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Resumo

Louvem, Viviane Pinto; Pinto, Antonio Carlos Figueiredo. Valor da op¢ao
de compra de imével comercial em Sao Paulo. Rio de Janeiro, 2018. 40p.
Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Administragdo, Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Em 2013, a Resolucio CMN 4.275 alterou a redagdo da Resolucio CMN
3.792 que determina as diretrizes dos investimentos dos fundos de pensdo
brasileiros. No ambito dos investimentos imobilidrios, um dos efeitos da nova
Resolu¢do foi a vedagdo imposta as entidades fechadas de previdéncia
complementar (EFPCs) em adquirir participacao superior a 25% de imdvel que se
encontre em fase de construgdo. Tal limitacdo desencoraja os fundos de pensdo a
adquirirem imoéveis que ndo estejam totalmente construidos, uma vez que a
compra de apenas 25% do imdvel colocaria a entidade na condi¢do de sdcio
minoritario, comprometendo sua ingeréncia no ativo e prejudicando aspectos de
governan¢a no imovel. Havendo interesse na compra do ativo, vislumbra-se a
possibilidade de o investidor institucional, dentro da nova regula¢do, adquirir uma
op¢ao de compra de percentual do ativo que lhe confira a posi¢do de socio
majoritario, ou seja, a aquisicao entre 51% e 100% do imével, com vencimento na
data em que o ativo estiver construido. Dentro desse cendrio, o presente estudo
pretende apresentar a opcdo de compra como alternativa para viabilizar a
aquisicdo desse tipo de ativo, calculando o valor justo do prémio a ser pago por
essa opg¢ao. O resultado obtido mostrou que o prémio para aquisicdo de opcao nos
percentuais de participacdo majoritdria varia de cerca de 1,15% (para 51% do
imével) a 2,29% (para 100% do imé6vel) do valor total do ativo o que, a nosso ver,
inviabiliza a possibilidade de negdcio nesse formato, pois os valores de prémios
encontrados ndo se mostram atrativos para o incorporador que precisa arcar com
os custos da constru¢do. Sendo assim, havendo interesse dos fundos de pensdao em
investir em iméveis em constru¢do em percentual acima de 25%, como limita a
atual legislacdo em vigor, sugere-se encaminhar ao 6rgdo regulador pedido de
revisao da instrugdo solicitando que tal limite seja aplicado ao total de recursos do
plano de beneficios em vez de considerar o valor total de um mesmo
empreendimento, sob a alegacdo de ajustar os investimentos ao porte de cada

plano de beneficios.

Palavras-chave
Opcoes reais; real estate; fundos de pensdo.
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Abstract

Louvem, Viviane Pinto; Pinto, Antonio Carlos Figueiredo (Advisor). Value
of the call option of commercial property in Sao Paulo. Rio de Janeiro,
2018. 40p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de Administragao,
Pontificia Universidade Catdélica do Rio de Janeiro.

In 2013, Resolution CMN 4,275 amended the wording of Resolution CMN
3,792, which determines the guidelines for investments of Brazilian pension
funds. In the context of real estate investments, one of the effects of the new
Resolution was the prohibition imposed on closed-end private pension entities
(EFPCs) in acquiring more than 25% of the property that is under construction.
Such a limitation discourages pension funds from acquiring real estate that is not
fully constructed, since the purchase of only 25% of the property would place the
entity as a minority partner, disturbing its involvement in the asset and impairing
governance aspects of the property. If there is an interest in the purchase of the
asset, it is possible for the institutional investor, within the new regulation, to
acquire a call option in a percentage of the asset that gives it the majority
shareholding position, that is, the acquisition between 51% and 100% of the
property, with maturity on the date the asset is built. Within the scenario, this
study, presents the call option as an alternative to enable the acquisition of type of
asset, calculating the fair value of the premium to be paid by option. The result
obtained showed that the premium for the acquisition of the option in the
percentage of majority ownership varies from about 1.15% (to 51% of the
property) to 2.29% (for 100% of the property) of the total value of the asset, in our
view, makes the possibility of a business in this format unfeasible, since the
values of premiums found are not attractive to the developer who has to bear the
construction costs. Therefore, since pension funds have an interest in investing in
real estate under construction in a percentage above 25%, as it limits current
legislation, it is suggested that the regulatory body request a revision of the
instruction requesting that such limit be applied to the total of benefit plan
resources instead of considering the total value of the same enterprise, under the

assumption of adjusting the investments to the size of each benefit plan.

Keywords

Real options; real estate; pension funds.
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1
Introducao

1.1.
O investimento imobiliario nas EFPCs brasileiras

O investimento imobiliario compbe a estratégia de diversificacdo de
carteiras de alguns fundos de pensdo com o intuito de auferir renda, atraves do
recebimento de aluguéis dos seus espacos e da valorizagdo dos ativos. Tal
diversificagdo visa contribuir para que a entidade possa maximizar seus
resultados, atingir sua meta atuarial e, com isso, honrar seus compromissos
previdenciarios.

A aquisicao de imével em construcdo visa capturar novas oportunidades
em areas que se constituam vetores de crescimento da cidade. Tradicionalmente
nesse tipo de aquisi¢cdo, no decorrer da construgéo o investidor encontra mais
espago para dialogar com o incorporador a respeito do padrdo construtivo do
imével, do melhor aproveitamento de sua planta e demais aspectos que visem
melhorar sua atratividade para locagao.

Como a intengdo das fundagdes é garantir renda para fazer frente aos
seus compromissos previdenciarios, com frequéncia a negociagao de compra de
um ativo ocorre paralelamente a busca de potenciais locatarios para ocupar
aquele espago. Assim, poder opinar sobre a adequagdo do imovel as
necessidades e preferéncias do locatario torna-se fator relevante na escolha dos
ativos para investimento, pois facilita o fechamento de contratos de locagdo com
empresas de grande porte que muitas vezes seguem padrbes definidos por sua
matriz para escolha de suas sedes.

Um exemplo de como a compra de imével em construcdo na condi¢ao de
sécio minoritario pode atrapalhar a gestao do ativo € o caso da Previ (Caixa de
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil) que no passado adquiriu 49%
de um empreendimento em sociedade com um renomado empresario do ramo
imobiliario naquela época. Ocorre que devido a dificuldades financeiras
enfrentadas pelo s6cio majoritario a obra foi parada por longo periodo e, durante
anos, nao houve consenso entre os sécios para realizar a venda, fazendo com

que a entidade mantivesse o ativo em seu portfolio por muito tempo sem gerar
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renda. Além disso, o imovel foi se depreciando com a falta de investimentos no
decorrer do tempo.

Tal situacao alertou as entidades sobre a fragilidade da condicéo de sécio
minoritario, resultando em clausulas contratuais que prevejam esse tipo de
situacdo e na tendéncia em preferir a compra de percentual relevante do ativo
que garanta a boa governanga.

Embora se possa pensar que a questdo subjacente a este trabalho afete
apenas os fundos de penséo, ha de se considerar que as EFPC’'S tém uma
participagéo relevante no mercado de imoveis comerciais para aluguel e renda,
dando liquidez ao mercado imobilidrio que, por sua vez, impulsiona o
desenvolvimento urbano.

Segundo Baima (1998), citado por Amaral et al (2004), p. 80:

“(...) € de extrema importdncia o papel desempenhado pelos fundos de pensdo,
tanto do ponto de vista social, pelos beneficios que proporcionam aos seus
participantes e pelo papel que desempenham na criacdo de empregos, quanto do
ponto de vista econdmico, por serem o0s mais importantes investidores
institucionais, dispondo de recursos aplicados em longo prazo (...)

Os dados do setor podem ser encontrados no site da Associac¢ao Brasileira
das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — ABRAPP.

Segundo o relatério mais recente intitulado “Consolidado Estatistico™
divulgado no site da ABRAPP, na data-base de agosto de 2017, os ativos dos
fundos de penséo representam o montante de R$ 826 bilhdes.

Desse total, o investimento em iméveis representa R$ 31,884 bilhdes,
correspondendo a 4% do total de recursos das entidades, valor inferior apenas
as suas aplicacoes em renda fixa e variavel, porém superior ao segmento de
investimentos estruturados (R$ 14,211 bilhdes) que abrange os fundos de
investimentos e ao de operagdes com participantes (R$ 20,098 bilhdes), relativo
aos empréstimos e financiamentos imobiliarios concedidos.

Ainda segundo aquele relatério, os ativos das entidades privadas de
previdéncia complementar representam 12,8% do Produto Interno Bruto (PIB) do

Brasil.

! http://www.abrapp.org.br/Paginas/consolidadoestatistico.aspx (Consulta em 24/01/18)
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A evolugédo desse percentual € mostrada abaixo:

IIl. EVOLUGAO DOS ATIVOS* X PERCENTUAL DO PIB

15,9%

14,7
2008 2009

Fonte: IBGE/ABRAPP

O ativo rep: disponivel + realizavel
PIB referente ao Il IV trim/2016 e |, Il trim/2017
= Valor estimada

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ago/17
1 Ativos das EFPCs (RS bi) =e=Ativos EFFPs/ PIB

Figura 1: Evolucao dos ativos das EFPC's brasileiras
Fonte: Consolidado Estatistico da Abrapp (ago/17) p. 2

Convém também destacar que o investimento em imoveis tem se mostrado
uma estratégia vantajosa as aplicagbes em renda fixa em momentos de queda
da taxa de juros.

Como ilustragdo, segue a evolucao da rentabilidade dos investimentos em
renda e imdveis da Previ, expostos no Painel Informativo® do site da entidade.

RENTABILIDADES POR SEGMENTO X INDICADORES

() RENDA VARIAVEL () RENDAFIXA () OPER C/PART (O INV. ESTRUTURADOS (O INV.NOEXTERIOR (@) IMOVEIS  (() CONSOLIDADO

40%
35%
0%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
2006 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 201773
m IMOVEISE META DA POLITICA ()
Obs.: (*) Meta da Politica de Investimentos: INPC + 10% até 2013, e INPC + 9.5% (2014); INPC + 8,5% (2015); INPC + 8.0% (2016)

Figura 2: Evolugéo da rentabilidade do segmento imobiliario da Previ
Fonte: Painel Informativo disponivel no site da Previ: www.previ.com.br

2 http://www.previ.com.br/investimentos/demonstrativos/ (Consulta em 27/01/18)
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RENTABILIDADES POR SEGMENTO X INDICADORES

() RENDA VARIAVEL (») RENDA FIXA ) OPER. C/PART NV. ESTRUTURADOS NV. NO EXTERIOR MOVEIS CONSOLIDADC

Figura 3: Evolugéo da rentabilidade do segmento de renda fixa da Previ
Fonte: Painel Informativo disponivel no site da Previ: www.previ.com.br

Note que em dezembro de 2012 a Taxa Selic, conforme dados do site
Portal Brasil®, estava em 7,25% a.a., momento em que a rentabilidade do
segmento imobiliario daquela entidade alcangou rentabilidade de 35% frente a
rentabilidade de cerca de 18% da renda fixa. No entanto, o investimento em
renda fixa torna-se mais atraente a partir de 2013 quando aquela taxa atinge
patamares de dois digitos.

}-\.?a.lteragéo na legislacao brasileira

Em 31 de outubro de 2013 o Banco Central do Brasil (BACEN) publicou a
Resolucdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) n? 4.275 que alterou a
redagcdo da Resolugdo n® 3.792 de 2009 que regulamenta as diretrizes de
investimentos das entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC).

Dentre as mudancas trazidas pelo novo texto, o inciso | do artigo 22
introduziu a definicho de empreendimento imobilidrio que ndo havia na
regulamentacao anterior:

“lI — Os empreendimentos imobilidrios, entendidos como aqueles imoveis que
estejam em fase de construcdo, sem conclusdo por habite-se, auto de conclusdo ou
documento equivalente concedido pelo 6rgdo administrativo competente”.

8 http://www.portalbrasil.net/indices_selic.htm (Consulta em 27/01/18)
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Tal definicdo aliada ao inciso Il do artigo 43 da Resolucao 3.792, transcrita
abaixo, limitou a aquisicao de investimento em imoével em construcao em 25%.

‘Art. 43. A EFPC deve observar, considerada a soma dos recursos por ela

administrados, o limite de vinte e cinco por cento de: I - uma mesma série de

titulos ou valores mobilidrios; Il - uma mesma classe ou série de cotas de fundos
de investimento em direitos creditorios;, ou Il - um mesmo empreendimento
imobilidrio.”

Essa alteracdo tem sido debatida na ABRAPP no ambito da Comisséao
Técnica Nacional Imobiliario — CTNI, grupo de trabalho que trata de temas
relativos a investimentos imobiliarios em fundos de pensao, sendo formada por
representantes de diversas entidades fechadas de previdéncia complementar.

Atualmente, o posicionamento do CTNI é de que seria mais adequado que
o percentual de 25%, que trata a Lei, seja calculado sobre o valor da carteira do
fundo e ndo em relacdo ao ativo a ser adquirido, conforme registrado na ata da
102 reunido daquela comissao, realizada em maio de 2017.

A mais recente reunido daquela comisséo foi realizada em 17 de novembro
de 2017, mas ainda nao foi confeccionado documento a ser encaminhado a
Previc, consolidando as sugestbes de alteragdo na redacao da Instrucao CMN
3792.

Nao obstante esses debates sobre o tema, em outubro de 2017
completaram-se 4 anos que a instrugdo CVM 4275 foi publicada, fazendo com
que incorporadores que tenham projetos de lancamentos de imoveis comerciais
diminuam seu rol de potenciais investidores, dado que nao ha estimulo para
serem apresentados as entidades fechadas de previdéncia complementar.

Convém observar que outra possibilidade para a questdo seria a
assinatura de uma escritura de Promessa de Compra e Venda, também
chamado de Compromisso de Compra e Venda, com concomitante pagamento
de “arras” ou “sinal” no valor de 25% do ativo, sendo estipulado no documento
que na entrega do imdével totalmente construido seria quitado o restante do
percentual do imével que garantisse a boa governanca.

Nesse caso, na hipotese de o comprador desistir da compra, perderia o
valor pago como sinal a titulo de multa, que constitui importancia
significativamente maior que o prémio a ser pago pela op¢do de compra, que
serd mostrada no capitulo de metodologia.
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Ademais, no caso de Promessa de Compra e Venda ha de se lembrar que

o contrato deve prever clausula de arrependimento, pois, caso nao tenha,

haveria o risco de o vendedor reivindicar a celebracdo de contrato definitivo, com

base no Novo Cédigo Civil de 2.002 (Lei 10406/02) *:

“Secdo VIII
Do Contrato Preliminar

Art. 462. O contrato preliminar, exceto quanto a forma, deve conter todos os
requisitos essenciais ao contrato a ser celebrado.

Art. 463. Concluido o contrato preliminar, com observdncia do disposto no artigo
antecedente, e desde que dele ndo conste cldusula de arrependimento, qualquer
das partes terd o direito de exigir a celebracdo do definitivo, assinando prazo a
outra para que o efetive.

Pardgrafo tinico. O contrato preliminar deverd ser levado ao registro competente.

Art. 464. Esgotado o prazo, poderd o juiz, a pedido do interessado, suprir a
vontade da parte inadimplente, conferindo cardter definitivo ao contrato
preliminar, salvo se a isto se opuser a natureza da obrigagdo.

Art. 465. Se o estipulante ndo der execucdo ao contrato preliminar, poderd a outra
parte considerd-lo desfeito, e pedir perdas e danos.

Art. 466. Se a promessa de contrato for unilateral, o credor, sob pena de ficar a
mesma sem efeito, deverd manifestar-se no prazo nela previsto, ou, inexistindo
este, no que lhe for razoavelmente assinado pelo devedor.”

Tendo em vista o0s riscos expostos, parece-nos mais flexivel a alternativa

envolvendo a opg¢do de compra, pois devido a sua natureza, ja estaria claro

desde o inicio que no futuro ela poderia ser exercida ou nao e, além disso, o

pagamento de sinal é pactuado entre as partes sem que haja uma metodologia

especifica para balizar o célculo do valor justo, como a que existe para

determinar o prémio de uma opgao de compra.

Além do que, poder-se-ia dizer que seria um modo novo, ou pelo menos

nao trivial, de conduzir negociacdes em Real Estate no Brasil.

De toda a forma é conveniente fazer consulta prévia ao 6rgao regulador,

submetendo o conceito da operacao para apreciacdo, seja ela qual for, para

afastar duvidas sobre a possibilidade de san¢des devido ao descumprimento de

instrucdo normativa.

4 http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406compilada.htm (Consulta em 25/01/18)
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Adicionalmente, cabe o exame de assessoria juridica de forma a formatar
a transacao de modo que se mitiguem riscos de o fundo sofrer a aplicacdo de
multas e/ou indeniza¢des que podem vir a ser pleiteadas pelo vendedor.

Enfim, devem ser tomadas todas as precaucdes a fim de evitar riscos
legais, de imagem, etc, ou inseguranca juridica, para que a entidade faca seus
investimentos com segurancga, assumindo 0s riscos inerentes ao negocio, mas
afastando riscos adicionais, tendo em mente a légica contida nas “Regras da
Pessoa Prudente” da OCDE - The Organization for Economic Co-operation and
Development.

“A fiduciary must discharge his or her duties with the care, skill, prudence and
diligence that a prudent person acting in a like capacity would use in the conduct
of an enterprise of like character and aims.”

Ou seja,

“Um agente fiducidrio deve desempenhar seus deveres com cuidado, habilidade,
prudéncia e diligéncia assim como uma pessoa prudente com capacidade
semelhante o faria na condugcdo de uma empresa de caracteristicas e objetivos
similares”

ki.valiagéo imobiliaria nas EFPCs brasileiras

Segundo o Guia de Melhores Praticas em Avaliacdo Imobiliaria da
ABRAPP, publicado em junho de 2016, que serve de referéncia para os fundos
de pensao na contratacdo de avaliadores do mercado imobiliario, as avaliagcdes
devem observar, além das normas internacionais e a legislagdo em vigor, o
disposto pela Associacao Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), em particular o
estabelecido na norma NBR 14.653 partes 1, 2 e 4, que trata da avaliacdo de

imoéveis urbanos.

ABNT NBR 14653-1 — disp6e sobre os procedimentos gerais na avaliacao
de bens;

ABNT NBR 14653-2 — trata da avaliacao de iméveis urbanos;

ABNT NBR 14653-4 — versa sobre a avaliacao de empreendimentos;

Ainda, de acordo com aquele Guia, a norma prioriza o uso do Método
Comparativo de Dados, que calcula o valor justo através do método de
regressao simples cujas variaveis sdo atributos dos imoveis tais como padréo
construtivo, idade aparente, nimero de vagas de garagem, etc., utilizando uma

amostra representativa, comparavel ao imével que esta sendo avaliado. No
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entanto, 0 mesmo normativo enfatiza que se deve empregar o uso do método da
renda nas avaliacées de aquisicdes, atentando para utilizar as premissas mais
aderentes as particularidades do ativo e do mercado no qual esté inserido.

O método da renda mencionado no documento da ABRAPP é o método
tradicionalmente utilizado na avaliacdo de projetos, em fungéo do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) dos valores futuros de renda.

Nao obstante os métodos de avaliacao atualmente utilizados pelos fundos
de penséo brasileiros na precificagdo de ativos imobilidrios, os desafios surgidos
com a mudanga na legislagédo e com a prépria dindmica do mercado podem ser
vistos como oportunidade para dar espaco a discussao do emprego de outras
ferramentas de andlise, dentre elas a Teoria de Opgdes Reais.

1O.I‘)lj:etivo principal

Na impossibilidade de adquirir a totalidade do ativo na fase de construgao,
uma alternativa a ser estudada pelos 6rgaos competentes seria a possibilidade
de se obter uma opc¢ao de compra para adquirir o percentual relevante daquele
imovel, que garanta a boa governanca do ativo, na data em que estiver
construido, que seria a data de vencimento da opcao.

Em outras palavras, como na fase de constru¢cdo do imovel sé podem ser
adquiridos 25% do total do imoével, seria adquirida uma opgao de compra de
percentual acima de 50%, a ser exercida no futuro, no momento em que o imével
estivesse totalmente construido e ndo existisse mais a limitacdo imposta pela
legislacao.

Diante do dilema de identificar um neg6cio que pode ser atrativo do ponto
de vista financeiro, porém vedado sob a ética legal, pretende-se apresentar a
opcao de compra como ferramenta Gtil para viabilizar a aquisicdo de imével em
construcao, em percentual que se alinhe com os objetivos de fundo de pensao
que deseje realizar tal aquisicao.

Com isso, pretende-se calcular o valor justo do prémio a ser pago nesse
tipo de transagéo, para os percentuais: 51%, 60%, 70%, 80%, 90% e 100% com
base na Teoria de Opgdes Reais, utilizando o modelo consagrado de Black-
Scholes-Merton.
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1.5.
Objetivos secundarios

Servir como elemento Util aos debates ja existentes sobre o tema,
mostrando a questdo sob outro ponto de vista, que no futuro pode contribuir para
aperfeicoamento das atuais praticas do mercado imobiliario.

Estimular discussdes a respeito da aplicacao de instrumentos diversos na
analise de investimentos, buscando aquelas que melhor se adequem as novas
necessidades surgidas com a evolugdo do mercado imobiliario, dos fundos de

pensao e novas regulamentagdes.

:ngllevéncia do estudo

O trabalho ilustra uma alternativa para tratar de uma questdo real que
atualmente se encontra em discussao pelos fundos de pensao brasileiros desde
2013, visando contribuir para a melhoria das praticas adotadas nas analises de
investimentos imobiliarios.

O estudo emprega no célculo da opgédo o IGMI-C (Indice Geral do Mercado
Imobiliario) elaborado pela Fundagao Getulio Vargas (FGV) ainda pouco utilizado
no calculo de volatilidade dos precos dos imoéveis, sendo mais comum a
utilizacao de dados de sites de busca de iméveis.

1.7.
Delimitacao do estudo

O estudo se concentrara no calculo do valor justo do prémio da opcao nas
condi¢cdes apresentadas e utilizara como ilustracdo a aquisicdo de um edificio
comercial em Sao Paulo.

Neste trabalho ndo sdo considerados o risco de a construcdo nao ser
entregue no prazo estipulado nem os efeitos decorrentes da n&o construgéo do
edificio, como acionamento de seguro da obra ou desdobramentos de carater
juridico. Tais questdes podem servir de base para construcao de trabalhos

futuros.
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1.8.
Estrutura da dissertacao

O trabalho se iniciou por esta Introdugcédo que descreveu a atual restricao
que atinge os investimentos imobiliarios nos fundos de penséo, trazida pela nova
redacéo da legislagdo que trata dos investimentos dessas entidades, ao mesmo
tempo que apresenta a aquisicdo de uma opc¢do de compra como alternativa
para viabilizar operac¢des de aquisicao de imbveis comerciais em constru¢cao que
se considerem vantajosas para as EFPCs.

Além disso, ainda nessa sec¢ao, encontram-se 0s objetivos do estudo bem
como sua relevancia e a delimitagdo do tema.

Em seguida, serdo citados no Referencial Tedrico alguns trabalhos
académicos que abordaram a teoria de opgdes e suas aplicagdes no segmento
imobiliario.

Na sequéncia, para ilustrar a alternativa proposta, o capitulo dedicado a
Metodologia discorrera sobre as premissas adotadas para o calculo do valor do
justo do prémio da opgao de compra relativo aos percentuais de compra de 51%,
60%, 70%, 80%, 90% e 100% de suposto edificio comercial na cidade de Sao
Paulo, na fase de construgao e fara exposi¢ao do seu calculo.

Como encerramento, o presente trabalho conta com capitulos de
Concluséao e de Referéncias Bibliogréficas.
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Referencial teorico

2.1.
Conceitos basicos de opcoes financeiras

Quando alguém diz que tem a opg¢éao de fazer algo, transmite a mensagem
de que tem duas alternativas: a possibilidade de fazer ou ndo alguma coisa, ou
seja, trata-se de um direito e ndo um dever.

Essa ideia de adquirir o direito, mas ndo uma obrigagdo permeia o conceito
de opcdo financeira. Nos anos 70, os trabalhos de Black-Scholes-Merton
apresentaram tal conceito: quando se adquire uma opc¢ao financeira obtém-se
um titulo que confere um direito, mas ndo uma obrigacéo, de comprar ou vender
um ativo, a um valor combinado, em data estipulada no futuro.

Em se tratando do direito de comprar um ativo, em data e valor pactuados,
serd uma opgao de compra, também chamada de compra de call.

No caso de se adquirir um direito de vender um ativo, em certa data, com
valor previamente pactuado, diz-se que se adquiriu uma opc¢ao de venda ou uma
compra de put.

Em ambos os casos, quem compra a opgao € chamado de titular e quem a
vende é conhecido como langador. A data no futuro acordada entre as partes
para o pagamento é o vencimento da opgao, € o valor pago pelo direito de a
possuir se chama prémio.

As opcgdes sao derivativos, pois dependem do valor de um ativo-objeto.
Dentre suas utilizagdes, as mais comuns sdo a especulagdo na esperanga de
ganhos futuros e a prote¢do do patriménio contra oscilagées de pregos (hedge).

Quando um titulo desses pode ser exercido a qualquer tempo, até a data
de vencimento, sédo classificados como op¢des americanas. Mas se a opgao so
puder ser exercida na data do vencimento, sera do tipo europeia.

Para ilustrar 0 mecanismo imagine o seguinte: vocé possui uma op¢ao de
comprar um titulo a $80, em data futura. Suponha que o valor do ativo no
mercado custa $100 na data futura. Logo, sera vantajoso exercé-la e comprar

por valor menor do que estd no mercado.
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No entanto, se o valor do ativo for mais baixo que o valor da opg¢éo, no
caso, por exemplo, $50, ser4d melhor comprar o ativo no mercado (a $50) que
exercer a opgao e adquiri-lo a $80.

Assim, segundo Figueiredo (2010), no vencimento de uma opg¢ao de
compra o valor da op¢ao sera de:

Max { (S—E), 0} (1)

Sendo:
S = Cotacgéao a vista do ativo-objeto
E = Prego de exercicio

Ou seja, se o ativo tiver cotagdo acima do valor de exercicio (S>E) é
vantajoso exercer a opgao, pois o titular pode compra-lo a um prego reduzido (E)
e vender o ativo no mercado a um valor S, embolsando a diferenca (S-E).

Ao passo que se o valor de exercicio for maior que o valor de mercado,
nao ha razao para o titular exercer a opgao, sendo mais interessante do ponto de
vista financeiro adquiri-lo no mercado a um preco menor. Nessa situagao, €
comum dizer que a opgao “virou po”.

Analogamente, adequando o raciocinio para o caso de uma opg¢ao de
venda, teremos na data do vencimento o prémio da opcao de venda valendo:

Max { (E—S), 0} (2)

Em resumo, temos as seguintes alternativas:
e Comprar uma opgao de compra;

e Comprar uma opg¢ao de venda;

e Vender uma opgéo de compra;

¢ Vender uma opgéao de venda;

Graficamente, temos:
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Preco de Exercicio (E)

P Ativo-Obyj
Prémio reco do Ativo-Objeto (S)

Figura 4: Compra de op¢éo de compra
Fonte: Costa (2010)

Retorno

Preco de Exercicio (E)

Pi do Ativo-Objeto (S,
Prémio reco do Ativo-Objeto (S)

Figura 5: Compra de op¢éo de venda
Fonte: Costa (2010)

Preco de Exercicio (E)

Prémio

Prego do Ativo-Objeto (S)

Retorno

Figura 6: Venda de opgéao de compra
Fonte: Costa (2010)

Prego de Exercicio (E)

Prémio

Preco do Ativo-Objeto (S)

Retorno

Figura 7: Venda opg¢éo de venda
Fonte: Costa (2010)
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Com relagao ao valor, Figueiredo (2010) exibe as variaveis que influenciam
0s precos dos prémios das opgdes antes de seu vencimento:

e S - Preco a vista do ativo-objeto

e E — Preco de exercicio

e R -—Taxa livre de risco

e T —Tempo para o vencimento

e O - Volatilidade do ativo-objeto

Esses fatores serdo melhor descritos no capitulo “3. Metodologia”, que
serd visto mais adiante.

Além disso, Damodaran (1997) enfatiza que oscilagées no valor do ativo-
objeto afetam diretamente o valor das opg¢des, fazendo com que um aumento no
valor do ativo valorize a opcado de compra e deprecie uma opgao de venda e a
respeito do pagamento dos dividendos destaca que:

“O valor do ativo subjacente deverd cair se houver pagamento de dividendo sobre
o ativo durante a vida da op¢do. Como consequéncia, o valor de uma opg¢do de
compra ¢ funcdo decrescente do montante dos pagamentos esperados de
dividendos, e o valor de uma opgdo de venda é fungdo crescente dos pagamentos
esperados de dividendos.”

Segundo o mesmo autor, as variaveis acima produzem o0s seguintes
efeitos no prego das opgdes de compra e venda:

Fator Efeito sobre

Valor da opcao | Valor da opcao

de compra de venda
Aumento no preco da agéo (do ativo) Aumenta Diminui
Aumento no preco de exercicio Diminui Aumenta
Aumento na variancia do ativo subjacente | Aumenta Aumenta
Aumento no prazo até o vencimento Aumenta Aumenta
Aumento nas taxas de juros Aumenta Diminui
Aumento nos dividendos pagos Diminui Aumenta

Tabela 1 : Efeitos sobre a opgdo de compra e a opcao de venda
Fonte: Damodaran (1997, p.444)

2.2.
Tipos de opcoes

Quando uma opc¢ao pode ser exercida a qualquer tempo até a data de seu
vencimento, ela é do tipo americana.

Quando o exercicio da opcao s6 pode ser realizado na data de seu
vencimento, ela € chamada de opgéao europeia.
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2.3.
Valor de uma opcao

Existe valor em possuir o direito de comprar ou de vender um ativo. Para
determinar o valor das opg¢des o trabalho pioneiro de Black-Scholes-Merton
(1973) demonstrou um modelo aplicavel a opcbes do tipo europeia, que nao
pagam dividendos, assumindo que os valores dos ativos sejam imprevisiveis e
aleatérios, modelados de acordo com o Movimento Geométrico Browniano
(MGB), em tempo continuo.

Nesse modelo, considera-se uma opcao europeia sem dividendos.

Como esse sera o método utilizado neste trabalho, as férmulas serdo
apresentadas mais adiante, no capitulo dedicado a Metodologia.

Vale citar que é muito frequente na literatura sobre opgdes o modelo
binomial, em tempo discreto, desenvolvido por Cox, Ross e Rubinstein (1979),
utilizado inclusive para precificar as opg¢des do tipo americana, nao
contempladas no modelo de Black & Scholes.

Como dito por Aboim (2011), as opgdes reais mais comuns relacionadas a
projetos sdo do tipo americana, dado que as empresas tém flexibilidade para
alterar as condi¢des dos projetos, no momento em que lhe for mais favoravel,
salvo algumas excecgodes de clausulas contratuais rigidas.

Assim, a literatura oferece muitos exemplos de aplicagdo do modelo
binomial que, em linhas gerais, consiste na construcdo de uma arvore de
decisao, considerando as probabilidades e os valores do ativo nas hipéteses de
seu prego subir ou descer, ao longo do tempo, de forma discreta. No trabalho de
Brandao, Dyer e Hahn (2005) ha uma aplicagdo do modelo binomial e la se
encontra essa metodologia detalhada.

%:;lceitos basicos de opcoes reais

A precificacao de ativos reais (imoveis, projetos, etc) costuma lancar mao
da avaliacdo do valor presente dos fluxos de caixas projetados para o futuro,
descontados a uma certa taxa. Esse método, amplamente utilizado na literatura
e no dia a dia das empresas € o conhecido método do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD).

Embora tal método sinalize a viabilidade ou ndo de se fazer determinado
investimento, sob a luz das premissas escolhidas, a dinamica presente no dia a
dia das companhias apresenta outras situagdes de escolha em que o FCD nao

se mostra uma ferramenta capaz de lidar com certas flexibilidades, como por
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exemplo, decisbes que envolvam a possibilidade de se abandonar, expandir ou
adiar um projeto de investimento.

Dada a flexibilidade que compreende o processo de tomada de deciséo,
envolvendo a simulacao de diversos cenarios, a Teoria de Opcdes Reais (TOR)
tem aparecido com frequéncia nos trabalhos que se dedicam a avaliacdo de
projetos.

Segundo Copeland et al. (2002, p. 401), apud Serra, Martelanc e Souza
(2012, p. 149), “os métodos de precificacdo de opgdes sdo superiores as
abordagens FCD tradicionais porque captam explicitamente o valor da
flexibilidade.”

E para Dacié, Sanches e Garcia (2016; p. 26):

“(...) a andlise das opcoes reais agrega informagoes em relacdo aos métodos
tradicionais, isto porque durante a andlise de projetos inseridos em um ambiente
de elevada incerteza, existe a possibilidade de maximizar ganhos ou minimizar
perdas ao inserir risco na avaliagdo do projeto e a flexibilidade gerencial que o
envolve.”

Trigeorgis (2007) faz uma revisao da literatura sobre o tema, fazendo um
quadro resumo com as opg¢oes reais mais comuns, sua descricdo e importancia,
além de elencar os autores que analisaram cada tipo de opc¢ao.

A literatura é vasta em aplicacdo da TOR em projetos e questbes da
atualidade tém sido abordadas com base nessa teoria, como no trabalho de
Teixeira (2017) que avaliou um projeto de infraestrutura de postos de recarga
para carro elétrico.

Essa teoria também tem sido empregada em estudos sobre tomada de
decisdo como, por exemplo, no trabalho de Santos, Brandao e Maia (2015) em
que se analisou a decisdo de escolha de estudantes universitarios recém-
formados de optar por seguir uma carreira no setor privado ou de ingressar no
setor publico, podendo ainda haver migracdo do emprego em empresa privada
para o publico no caso de aprovagao em concurso.

Da mesma maneira, langa-se mao da utilizagdo da TOR em trabalhos que
tratam de dilemas empresariais como o de definir o momento certo de investir,
exposto no artigo de Brandéo (2001) para a Revista Conjuntura Econémica.

No mercado imobiliario, grande parte dos estudos tem sido produzidos
demonstrando a 6tica do incorporador como o célculo da opgédo de espera em

relacdo ao momento de langar um projeto novo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612382/CA


PUC-Rio- CertificacaoDigital N° 1612382/CA

26

Em 1993, Quigg analisou uma amostra com 2.700 transa¢des no mercado
imobiliario de Seattle, nos Estados Unidos, avaliando os terrenos como uma
opcao de construir um edificio em condicdes ideais. Seu trabalho encontrou
evidéncias de que existe valor na opgao de espera.

Yavas e Sirmans (2005) através de experimento com sujeitos atuando no
papel de investidores em jogos simulados em ambiente controlado, observaram
que a maioria dos participantes investiu cedo sem identificar vantagem na opcao
de espera, mas essa situacao mudou quando tiveram de competir para ter direito
a investir e seus valores de oferta agregaram o valor da op¢ao.

No entanto, mais recentemente sdo encontrados estudos que tratam de
assuntos relacionados a dilemas encarados pelo investidor.

Em 2008 (Fortunato, et al.) publicou artigo que examinou o percentual de
devolugéo dos valores que podem ser pagos aos compradores de langamentos
imobiliarios residenciais em relagado ao valor original do imoével, considerando o
valor da op¢ao de abandono.

Seu trabalho considerou como taxa livre de risco a Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP) média do ano de 2006 e mediu a volatilidade a partir dos
precos historicos dos pregos de iméveis de janeiro de 1995 a dezembro de 2005,
segundo dados disponibilizados pelo SECOVI-RJ (Sindicato de Empresas de
Compra, Venda e Administracado de Imoveis e dos Condominios Residenciais e
Comerciais do Estado do Rio de Janeiro). Apesar de mencionar que o valor de
mercado do imdével é afetado por incertezas, como inflacdo, possibilidade de
degradagédo da vizinhanca, dentre outros, o risco de a construgdo nao ser
concluida nao foi objeto de discussao.
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Metodologia

3.1.
Premissas

Como dito anteriormente no capitulo de introducédo, a precificacdo de
ativos através da aplicacdao da técnica de Fluxo de Caixa Descontado ja é
amplamente tratada na literatura, julgando-se, portanto, ndo ser necessario
demonstra-la neste trabalho.

O foco a ser dado neste estudo se restringira a aplicacdo do modelo de
Black & Scholes para efetuar o calculo do prémio da opcdo de compra de um
suposto edificio comercial em construgao.

Nesse sentido, assume-se a existéncia de oferta de venda de um edificio
corporativo (edificio cuja destinagao seja a de locar seus andares para instalagao
de empresas) em construgao na cidade de Sao Paulo, cujo preco de venda seja
de R$100 milhdes e que estaria totalmente construido em um prazo de 2 anos.

Supde-se que a avaliacao tradicionalmente realizada para analisar a
viabilidade do investimento, considerando os fluxos de caixa futuros projetados
de renda dos aluguéis, indique que seja uma boa oportunidade de negécio para
um fundo de pensado adquirir tal ativo e que a politica de investimentos e o
direcionamento estratégico da entidade estejam alinhados com essa viséao.

No entanto, convém lembrar que devido aos efeitos subjacentes da
legislagdo em vigor que trata das diretrizes de investimento para EFPCs,
comentados anteriormente, a compra de 100% do ativo na fase de construcao
nao poderia ser realizada.

Face a essa limitacdo e persistindo a intengdo em adquirir o imovel,
vislumbra-se a possibilidade de:

e Adquirir uma opcao de compra de percentual entre 51% e 100% do

imével com vencimento na data de conclusao da obra.

e Na&o se considera a hipétese de a obra ndo ser construida no prazo d 2

anos, isto €, nosso modelo considera uma opgao europeia de t = 2

anos.
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Caso tal formato de negécio fosse desejavel para as partes compradora e
vendedora, restaria a duvida quanto ao valor justo a ser pago pelo prémio destas
opcoes de compras.

3.2
Tipo de opcao

Considerando que esta opgcao ndo pode ser exercida a qualquer tempo e
que a intengéo é que ela seja levada até o vencimento, ou seja, até a conclusao

da obra, entende-se que se trata de opcao do tipo europeia.

i\;lig.delagem da opcao

Para precificar o prémio da opcao sera utilizado o modelo de Black &
Scholes (1973) muito conhecido e empregado no campo de finangas.

O modelo pressupde que deve ser usado para precificar opgdes europeias
que nao pagam dividendos até seu vencimento.

Vemos que tais suposi¢des estdo alinhadas ao objeto deste estudo, pois a
opcdo em questdo ndo podera ser exercida na fase de construgdo do
empreendimento, em virtude da vedagao imposta pela legislacao, o que fara com
que a opgao seja levada até o vencimento, caracterizando uma opgao do tipo
europeia, conforme ja mencionado.

Cabe ressaltar que, de acordo com a literatura, como em Figueiredo (2010)
o0 modelo tem como principal hipétese:

“A principal hipotese do modelo é a de que os precos do ativo seguem uma
distribuicdo log-normal, ou seja, a distribuicdo probabilistica dos retornos do
ativo em uma data futura, calculados de forma continua e composta a partir dos
seus pregos, é normal.”

Assim, segundo a literatura, o retorno (r) do ativo calculado de forma
continua é dado pela férmula:

f= LN (i) (3)

St—1

Onde:
S; = precgo do ativo na data t;
Si.1= preco do ativo na data t-1;
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Enquanto que o prego de opcdo de compra, segundo o modelo Black &
Scholes, é calculado da seguinte forma:

c=SN(d)—Ee"N (dy) (4)
Sendo,
LG ®
e
d, = d; — oVt (6)
Onde:

¢ = prémio tedrico da opgao de compra

S = cotagao a vista do ativo-objeto na data zero

E = preco de exercicio

r = taxa de juros nominal continua projetada até o vencimento da opgéao

t = tempo para o vencimento da opgao

¢ = volatilidade do ativo-objeto

N(x)° = fungdo de probabilidade cumulativa de uma variavel normal
padronizada

e = base de logaritmos naturais = 2,718282

In = logaritmo natural

Nao obstante os célculos poderem serem feitos em planilha Excel, foi
utilizado o software DerivaGem para determinar o valor do prémio da opg¢ao
compra, em cada caso, a partir dos dados a seguir, em razao da praticidade de
sua utilizagao.

S = cotacao a vista do ativo-objeto

No caso hipotético em questdao o valor de compra do edificio em
construcéo é de R$ 100 milhdes, porém a entidade ficaria limitada a adquirir no
maximo 25% do ativo, em face da legislagao em vigor.

5 P .1e . . .~ . o
N(X) é a probabilidade de, em uma distribuicdo normal padronizada com média zero e
variancia 1, a variavel ser menor que x.
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Decorre dai a proposta da aquisigcao de percentual que dé maior poder de
negociacao seja objeto de uma opgdo de compra, conforme mencionado no item
“3.1 Premissas”.

Dessa maneira, de forma simplificada, serd feito o calculo para os
percentuais de 51%, 60%, 70%, 80%, 90% e 100% do valor total do ativo.

Sendo assim, a depender do percentual adquirido, o ativo-objeto da opcao
de compra tera cotagao a vista no valor de:

Percentual | Prego a vista

do ativo (S)
51% 51
60% 60
70% 70
80% 80
90% 90
100% 100

Tabela 2: Prego a vista
Fonte: Elaborado pelo autor. Valores em R$ milhdes.

E = preco de exercicio

Tendo em vista o preco assumido de R$ 100 milhdes e a limitacdo da
legislagédo em adquirir no maximo 25% do ativo, quando este se encontra na fase
de construcao, partiu-se de um prego a vista nos montantes expressos na tabela
1, do item anterior.

Para se obter o preco de exercicio, na data zero, acrescentou-se a este
valor a taxa de juros de mercado, considerando que em uma situagéo real o
vendedor no momento da negociagdo da venda da opg¢do negociaria uma
remuneracgao pelo capital a ser pago em data futura.

Como aproximagao utilizou-se a média simples das taxas de juros de
financiamento imobiliario para pessoa fisica, apresentadas no site do Banco
Central no periodo de fevereiro de 2018, ou seja, foi empregada a taxa de
15,39% a.a.

Taxas de juros
Posigao Instituicdo % a.m. % aa.
1 BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 095 12,06
2 CH PIRATINI - CHP 1,03 13,04
3 APE POUPEX 1,21 15,49
4 BCO RIBEIRAD PRETO SA. 160 2033

Figura 8 - Taxas de Juros de Financiamento Imobilidrio Pessoa Fisica
Fonte: Site do Banco Central do Brasil (Consulta em 23/03/18)
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Assim, o preco de exercicio considerado para daqui a dois anos foi de
E= S x (1+0,1539)? milhées, aplicando a férmula de valor futuro de matematica

financeira:

FV = PV (14i)" (7)

Sendo:

FV = valor na data futura
PV = valor na data presente
i = taxa de juros

n = periodo de tempo

Assim, temos 0 preco de exercicio:

Percentual | Preco a vista Prego, o!e
4o afivo S) exercicio
(E)
51% 51 67,91
60% 60 79,89
70% 70 93,20
80% 80 106,52
90% 90 119,83
100% 100 133,15

Tabela 3: Preco de exercicio
Fonte: Elaborado pelo autor: Valores em R$ milhdes

r = taxa de juros nominal continua projetada até o vencimento da opcao

Considerando o exposto no item anterior e consoante a premissa de Black-
Scholes-Merton referente ao calculo de forma continua, a taxa aplicada foi
r=1In (1+0,1539), empregando a taxa citada do item anterior.

t = tempo para o vencimento da opcao
Foi aplicado o tempo estimado para a entrega do imovel construido.
Portanto, t = 2 anos.

¢ = volatilidade do ativo-objeto
No Brasil, os dados das transacdes imobiliarias, apesar de serem publicos,
estdo dispersos nos registros dos varios cartorios espalhados pelo territério

nacional.
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Por outro lado, os indices construidos a partir de precos em sites de
pesquisa de compra e venda de imével tendem a estar superavaliados, uma vez
que essas paginas de internet exibem o prego pedido dos imoveis e ndo os
valores efetivamente transacionados.

Ocorre que, em 2011, foi langado pelo Instituto Brasileiro de Economia —
IBRE, da Fundag&o Getulio Vargas — FGV, o indice Geral do Mercado Imobiliario
— Comercial (IGMI-C) com o intuito de medir a rentabilidade e a variagdo dos
precos dos imoveis comerciais no Brasil, bem como servir como referéncia para
investidores do segmento, conforme destaca o site® daquela fundacéo.

Segundo informagado do mesmo site, os dados que servem de base para
calculo do indice sao fornecidos diretamente a FGV por diversos agentes do
mercado imobiliario, inclusive investidores institucionais. E, atualmente, a maior
concentracdo do indice estd em escritérios comerciais, representando
aproximadamente 50% do total.

No indice, com relagdo a concentragdo geografica, embora todos os
estados estejam representados, Sao Paulo e Rio de Janeiro aparecem com
maiores concentragdes, cerca de 37% e 26% do total, respectivamente.

Aquele site ainda informa que a série histérica do IGMI-C se inicia no ano
2000, sua coleta é continua e seu calculo e divulgagdo sao realizadas
trimestralmente.

O indice é divulgado em trés versdes: retorno da renda, retorno do capital

e retorno total, cujas formulas sdo mostradas na figura abaixo.

ROL,

Retorno da Renda, = TN A
t—1 r

":I"Fr - Fr—l} i fr +Ar
Vi +L

Retorno do Capital, =

WV, —V._y)—1I.+A, +ROL,
l[";rr_l + jl't

Retorno Total, =

Figura 9 : Férmulas IGMI-C
Fonte: Site da FGV

® http://portalibre.fgv.br (Consulta em 11.12.2017)
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Onde:

ROL = Receita Operacional Liquida (total de receitas do empreendimento
menos despesas operacionais)

V = Valor avaliado do empreendimento

| = Investimentos em reformas e benfeitorias

A = Alienacdes parciais ou totais

t = Trimestre observado

Em todas as versdes o indice se inicia no primeiro trimestre de 2000 com o
valor de 100, sendo posteriormente atualizado trimestralmente seguindo a
seguinte formula, onde “t” representa o trimestre apurado:

IGMI-C { = [ IGMI-C 4 x (1+ Retorno) ] (8)

Neste estudo a variavel “c “- volatiidade dos pregos dos imoveis
comerciais foi calculada a partir da série histérica do subindice “Retorno de
Capital” do IGMI-C, pois ele reflete a valorizagdo patrimonial dos iméveis
comerciais brasileiros, ou seja, a evolugdo histérica dos seus pregos de
avaliacao.

Foi utilizada a série historica de 15 anos desse subindice, desde 2001 até
2016, apuradas trimestralmente, conforme dados extraidos do site “Portal
Brasil”.

O calculo foi feito da seguinte forma: como a série € apresentada em
nuamero indice, fez-se uso da férmula abaixo em planilha Excel para se obter os

retornos trimestrais.

R = LN ('—t) (9)

le—q

Onde:
R: = retorno no trimestre t
l; = indice no trimestre t

l.4 = indice no trimestre (t-1)

7 http://www.portalbrasil.net/indices.htm (Consulta em 11.12.2017)
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Em seguida, ainda naquela planilha, aplicou-se a férmula do logaritmo
natural ou neperiano (In) transformando em taxa continua. Na sequéncia,
calculou-se o desvio padrdo que resultou em 1,02% trimestral. Este foi

anualizado para, 1,02% V4 segundo a expressio:

Ganual = Ohistérica trimestral \/ n? de trimestres (1 0)

A partir dai, recorreu-se ao software DerivaGem, disponivel a partir do livro
do Hull, para aplicar o modelo de Black-Scholes-Merton e indicar o prego do
prémio da op¢ao de compra, em cada caso.

Seguem as telas do sistema utilizadas e o resumo dos prémios calculados
em cada percentual de compra.

Underlying Type: Time (Yrs) Dividend
Equity |E|
Stock Price: 51,00
Volatility (% per year): 2.05%
Risk-Free Rate (% per year): 0,14%
Option Type:
Black-5Scholes - European |E| [ Imply Volatility
Life (Years): 2.0000 ¢ Put
Strike Price: 67 91
@ Call

Figura 10: Tela do Derivagem com inclusdo de dados
Fonte: Elaborado pelo autor utilizando o software Derivagem.

Calculate

Results:
Price: 1,1486E-23
Delta (per $): 8,17586E-23
Gamma (per $ per $): 5 3555E-22
Vega (per %) 5 71116E-22
Theta (per day): -8 18217E-25
Rho (per %): 8,3164E-23

Figura 11: Tela do software Derivagem com célculo do prémio
Fonte: Elaborado pelo autor utilizando o software Derivagem.
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Utilizando o software para os percentuais de compra de 51% a 100%,

temos os prémios:

Percentual | Preco a vista Prego’ d.e A
. exercicio | Prémio
do ativo (S) (E)
51% 51 67,91 1,15
60% 60 79,89 1,38
70% 70 93,20 1,64
80% 80 106,52 1,83
90% 90 119,83 2,09
100% 100 133,15 2,29

Tabela 4: Valor do prémio
Fonte: Elaborado pelo autor. Valores em R$ milhdes.

Como visto na tabela 3 o preco da opgéao calculado (Price) variou de cerca
de R$ 1,15 milhdes a R$ 2,29 milhdes em relagdo ao prego a vista do ativo
objeto da opgao de compra (Stock Price) entre R$ 51 milhdes e R$ 100 milhdes.

Assim, no menor percentual, (51%), que garantiria a condicdo de soécio
majoritario no empreendimento imobiliario, o valor a ser pago pelo direito a

comprar tal participacao seria de pouco mais de 2% do valor total do ativo.
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Conclusao

Diante da situacao trazida pela nova redagdo dada a regulamentacédo dos
investimentos das entidades fechadas de previdéncia complementar no Brasil,
foi exibida uma alternativa para viabilizar a compra de um imével comercial em
construcao, que se julgue atrativa, sob as limitagcdes da legislacdo em vigor. Tal
alternativa foi a aquisicdo de uma opg¢éao de compra com vencimento na entrega
do imével construido.

Como ilustragao, foi suposto um imével comercial em constru¢cdo que nao
pode ser adquirido em sua totalidade por fundo de pensdo, mesmo que se
mostre como investimento atrativo. Entdo, foi realizado o célculo para apurar o
valor justo a ser pago pelo prémio de uma opgao de compra do imével, seguindo
o modelo de Black-Scholes-Merton.

O resultado obtido mostrou que o prémio para aquisicdo de opgao de
compra nos percentuais de participagdo majoritaria varia de cerca de 1,15%
(para 51% do imdvel) a 2,29% (para 100% do imével) e permite fazer analogias
para estimar o prémio de opg¢des de compra em situagoes reais, ressalvando
que ha que se considerar as restricbes no uso de derivativos dispostos na
legislagdo e na politica de investimentos de cada entidade.

Entende-se que os valores de prémios encontrados ndo se mostram
capazes de viabilizar o neg6cio, uma vez que ndao se mostram atrativos para o
incorporador que precisa arcar com os custos da construcao.

Sendo assim, havendo interesse dos fundos de pensdo em investir em
iméveis em construgdo em percentual acima de 25%, como limita a atual
legislagdo em vigor, sugere-se encaminhar ao érgéo regulador pedido de revisédo
da instrucao solicitando que tal limite seja aplicado ao total de recursos do plano
de beneficios em vez de considerar o valor total de um mesmo empreendimento,
sob a alegacédo de ajustar os investimentos ao porte de cada plano.

Vale dizer que uma limitagcdo observada neste estudo € de que a
volatilidade histérica utilizada no calculo é obtida através de indice composto por
amostra cujos dados sdo formados por 56% de edificios comerciais e que,
embora seja a maior parte, o indice recebe também influéncia dos pregos de
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shoppings centers e galpdes logisticos. Pode se dizer o mesmo quanto a
localizagcao do imoével, pois a amostra possui 37% de imoéveis em Sao Paulo.

Outros trabalhos poderiam verificar se a aplicagdo da opgdo de compra
seria uma alternativa razoavel para o vendedor e/ou incorporador, tendo em vista
incorporar outros riscos, como por exemplo: o de conclusédo do projeto e atraso
na entrega do imovel.

Outra abordagem para a questao poderia ser o exame das implicacoes
juridicas para as partes, caso fosse adotado esse modelo em negociacdes

futuras.
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