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RESUMO

O presente trabalho trata da aplicacdo de um modelo de aprecamento na avaliagao
das cotas seniores de um Fundo de Investimento Imobiliario no Brasil. O modelo
utilizado € o binomial de op¢des compostas, desenvolvido por Freund (2013) para a
avaliacdo de cotas seniores, mezanino e subordinadas de Fundos de Investimento
em Direitos Creditérios (FIDC). Esse modelo considera diversos fatores que
influenciam no aprecamento dessas classes de cotas, tais como nivel de
subordinacéo, volatilidade, taxas de juros, taxas de inadimpléncia, prazo de duracao
do fundo, bem como caracteristicas relacionadas ao fluxo de caixa das
amortizagdes. Os resultados da avaliacdo das cotas seniores de um fundo
imobiliario indicam que os precos observados no mercado estavam superavaliados

em relacdo aos obtidos pela modelagem.
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PALAVRAS-CHAVE: FUNDO IMOBILIARIO. APRECAMENTO. OPCAO
COMPOSTA. MODELO BINOMIAL. DERIVATIVOS.

INTRODUCAO

O mercado de REIT (Real Estate Investment Trusts) surgiu em 1960 nos
Estados Unidos. Trata-se de um canal utilizado por investidores para aplicacdes no
mercado imobiliario nos Estados Unidos.' No Brasil, um tipo de investimento similar
pode ser realizado através de Fundos de Investimento Imobiliario (FIl). A principal
caracteristica de um fundo imobiliario é a possibilidade de aplicacbes de recursos
em empreendimentos imobiliarios, tais como imoveis comerciais, residenciais, rurais
ou urbanos, construidos ou em construcdo, para posterior alienagdo, locacdo ou
arrendamento. Investidores, por meio da aquisicdo de cotas do fundo, recebem os
rendimentos gerados pelos ativos adquiridos por esse fundo. De acordo com a
BM&FBovespa (2013), os Flls sdo constituidos por condominios fechados, isto €,
nao permitem aplicagdo e resgate a qualquer momento. As cotas desses fundos
podem ser negociadas no mercado financeiro.

O mercado de fundos de investimento imobiliario tem apresentado forte
crescimento no Brasil ao longo dos udltimos anos. O patriménio liquido cresceu de
2008 até 2012, 74% a.a. em média, atingindo o valor de R$ 25,6 bilhdes em 30 de
junho de 2012, conforme Souza (2012)." Entre os motivos desse forte crescimento,
pode-se citar, de acordo com Netto (2013), a tendéncia de baixa nas taxas de juros
reais ao longo do tempo no Brasil associada ao aumento do valor dos iméveis. Vale
destacar que esse movimento também é influenciado pela isencdo de imposto de
renda sobre os rendimentos dos FlIs para os investidores pessoas fisicas (Souza,
2012). Outra grande vantagem é a possibilidade de se ter um instrumento no
mercado financeiro que possibilita ao pequeno investidor acessar uma categoria de

mercado que, de outra forma, seria exclusiva de investidores de grande porte, haja
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vista a necessidade de soma consideravel de recursos para a compra de um
empreendimento imobiliério.

Alguns Flls possuem como objetivo o investimento em empreendimentos
imobiliarios residenciais ou comerciais em desenvolvimento. Esse tipo de fundo é
caracterizado no mercado como um “Fll de Desenvolvimento”. Essa modalidade
possui como caracteristica a existéncia de cotas com diferentes niveis de classe:
cotas seniores, mezanino e subordinadas, as quais guardam entre si diferenca no
nivel de prioridade para amortizacdo e resgate, sendo que as seniores sdo as que
possuem maior prioridade, seguidas das cotas mezanino e por Ultimo as cotas
subordinadas.

Conforme previsto na politica de investimentos do Fll de Desenvolvimento, 0s
cotistas tem seu investimento remunerado de acordo com os retornos auferidos por
cada um dos empreendimentos imobilidrios objeto da carteira de investimento do FlI,
0s quais séo distribuidos, e nado reinvestidos, ao longo do periodo de duracdo do
fundo. Destaca-se que alguns Flls dessa categoria indicam uma rentabilidade
prevista (rentabilidade-alvo) para os cotistas seniores, sendo que 0 risco sera
absorvido pelas cotas mezanino e subordinadas. As cotas mezanino também
apresentam uma indicacédo de rentabilidade, similar ao realizado para as seniores,
todavia com retorno maior, uma vez que 0 retorno somente serd pago apos o
pagamento das cotas seniores, tratando-se portanto de investimento de maior risco.
As cotas subordinadas somente sdo resgatadas ao final, apds o resgate integral das
cotas seniores e mezanino.

A guestdo do aprecamento de um FIl é de grande relevancia para o mercado.
Tanto gestores, quanto investidores e reguladores, necessitam saber quanto vale
esse tipo de investimento, para que cada um possa tomar medidas com vistas ao
cumprimento do seu objetivo especifico. Neste artigo, o foco esta no aprecamento
dos Flls de Desenvolvimento, mais precisamente nas cotas que podem ser
adquiridas por investidores pequenos, isto €, cotas seniores. Em pesquisa realizada
no site da BM&FBovespa, em 21 de janeiro de 2013, por exemplo, sé foi identificada
iii

a existéncia de um Fll com cotas mezanino listado na bolsa.” As cotas subordinadas
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sdo normalmente adquiridas pelos cedentes dos ativos adquiridos pelo Fll de
Desenvolvimento, como forma de sinalizar ao mercado a mitigacdo de risco de
crédito dos ativos presentes no fundo.

No que concerne ao aprecamento dos FlIs, a divisdo em cotas seniores e
subordinadas sugere um paralelo com o modelo de Merton (1974). Esse modelo
utiliza a metodologia desenvolvida para aprecamento de opcdes, descrita também
por Black e Scholes (1973) para avaliar dividas corporativas. Assim, as cotas
seniores de um FIl corresponderiam a divida sénior considerada no modelo de
Merton (1974), enquanto que as cotas subordinadas corresponderiam ao valor de
mercado de uma empresa em poder dos acionistas. O artigo de Black e Scholes
(1973) ja menciona, embora ndo demonstre, que os titulos de dividas corporativas
gue pagam cupons poderiam ser vistos como opcdes compostas, isto €, opcdes
sobre opg¢Oes. Dessa forma, a primeira opgéo teria validade a partir da data do
pagamento do penultimo cupom, expiraria na data de vencimento da divida, e teria
como preco de exercicio o valor do principal acrescido do valor do ultimo cupom. A
segunda opc¢ao seria uma opc¢ao para adquirir a primeira opcéo, se iniciando na data
de pagamento do antepenultimo cupom, com vencimento na data de pagamento do
penultimo cupom e preco de exercicio igual ao valor do cupom. E assim por diante.

A demonstracdo do modelo para aprecamento de opcdes compostas foi
desenvolvida por Geske (1977). Esse modelo considera uma op¢ao sobre uma acao
de uma empresa. A acdo dessa empresa, por sua vez, corresponderia a uma op¢ao
de compra dos ativos pelo pagamento do valor de face da divida da firma. Geske
(1979) estende o modelo para considerar dividas com mais de um fluxo de
pagamentos. Trata-se de um modelo que oferece solugdo analitica, pressupondo
intervalo de tempo continuo, o que inviabiliza a consideracdo das amortizacdes nas
datas em que elas realmente ocorrem.

J& 0 modelo binomial de Cox, Ross e Rubinstein (1979) - CRR é um modelo
gue considera intervalos de tempo discretos e, portanto, possui a vantagem da
flexibilidade para se considerar o fluxo de caixa real do fundo, ou seja, as

amortizacbes sao consideradas no momento em que efetivamente ocorrem. O
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modelo binomial de opg¢Bes compostas, desenvolvido por Freund (2013) para
aprecamento de cotas de FIDCs, permite utilizar o conceito de op¢des compostas
em um modelo binomial modificado. Tal modelo pode ser aplicado para Flls de
Desenvolvimento.

O objetivo deste artigo é analisar os resultados obtidos para valores de cotas
seniores de um FIl de Desenvolvimento no mercado brasileiro aplicando-se o
modelo binomial de opcbes compostas, comparando esses resultados com o0s
valores de mercado e patrimonial desse fundo. Dentre os Flls existentes no
mercado, optou-se pelo RB Capital Agre, pois, além de possuir mais de uma classe
de cotas, o que permitiria a aplicagdo do modelo, as cotas seniores desse fundo
encontravam-se ja em processo de resgate no momento da elaboracdo deste
estudo, tendo sido amortizadas por completo, o0 que permitiia analisar o
comportamento dos pre¢os dessas cotas ao longo de toda a vida do fundo.

Este trabalho esta dividido em seis partes, sendo a primeira esta introducao, a
segunda, o referencial teorico, a terceira, a aplicacdo pratica do modelo ao Fll
mencionado, a quarta parte, os resultados, a quinta, a concluséo, e por ultimo, as

referéncias bibliograficas utilizadas.

1 REFERENCIAL TEORICO

N&o é objetivo deste trabalho explicar em detalhes o0 modelo binomial de
opcOes compostas. Tal detalhamento pode ser encontrado em Freund (2013). No
entanto, para facilitar sua compreensdo, um exemplo numérico com um modelo de
dois estagios é apresentado em sua forma mais simplificada, o que permite também
sua comparacdo com o modelo binomial desenvolvido por CRR (1979). Além disso,
comenta-se o0s resultados para as duas modelagens quando o nimero de estagios

aumenta, para se aproximar de situacoes reais.
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A ideia bésica por trds do CRR assume que o pre¢o de um ativo segue um
processo binomial em periodos discretos. A Figura 1 abaixo mostra uma

representacdo do modelo considerando um periodo composto por dois estagios.

to t T

u>.S
u.S
S u.d.S
d.S
d>.s

Figura 1 — Representagdo do comportamento do valor de um ativo
em um modelo binomial com dois estagios
S: o valor do ativo na data tO; u: fator multiplicativo de elevacdo do
preco; d: fator multiplicativo de reducéo de preco; tO: instante inicial;
T: vencimento; t: instante qualquer; T >t > t0. No caso de dois
estagios, t =tl1
De acordo com o modelo, no instante inicial (to), um ativo possui valor S. Ao
final de um intervalo de tempo t, o ativo pode ter dois valores: u.S, ou d.S, ondeu -1
e d - 1 representam rentabilidades sobre o ativo. O modelo requer que as
rentabilidades devam ser tais que u > (1 + r) > d, onde r representa a taxa de juro
livre de risco, e que o produto u.d seja constante. Para o processo de movimento do
preco do ativo S para um periodo composto por dois estagios, mostrado na Figura 1,
o valor de uma opc¢éao de compra (C) europeia sobre esse ativo, com preco de

exercicio K, tera os seguintes resultados, conforme apresentado na Figura 2:
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to t T

Cuu = MaX [0, U*S — K]

C Cui=Cau = max [0, u.d.S — K]
Cq
Caq = Max [0, d°S — K]

Figura 2 - Representagdo do comportamento do valor de uma opgao
de compra europeia em um modelo binomial com dois estagios.

C: o valor da opcdo de compra no instante tO; Cu: o valor da opcédo
de compra no instante t1 se o prec¢o do ativo se elevar; Cd: o valor da
opcao de compra no instante t1 se o pre¢o do ativo diminuir; Cuu: o
valor da opcdo de compra no instante T, vencimento, se o0 preco do
ativo tiver valor u2.S; Cud: o valor da op¢édo de compra no instante T
se 0 prego do ativo tiver valor igual a u.d.S; Cdu: o valor da opgéo de
compra no instante T se o preco do ativo tiver valor igual a d.u.S;
Cdd: o valor da opg¢édo de compra no instante T se o0 pre¢co do ativo
tiver valor igual a d2.S; S: valor do ativo; u: fator multiplicativo de
elevagdo do pregco do ativo; d: fator multiplicativo de reducdo de
preco do ativo; K: preco de exercicio; tO: instante inicial; t1: instante
quaisquer; T > t1 > t0.

Uma vez que o preco da opcdo C depende do preco do ativo S, a ideia
presente no modelo é a de formar um portfélio composto por acdes e opcdes de
forma a produzir o mesmo resultado final, independentemente do valor do ativo ao
final do periodo, eliminando-se o risco. Como consequéncia, o portfélio tem entéo
como rentabilidade a taxa livre de risco. O valor da op¢ao de compra europeia pode

ser determinado pela equagao:
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_p-C+(1=p).Cy  p?.Cuu+p(1—p).Cug+ (1 —p)*Caq
- ertl - er T

C

Onde

B (er.t —d)
T

A variavel p possui caracteristicas de probabilidade, jA que 0 < p < 1, uma vez
que pelo modelo u > (1 +r) > d. Além disso, o somatorio das probabilidades de todos
0S eventos possiveis € igual a 1. Conforme indicado acima, o valor da opcao de
compra pode ser interpretado como uma expectativa do seu valor futuro, descontado
pela taxa de juros em um mundo neutro ao risco. A probabilidade p corresponde a
probabilidade de subida em um mundo neutro ao risco. Qualquer ativo, cujos
possiveis valores futuros estdo associados a uma distribuicdo de probabilidade
neutra ao risco, possui como rentabilidade a taxa de juros livre de risco.

No caso da existéncia de um pagamento intermediario fixo que reduza o valor
do ativo (em t;), o modelo CRR nado pode ser mais usado. Uma aproximacao pode
ser feita adicionando-se ao preco do exercicio o valor futuro desse pagamento
intermediario. J& o modelo binomial de op¢Bes compostas permite considerar o
pagamento intermediario a0 mesmo tempo em que se avalia o valor do ativo ap6s
esse pagamento. Caso esse valor se torne negativo, o ativo passa a ter valor zero
até o vencimento. Caso o valor permaneca positivo apds o pagamento, o ativo passa
a ter esse novo valor pés-deducédo. A Figura 3 ilustra 0 modelo binomial de opc¢bes
compostas com dois estagios, aplicado ao comportamento do ativo-objeto.
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t t, T
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Figura 3 - Representacdo do comportamento do ativo para modelo
binomial de op¢des compostas de dois estagios

2 AVALIACAO DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

O fundo imobiliario escolhido para este trabalho € o RB Capital Agre
(RBAG11), pois, além de possuir mais de uma classe de cotas - seniores e
subordinadas - o que permitiria a aplicacdo do modelo, as cotas seniores desse
fundo haviam sido amortizadas integralmente em 13 de marco de 2013, o que
permitiria analisar o comportamento dos precos dessas cotas ao longo de toda a
vida do fundo.

O RBAGL11 foi registrado na Comisséo de Valores Mobilidrios em 8 de junho
de 2010, sendo que a emissao das cotas foi também realizada nesse mesmo més.
Esse fundo realizou uma emissédo no total de R$ 68,75 milhdes, dos quais R$ 55
milhdes correspondiam a 550.000 cotas seniores e o restante, a 137.500 cotas
subordinadas. Apdés a emissdo, as cotas passaram a ser negociadas na
BM&FBovespa. A rentabilidade-alvo oferecida aos cotistas seniores era IPCA +
9,5% a.a.

O cronograma inicialmente previsto para amortizacdo das cotas seniores,
conforme informado no prospecto de oferta das cotas, € apresentado na Tabela 01 a

seguir. Para a estimativa dos valores da remuneragdo na tabela, foi utilizado o
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spread da rentabilidade-alvo (9,5% a.a.). Os pagamentos eram realizados no quinto

dia Gtil de cada més.

Tabela 01 - Cronograma esperado para amortizacdo das cotas
seniores do RB Capital Agre FIl, em reais, na data da emissao,
conforme indicado no prospecto de oferta das cotas. Remuneracao
calculada usando o spread da rentabilidade alvo das cotas seniores
(9,5% a.a.) da seguinte forma: (saldo devedor)*((1+9,5%)prazo/12 —
1). Valores da remuneragéo ndo consideram variagcdo do IPCA.

Prazo da amortizagédo (meses) Remuneracédo (R$) Amortizacdo (R$)

1 417.534,39

2 417.534,39

3 417.534,39

4 417.534,39

5 417.534,39

6 417.534,39

7 417.534,39 1.500.000,00
8 406.147,08 1.500.000,00
9 394.759,78 1.500.000,00
10 383.372,48 1.500.000,00
11 371.985,18 3.500.000,00
12 345.414,81 3.500.000,00
13 318.844,44 3.500.000,00
14 292.274,07 3.000.000,00
15 269.499,47 3.000.000,00
16 246.724,86 3.000.000,00
17 223.950,26 3.500.000,00
18 197.379,89 3.500.000,00
19 170.809,52 3.500.000,00
20 144.239,15 4.000.000,00
21 113.873,01 4.000.000,00
22 83.506,88 4.000.000,00
23 53.140,74 4.000.000,00
24 22.774,60 3.000.000,00

Fonte: Prospecto de oferta das cotas

No caso do RBAG11l existem informacdes sobre os valores das cotas
seniores negociadas no mercado permitindo uma comparacdo com o0s valores
encontrados pelo modelo. Decidiu-se por fazer essa comparagcdo em trés momentos

distintos, de acordo com o percentual do total de amortizacédo realizado. Dessa
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forma, foram escolhidas trés datas em que aproximadamente 25%, 50% e 75%,
respectivamente, do total amortizado tenham sido efetivamente realizados.

Entretanto, antes de se aplicar o modelo a essas trés situacdes, € necessario
se determinar o valor da volatiidade do preco dos ativos. Optou-se por se
determinar o valor da volatilidade implicita na data de emisséo das cotas seniores e
considerar esse valor constante ao longo da vida do FIl. : Isso implica considerar
gue mudancas na composicdo de risco dos ativos do fundo nado alterariam a
volatilidade, o que pode conduzir a valores diferentes do de mercado em épocas
futuras de avaliacdo; esse ponto sera discutido mais tarde. Assim, aplicando-se o
modelo com os valores disponiveis a data da emissdo das cotas, encontra-se, de
forma iterativa, o valor da volatilidade implicita que resulta no valor da cota sénior
nessa data, ou seja, R$100,00. Para utilizacdo do modelo, além do valor total do
fundo (R$68.750.000,00) e do valor de amortizagdo das cotas seniores
(R$55.000.000,00), é necessaria também a informacéo sobre o fluxo de caixa futuro
composto pelas amortizacdes das cotas seniores.

Com a intencdo de diminuir o tempo de execu¢do do programa em Visual
Basic para obtencao dos resultados, além de aproveitar o fato de que o modelo de
aprecamento ja estava implementado para 12 amortiza¢des, decidiu-se por agrupar
as 18 amortizacbes mostradas na Tabela 01, duas a duas, totalizando nove
amortizacdes. Para o exemplo de um FIDC em situacdo semelhante, analisado por
Freund (2013), essa alterag&o trouxe pouca diferenca no resultado final.

A Tabela 02 a seguir apresenta os valores correspondentes ao procedimento
mencionado acima. Nessa tabela, o prazo inicial de oito meses refere-se aos seis
meses de caréncia adicionados aos dois meses em que foram agrupadas as duas
primeiras amortizages no valor de R$1.500.000,00, conforme informado na Tabela
01. Os demais prazos e valores de amortizacdo na tabela seguem o mesmo
procedimento. A remuneracdo € calculada aplicando-se ao saldo devedor a
rentabilidade-alvo de 9,5% a.a.. Os valores estdo em reais e tomam por base a data

de emissao das cotas, 8/6/2010.
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Para se calcular o valor presente da divida sem risco, foram obtidos os
valores da curva DI x cupom futuro do IPCA, por meio do site da BM&FBovespa, em
diversos vértices, para a data de registro do fundo na CVM (8/6/2010)." Os valores
das amortizacbes sdo trazidos a valor presente, utilizando-se os cupons do IPCA
obtidos. Destaca-se que os valores das amortizacdes estao referenciados em IPCA,

na data da emissao.

Tabela 02 — Calculo do valor presente da divida sem risco das cotas
seniores. Valores em reais e prazos para amortizacdo contados
tomando como referéncia a data da emissdo, 8/6/2010.
Remuneragéo calculada com a taxa de 9,5% a.a. da seguinte forma:
(saldo devedor)*((1+9,5%)prazo/12 — 1). Dados da curva DI x cupom
de IPCA, de 8/6/2010. Amortizacdes indicadas no prospecto foram
agrupadas duas a duas.

Dados
Prazo para Amortizagéo Fluxo de caixa Fluxo de Fluxo de caixa
- o . ) curva DI x
amortizacdo  (principal em (remuneracéo caixa (total (valor presente
cupom
(meses) R$) em R$) em R$) P em R$)
IPCA (a.a.)
8 3.000.000,00 3.430.387,83 6.430.387,83 6,56% 6.163.693,38
10 3.000.000,00 792.516,40 3.792.516,40 6,32% 3.603.697,49
12 7.000.000,00 746.794,30 7.746.794,30 6,12% 7.300.032,32
14 6.500.000,00 640.109,40 7.140.109,40 6,20% 6.656.198,47
16 6.000.000,00 541.044,85 6.541.044,85 6,27% 6.031.604,91
18 7.000.000,00 449.600,65 7.449.600,65 6,31% 6.796.288,64
20 7.500.000,00 342.915,75 7.842.915,75 6,35% 7.078.073,36
22 8.000.000,00 228.610,50 8.228.610,50 6,39% 7.345.280,00
24 7.000.000,00 106.684,90 7.106.684,90 6,41% 6.276.278,02
Total 57.251.146,59

Fonte: Prospecto de oferta das cotas, BM&F Bovespa.
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O modelo de aprecamento sé permite a utilizacdo de uma Unica taxa de juros
livre de risco valida para toda a vida do fundo. Assim, para se determinar essa taxa,
deve-se obter a taxa interna de retorno usada para descontar o fluxo de caixa da
Tabela 02 acima, de modo a que o somatério seja equivalente a R$57.251.146,59. O
valor encontrado para essa taxa, por meio de processo iterativo, foi de 6,32% a.a.

A taxa de inadimpléncia a ser adotada ao longo da vida do fundo é zero.
Considera-se o fato de que o fundo adquiriu os imoveis ja na etapa de construcao,
sendo que, de acordo com o prospecto, 0os iméveis possuiam em média, em abril de
2010, portanto quatro meses antes do registro na CVM, cerca de 96% das unidades
vendidas. Além disso, conforme esclarece o prospecto de oferta das cotas, a
inadimpléncia do comprador do imével resulta na resolucdo do contrato, com o
imoével alienado sendo retomado pela incorporadora, a qual, por conseguinte, podera
vendé-lo novamente.

Aplicando-se o modelo com essas informacgdes, por meio de processo iterativo,
o valor da volatilidade implicita dos ativos, encontrada na data da emisséo, é de
23,35% a.a. Destaca-se o nivel da volatilidade percebida pelos cotistas seniores
nessa data. Vale ressaltar que nessa variavel estdo incluidos tanto o risco de taxa
de juros, como 0s riscos inerentes ao investimento no préprio fundo, tais como o
risco de liquidez das cotas e o risco de atraso na conclusédo das obras. Valores mais
elevados de volatilidade implicam risco maior e, portanto, resultam em valores de
negociagdo menores para as cotas; valores menores de volatilidade produzem o
efeito contrario. Na Secéo 4, referente aos resultados encontrados aplicando-se o
modelo, ha uma analise de sensibilidade considerando o efeito de diferentes valores
de volatilidade.

A estimativa de fluxo de caixa, baseada nos valores existentes no prospecto
inicial e apresentada na Tabela 02, foi necessaria para se determinar o valor da
volatilidade. Entretanto, verificou-se que durante a vida do fundo as amortizagdes,
efetivamente, ocorreram de forma diferente do estimado. Considerando entdo as
novas datas de amortizacdo e que seus pagamentos sao realizados no quinto dia util

de cada més, as datas selecionadas para aplicacdo do modelo, correspondendo a
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25%, 50% e 75% do total amortizado, sdo 7/4/2011, 8/8/2011 e 7/2/2012,

respectivamente.

3 AVALIACAO DO Fll SELECIONADO

Nesta secao, o modelo binomial de opcdes compostas sera aplicado para se
determinar os valores das cotas seniores nas datas mencionadas, as quais
correspondem ao 10°, 14° e 20° meses, respectivamente, contados a partir da data
da emissao (junho/2010). Entretanto, conforme esclarecido na se¢ado anterior, 0s
valores em reais devem ser corrigidos pelo IPCA acumulado entre a época da
emissao e as datas mencionadas acima.

Além disso, como j& observado, o pagamento das amortizacdes ocorreu de
forma distinta daquela estimada no prospecto de oferta das cotas e apresentada na
Tabela 01 acima. Assim, ha necessidade de se fazer um ajuste nos valores das
amortizacdes futuras em relacdo a data analisada. O ajuste ser& feito da seguinte
forma. Calcula-se a diferenca entre o total efetivamente amortizado e o total que
deveria ter sido amortizado conforme previsto na Tabela 01 até a data da avaliacéo.
Essa diferenca € entdo deduzida em parcelas iguais das amortizacdes futuras. Em
seguida os valores sdo reajustados pelo IPCA acumulado entre a data de emisséo e
a data escolhida para avaliacdo. Os valores sdo entdo agrupados dois a dois,
conforme procedimento utilizado na elaboragéo da Tabela 02.

A Tabela 03A a seguir apresenta o novo fluxo de caixa, apés 0s ajustes
acima, para a data de avaliacao 7/4/2011. A Tabela 03B indica os demais valores
necessarios para utilizacdo do modelo binomial de opcbes compostas, para a
mesma data. As Tabelas 04 (A e B) e 05 (A e B) sé@o equivalentes as Tabelas 03 (A
e B) para as respectivas datas de avaliagdo. Os resultados séo apresentados em
seguida.

Tabela 03A — Fluxo de caixa e célculo do valor presente da divida
sem risco das cotas seniores. Prazo para amortizacdo contado a
partir de abril/2011. Remuneracéo calculada com taxa de 9,5% a.a.
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da seguinte forma: (saldo devedor)*((1+9,5%)prazo/12 — 1). Dados
da curva DI x cupom de IPCA de 7/4/2011. Valores de amortizacdo
corrigidos pelo IPCA acumulado entre junho/2010 e abril/2011 de
6,05%. Amortizacbes agrupadas duas a duas. Como as
amortizagdes anteriores ocorreram de forma diferente do que
constava no cronograma estimado (Tabela 01), os valores futuros a
serem amortizados foram ajustados — reducdo de 500mil em cada
parcela - de forma a ndo se alterar o valor amortizado total.

Prazo para L . Fluxo de Dados curva Fluxo de
L Amortizagao Remuneracao i .
amortizacéo o caixa total DI x cupom caixa (valor
Principal (R$) (R9)
(meses) (R$) IPCA (a.a.) presente)
2 6.363.258,99 678.863,65 7.042.122,63 1,73% 7.022.020,23
4 5.832.987,40 581.883,13 6.414.870,53 3,97% 6.332.160,01
6 5.302.715,82 492.984,32 5.795.700,14 4,84% 5.660.338,47
8 6.363.258,99 412.167,21 6.775.426,20 5,40% 6.541.985,02
10 6.893.530,57 315.186,69 7.208.717,26 5,62% 6.887.625,46
12 7.423.802,15 210.124,46 7.633.926,61 5,70% 7.222.257,91
14 6.363.258,99 96.980,52 6.460.239,51 5,59% 6.063.015,77
Total 45.729.402,88

Tabela 03B — Valores a serem utilizados no modelo de aprecamento
para determinacdo do valor de uma cota sénior em 7/4/2011. Valores
em R$ corrigidos pelo IPCA acumulado entre junho/2010 e abril/2011

de 6,05%.
Caracteristica Valor
Valor total dos ativos R$59.125.281,42
Valor (principal) a ser amortizado das cotas R$44.542.812,91
Taxa de juros livre de risco (252 d.u.)’ 5,26%

Fonte: Prospecto de oferta das cotas, Relatério de rentabilidade,
BM&FBovespa, prépria.

* O valor da taxa de juros foi calculado seguindo o mesmo procedimento

descrito na Secédo 3 para determinacdo da taxa de juros na data da emissao.

Tabela 04A — Fluxo de caixa e célculo do valor presente da divida
sem risco das cotas seniores. Prazo para amortizacdo contado a
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partir de agosto/2011. Remuneracdo calculada com taxa de 9,5%
a.a. da seguinte forma: (saldo devedor)*((1+9,5%)prazo/12 — 1).
Dados da curva DI x cupom de IPCA de 8/8/2011. Valores de
amortizagdo corrigidos pelo IPCA acumulado entre junho/2010 e
agosto/2011 de 7,28%. Amortiza¢cdes agrupadas duas a duas. Como
as amortizacBes anteriores ocorreram de forma diferente do que
constava no cronograma estimado (Tabela 01), os valores futuros a
serem amortizados foram ajustados — reducéo de 850 mil em cada
parcela - de forma a ndo se alterar o valor amortizado total.

Prazo para ) ) Dados curva Fluxo de
) Amortizacdo  Fluxo de caixa Fluxo de _
amortizagéo o . ] DI x cupom caixa (valor
(principal) (remuneracdo) caixa (total)
(meses) IPCA (a.a.) presente)
2 4.612.988,81 441.451,12 5.054.439,93 10,41% 4.971.700,64
4 5.685.776,90 371.145,94 6.056.922,84 7,73% 5.908.444,42
6 6.222.170,95 284.490,72 6.506.661,67 7,16% 6.285.529,55
8 6.758.564,99 189.660,48 6.948.225,47 6,78% 6.650.903,18
10 5.685.776,90 86.655,22 5.772.432,12 6,54% 5.475.598,44
Total 29.292.176,23

Tabela 04B — Valores a serem utilizados no modelo de aprecamento
para determinacdo do valor de uma cota sénior em 8/8/2011. Valores
em R$ corrigidos pelo IPCA acumulado entre junho/2010 e
agosto/2011 de 7,28%

Caracteristica Valor
Valor total dos ativos R$43.716.114,84
Valor (principal) a ser amortizado das cotas R$28.965.278,54
Taxa de juros livre de risco (252 d.u.)’ 7,11%

Fonte: Prospecto de oferta das cotas, Relatério de rentabilidade,
BM&FBovespa, propria.

" O valor da taxa de juros foi calculado seguindo o mesmo procedimento
descrito na Secédo 3 para determinacdo da taxa de juros na data da emissao.

Tabela 05A — Fluxo de caixa e calculo do valor presente da divida sem risco
das cotas seniores. Prazo para amortizagcdo contado a partir de
fevereiro/2012. Remuneracao calculada com taxa de 9,5% a.a. da seguinte
forma: (saldo devedor)*((1+9,5%)”***? — 1). Dados da curva DI x cupom de
IPCA de 7/2/2012. Valores de amortizacao corrigidos pelo IPCA acumulado
entre junho/2010 e fevereiro/2012 de 10,53%. Amortizacbes agrupadas
duas a duas.
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Prazo para ) ] Dados curva Fluxo de
) Amortizagcdo Fluxo de caixa Fluxo de .
amortizacéo o . ] DI x cupom caixa (valor
(principal) (remuneracéo) caixa (total)

(meses) IPCA (a.a.) presente)
2 8.289.495,52 235.830,40 8.525.325,92 3,95% 8.470.458,30
4 7.184.229,45 109.492,69 7.293.722,14 3,61% 7.208.009,05
Total 15.678.467,35

Tabela 05B — Valores a serem utilizados no modelo de apre¢camento para
determinac¢édo do valor de uma cota sénior em 7/2/2011. Valores em R$
corrigidos pelo IPCA acumulado entre junho/2010 e fevereiro/2012 de

10,53%
Caracteristica Valor
Valor total dos ativos R$30.671.133,42
Valor (principal) a ser amortizado das cotas R$15.473.724,97
Taxa de juros livre de risco (252 d.u.)’ 3,74%

Fonte: Prospecto de oferta de cotas, Relatorio de rentabilidade, BM&FBovespa, propria.

* O valor da taxa de juros foi calculado seguindo 0 mesmo procedimento
descrito na Secédo 3 para determinacdo da taxa de juros na data da emissao.

A Figura 4 a seguir amplia o horizonte de tempo analisado, incluindo periodo
no qual as cotas foram amortizadas, isto €, entre dezembro/2010 e dezembro/2012,
com o objetivo de melhor avaliar a diferenca do comportamento entre os valores de
mercado e os valores encontrados usando-se o modelo de aprecamento.

RB Capital Agre FlI

Comparacgdo valores das cotas seniores modelo x mercado x contabil
120

100

80

¢ Mercado

Contabil "ex"

= = = = Contabil com IPCA

Valor da cotasénior (R$)

O Modelo

20

o]
10/08/2010 18/11/2010 26/02/2011 06/06/2011 14/09/2011 23/12/2011 01/04/2012 10/07/2012 18/10/2012 26/01/2013
Data
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Fonte: Relatério de rentabilidade do fundo de investimento,
BM&FBovespa, propria.

Figura 4 — Comparacdo dos valores de cotas seniores obtidos pelo
modelo de apre¢camento, valor contébil ex-amortizagéo e juros, valor
contabil com amortizacéo e juros e valor de mercado entre dez/2010
e dez/2012.

Como se pode observar na figura, os valores de mercado das cotas estéao
bem elevados em relacdo aos valores contabeis e os calculados pelo modelo. De
fato, mesmo ao se recalcular o valor das cotas utilizando-se o modelo de
aprecamento, mas considerando uma situacdo conservadora sem risco em que a
volatilidade e a taxa de desconto para as amortizacdes futuras sédo iguais a zero,
continua-se a obter valores bem inferiores aos de mercado.” Uma possivel
explicagéo para a valorizagdo dessas cotas pelo mercado pode ser encontrada no
estudo apresentado pela Anbima (2012). De acordo com esse estudo, realizado para
o periodo compreendido entre 2009 e 2011, o valor de mercado das cotas possui
forte correlagdo (96%) com rendimentos distribuidos. Além disso, o trabalho da
Anbima mostra também que retornos de cotas de fundos imobilidrios e retornos de
NTN-B possuem baixa correlacdo (15%)." Tal trabalho foi mencionado pelo préprio
diretor executivo do RB Capital, em entrevista concedida ao Jornal Valor Econédmico
(Belloto, 2011), para afirmar, ao se referir as cotas de fundos imobiliarios, que: (i) “o
valor das cotas no mercado secundario ndo reflete de maneira precisa a qualidade e
0 preco dos ativos imobiliarios nas carteiras”; e (ii) “a analise baseada apenas no
rendimento pode tanto prejudicar um fundo como criar valorizacbes excessivas,
contaminando as avaliagdes do mercado”. Assim, o fato de o RBAG11 ter pago
rendimentos altos a época, em comparacdo com 0S cupons pagos por titulos
publicos com rendimento atrelado ao IPCA, pode ter causado os altos valores de
mercado das cotas do FIl. Deve-se ressaltar que as conclusdées do estudo do
Anbima séo validas somente para o periodo analisado, o qual inclui o periodo de
existéncia do Fll analisado, e ndo podem ser estendidas. Além disso, trata-se de um

periodo em que ndo houve forte elevacéo das taxas de juros.
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J& os valores obtidos com o modelo de aprecamento nas trés situacdes
analisadas mostram que o comportamento desses valores segue a forma da curva
que representa os valores contabeis adicionados da remuneracdo. Os valores
calculados sdo um pouco inferiores aos correspondentes a essa curva na mesma
data. De fato, observa-se que, a partir de junho de 2012, quando as cotas seniores
vao se aproximando da data de vencimento, os valores de mercado, contabil e os
calculados pelo modelo convergem.

A Tabela 06 abaixo apresenta uma analise de sensibilidade referente as cotas
seniores e subordinadas para a data de 8/8/2011.

Tabela 06 - Andlise de sensibilidade do valor das cotas seniores e

subordinadas calculados pelo modelo de aprecamento, para a data
8/8/2011, variando-se os valores da volatilidade e da taxa de inadimpléncia.

Inadimpléncia 0,0% a.a. Inadimpléncia 2,5% a.a. Inadimpléncia 5,0% a.a.
ili Cotas Cotas Cotas
Volatilidade Cotas ] Cotas ) Cotas )
) subordinada ] subordinad ] subordinad
seniores seniores seniores
S as as

15% a.a. 53,26 104,90 53,26 100,12 53,26 95,56

30% a.a. 53,19 105,17 53,18 100,44 53,17 95,94

45% a.a. 52,62 107,45 52,56 102,90 52,50 98,58

Os valores acima mostram que os efeitos de inadimpléncia e da volatilidade
sao mais pronunciados nas cotas subordinadas, havendo pouca influéncia sobre as
cotas seniores. Inclusive, para o presente caso, com a volatilidade mais baixa, de
15% a.a., o efeito da inadimpléncia nas cotas seniores é nulo. Esse fato corrobora

resultados semelhantes encontrados por Freund [2013] para o caso de um FIDC.
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CONCLUSAO

Os valores gerados pelo modelo de aprecamento para as cotas seniores do
FII RBAG 11 sdo proximos e um pouco abaixo dos valores contabeis antes da
deducdo da remuneracdo a ser paga as cotas. Para a segunda data analisada, o
valor calculado com o modelo é praticamente idéntico ao valor de mercado. Para as
outras duas datas, os valores calculados com o modelo estdo abaixo do de
mercado. De fato, os valores de mercado das cotas seniores durante boa parte da
duracéo do FIl se mostram elevados. Essa discrepancia pode ter decorrido do fato
de o valor das cotas no mercado secundario ndo refletir de maneira precisa a
qualidade e o preco dos ativos imobiliarios nas carteiras, possuindo, contudo, forte
correlagdo com os rendimentos distribuidos, que a época, eram superiores aos
cupons pagos por titulos publicos.

O nivel da volatilidade percebida pelos cotistas seniores no momento da
emissao das cotas foi elevado. Nessa variavel esta incluido o risco de taxa de juros,
bem como os riscos inerentes ao investimento no préprio fundo, tais como o risco de
liquidez das cotas e o risco de atraso na conclusdo das obras. Valores mais
elevados de volatilidade implicam risco maior e, portanto, resultam em valores de
negociacdo menores para as cotas. No entanto, a analise de sensibilidade mostrou
que, para o fundo analisado, o efeito da volatilidade se mostrou pequeno para as
cotas seniores, 0 mesmo acontecendo para o efeito causado pela inadimpléncia. Ja,
para as cotas subordinadas, esses efeitos foram mais pronunciados.

Entretanto, € importante ressaltar que o valor da volatilidade usado no modelo
de aprecamento foi determinado por meio de volatilidade implicita, calculada na data
de emissao das cotas, cujo valor foi mantido constante ao longo de toda a vida do
fundo. Esse critério adotado pode nao ser uma aproximacao ideal. De fato, conforme
mencionado por Riddiough (1997), conclui-se que a medida que o tempo passa, a
qualidade dos ativos securitizados vai se revelando e, assim, as avaliacbes de

crédito na emissdao tendem a melhorar na média ao longo do tempo, com a
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velocidade da melhoria sendo negativamente relacionada com a qualidade com que

0 ativo securitizado é percebido na época da emisséo.

ABSTRACT

The present article deals with the application of a pricing model in the evaluation of
the senior quotas of a Real Estate Investment Fund in Brazil. The model used is the
composite option binomial developed by Freund (2013) for the evaluation of senior,
mezzanine and subordinated shares of Credit Rights Investment Funds (FIDC). This
model considers several factors that influence the pricing of these share classes,
such as level of subordination, volatility, interest rates, default rates, fund duration, as
well as characteristics related to the cash flow of depreciation. The results of the
evaluation of the senior quotas of a real estate fund indicate that the prices observed

in the market were overvalued in relation to those obtained by the modeling.

KEYWORDS: REAL ESTATE FUND. PRICING. COMPOUND OPTION. BINOMIAL
MODEL. DERIVATIVES.
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' De acordo com Rocha Lima (2001), o crescimento desse mercado foi influenciado fortemente em
funcado do sistema de governanca corporativa existente, da elevada liquidez desses titulos e do alto
grau de disperséo das carteiras existentes nos REITs.

" Conforme Portal do Investidor
<http://www.portaldoinvestidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/valores_mobiliarios/Fundodelnvestiment
0409.html> “o patrimbnio liquido é calculado pela soma do valor de todos os titulos e do valor em
caixa, menos as obrigag8es do fundo, inclusive aquelas relativas a sua administra¢éo. As cotas sdo
fracdes do valor do patrimdnio do fundo.”

" <http://lwww.bmfbovespa.com.br/Fundos-
Listados/FundosListados.aspx?tipoFundo=imobiliario&ldioma=pt-br>. O FIl identificado foi o RB
Capital Prime Realty II.

" Disponivel em

<http://www.bmfbovespa.com.br/shared/iframeBoletim.aspx?altura=3800&idioma=pt-

br&url=www?2.bmf.com.br/pages/portal/BM&FBovespa/boletim1/TxRefl.asp>
¥ Os valores obtidos para as cotas seniores sob essas novas condi¢es foram, respectivamente para
cada data de avaliagédo, R$86,06; R$ 55,16; e R$28,76.
“"NTN-B: Notas do Tesouro Nacional — série B, cuja remunerac&o, assim como a remuneracgéo dos
Flis, é atrelada ao IPCA.

70



