, assim como os pregos podem
ter sido excepcionalmente baixos. Recomenda-se o uso de periodos histdricos
0s mais amplos possiveis, mas este procedimento, por si s, ndo garante a
acuracia no calculo da taxa de rentabilidade. Especial atencao na variacao

cambiaria e da taxa de inflagdo no periodo analisado.

12
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A interpretacdo e levantamento dos dados tém como pano de fundo a
economia agricola como um todo. Familiaridade com a formacdo da receita
bruta e das despesas tipicas das propriedades rurais permitem ao profissional
da engenharia de avaliacOes interpretar a fiabilidade dos dados disponiveis

em uma area particular e para propriedades especificas.

Capacidade produtiva e gerenciamento aliados a tecnologia empregada
tendem a aumentar a rentabilidade, dessa forma, para se identificar a
qualidade e estabilidade do crescimento da rentabilidade, as caracteristicas
da propriedade devem ser analisadas considerando as caracteristicas das
propriedades e gerenciamentos assemelhados na mesma regidao, assim como

as taxas e tendéncias na economia agricola.

2. AS NORMAS BRASILEIRAS E O METODO DA CAPITALIZAGCAO
DA RENDA

A Norma Brasileira para Avaliacdao de Bens - Procedimentos Gerais, NBR
14.653-1:2019 da Associacao Brasileira de Normas Técnicas, define o Método

da Capitalizacao da Renda como:

7.2.4 Identifica o valor do bem, com base na capitalizacdo presente da
sua renda liquida prevista, considerando-se cenarios viaveis. O método
da capitalizacdo da renda pode identificar o valor de mercado. No caso

da utilizagcdo de premissas especiais, o resultado é um valor especial.

Ja o texto da Norma Brasileira para Avaliacdo de Imdveis Rurais e seus
componentes — NBR 14.653-3:2019 ABNT define os seguintes procedimentos

para aplicacdo deste método:

8.2.1 As avaliacoes de empreendimentos de base rural devem também
observar as prescrigoes da ABNT NBR 14653-4, ABNT NBR 14653-5,
ABNT NBR 14653-6 e ABNT NBR 14653-7 ou aquelas que vierem a

substitui-las.

13
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A NBR 14.653-4:2002 ABNT, Norma Brasileira para Avaliacdo de
Empreendimentos, define os procedimentos para utilizacdo do método, ou

seja:

9. Procedimentos para a utilizacdo do Método da Capitalizacdo da
Renda

9.1 Definir previamente o tipo de valor que se pretende identificar, seja
ele uma aproximacao do valor de mercado, ou fruto de condicbes
especificas do investidor ou estabelecidas pelo profissional da
engenharia de avaliagoes.

9.1.1 Se o objetivo for encontrar uma aproximagao do valor de
mercado, devem ser cotejadas as condigcbes do empreendimento
avaliado com os indicadores e parametros apresentados efetivamente
pelo setor, levando em consideracdo as necessidades de corregao de
eventuais desvios existentes no empreendimento ou informagdes nao
confiaveis.

9.1.1.1 Sob essas circunstancias, deve-se adotar o pressuposto de que
a gestdo do empreendimento no futuro seguira padroes profissionais
praticados no setor.

9.2 O valor econémico é estimado a partir da projecdo do fluxo de
caixa, com a consideracdo de valores contingenciais e outras
obrigacoes.

9.3 O método da capitalizacdo da renda procura identificar o valor do
empreendimento com base na expectativa de resultados futuros,
partindo-se da elaboracdo de cenarios possiveis. Assim, o valor do
empreendimento correspondera ao valor presente do fluxo de caixa
projetado, descontado a taxas que reflitam adequadamente
remuneracdo do capital e riscos do empreendimento, do setor e do
pais, quando aplicavel.

9.3.1 Os valores sao projetados, em geral, em moeda constante, nao
se computando a taxa de inflagao.

9.4 Componentes principais do método

A aplicacdo do método requer a determinacdo dos seguintes

componentes principais:
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a) Fluxo de caixa projetado é determinado a partir de modelos de
simulagdo aplicaveis as caracteristicas do empreendimento em
guestdo. Esses modelos levam em conta as variaveis chave, bem
como disponibilidade de insumos, regularidade de demanda, capital
imobilizado no giro, margens, estoques, dentre outros;

b) Ao final do horizonte projetivo, deve-se considerar o valor residual
ou o valor da perpetuidade do empreendimento;

c) A taxa de desconto utilizada para calcular o valor presente do fluxo
de caixa projetado pode ser determinada pelo custo ponderado de
capital, pela taxa minima de atratividade do empreendimento,
dentre outros;

d) A taxa de crescimento (positiva, negativa ou nula) de variaveis
chave do empreendimento pode ser estimada por sua evolucao nos
ultimos anos, quando for presumida a continuidade das condicoes
passadas. Esta analise pode ser feita por meio da determinacao de
tendéncias ou por andlise de séries temporais, com o emprego de
informacgoes setoriais e de conjuntura;

e) No caso de novos empreendimentos, deve ser considerada a
capacidade de absorg¢do do produto no mercado, bem como o
estagio logistico do comportamento da demanda, por meio da
analise, por exemplo, da vocacdo, cultura e praticas comerciais,

participacdo no mercado e pregos praticados, dentre outras.

Voltando o foco para a Norma Brasileira para Avaliacdo de Bens - Iméveis
rurais e seus componentes, NBR 14.653-3:2019 da Associagao Brasileira de

Normas Técnicas, tem-se ainda as seguintes consideracoes:

8.2.2 No caso de avaliacdo de florestas nativas com exploracdo
econbémica autorizada pelo érgdo competente, pastagens e culturas,
devem ser observados os procedimentos de 8.2.2.1 a 8.2.2.3.

8.2.2.1 Os rendimentos liquidos esperados devem ser considerados a

partir da data de referéncia da avaliacao até o final da vida util.
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8.2.2.2 Na determinacdo da renda liquida, deve-se considerar a receita
bruta, deduzidos os custos e despesas diretos e indiretos, inclusive o
custo da utilizagdo da terra.

8.2.2.2.1 O custo da utilizagdo da terra, entre outras formas, pode ser
calculado por meio do custo de oportunidade sobre o capital que ela
representa ou pelo seu valor de arrendamento.

8.2.2.3 A andlise de risco e a taxa de desconto devem ser definidas
conforme o grau de fundamentacao.

9.4 Método da capitalizacdo da renda

9.4.1 O grau de fundamentacdo, no caso de utilizacdo do método da
capitalizacao da renda, deve ser determinado conforme a Tabela 7 e
9.4.2.

Tabela 1 - Grau de fundamentacgao no caso de utilizacdo do Método da

Capitalizacdao da Renda

g

. Grau
Item Descrigdo I 11 1
Projectes
Projecoes Projecces realizadas com
Estimativa das | realizadas com | realizadas com | dados obtidos
1 receitas e dos informacdes dados médios | em cadernos
custos (diretos | especificas do | da regido do de pregos
e indiretos) | empreendimen | empreendimen | genéricos ou
to to outras
publicagdes
Fundamentado
Horlzahte d com Justificado com
2 o | informagdes estudos Arbitrado
d . especificas do | realizados para
e caixa ; =
empreendimen a regido
to
Fundamentada
3 | desconto | obtidesno. | Justficadas | Arbitradas
mercado |
Analise de Risco Risco . .
4 risco fundamentado justificado Risco arbitrado

Fonte: ABNT NBR 14653-3:2019

9.4.2 Para fins de enquadramento global do laudo em graus de
fundamentacdo, devem ser considerados os seguintes critérios:

a) na Tabela 7, identificam-se trés campos (Graus III, II e I) e quatro
itens;

b) ao atendimento a cada exigéncia do grau I deve ser atribuido 1

(um) ponto; do grau II, dois pontos; e do grau III, trés pontos;
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c) o enquadramento global do laudo deve considerar a soma de pontos

obtidos para o conjunto de itens, atendida a Tabela 8.

Tabela 2 - Enquadramento segundo o grau de fundamentagao no caso de

utilizacdo do Método da Capitalizagao da Renda

Graus III I | I
Pontos 9 5 4
minimos
Itens Um com os Um com os demais Todos, no
obrigatérios no demais no minimo ne grau | minimo no grau
grau no minimo no 1 I
correspondente grau II

Fonte: ABNT NBR 14.653-3:2019

Conforme pode-se observar na Tabela 1 - Grau de Fundamentagdo no caso
da utilizacdo do Método da Capitalizacao da Renda, a decisdao do profissional
da engenharia de avaliagdes na escolha dos dados utilizados, relacionadas a:
estimativa das receitas e dos custos (diretos e indiretos), o horizonte do fluxo
de caixa, as taxas de desconto e a analise de risco, influenciam diretamente

no grau de fundamentagao do laudo de avaliagao.

Sendo assim, é recomendavel que, na utilizacdao do Método da Capitalizacao
da Renda, sejam obtidos o maior numero de informacdes e dados do

empreendimento ou da propriedade avalianda.

3. DEFINICOES

Producdo por Area (P/A): E o resultado da producdo total da area dividido

pela area plantada (hectare).

Custo Operacional Efetivo (COE): Inclui todos os itens considerados variaveis
ou gastos diretos representados pelo dispéndio em dinheiro, tais como
insumos (fertilizantes, corretivos agricolas, sementes/mudas, defensivos
agricolas etc.), operacdao mecanica (diesel, lubrificantes, manutencdo
preventiva etc.), mao de obra, servigos terceirizados, comercializagao
agricola, transporte, despesas financeiras, despesas com tributos de

comercializagao, despesas gerais e etc.
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Custo Operacional Total (COT): é formado pela soma do COE com a parcela
dos custos indiretos representados pela depreciacdo de maquinas,

implementos e benfeitorias e taxas associadas ao processo de produgao.

Custo Total (CT): O custo total € a soma do COT com o custo oportunidade

de uso do capital e da terra.

Receita Bruta (RB): é o valor da producdo agropecuaria, produto multiplicado

pelo preco de venda da produgao.

Receita Bruta Efetiva (RBE): é a porcao restante da receita bruta depois de

realizada uma reserva de contingéncia para perdas ou vacancias.

Margem Bruta (MB): A margem bruta é o resultado do valor da producao

vendida menos os custos operacionais efetivos.

Receita Liquida Operacional (RLO): Receita bruta descontados os custos

operacionais totais.
Receita Liquida Total (RLT): Receita bruta descontados os custos totais.

Preco Médio de Venda (PMV): Compreende a média do preco recebido pela

produgao.

Taxa de Remuneracao sobre o Capital (TRC): Representa a taxa de retorno

sobre o capital empatado no projeto durante sua vida util.

Taxa de Capitalizacao Total (TCT): relacdo entre a receita liquida operacional

e o valor do bem (imodvel rural).
4. METODO
4.1. Diretrizes do método (orientacoes gerais)

Para aplicacdo do método sdo necessarias informacdes sobre a taxa de juros
a ser aplicada, as receitas previstas e/ou pretéritas a considerar que

traduzem as diversas atividades desenvolvidas pela propriedade, suas
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produgdes, riscos, precos referenciais etc. e, do outro lado, as despesas como
os custos de produgao, manutencoes, administragao, custo do capital,
depreciacdes, para que, no final, seja possivel a determinacdo da renda

liguida operacional do imével (RLO).

Duas formas sdao mais comuns na aplicacdo deste método: pelo valor
presente de um fluxo de caixa estimado descontado a uma taxa de juros que
tenha relagao com valor de mercado, e pelo método da capitalizagdo direta,
onde se procura uma relacao entre imdveis semelhantes do valor de mercado
representado pelo valor de oferta ou transacao (pode ser utilizado o valor de
avaliacdo da propriedade se ele teve como objetivo o cdlculo do valor de
mercado) com suas respectivas receitas liquidas e o imével avaliando. As
taxas podem ser determinadas quando do uso da capitalizagao direta,
conforme sera demonstrado nos proximos capitulos. Quando o objetivo é
identificar o valor de mercado do imdvel, devem ser evitadas taxas que nao
tem relagao com o mercado imobiliario rural, como Selic, taxas determinadas

no mercado para empréstimo pessoal, variacdo cambial, poupanca, etc.

O objetivo deste estudo é apresentar algumas taxas de capitalizacao que tém

relagdo com o valor de mercado dos imdveis rurais.

4.2. Etapas para aplicagao

As etapas para aplicagao do Método da Capitalizacdao da Renda sao:

i. Estimativa das rentabilidades tipicas, rotacdes de culturas, colheitas e
precos médios dos produtos agropecuarios na regido;

ii. Estimativa de potenciais aumentos de rentabilidade para a propriedade por
administragdo direta ou arrendamento;

iii. Estimativa e deducao das despesas operacionais para encontrar a renda
operacional liquida;

iv. Selecao e aplicacao de um adequado método e técnica de capitalizagao;

v. Deducgao da taxa ou taxas adequadas;
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vi. Execucao dos cdlculos necessarios para identificar um valor econdémico

através do Método da Capitalizacdo da Renda.

As andlises direcionadas para uma estimativa de valor de mercado por meio
do Método de Capitalizacdo da Renda envolvem o profissional da engenharia
de avaliacbes numa pesquisa no interior das atitudes e percepgdes do

mercado, priorizando decisdes criticas.

4.3. Estimativa da rentabilidade

A avaliacao de propriedades rurais requer uma consideragao sobre o conceito

de gerenciamento tipico e duas alternativas para desenvolver a rentabilidade:

a) imodveis explorados pelo proprietario e

b) imoveis explorados indiretamente.

O gerenciamento tipico ndo significa uma média entre modelos de gestdao
superiores e inferiores, mas a gestdo tipica de imodveis rurais na regiao
geoecondmica e no periodo da avaliacdo. O profissional da engenharia de
avaliagbes compara o atual ou potencial gerenciamento de propriedades

especificas € com o critério de gerenciamento comum.

E praticamente conclusdo direta que os melhores gerenciamentos estdo
ligados com as melhores propriedades, entdo, em regidoes onde as praticas
gerenciais com os solos e produgdes vegetais levam a altas produtividades,
o “gerenciamento comum” podera ser consideravelmente acima da média,
guando comparados a outras regides com o mesmo tipo de producao

agropecuaria ou florestal no mesmo periodo de tempo.
Em regides nas quais os solos apresentam baixa fertilidade, necessidade de

praticas de conservacdo extensas, ou as praticas culturais depauperaram a

capacidade produtiva dos solos, o gerenciamento comum se mostra abaixo
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da média de regides com as mesmas produgdes agropecuarias ou florestais

no mesmo tempo.

Diante destas condigodes, o profissional da engenharia de avaliagdes deve se
certificar que o gerenciamento atual seja consistente com aquele identificado
na regiao como um todo. Ele deve escolher se utilizara receitas e despesas
de imodveis explorados pelos proprietarios ou explorados indiretamente.
Ambas sdo aplicaveis, mas cada uma apresenta particularidades que devem

ser consideradas.

Especial atencao deve ser dada a esta questao, receitas e despesas do
produtor versus receitas de exploragao indireta, pois as taxas de capitalizagao
poderao ser diferentes. Nao se deve utilizar taxa de exploragao indireta para

o calculo de propriedades com exploragdo direta e vice-versa.

4.4. Receitas e Despesas

As receitas principais advém da producdo agrossilvipastoril , mas podem
existir outras, tais como: recreacao, caga, pesca, manejo florestal, turismo e
ambiental. E importante que o profissional de engenharia de avaliacdes
identifique todas as fontes geradoras de receita do empreendimento ou da
propriedade, bem como todas as despesas necessarias a geracao destas

receitas.

4.4.1. Receita Bruta

O primeiro item a ser definido é a previsdo de receitas agropecuarias ou
florestais possiveis. Entidades de pesquisa frequentemente emitem relatoérios
com estimativas de safras. Esses historicos de informagles sdo Uteis para
refinar as estimativas para o objeto da avaliagao e ajudam a indicar futuras
produtividades. Pela Tabela 1 apresentada pela NBR ABNT 14.653-3:2019,

as receitas podem ser advindas diretamente do empreendimento analisado,
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médias regionais ou por caderno de precos e outras publicagdes. Isso

influencia o grau de fundamentacgao do laudo.

As variedades plantadas possuem um impacto significativo na colheita, assim
como as técnicas de plantio e o periodo em que a area vem sendo utilizada.
A capacidade intrinseca do solo, variacbes climaticas e os efeitos de
mudancgas tecnoldgicas também influenciam diretamente a produgdo. O
profissional da engenharia de avaliacdes deve estar consciente dessas
influéncias ao analisar e interpretar dados de campo sobre as produgdes
agropecuarias. Técnicas de manejo diferentes também podem influenciar na

producao pecuaria e florestal.

Depois de definidas as previsdoes de produgao, deve-se comparar e
correlacionar esses dados com o historico da propriedade. Se as diferengas
forem significativas, as causas devem ser entendidas e justificadas. Rotacdes
projetadas devem estar suportadas pela disponibilidade de mao de obra e
mercados agricolas existentes na regido. As projecdes devem ser exequiveis.
A renda de uma propriedade rural ndo advém somente de produgao. Prédios
e armazéns sao geralmente ocupados pelo proprietario e funcionarios e a
renda atribuida a essas instalacdes &, na realidade, uma despesa nao

incorrida por evitar alugar uma casa ou um armazém.

Tal fato podera ser refletido diretamente nos custos de producdo, na receita
liguida e na taxa. A titulo de exemplo, em imodveis de produgao de café, um
com secador/beneficiador e outro sem, é esperado que o custo da saca de
café da primeira seja menor e, por consequéncia, a taxa de rentabilidade
maior. O fato se da por conta da necessidade de se terceirizar os servicos de
secagem e beneficiamento, pagando um valor pelo servico. Por outro lado,
0os custos de operagao de tais instalacdes, a depreciagcdao e outros custos
associados também podem impactar na taxa de rentabilidade, e devem ser

analisados pelo profissional de engenharia de avaliagoes.
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4.4.2. Precos recebidos

Apds estimar a producdao, deve-se definir os precos dos produtos
agropecuarios ou florestais recebidos pelos agricultores para calcular a
receita da fazenda. Precos de commodities flutuam constantemente e, como
resultado, analistas do negdcio agricola e investidores frequentemente
calculam médias histoéricas para estimar ou projetar antecipagdes de pregos

futuros.

Genericamente, médias longas (mais de cinco anos) colocam muito peso no
passado distante e pouco na experiéncia mais recente; médias curtas (menos
de cinco anos) podem ser distorcidas por circunstancias nao usuais que tém

pouca recorréncia.

Na estimativa dos precos, o profissional da engenharia de avaliacdes nao

deve considerar variacdes estacionais e seu impacto no objeto da avaliagao.

Cuidado especial deve-se dar ao preco das comodities por regido, que esta
diretamente relacionado com as condicdes de escoamento da produgdo. E
Obvio que custos de transporte para mercados principais influenciam no preco

que os produtores podem auferir antecipadamente por uma commodity.

Disponibilidade de modais alternativos de transporte, como ferrovias e
hidrovias, possuem impacto significativo quando comparadas uma regido

onde estas opgbes existem com outras onde ha apenas transporte rodoviario.

A simples média histérica pode nao ser suficiente para um resultado seguro.
Em alguns casos, se os precos médios ndo forem tratados da forma devida,

pode impactar os reais ganhos, tornando-os nao coerentes com o mercado.

Um exemplo classico é quando um projeto agricola tem sua analise pautada
no custo atual com precos histéricos de 5 anos, sem corregdes. Pesos

diferentes, custo atual e preco histdrico. Pode ser necessario o emprego de
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alguma metodologia de previsao ou correcao para a determinacao dos pregos
médios mais provaveis. Neste caso podem ser usados indices econémicos que
sejam aderentes ao produto, andlise por regressdo linear, analise de séries

histdricas ou outras ferramentas quantitativas que permitam estas correcoes.

Uma outra forma é realizar o estudo considerando a commodity como base,
e trazendo a valor atual na conclusdo do laudo. Ou seja, efetuar as analises
com base na commodity da regiao (por exemplo, soja no Centro-Oeste ou no
Parand, cana de aclUcar no Estado de Sao Paulo) e, apds os calculos,
transformar em unidade monetaria. Devem ser tomados cuidados no calculo
das varidveis necessarias para a determinacdo da renda liquida da

propriedade.

4.4.3. Receita Bruta Efetiva

Receita Bruta efetiva (RBE) é a porgao restante da receita depois de realizada
uma reserva de contingéncia para perdas ou vacancias. Embora a vacancia
nao seja tipicamente considerada, o profissional da engenharia de avaliacdes
deve estar consciente de sua possivel ocorréncia em alguns tipos de

propriedades.

Se perdas ou vacancias sdo tipicas de alguns imdveis, precisam ser
consideradas na avaliacdo. Vacancia pode ocorrer por uma variedade de
razdoes, como doengas em animais mantidos em ambientes especiais
(confinamento, por exemplo), pela inabilidade de se alugar espago em
armazéns, falta temporaria de dgua para irrigacdo, problemas de drenagem
ineficiente, a quebra de um sistema de irrigagdo, ocorréncia de “secas” ou

estiagens etc.

E possivel ter estimativas da ocorréncia de estiagens ciclicas importantes em
uma dada regiao que tragam quebras de safras. Recomenda-se determinar

uma taxa apropriada para estimar a vacancia, a qual deve refletir as
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condicdes atuais do mercado. Uma boa base de dados é o histérico das

receitas da propriedade objeto do estudo ou até mesmo da regiao.

Perdas de colheitas ndo consideradas no calculo da receita, devem ser
analisadas neste item. Ha a possibilidade dessas perdas serem também
computadas na taxa de risco, quando for o caso. Um exemplo da estimativa

de receita de uma propriedade rural é apresentado na Tabela 3:

Tabela 3- Estimativa de receita de uma propriedade rural

Propriedad Fazenda Santa Maria
Data jul/20
Tipo do dado Transacdo
Prazo Entra + 9 anos
AREA DO IMOVEL 2251,7 |HECTARES
AREA CULTIVADA SOJA 1576,19|HECTARES
AREA DE RESERVA LEGAL 675,51 |HECTARES
PROPRIETARIO
MUNICIPIO Formosa do Rio Preto - BA
Imével sem benfeitorias ndo reprodutivas, apenas a terra.
RECEITA BRUTA
PRODUTIVIDADE SOJA (SC/ha) 55
VALOR SACA SOJA RS 180,00
RECEITA BRUTA SOJA RS/ha RS 9.900,00
PRODUTIVIDADE MILHO 22 safra (SC/ha) 85
VALOR SACA MILHO RS 80,00
RECEITA BRUTA MILHO RS/ha RS 6.800,00

Fonte: Auteria—prépria Elaborado pelos autores

O quadro acima demonstra uma receita bruta total de R$ 16.700,00 por
hectare, para o ano agricola considerando a rotacdao de culturas, onde ha
plantio de soja seguido de milho safrinha. Importante verificar que aqui se
tratam das receitas totais da propriedade, considerando todas as atividades
exploradas. No caso de uma fazenda de propriedade explorada com pecuaria,
por exemplo, para producao de bezerros, fase de cria, haveria receitas
provenientes da venda dos bezerros/as e matrizes de descarte, todas

devendo ser computadas. ¥eja Vide e~exemplo na Tabela 4.
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Tabela 4 - Producao de bezerros - fase de cria.
VACAS - CRIA
Vendas de animais Precos Renda Bruta

Pastagens 500
Capacidade de suporte 15
Capacidade de suporte total 750
Matrizes 500 100 300 420.000,00
Peso ao descarte 14
Re produtores 20
Bezerros 175 166 400 531.200,00
Peso dos bezerros 8
Bezerras 175 66 380 175.560,00
Peso das bezerras 7]
Re posicdo femeas 100 0
Capacidade de suporte 685
Uso do suporte 91%] RECEITA POR CICLO 1.126.760,00
CICLO - MESES 12] RECEITA POR ANO 1.126.760,00

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 5 - Indices zootécnicos

Bovinocultura de corte

Paricdo (%) 70%
Prolificidade (%) 0%
Mortalidade 0-1 ano(%) 5%
Mortalidade 1-2 anos(%) 2%
Mortalidade adultos(%) 1%
Descarte de matrizes(%) 20%

Periodo de lactagao
Producao de leite
Matriz/Reprodutor 25

Fonte: Elaborado pelos autores

Obviamente, as receitas esperadas sao dependentes dos indices zootécnicos
alcancados assim como a producao e manejo das pastagens. Para identificar
a Receita Liquida de um empreendimento rural, o profissional da engenharia
de avaliagcbes comeca pela estimativa da receita bruta e deduz todas as
despesas necessarias para assegurar sua efetivacdo, bem como para sua

manutencgdo e gerenciamento.

Ao analisar as despesas, o profissional da engenharia de avaliacdes deve se
certificar que as taxas incluidas estdao diretamente relacionadas com a

operagao e gerenciamento da fazenda.

As despesas deduzidas da receita devem ser consistentes com a natureza dos
bens. Exemplo de modelo de custos utilizados pela CONAB ¢ ilustrada na

Tabela 6.
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Tabela 6- Metodologia para custo de produgao - CONAB

A — CUSTO VARIAVEL 1l — DESPESAS FINANCEIRAS
*1—Juros
| — DESPESAS DE CUSTEIO DA LAVOURA

B — CUSTEIO FIXO
*1 — Operagio com mag. e implementos

=2 — MZo-de-obra e encargos IV — DEPRECIACOES E EXAUSTAO

*3 — Sementes

benfeitorias e instalac5es
* 4 — Fertilizantes

*5— Agrotéxicos
* 6 — Despesas com irrigagio = 4 — Exaustdo de cultivo

7 — Despesas administrativas V — OUTROS CUSTOS FIXOS

* 8~ Outros ftens *1— M3o-de-obra e encargos

1l — DESPESAS POS-COLHEITA ° 2 —seguro do capital fixa

+1- Seguro agricola € - CUSTO OPERACIONAL EFETIVO (A + B)
*2 —Transporte externo VI — RENDA DE EATORES

*3 — Assisténcia técnica -

o4— Armazenagem . ; 7I:an"unam:an esperada sobre cap. fixo

*5 — Despesas administrativas =

+6-Outros itens D — CUSTO TOTAL (C+ V1)

Fonte: Norma Metodologia de Custo de Producao da CONAB.
(https://www.conab.gov.br/images/arquivos/normativos/30000_sistema_de_operacoes/30.302_Norma_
Metodologia_de_Custo_de_Producao.pdf).

Planilhas de custos publicadas por instituicdes podem ser utilizadas, desde
que o profissional da engenharia de avaliacbes analise a coeréncia com o
objeto do estudo e verifique se todas as despesas foram incluidas. Tais
publicacdes devem estar, obrigatoriamente, citadas no laudo de avaliagao. O
profissional de avaliacbes deve se certificar da contemporaneidade das

citagoes.

Observar se, nas planilhas de custeio adotadas, as depreciacdes das
benfeitorias, maquinas e equipamentos ja estdo incluidas. Em algumas delas
a conta cultural considera o valor da hora maquina, que usualmente computa
os custos de manutencdo, depreciacao, 6leo diesel, tratorista etc. Portanto,
o profissional de engenharia de avaliagdes deve tomar o cuidado de nao
considerar estes itens em duplicidade. Exemplos de resumo destas despesas

sao apresentados nas tabelas 7 a 10.
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Tabela 7 - Custos de Producao do Café

Custo de Produgio - Res uma
AGRICULTURA FAMILIAR . CAFE . PLANTIOC CONVENCIONAL - IRRIGADG
AFRA ANUAL - 2021 - Itabela - BA
Ciclo de Cultura: PERMANENTE Tipo do Relatdrio: Estimada
Més /Anc: Margo/2021 Etapade Cultive: PRODUCAC
Produtividade Média 4350 00 kgha Ex-Ant | 725 sc
- CUSTOPOR | CUSTO/ 60 |PARTICIPACA |PARTICIPACA
DISCRIMINACAG HA kg O CV(%) © CT{%)
1- DESPESAS K3 CUSTHO
1- Operagdo comaniral 0,0000 0,0000 0,000 0,0000
2- Operagdo comAvido 00000 0.0000 00000 00000
3 - Operagdo commaguinas:
3.1 - Tratores e Coheitadeiras 434,8600 59981 27800 2,4500
3.2 - Conjunto de Irrigag 4o 46,1500 05366 03000 0,2600
4 - Aluguel de Magquinas 00000 0.0000 00000 00000
5 - Aluguel de Animais 0,0000 0,0000 00000 0,0000
6 - Mio de obra 4.712,8000 55,0041 30,1800 27,0100,
7 - Administrador 132,0000 18207 05500 0,7600
8- Sementes & mudas 00000 0.0000 00000 00000
3 - Fertiizantes 5.667,5300 784770 363000 32,4800,
10 - Agrotaxicos 7752500 10,6931 4 9600 4,4400
11 - Receta 0,0000 0,0000 0,000 0,0000
12 - Outros
12.1 - Brhalagens/tensiios 00000 0,0000 00000 0,0000
122 - Andlise de Solo 4,2000 00579 0,300 0,0200
123 - Demais Despesas 12,0000 0,1655 0800 0,0700
13 - Servigos Diversos 00000 0.0000 00000 0,0000
TOTAL DAS DESPESAS DE CUSTEIC (A) 11.785.0900 162.5530 754800 67.5300,
Il . GUTRAS DESPESAS
14 - Transporte Externo 00000 0,0000 00000 00000
15 - Despesas Administrativas 353 5500 4 BTEE 22600 2,0300
16 - Despesas de armazenagem 0,0000 0,0000 0,000 0,0000
17 - Beneficiamento 2.550,0000 35,1724 16 3300 145100
18 - Sequrs da Frodugdo 00000 0.0000 00000 00000
19 - Sequro do credito 0,0000 0,0000 00000 0,0000
20 - Assisténcia Técnica 0,0000 0,0000 0,000 0,0000
21 - Classificagéo 0,0000 0,0000 0,000 0,0000
22 - Outros 65,0000 11724 05400 0.4500
23 - CESSR 482 4000 53779 25600 25500
TOTAL DAS GUTRAS DESPESAS (B 3.450,9500 47,5993 22 0900 19,7800
1l - DESPESAS FINANCEIRAS
24 - Juros do Financiamento 3734200 5.2300 24300 21700
TOTAL DAS DESPESAS ANANCHRAS (C) 379,4200 5,2300 24300 2,1700
CUSTG VARIAVEL (A+B+C=D) 15.615,4600 215,3823 1000000 89,4800,
IV - DEPRECIACOES
25 - Depreciagdo de henfeitoriasAnstalag des 15,4000 02124 01000 0,0800
26 - Depreciagdo de implemenios 53,1100 0,7325 03400 0,3000
27 - Depreciacdo de Maquinas §7.2200 12031 05600 05000
28 - Exaustdo do cultvo 1.007.1100 13,5912 54500 57700
TOTAL DE DEPRECIACOES (B) 1.162.5400 16.0392 74500 6.6600
¥ - QUTROS CUSTOS FIXOS
29 - Manutengds Feriddica Banfaitorias/nstalagtas 39,4000 05435 02500 02300
30 - Encargos Sociais 50,1800 05301 03300 0.3400
31 - Seguro do capital fixo 35,0400 0,1247 00600 0,0500
32 - Arrendamento 431,3800 59500 27600 24700
TOTAL DE GUTROS CUSTOS AXOS (F) 540,0000 7.4482 3.4600 3.0900
CUSTO AXC (E+F=G) 1.702.3400 23.4874 10,9100 9.7500|
CUSTG OPERACIGNAL {D+G=H) 17.318,3000 238,8697 1109100 99,2300
W1 - RENDA DE FATOGRES
33 - Remuneragéo esperada sobre o capital fixo 20,3700 0.2809 01300 0,1200
34 - Remuneragio esperada sobre o cultvo 8,5100 01174 0500 0,0500
35 - Terra Fropria 101,4000 13986 05500 0,5800
TOTAL DE RENDA DE FATGRES (R 130,2800 1,7969 08300 0,7500
CUSTG TGTAL (H+=J) 17.448.5800 240.6666 1117400 99,9800

Fonte: CONAB. Custos do café conilon (Coffea canephora) para safra 2021, Itabela-BA calculado

segundo a metodologia da CONAB.
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alta tecnologia, para o Mato Grosso

Safra Zoag/ 1o Z2019/=20 =0=z0f =21
Ao 2O1E8 2019 s =is]
nMas Consolidado <Consolicado Consclidado
A CUSTEIO (A4 .. 47) = 16200 = 310,20 Z5i8 41
1. SEMENTES 249,71 =as,a41 =7, a8
Serments e Sola 2OEL 1S 2,0 229,16
Sermente de Cobertura 1,52 =, 00 S,
Z FERTILUZANTES E CORRETIVCO 730,13 887,00 a3, 22
Corre twe de Sol o =t} 57,7 S, 7L
PG OF L T e e 51,957 O, O O, 7
AL cr o el e e 20,20 =45 27,040
B. DEFENSIWVOS 209,67 206, a7 A.O02a, 9F
Foamgi o cla F . = TED,ED O3, 14
Hersicl cla 172,42 156,52 ZOS, 5
Inset cica <A1, 62 A2z,53 527,90
Ad juvan te/ Outros Az, 4,42 5, 70
a. OUTROS INSUMOS - - -
5. cF'ERACaES MECAMNIZADAS 141, =21 144, &= A=A,
Mar e e Pre FPlamti o =t Fi=="s 3, 55
Adubacio e Flanto 2o, =1,65 26,20
Aplicactas corm Macul mas EXRs S az,52 22,06
Aplicagfies corm A Bo - - -
Collheita S,z 57,57 1,45
Man=]o Pés Collhaita - - -
& SERVICOS TERCEIRIZADOS - - -
Servigos Tercei rzados - - -
F- W BO DE OBRA ABO, 2 A8, F= 1az. as
Perrrmanente AT 10,10 12T, T
Termporara 1z,62 14,76
B. P ANUTEN CAO 140,07 131,03
MAEE L T g Ees MGG Ecuip. LUd e 126,952 NG, 252
Mo Lt e Berfel torios 3,09 <, 55
C. IMPOSTOS E TAXAS iso, =28 145, 46
Fumraral 55,14 26,17
Fatihals | 46,69 51,26
Fethats 1 az,90 51,56
TR a,z5 o=t
Feac: 5,67 =19
Outros mpostos e Taxas -, 1,5 5,66
D. FINANCE RAS iss e Zz19, =7 zss5, o7
Flranmdd armentos Al 25 206,57
Seguro da Procugie 12,08 15,5 18,10
sguro Mag. Equip. Udlic 12,24 12,29 1=,30
E. POS-PRODUCAO 220G, A2 =14, 30 187, =0
Cl amsi 1 eagio e Ferefl ol arnen te o, O =, OO T, 15
Arrmmze rogern =22,a5 23,77 22,02
Trar ss orte cda ProcducBo =, 95,52 =25, 10
F. OUTROS CUSTOS 2,46 3, 95 o3, Sa4
Assi=tEncia TEonica 11,2 A5, 55 2, 0%
Combustivel UG & os 5,27 6,21 11,25
e e mes (e el = 56,5265 51,16 552, 57
S. ARREN D AMENTO 130, 30 158,50 154,55
Arrendamento 130,35 155,50 154,55
COE(A +B % ... +F %<3) 2065, TS B =7 AT B AGE 2S5
H. DEPRECIACSES 192,97 190,59 204, G1
D= precl acHo Maculinas A2l O3 ER=E B A2O,<6G
D preci @agBo Irmp e em tos 27,5 EEW E=) -2, 50
D= praci ag@o Equi parmentos 1,15 1,0 1,51
D= precac#o Lidlitard o= 12,67 12,57 A3,-3
e e of agBo B Fe i tor i as A2, 652 12,25 A6, 20
1. MAC-DE- OBRA FAMILIAR sa,58 50,55 = =7
Era-Lab ors S5a,55 50,52 72,27
COT (COE +H +1) 3.314,34 3524, 20 3.743, 14
1. CUSTO DE OPORTUNIDADE AS6, 13 aas, c2 sas, 77
Custo de Oportunidads da Ter 212,20 =, Erea
Cop il Ciroul @ e 22,23 =282,20 25,40
rAGG LT M Es, rmple ., Equip. e L =1,56 =5,415 LA, =
Eonfeitoras =0 19,11 29,55
CT (COW +1) B. 770,47 5. 965,97 A.251, 51

Fonte IMEA (Safra 2021/2022).

Tabela 8 - Custos de Produgao da Soja (Glycine max L. Merr) convencional,
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Tabela 9 - Custo Operacional Total do Milho (Zea mays L.)

CUSTO DE PRODUGAO DO MILHO (R$/ha) - 2022

DESCRIC&O ESPECIFICACﬁO vu QUANT  TOTAL
OPERACOES
manut de terracos HM Tp 126 cv 4x4 + terrac arrasto 20x26" 104,48 0,40 41,79
calagem HM Tp 61 cv 4x2 + distr calcério 2,3m? 96,88 0,40 38,75
servico bragal HM trabalhador bracal 11,25 0,15 1,69
transporte interno HM Tp 61 cv 4x2 + carreta 4t 95,66 0,10 9,57
plantio HM Tp 126 cv 4x4 + plantad 10 linhas 139,40 0,50 69,70
tratamento de sementes misturador de sementes 28,72 0,10 2,87
servigo bracal HM trabalhador bragal 11,25 0,40 4,50
transporte interno HM Tp 61 cv 4x2 + carreta 4t 95,66 0,30 28,70
adubacdo de cobertura HM Tp 61 cv 4x2 + cultivador adubador 139,40 0,55 76,67
aplicagdo de defensivos HM Tp 61 cv 4x2 + pulv barra 12m 2000L 105,23 1,10 115,75
aplicagdo de herbicidas HM Tp 61 cv 4x2 + pulv barra 12m 2000L 105,23 0,60 63,14
combate a formigas HM trabalhador bracal 11,25 0,10 1,13
servigo bracal HM trabalhador bragal 11,25 0,45 5,06
transporte interno HM Tp 61 cv 4x2 + carreta 4t 95,60 0,20 19,13
colheita mecanica HM colhedora 133,83 0,60 80,30
servigo bracal HM trabalhador bragal 11,25 0,15 1,69
transporte interno HM Tp 61 cv 4x2 + carreta 4t 95,60 0,10 9,57
subtotal 1 570,00
INSUMOS
sementes RS/kg 400,00 1,00 400,00
calcario RS/t 200,00 1,00 200,00
fertilizante 20-05-20 + micronutrientes [RS/t 4.200,00 0,35 | 1.470,00
uréia RS/t 5.000,00 0,20 | 1.000,00
formicidas RS/kg 13,20 1,00 13,20
herbicidas RS/1 45,00 4,50 202,50
inseticidas RS/1 140,00 0,98 137,20
subtotal 2 3.422,90
ADMINISTRACAD
M.0. administrativa RS/ha 30,00 1,00 30,00
assisténcia técnica RS/ha 20,00 1,00 20,00
contabilidade/escritério RS/més 6,00 1,00 6,00
luz/telefone RS/més 8,00 1,00 8,00
conserv/deprec. Benf. RS/ha 20,00 1,00 20,00
viagens RS/ha 10,00 1,00 10,00
impostos % receita 2,30% 1,00 64,63
subtotal 3 158,63
Total na fazenda (1 +2 + 3) 4.151,53
POS COLHEITA
transporte até armazém RS/ton. 20,00 8,00 160,00
recebimento / limpeza / secagem RS/ton. 34,17 8,00 273,36
armazenagem (més) R$/ton./més 6,00 8,00 48,00
taxa administrativa RS/ton. 4,02 8,00 32,16
subtotal 4 513,52
Total no armazém (1+2+3 +4) 4.665,05

Fonte: AGRIANUAL (2022)
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Tabela 10 - Custo Operacional Total da Soja (Glycine max L. Merr.)

CUSTO DE PRODUCAO DE SOJA (R$/ha) - 2022

DESCRIGAD ESPECIFICACAD WU QUANT  TOTAL
OPERACOES
conservagdo do solo HM Tp 61 cv 4x2 + terrac 16x26" 104,48 0,14 14,63
calagem HM Tp 61 cv 4x2 + distrib 1,8t 96,88 0,24 23,25
aragao HM Tp 50 cv 4x2 + arado 5x26" 172,79 1,48 25573
gradagem leve HM Tp 90 cv 4x2 + grade 18x26" 172,79 1,21 209,08
gradagem niveladora HM Tp 90 cv 4x4 + grade 42x22" 172,79 0,43 74,30
plantio/adubacdo HM Tp 90 cv 4x4 + plant. Prec. 12 lin| 139,40 0,39 54,37
aplicagdo herbicida HM Tp 61 cv 4x2 + pulv. 600 | 105,23 0,22 23,15
aplicagdo inseticida HM Tp 61 cv 4x2 + pulv. 600 | 105,23 0,22 23,15
m&o de obra auxiliar homens-dia 70,00 0,90 63,00
colheita HM automotriz 133,83 0,85| 11376
transporte interno HM Tp 61 cv 4x2 4 carreta 2t 05,66 2,40 229,58
subtotal 1 1.069,36
INSUMOS
sementes RS/kg 15,00 50,00 750,00
calcario RS/t 200,00 0,50 100,00
fertilizante 00-20-20 RS/t 4.900,00 0,50| 2.450,00
inoculante RS/ kg 30,00 1,70 51,00
Formicidas RS/ kg 13,20 0,20 2,64
Fungicidas RS/ 400,00 1,40 560,00
Herbicidas RS/l 60,00 7,15 429,00
espalhante adesivo RS/l 420 0,50 2,10
Inseticidas RS/l 140,00 4,24 583,60
subtotal 2 493834
ADMINISTRACAD
viagens R&/ha 14,00 1,00 14,00
assisténcia técnica hora técnica 19,00 0,50 9,50
M.O. administrativa RS/t 30,00 2,40 72,00
contabilidade/escritério R&/ha 7,00 1,00 7,00
conserv/deprec. Benf. % custos (1+2) 0,02 1,00 90,12
impostos/taxas % receita 0,02 1,00 83,72
subtotal 3 276,34
Custo Total na fazenda (1 +2 + 3) 6.284,04
POS COLHEITA
transporte até armazém RS/ton. 24,00 3,40 81,60
recebimento / limpeza / secagem  |RS/ton. 36,00 3,40 122,40
armazenagem (meés) RS/ton./més 7,00 3,40 23,80
taxa administrativa RS,/ ton. 4,35 3,40 14,79
subtotal 4 242,59
Custo Total no armazem (1+2+3+4) | | 6.526,63

Fonte: AGRIANUAL (2022)

4.4.4. Receita Liquida Operacional

A préxima etapa do Método da Capitalizacdo da Renda, consiste na
identificacdo da Receita Liquida Operacional do imdvel avaliando. Vale
relembrar os principais tipos de receitas: Margem Bruta, Receita Liquida
Operacional e Receita Liquida Total. Usualmente, se utiliza a receita liquida
operacional para o calculo das Taxas de Capitalizacao Total (TCT) a serem
utilizadas no Método da Capitalizacdo da Renda total. Assevere-se que, além
dos custos operacionais efetivos, devem ser considerados, também, os

valores das depreciagdes das benfeitorias. De qualquer forma, a margem
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liguida pode ser utilizada para calcular a TCT, desde que se proceda da

mesma forma para todos os imdveis da amostra e para o imével avaliando.

A tabela 11 demonstra um exemplo.

Tabela 11 - Receita Liquida Operacional Total das Culturas de Soja e Milho -
Fazenda Algoddes - Mato Grosso/MT

Nesse exemplo,

METODO CAPITALIZACAO RENDA

RECEITA LIQUIDA OPERACIONAL

Propriedade FAZENDA ALGODOES
Data jan./22
Tipo do dado Transacdo
Prazo Entrada + 9 anos
AREA DO IMOVEL 2.251,70| HECTARES
AREA CULTIVADA SQJA 1.576,19| HECTARES
AREA DE RESERVA LEGAL 675,51 | HECTARES
PROPRIETARIO
MUNICIPIO / MT

Imadvel sem benfeitorias ndo reprodutivas, apenas a terra.

CUSTO OPERACIONAL TOTAL

CUSTO PRODUGAO SOJA (R$/ha) R$ 6.526,63
CUSTO PRODUCAO MILHO (R$/ha) R$ 4.665,05
RECEITA BRUTA

PRODUTIVIDADE SOJA (SC/ha) 55,00
VALOR SACA SOJA R$ 180,00
RECEITA BRUTA SOJA (R$/ha) R$ 9.900,00
PRODUTIVIDADE MILHO (SC/ha) 85,00
VALOR SACA MILHO R$ 80,00
RECEITA BRUTA MILHO R$/ha R$ 6.800,00
RECEITA LIQUIDA OPERACIONAL
RENDA LIQUIDA SOJA (R$/ha) R$ 3.373,37
RENDA LIQUIDA MILHO (R$/ha) R$ 2.134,95

RECEITA LIQUIDA OPERACIONAL TOTAL

R$ 8.682.158,90

Fonte: WRASSE, B

L. (2022)

descontando a receita efetiva ou bruta dos custos

operacionais totais tem-se uma receita liquida operacional anual de R$
3.373,37/ha da soja + R$ 2.134,95/ha do milho para area cultivada de
1.576,19 ha, equivalendo a uma receita total de R$ 8.680.000,00. A tabela

12 apresenta o Exemplo 2.
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Tabela 12 - Valor de venda, Produtividade, Valor de custeio/manutencao e

Custeio total anual da Fazenda Aviagao - Salinas/MG

NOME DA PROPRIEDADE Fazenda Aviacdo
TAMANHO 185,60 ha
LOCAL MG Salinas
Tipo Venda
VALOR DO IMOVEL data
6.000.000,00 out/21

VALOR A VISTA

R$ 6.000.000,00

ATIVIDADE [ Cafeicultura
US0 DO SOLO
Cultura Area Produtividade Mg:ztgl:(;‘:io Totalaan:;_;telo Producdo
s (ha) (s5/ha) R$/ (ha) (RS$) (59)
Café 52,74 43,00 16.197,00 854.229,78 2.267,82
Café 52,74 43,00 16.197,00 §854,229,78 2.267,82
TOTAL [ 105,48 1.708.459,56 4.535,64

Fonte: WRASSE, B.L. (2022)

Tabela 13 - Outros Custos Efetivos

DESCRICAO | Quant. | Und. Custeio (R$) | VALOR (R$) OBS
Despesas Estimadas conforme
administrativ 3% % 1.708.459,56 51.253,79 Conab. 3% do custeio da
as lavoura.
TOTAL 51.253,79

Fonte: WRASSE, B.L. (2022)

4.4.5.Depreciacao das Benfeitorias reprodutivas — Café (Depreciacao

Linear)

Para fins de simplificacdo, considera-se a depreciagao linear para calculo da

depreciacdo das benfeitorias reprodutivas. E importante identificar a vida util

da cultura, citando a fonte no laudo de avaliagao, bem como eventual

existéncia de valor residual.

Tabela 14 - Depreciacdo das benfeitorias reprodutivas para cultura de café
na Fazenda Aviagao, Salinas, MG

Cultura | QTD |(Und| Custo de Idade Vida Valor | Depreci | Depreciacdo
Formacao | (anos) atil residu acao anual total
(R$/ha) (anos) | al (%) | anual/R (R$%)
$
ha
Café 52,74 | ha 33.471,00 10,00 26,00 0% 1.287,35 67.894,64
Café 52,74 | ha 33.471,00 10,00 26,00 0% 1.287,35 67.894,64
TOTAIS 135.789,27

Fonte: WRASSE, B.L. (2022)

33


Stamp


ibape sp

Gualidade em pericia:

waagaes

4.4.6.Depreciacao das Benfeitorias Nao reprodutivas (Depreciacao

linear)

Para fins de simplificacdo, considera-se a depreciacdo linear para célculo da
depreciacao das benfeitorias nao reprodutivas. E importante identificar a vida
util da benfeitoria, citando a fonte no laudo de avaliagdao, bem como eventual

existéncia de valor residual.

Tabela 15 - Depreciacdao das benfeitorias nao reprpdutivas na Fazenda
Avaliacdo, Salinas, MG

Ly Valor Novo Ui a1 Depreciagdo
Construgdo | Dimensdo | Und | unitario atil residual
(R$) | 9 |(anos)| (o) | 2nual(RS)
1 Galp&o
?{:‘t’)eerrfur‘rg 300,00 | m= | 1038,44 | 311.532 | 20,00 20% 6.230,64
zinco 300 m2
1 Casa
colono,
alvenaria, 70,00 mz | 12652 88.564 | 40,00 | 20% 1.771,28
telha comum,
galpdo anexo
- 70m,
Cercas 8,00 km | 127058 | 101.646 | 2500 | 20% 3.252,68
TOTAL 501.742,00 11.254,00

Fonte: WRASSE, B.L. (2022)

4.4.7. Depreciacao de Maquinas e Equipamentos (Depreciacao linear)

Para fins de simplificacdo, considera-se a depreciagao linear para calculo da
depreciacdo das benfeitorias reprodutivas. E importante identificar a vida util
da—euttura da maquina ou equipamento, citando a fonte no laudo de

avaliacdo, bem como eventual existéncia de valor residual.

Tabela 16 — Depreciacdao de maquinas e equipamentos da Fazenda
Avaliacdo, Salinas, MG

i Valor
Maquinas e Quantida und Valor Novo | qtil id Depreciagdo
Equipamentos de nd. (R$) (ano r:a.?:vnl;a anual (R$)
s)
Pivé central 50 ha 2,00 und. 500.000,00 20 20% 40.000,00
Tratores 2,00 und. 100.000,00 10 20% 16.000,00
Atomizador 2,00 und. 22.000,00 10 20% 3.520,00
Rogadeira 2,00 uUnd. 15.000,00 12 25% 1.875,00
Pulverizador herbicida 2,00 und. 22.000,00 10 20% 3.520,00
Aplicador de adubo 1,00 und. 28.400,00 10 5% 2.698,00
carretas agricolas| g4 Unid. | 30.000,00 | 15 5% 3.800,00
basculantes
TOTAL 71.413,00

Fonte: WRASSE, B.L. (2022)
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4.5. Resumo dos Custos

Para efeito do calculo dos valores das manutencdes foi estimado, conforme a
sugestao da Conab, ou seja, 1% do valor novo para equipamentos, maquinas

e benfeitorias nao reprodutivas.

Tabela 17 - Resumo dos custos da Fazenda Aviagao, Salinas, MG

CUSTOS (R$)
Despesas Administrativas 51.253,79
Manutencdo Benfeitorias Reprodutivas 1.708.459,56
Manutencdo Benfeitorias Ndo Reprodutivas 5.017,42
Manutencdo de Maquinas e Equipamentos 14.064,00
Custeio Operacional Efetivo 1.778.794,77
Depreciacdo Benfeitorias Reprodutivas 135.789,27
Depreciagdo Benfeitorias Ndo Reprodutivas 11.254,60
Depreciacdo de Mdquinas e Equipamentos 71.413,00
Custo Operacional Total 1.997.251,65

Fonte: WRASSE, B.L. (2022)

4.6. Capitalizacao Direta

A capitalizacdo direta € um meétodo utilizado dentro do método da
capitalizacao para converter a receita estimada de um ano em indicagao de
valor. Essa conversdo é realizada em uma etapa, tanto pela divisdo da renda
liguida estimada por uma taxa apropriada quanto pela multiplicacdo daquela

por um fator de renda adequado.

Na capitalizacao direta, ndo é feita nenhuma alocacdo precisa entre o retorno
do investimento e o retorno no capital, porque o método ndo simula as
percepcoes nem expectativas dos investidores. No entanto, uma taxa de
retorno para o investidor e com recomposicdo do capital investido esta
implicita nas taxas ou fatores aplicados na capitalizacao direta, pois derivam

de empreendimentos rurais similares.

A titulo de informacdo, as bibliografias apresentam, para a capitalizacdo
direta, taxas que podem estar baseadas em renda bruta potencial, renda
bruta efetiva, renda operacional liquida, renda equivalente, renda

hipotecaria, renda da terra ou renda de edificacles.
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As taxas de renda utilizadas na capitalizacdo direta incluem a taxa de
capitalizacao total (RO); taxa de capitalizacdo hipotecaria (RM); taxa
equivalente de capitalizagao ou taxa equivalente de dividendos (RE); taxa de
capitalizacao da terra (RL) e taxa de capitalizacdao de edificacdes (RB).
Fatores de renda incluem o fator de renda bruta potencial (PGIM), o fator
renda bruta (GRM) e o fator de renda bruta efetiva (EGIM).

Taxas e fatores de renda sao derivados do mercado e refletem a relacao entre
renda e valor, ou seja, a taxa sera obtida com base em “n” transacdes onde
temos a informacao do valor de mercado e a receita, no geral receita liquida

operacional, anual total para cada propriedade.

De uma forma geral, o valor obtido por este método pode ser proveniente do
valor de venda ou avaliacao, desde que represente o valor de mercado do
imodvel. Possivel também o uso de valores de oferta sendo necessarios

tratamentos para conversao em valores de transagao.

A divisao da receita liquida operacional anual total pelo respectivo valor de
mercado fornece a taxa de capitalizacdo total, denominada TCT. E essencial
gue as propriedades rurais utilizadas na determinacdo da TCT possuam
caracteristicas de risco, renda, custos, fisicas e de localizagdo similares a

propriedade avaliada.

Proporcdes similares de renda/custos, terras/benfeitorias, caracteristicas de
risco e mudancas esperadas em renda e valor sobre um periodo tipico de
investimento em propriedades rurais. E importante a similaridade entre os
dados colhidos no mercado e o avaliando, pois isso resulta taxas de
capitalizacao mais representativas e, consequentemente, uma maior

assertividade da avaliagao.

36


Stamp


ibape sp

Qualidade em pericias

4.7. Deducao da taxa de capitalizacao total

Todo empreendimento de base imobilidria que possua um fluxo de receita
pode ser avaliado pela capitalizagao direta, incluindo a propriedade rural. A

formula para capitalizacdo direta aplicada nesse tipo de avaliacao é:

Renda Operacional Liquida
Taxa de Capitalizagao Total

Valor de mercado =

O profissional da engenharia de avaliagdes pode utilizar diversas técnicas
para estimar a taxa de capitalizagao total. Estas dependem da quantidade e
qualidade dos dados disponiveis. As mais aceitas sao:

i. Deducdo a partir do valor de mercado do imével (venda, oferta, avaliagao);
deducdo a partir de fatores de renda bruta efetiva;

ii. Deducao a partir da margem bruta (nao entram os custos de depreciagao);
iii. Grupo de investimentos - hipotecas e componentes equivalentes;

iv. Grupo de investimentos - terras e edificagoes, e

v. Aplicacdo da férmula de cobertura de débito.

Na avaliacdao de propriedades rurais, a técnica mais comum para deducdo da
taxa de capitalizacdo é pela deducao a partir de comparativos de vendas.
Deduzir a taxa de capitalizacdo, a partir de vendas comparaveis € indicado
quando existe um numero suficiente de dados de vendas similares ao objeto

do estudo.

Sdo necessarios dados contemporaneos e nos quais se conhega o preco de
venda, receitas, despesas, condicdes de financiamentos e de mercado. O
profissional da engenharia de avaliacdes deve se certificar que a receita
operacional liquida de cada um dos comparaveis foi calculada e estimada da
mesma forma como foi para o imovel objeto da avaliacdo, e quais condicdes

outras ndo afetaram os pregos dos comparativos.

Quando esses requisitos sao encontrados, o profissional da engenharia de

avaliacbes pode estimar a Taxa de Capitalizagao Total (TCT) dividindo a
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Receita Operacional Liquida de cada comparativo por seu Preco de Venda. A

formula é:

Receita Operacional Liquida

Ter = Preco de Venda

Os dados necessarios para capitalizacao direta sdo precisos e demandam
muitos cuidados, pois tais especificacdes nao sdo facilmente obteniveis

durante as avaliacOes.

No entanto, uma vez que as destinacdes dos imdveis rurais (agricultura, leite,
corte, horticultura, por exemplo) tendem a ser razoavelmente consistentes,
compradores e vendedores possuem expectativas similares sobre a diregao e
caracteristicas das mudancas nas receitas, precos de revenda, beneficios

fiscais e periodos de retorno.

Assim, a deducdo direta das taxas a partir de vendas é um método de
capitalizacao viavel em propriedades rurais. Em casos em que ndo ha valores
de transacOes disponiveis, outros valores que representam o valor de
mercado podem ser utilizados. O valor de avaliagdo de uma propriedade
guando representa o valor de mercado e o valor de oferta sao bons exemplos
dessas possibilidades. Em valores de oferta serd necessario ajuste para

representar o valor efetivo de “venda” como ja dito neste estudo.

Alguns valores representam a propriedade “porteira fechada”, considerando,
além das terras e suas benfeitorias, também os semoventes, maquinas,
equipamentos, veiculos etc., ou seja, a TCT representa todo esse conjunto.
Assim, a depender da finalidade da avaliagao, esse fato deve ser levado em
conta.

Para exemplificar, se o objetivo seria determinar apenas o valor da terra e
suas benfeitorias, o valor das maquinas deveria, de alguma forma, ser

retirado. A Tabela 18 ilustra a deducao de Taxas de Capitalizagao Total.
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Tabela 18 - Taxas de capitalizagao total

*Tipo de estrutura produtiva: (1) apenas terra, (2) casa/galpao/casa de

defensivos etc., (3) construcdes a nivel empresarial com padrao elevado, (4)

Condicao (3) mais secadores/silos;

** Nivel de tecnologia: (1) abaixo da média da regido, (2) na média da

regiao, (3) acima da média da regido.
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L Area total Arez-i Perce,ntual de Nivel de Estrutura Tipoda | Valor do imével a Renda |4| quida Taxa FontF d?
Data Local Atividade (ha) produtiva area el | et e vista (RS) operacional (e referéncia
(ha) produtiva (R$) dos custeios
jul/21 |Claudia MT Soja/milho 450,00 123,00 27% 3 2 Oferta 12.000.000,00 1.281.983,49 | 10,68% IMEA
juli21 [Sorriso MT Soja/milho 8.230,00 | 5.040,00 61% 3 3 Oferta 332.262.000,00 | 52.530.055,20 | 15,81% IMEA
jul/i21 |Vera MT Soja/milho 1.440,00 715,00 50% 2 2 Oferta 107.250.000,00 7.452.180,45 | 6,95% IMEA
jul/21 |Jangada MT Soja/milho 1.746,00 | 1.000,00 57% 2 1 Oferta 66.682.033,49 8.862.630,00 | 13,29% IMEA
jul/20 |Formosa do Rio Preto |BA Soja 2.251,70 | 2.251,70 100% 2 1 Venda 115.554.069,96 6.777.617,00 | 5,87% BNB
jul/20 |Formosa do Rio Preto |BA Soja 4.599,16 | 2.899,42 63% 2 3 Venda 230.677.696,00 8.727.254,20 | 3,78% BNB
nov/20 |Riachdo das Neves BA Soja 1.522,32 903,30 59% 2 1 Venda 41.507.939,81 2.718.933,00 | 6,55% BNB
jul/20 |Riachdo das Neves BA Soja 399,90 347,00 87% 2 1 Venda 17.863.573,28 1.044.470,00 | 5,85% BNB
jul/20 |Riachdo das Neves BA Soja 401,60 320,00 80% 2 1 Venda 17.939.447,23 963.200,00 | 5,37% BNB
jul/21 [Marcionilio Souza BA Pecuaria 219,52 200,00 91% 1 2 Venda 650.000,00 30.658,26 | 4,72% Produtor
jul/21 [Marcionilio Souza BA Pecudria 219,52 200,00 91% 2 2 Avaliagdo 770.000,00 81.531,91 | 10,59% Produtor
agl21 |Araci BA Sisal 26,00 26,00 100% 2 1 Venda 360.000,00 39.864,28 | 11,07% Produtor
fev/21 |Araci BA Sisal 87,00 80,00 92% 2 1 Venda 800.000,00 121.765,60 | 15,22% Produtor
juli21 |Araci BA Sisal 17,40 17,00 98% 2 1 Venda 160.000,00 13.443,30 | 8,40% Produtor
jan/21 |Coronel Jodo S& BA Milho 1.000,00 720,00 72% 2 1 Venda 4.742.121,92 308.160,00 | 6,50% BNB
set/21 [Caravelas BA Cana 168,53 130,00 7% 2 1 Avaliagdo 3.500.000,00 313.541,28 | 8,96% Produtor
set/21 [Caravelas BA Cana 184,30 142,00 7% 2 1 Avaliagdo 3.800.000,00 344.607,00 | 9,07% Produtor
dez/20 [Jucurugu BA | Pecudria/Seringueira | 2.950,00 | 2.610,00 88% 2 3 Venda 39.212.619,25 | 2.880.827,37 | 7,35% Produtor
dez/20 [Inhambupe BA | Arrendamento: milho 422,00 350,00 83% 2 1 Venda 6.500.000,00 211.835,75 | 3,26% Produtor
dez/20 [Inhambupe BA | Arrendamento: milho 422,00 350,00 83% 2 1 Venda 6.500.000,00 283.237,50 | 4,36% BNB
mar/21 |Acajutiba BA Pecudria 445,00 358,00 80% 1 1 Venda 6.500.000,00 96.645,60 | 1,49% Produtor
nov/21 |Aporé BA Pecudria 43,00 43,00 100% 2 1 Oferta 1.000.000,00 47.69519 | 4,77% Produtor
out/21 |Olindina BA Pecudria 216,00 129,60 60% 1 2 Venda 1.000.000,00 32.353,41 | 3,24% Produtor
jun/21 |Crisépolis BA Pecudria 142,00 142,00 100% 3 1 Oferta 3.924.000,00 138.953,69 | 3,54% Produtor
jun/19 |Teixeira de Freitas BA Pecudria/café 38,72 38,00 98% 1 2 Venda 1.320.000,00 24.985,37 | 1,89% Produtor
dez/21 [Santa Cruz Cabrélia BA Pecudria/café 528,00 286,00 54% 2 8 Avaliagdo 11.200.000,00 1.423.577,06 | 12,71% Conab
dez/21 |Acajutiba BA Pecudria 124,54 84,00 67% 2 1 Oferta 4.300.000,00 106.907,11 | 2,49% Produtor
dez/21 |Acajutiba BA Milho 124,54 80,00 64% 2 1 Oferta 4.300.000,00 354.505,47 | 8,24% BNB
dez/21 |Euclides da Cunha BA Milho 75,00 75,00 100% 2 1 Venda 1.250.000,00 345.787,50 | 27,66% BNB
dez/20 |Euclides da Cunha BA Milho 151,00 75,00 50% 2 2 Venda 1.000.000,00 46.910,29 | 4,69% BNB
dez/21 |Euclides da Cunha BA Milho 10,30 9,50 92% 2 1 Oferta 340.000,00 43.799,75 | 12,88% BNB
dez/21 |Euclides da Cunha BA Milho 10,00 8,00 80% 2 1 Oferta 247.500,00 36.134,47 | 14,60% BNB
fev/22 [lagu BA Pecudria 1.739,00 | 1.390,00 80% 3 4 Oferta 10.600.000,00 804.049,75 | 7,59% BNB
fev/22 [lagu BA Pecudria 1.695,00 | 1.300,00 7% 3 4 Oferta 13.650.000,00 383.025,08 | 2,81% BNB
fev/22 [lagu BA Pecudria 1.130,00 870,00 7% 3 4 Oferta 7.280.000,00 246.934,71 | 3,39% BNB
fev/22 [lagu BA Pecudria 1.444,00 860,00 60% 3 4 Avaliagdo 8.850.000,00 288.173,37 | 3,26% BNB
abr/21 |Buritizeiro-MG MG Café arébica 2.050,00 970,00 47% 3 4 Oferta 92.331.034,29 | 11.577.587,64 | 12,54% BNB
dez/21 |Vérzea da Palma MG Café arébica 320,00 180,00 56% 3 4 Oferta 11.000.000,00 2.019.415,88 | 18,36% BNB
out/21 |Pirapora MG Cafeicultura 185,60 105,48 57% 3 2 Venda 6.000.000,00 1.385.886,73 | 23,10% BNB
out/21 |Baixa Grande BA Pecudria 1.014,00 710,00 70% 2 3 Venda 6.765.700,00 246.477,54 | 3,64% BNB
dez/21 |Pintadas BA Pecudria 70,00 70,00 100% 2 1 Venda 790.000,00 22.040,72 | 2,79% BNB
jun/22 |1taju do Colonia BA Pecudria 400,00 320,00 80% 3 1 Oferta 5.000.000,00 322.784,25 | 6,46% BNB
abr/22 |Boa Vista do Tupim |BA Pecudria 174,00 174,00 100% 2 2 Oferta 1.000.000,00 12.987,19 | 1,30% BNB
abr/22 [lagu BA | Pecuéria - engorda 1.739,00 | 1.400,00 81% 3 4 Oferta 10.600.000,00 602.096,92 | 5,68% BNB
abr/22 |Lamaréo BA Pecuéria Engorda 608,00 425,00 70% 2 2 Oferta 7.000.000,00 167.024,57 | 2,39% BNB
abr/22 |Lamaréo BA Pecuéria Engorda 287,00 287,00 100% 2 2 Oferta 3.300.000,00 122.115,64 | 3,70% BNB
abr/22 |Lamaréo BA Pecuaria Engorda 318,00 318,00 100% 2 2 Oferta 3.657.000,00 117.442,34 | 3,21% BNB
abr/22 |Lamaréo BA Pecuaria Engorda 202,00 200,00 99% 2 Oferta 2.323.000,00 73.202,01 | 3,15% BNB
Fonte: Elaborado pelos autores
Legenda:
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4.8. Exemplo de calculo

Querendo avaliar a Fazenda Algoddoes em Vera, Mato Grosso/MT, com uma
receita liquida operacional calculada de R$ 8.682.158,90, area total de
2.251,70 ha e area produtiva de 1.576,19 ha (70%), com nivel de tecnologia
2, vamos procurar na Tabela 19, aquelas taxas oriundas de propriedades
mais semelhantes. Aqui um recorte de alguns imdveis com mesma

exploracgao e localizados no mesmo estado.

Tabela 19 - Exemplo de imdveis com a mesma exploracao e localizadas no
mesmo estado

Area |Percentual de Fonte de

» Area total 2 ; Nivel de | Estrutura | Tipoda | Valor doimévela

T e it (ha) "’“(‘]{l‘:;‘“ W;‘::i“ fecnblopia® | produtiva®® | informagie|  vista (RS) =

Cladia MT Sojamilho 450,00 | 123,00 7% 3 2 Ofarta 12.000.000,00 | 128198349

Sorciz MT Sojmilio § 230,00 | 5.040,00 1% 3 3 Oferta 332 262.000,00 | 5253005520
= 3 >

Renda liquida
operacional referéncia
dos custeios
IMEA
IMEA
INEA

IMEA

uli2
Jul2

Vera MT Soja/mitho 1.440,00 715,00 Oferta 107 250.000,00 T4 8045

ul2 2
Tangada MT Soja/milhe 1.746,00 | 1.000,00 1 Oferta 66.682.033,49 | 8.862.630,00

Jul2

Fonte: Elaborado pelos autores

Varios aspectos podem ser analisados para se escolher os imdveis com maior
grau de similaridade e deduzir a taxa que melhor represente o mercado para
o imovel avaliando. O primeiro critério de semelhanca é pela renda liquida

operacional, seguido dos outros critérios, quando possivel.

Para o exemplo apresentado, devido a existéncia de poucos dados, a
recomendacdo seria trabalhar com as informacdes dos imoveis nos

municipios de Vera e Jangada, sobretudo devido as areas total e produtiva.

Finalmente, a recomendacdo seria pela propriedade no municipio de Vera,
por estarem no mesmo municipio e apresentarem o mesmo nivel de

tecnologia. Portanto, o TCT aplicado para esta avaliacao sera de 6,95%.

Identificados a taxa de capitalizacdo total e a renda operacional liquida do

objeto da avaliacdo, o valor serd determinado com uso da expressao a seguir:

Renda Operacional Liquida
Taxa de Capitalizagao Total

Valor de mercado =
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Para o exemplo em discussao:

R$ 8.682.158,90

Valor de mercado = 0,0695

~ R$ 125.000.000,00

O valor calculado acima é oriundo de uma taxa de capitalizacdo total
calculada com base em ofertas de imdveis rurais, portanto é o valor de oferta
da propriedade. Para a determinacao do valor de mercado, serd necessario
considerar o fator de oferta, que deve ser identificado na regidao do imovel

avaliando.

Uma abordagem alternativa é a utilizacdo dos valores médios para
propriedades na mesma regidao geoecondmica € com o mesmo uso do
avaliando. Para o exemplo em desenvolvimento, poderiam ser adotadas taxas
oriundas dos municipios de Claudia, Sorriso, Vera e Jangada, todas elas
situadas no estado do Mato Grosso, e com utilizagao para cultura de soja e

milho (Tabela 20). A analise gera a seguinte analise estatistica.

Tabela 20 - Estatistica descritiva para determinagdao da média das taxas e

intervalo de valores.

Estatistica descritiva

Média 11,68%
Mediana 11,99%

Desvio padréo 3,79%

Minimo 6,95%

Maximo 15,81%
Contagem 4

Nivel de confianga (80,0%) 3,10%

Limite inferior 8,58%

Limite superior 14,78%
Amplitude do intervalo de

confianga 53,09%
Coeficiente de variagdo 32,42%

Valores Calculados

Valor pela taxa média 74.313.945,37
Limite Inferior IC 80% 101.170.224,89
Limite Superior IC 80% 58.725.016,35

Fonte: Elaborado pelos autores

Cabe ao profissional de engenharia de avaliagdes observar que os elementos
utilizados tém diferentes niveis de tecnologia e estrutura produtiva. Também

ha uma grande amplitude nas areas total e produtiva. Diante disso, a taxa
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resultante desta anadlise, devido a diferenca entre os elementos, pode levar a
uma distorcao da taxa de rentabilidade média e, consequentemente, do valor

de mercado do imodvel.

Continuando no exemplo em questdo, poderia ser excluido da analise o
imodvel localizado em Sorriso, pois apresenta areas total e produtiva
destoantes dos outros dados da amostra, além de possuir um nivel de
tecnologia e estrutura produtiva superiores a amostra a ao imovel avaliando.

Portanto, a estatistica descritiva apresenta os seguintes resultados.

OTabela 21 - Determinacao dos valores pelas taxas médias

Estatistica descritiva

Média 10,31%
Mediana 10,68%
Desvio padrac 3,19%
Minimo 6,95%
Maximo 13,29%
Contagem 3

Nivel de confianga (80,0%) 3,47%
Limite inferior 6,849%
Limite superior 13,78%
Amplitude do intervale de
confianga 67,34%
Coeficiente de variagao 30,93%

Valores Calculados

Valor pela taxa média 84.231.478,97
Limite Inferior IC 80% 126.988.266,99
Limite Superior IC 80% 63.014.557,56

Fonte: Elaborado pelos autores

A seguir, a Tabela 22 apresenta um comparativo dos valores resultantes do

emprego das trés possibilidades de calculo.

Tabela 22 - Comparacdo das trés possibilidades de calculo.

Taxa - IC 80% Valores - Taxa no IC 80%
Ic 1c Valor \{al_nr \n:a!or
Fonte da Taxa Taxa minimo | maximo Central Maximo Minimo
(RS) (R$) (R$)
Faz Vera 6,95% 125.923.149,00

Média (Claudia,
Sorriso, Vera e 11,68% 8,58% 14,78% 74.313.945,37 101.170.224 58.725.016
Jangada)
Média excluinda
apenas Sorriso

10,31% | 6.84% 13,78% 84.231.478,97 126.988.266 63.014.557

Fonte: Elaborado pelos autores

Percebe-se uma grande amplitude de resultados possiveis, que variam de R$
58.725.016,00 a R$ 126.988.266,00. Isso mostra uma situacao que é
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bastante comum no emprego do Método da Capitalizacdo da Renda, que é a

grande sensibilidade do resultado as taxas de capitalizagao utilizadas.

Vale ressaltar que a amplitude observada no exemplo discutido é fortemente
influenciada por uma amostra reduzida (4 elementos), com imdveis bastante
discrepantes entre sim e em relagao ao avaliando, considerando area total,
area produtiva, nivel de tecnologia e estrutura produtiva. Também se trata

de quatro dados localizados em quatro municipios distintos.

A decisdao de qual metodologia de cdiculo e, em ultimo grau, de qual valor
adotar cabe ao profissional de engenharia de avaliagcdes, que devera fazer
um estudo pormenorizado das variaveis influenciantes na rentabilidade do
imével descritas neste estudo, bem como outras que ndo estado
explicitamente informadas aqui, dos quais citamos localizagdao e acesso,
benfeitorias ndo reprodutivas, situagao ambiental, topografia, documentacao

e outras que possam ser pertinentes.

Todas as condigdes que levaram a adogao de determinado conjunto de dados
para calculo da taxa de capitalizacdo devem estar devidamente
fundamentadas no laudo de avaliagdao, no qual todos os elementos que

levaram a decisdao devem estar pormenorizadamente descritos.

A estimativa empregando técnicas estatisticas, se houver uma amostra com
razodvel nimero de dados e com um minimo de homogeneidade etre eles
tende a produzir estimativas fidveis para o calculo da taxa de capitalizacao e,

consequentemente, do valor de mercado do imoével.

Este critério para estimar a taxa de capitalizacdo total ird produzir uma
indicacao confidvel de valor de mercado pelo Método da Capitalizacao da

Renda, se trés condicdes forem satisfeitas:

i. Receitas e despesas devem ser estimadas na mesma base, tanto para a

propriedade objeto quanto para as propriedades comparaveis;
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ii. Expectativas do mercado com relagao a precos de venda, beneficios fiscais
e periodos de retorno devem ser similares para todas as propriedades; e

iii. Financiamentos e condicdes do mercado que afetam os comparativos
devem ser similares aqueles que influenciam no objeto da avaliagdo, ou um

ajuste deve ser feito para cada diferengca encontrada.

4.9. Tratamento dos dados com regressao

O mesmo critério descrito no item anterior pode ser utilizado com auxilio de
modelos de regressao linear, tendo como principal recomendacdo a variavel

“renda liquida operacional total”.

O emprego de modelos de regressao linear tem a grande vantagem de
possibilitar o emprego de elementos amostrais com diferengas significativas
entre si e em relagao ao imovel avaliando. Também permite quantificar como

as diversas variaveis estudadas afetam a renda liquida operacional total.

Por outro lado, a dificuldade do emprego da regressao linear é a de dispor de
amostras com tamanho suficiente para atender os pressupostos do método e
produzir estimativas fiaveis. Também € importante observar o nivel de
significancia das variaveis estuadas e do modelo como um todo, de modo a
garantir que os resultados espelhem a realidade do mercado imobiliario e a
economia rural. E fortemente recomenddvel a vistoria dos dados, pois sem

isso o calculo da renda liquida operacional pode-se tornara mais impreciso.
5. CONCLUSAO

O presente estudo buscou apresentar de forma detalhada a aplicabilidade da
utilizacdo da avaliacdo de imdveis rurais por meio do Método da Capitalizacdo
da Renda (The Income Approach).

As taxas médias encontradas para as atividades apuradas neste estudo foram

apresentadas na tabela 18.
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A adocao direta de taxas oriundas deste estudo sé deve ser realizada com a
devida validacdo para o imdvel avaliando, a atividade neste empreendida e
em sua regidao. Os procedimentos para adocao das taxas apresentadas neste
estudo deve ser apresentado no laudo de avaliagdo, com a respectiva
conclusao da adequagao da taxa escolhida.
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