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RESUMO
Um terreno representa um ativo valioso, podendousado como instrumento de investimento e
especulacdo. H4 um tempo 6timo para investir, yngd@de esperar para construir e um tempo 6timo de
construcdo que precisam ser ajustados com as Gesdie demanda. Ao mesmo tempo, existem leis de
zoneamento e planos diretores que limitam o ugerda. Esta pesquisa examina predicdes empiricas de
modelos baseados em opc¢des reais relacionandospitecindveis e sua precificacdo por opcdes reais,
considerando-se os Cepacs. Este ativo langcado wesga permite ao seu titular construir acima do
permitido pela lei de zoneamento e até modificaso de seu imovel. Através dos Cepacs leiloados, a
Prefeitura de Sao Paulo pode realizar Intervengdsschamadas Operacdes Urbalasnodelo € de
horizonte infinito, de tempo continuo, que se pamam o modelo de Williams(1991), mas que também
testa inferéncias de Titman (1986). Considera-peego do imdvel, seu custo de construgdo, a receita
obtida por um terreno subutilizado, as taxas decarento de precos e custos ajustados ao r3so.
dados incluem desde 2004, data do primeiro leil@daCdpacs, até o final de 2009. Os dados sobre
lancamentos foram cedidos pela Embraesp. Ao dalimitais lancamentos deveriam ser incluidos em
cada operacao urbana, foi realizada uma regressfimica para verificar se as caracteristicas sacas
dos imdveis influenciariam seus prec¢os. Finalmeoieyossivel estimar os parametros para se chegar
um prémio dado pelo modelo de opcdes reais. Comdtaelo, hd suporte empirico para o modelo que
inclui a opcédo de esperar pelo momento 6timo pamatouir. Para a Operacao Urbana Faria Lima, ha um
prémio médio de 32% sobre o valor observado datewmd®. Ja para a Operacdo Urbana Aguas
Espraiadas, encontra-se uma média de 28% sobezo @o imovel.

Palavras-chave:Opcbes Reais, Operagcfes Urbanas, Mercado Imadil&éio Paulo.

Real Options, Urban Operations and the Real Estate =~ Market in the City
of S&o Paulo

ABSTRACT
Land represents a valuable asset, and it can loeagsan instrument of investment and speculatiberé
Is an optimal time to invest, an option of waittegbuild and an optimal time of construction thaed to
meet demand conditions. On the other hand, there@ring regulations and master plans that lingt th
use of land. This research examines empirical ptiedis of models based on real options by relatiad)
estate prices to its real option prices, regardimg Cepacs. This asset lauched at Bovespa all@ws it
owner to build beyond zoning regulations and ewemodify the use of propertfhrough the CEPACS
auctioned, the Municipality of Sdo Paulo can intex in the Urban Operations. The model has an
infinite horizon, and a continuous time, that reb® the model of Williams (1991) but also test the
inferences of Titman (1986). It regards the pridethee property, its construction cost, the revenue
obtained by an underused land as parking, grovi#s 1@f prices and risk-adjusted costs. The datgesan
2004, when the first auction of CEPACS happenedi) thre end of 2009. Data on launchings were
provided by Embraesp. Through the delimitation @ial launchings should be included in each urban
operation, an hedonic regression was made, toyvétite intrinsic characteristics of each propexiyuld
influence its prices. By using data from launchinfshe largest real estate operations in urbaasaoé
S&o Paulo (Faria Lima and Aguas Espraiadas), titehi® empirically corroborated. For the Faria Lima
Urban Operation, there is an average premium of 82%e observed value of the building. As for
Operation Urban Aguas Espraiadas, an average ofa8in premium is found.
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1. INTRODUCAO

As transformagfes urbanas que ocorreram na cidadead Paulo, especialmente nos
altimos 10 anos, foram aceleradas por suas opeyagb@nas. O transito lento, a disputa por
garagens, a multiplicacdo de paisagens homogémeasescimento vertical acelerado das
edificacdes, o aumento do numero de escritoripspldferacéo de pontes, rodovias e viadutos, o
deslocamento de populagbes sem poder aquisitiva paeas periféricas — todas estas
caracteristicas se referem a novas formas de ocd@op@ge identificam aspectos funcionais e
estruturais da sociedade moderna.

Um terreno representa um ativo extremamente vali@sgoode ser usado como
instrumento de investimento e especulagdo. De dm k@& um tempo 6timo para investir, uma
opcéao de esperar para construir e um tempo otinooErucdo que precisam ser ajustados com
as condi¢cbes de demanda. Ao mesmo tempo, existerddeoneamento e planos diretores que
limitam o uso da terra.

Mesmo com alguns testes de modelos de precificdedopcdes reais para o mercado
imobiliario, tais como Paddock, Siegel e Smith @9&uigg (1993), Medeiros (2001), baseados
nos modelos de precificagdo de Titman (1985), Baeren Schwartz (1985), McDonald e Siegel
(1985, 1986), Majd e Pindyck (1987), Morck, Schwad Stangeland (1989), Brennan (1990),
Gibson e Schwartz (1990), Triantis e Hodder (1980)illiams (1991a), nenhum deles atrelou a
precificacdo da opcao de esperar com outro insttorfaanceiro negociavel em bolsa.

Esta pesquisa pretende examinar predicdes empiaeasodelos baseados em opcdes
reais no mercado imobiliario relacionando precosnt@/eis a um ativo financeiro inovador: o
Cepacs. Considera-se esta nova area de Intervemgi@asms por ser de grandes modificacdes no
periodo. As opcoes reais que foram avaliadas eratitra académica incluiram investimentos de
capital, recursos naturais e terrenos urbanos. @elmcaqui considerado agrega a opcéo de
esperar para investir, ou seja, 0 momento otimacalestrucdo. Informacdes empiricas sao
fornecidas sobre o valor do terreno baseado emespignis, relacionando-o com seu valor
observado e seu preco de mercado. Esta pesquiseeobtprémio pela opcdo em areas de
OperagOes Urbanas. Estas possuem como fonte desagca venda dos Cepacs, um novo
instrumento financeiro que da a seu proprietarieitdis adicionais para construir além do
permitido pela Lei de Zoneamento.

Como resultado, ha suporte empirico para o modaoirclui a opcédo de esperar pelo
momento 6timo para construir, revelando um prénaingsta opgdo. O prémio pela opcédo € a
diferenca entre o valor intrinseco e o valor dadtp pnodelo que inclui a op¢ao. Utilizando
dados de lancamentos de imodveis nas regifes dasesmaiperacdes urbanas de Sdo Paulo (Faria
Lima e Aguas Espraiadas), corrobora-se o0 modelomides reais empiricamente, por um
prémio de opgéo de esperar para construir um imovel

2. REFERENCIAL TEORICO

Uma Operacdo Urbana Consorciada, originalmenterdieraala Operacdo Urbana, € um
instrumento urbanistico que excepciona a Lei de &gdcupacdo do Solo e é utilizada para
requalificar uma area da cidade ou para implaritar @npliar infra-estruturas urbanas, por meio
de Intervencgdes, em areas da cidade onde haj@sseeimobilidrio com demanda acima dos
limites estabelecidos pela legislacdo urbanisiigiadge zoneamento). Esta operacdo permite a
municipalidade outorgar, de forma onerosa, Direildsanisticos Adicionais a uma area urbana
delimitada. A Operacdo Urbana autoriza o Poderi@ullunicipal a conceder, dentro de um
perimetro definido em lei propria, indices e patoseurbanisticos adicionais aqueles previstos
na legislacéo ordinaria de uso e ocupacdo do safotroca de Contrapartida a ser paga pelo



interessado. Os recursos advindos das Contrapartsd® considerados recursos extra-
or¢camentarios, depositados em uma conta bancéalada a cada Operacdo Urbana, ndo se
confundindo, portanto, com o caixa geral da prefaie devem, obrigatoriamente, ser aplicados
nas Intervencdes dentro dos limites estabelecidgsdpria lei.

As Operacdes Urbanas tém origem no conceito deo-ts@do”, desenvolvido por
urbanistas a partir de meados da década de 70loCcisado pressupde a existéncia de um
Coeficiente de Aproveitamento, de maneira a elimasgdiferencas econdmicas entre regides
gue 0 Zoneamento instituiu. A partir desse coefieie- originalmente equivalente a uma vez a
area do terreno — aquilo que fosse construido a seaia considerado solo criado.

Qualquer Operacdo Urbana Consorciada envolve osinteg aspectos principais:
necessidade de sua criacao por meio de Lei Muhiegmecifica, com definicdo da area atingida,
a especificagdo do plano contendo o programa bésiaxupacdo, o programa de atendimento
econdmico e social da populacdo diretamente afetsuka finalidade, o estudo técnico do
impacto de vizinhanca, a contrapartida a ser exiginl proprietario que se beneficiar, as regras
para as alteragcbes dos indices de loteamento, |gpae@o, uso e ocupacdo do solo,
regularizacdes de imoveis, com a emissdo de Cepax,forma de controle da operacao
compartilhado com representantes da sociedade civil

No Brasil, o instrumento “Operacdes Urbanas” sw@®o proposta nos anos 80, e pela
primeira vez é incluido no projeto de lei do Pl@icetor de Sdo Paulo em 1985, ja com o duplo
objetivo de promover mudancas estruturais em cemaas da cidade e mobilizar recursos
privados. Em Séao Paulo, desde 1991 foram aproveidas Operacdes Urbanas: Operacao
Urbana Anhangabau; Faria Lima; Agua Branca; Cemthgua Espraiada.

Foram analisadas as regifes das Operacdes Urbariad ima e Aguas Espraiadas, por
serem de maior numero de Intervencdes no periodsiderado. Estas regides sao alvo de
grandes modificacfes urbanisticas.

A Lei da Operacéo Urbana Consorciada Agua Espraistdelece diretrizes urbanisticas para a
area de influéncia da atual Avenida Jornalista Rokddarinho, de interligacéo entre a Avenida
Nacdes Unidas (Marginal do Rio Pinheiros) e a R@ldwes Imigrantes. Esta operacao abrange
0s bairros do entorno do cérrego de mesmo nomeome sul de S&o Paulo. O projeto prolonga
a Avenida Jornalista Roberto Marinho (antigamewighecida como Avenida Agua Espraiada)
até a rodovia dos Imigrantes, além de revitalizegggdo com a criacdo de espacos publicos de
lazer e esportes. Ja a Operacdo Urbana Faria Liewe& pnelhoramentos viarios, tais como:
prolongamentos da Avenida Faria Lima, da AveniddioHPelegrino, das ruas Funchal e
Olimpiadas. Esta Operacdo também prevé a constiedoadutos tais como o da Avenida
Bandeirantes, a ponte Cidade Jardim, bem comosragiao de um novo terminal de dénibus no
Largo da Batata. Desta forma, a regido das Opesdgidmnas foi escolhida para estudo por sua
enorme dinamica, a fim de verificar sua precificac& iméveis e testar empiricamente um
modelo de opcdes reais.

Apesar da vasta literatura em economia urbana,gsotabalhos tinham sido realizados
sobre o desenvolvimento de uma propriedade. ShRifOf foi um dos primeiros a analisar o
problema da transicdo de um terreno rural paraewrarto urbano e da ampliacéo do uso de um
terreno urbano. Para ele, a construcao de umaig@daple € um investimento irreversivel.

Arnott e Lewis (1979) ampliam o trabalho de Showpaaalisar o tempo 6timo de
construcdo e sua densidade 6tima. Usando um mddedquilibrio parcial, o proprietario de um
terreno vago constroi no tempo e na quantidadengadmizam o valor presente do terreno
sujeito a restricdo de que este investimento earsével. Os autores concluem que ha um tempo
de espera para construir até que os juros poupgaatoadiar a construcdo mais um periodo se
iguale ao fluxo que deixou de ser ganho pelo fattedadiado a obra.

Um dos aspectos essenciais do investimento no dwicaobiliario sdo as incertezas
tanto dos precos das unidades quanto no custo ridregéo. Neste sentido, Titman (1991)



inova, ao considerar o terreno vago uma opcaomAggianto maior a incerteza sobre 0s precos
futuros, mais valiosa é a op¢éo de selecionarcodgconstrucdo, o que torna o terreno vago ou
subutilizado (como estacionamento) mais valiosardiamto, sua analise é feita em tempo
discreto, e se restringe a apenas dois perioddsamé (1997) avanca, considerando o tempo
continuo, incluindo a opgéo de conversao, istongodificacdo de uso de um terreno.
O presente trabalho da énfase as implicagbes damal(1991), mas ndo considera nem

a opcao de conversao nem a possibilidade de dapéecdo prédio, pois tais aspectos tornariam
0 modelo muito complexo, restringindo assim o saiep intuitivo.

3. METODOLOGIA

O modelo considerado € de horizonte infinito, dape continuo, que se parece com 0
modelo de Williams (1991), mas que também testxénicias de Titman (1986). O proprietario
do terreno possui uma opcao perpétua de construunea area vaga, por um tamanho e tempo
otimos, sujeitas leis de zoneamentd custade construgdo é dado por:

X =f+qg'x1 1)

em quef representa os custos fixas¢ 0 metro quadrado da constru¢dog a elasticidade do
custo, ex1 representa o custo da construgcdo por metro quadpatimite-se que os custos de
construgdo seguem um movimento geométrico brownianoma taxa constarte e a uma

variancia constante *,
dX/ X =a. dt+0,dz, (2)

Assume-se que o pre¢ddo ativo subjacente, a construcdo, é observ&véldado por
P=q%, onde& é uma funcdo para outros atributos da propriedageé a elasticidade do

preco. Colwell (1992) assume que a funcdo custddrecava, pois as paredes exteriores
aumentam menos que proporcionalmente ao espagaald®ara a construcao, a curva de custo
marginal precisa interceptar a curva de custo makgbor baixo, para que se obtenha uma
solucéo interior para o tamanho 6timo do prédiomae-se queg< 1, dado o relacionamento

cbncavo entre preco e tamanho da construcdo nolonddeop¢cdesP segue um movimento
geometrico browniamo a uma taxa constaotg, e variancia constanwpz,

dP/P=(a, -x,)dt+0 dz, 3)

onde x, séo os fluxos de caixa da propriedade construiglia® a correlagdo constante
entre dz, e dz,.Admite-se que a elasticidade do cusfio, seja maior que a elasticidade do
preco, ¢ . O modelo de Williams (1991) assume que o0s cusiiarios de construcéo e os fluxos

de caixa da propriedade construida sdo variavémcasdicas, ambas seguindo o0 processos
lognormais. Williams afirma que o preco é uma funig@ear dos fluxos de caixa, portanto:
P =rmx, , 1 constante 4)

Ele também assume que o custo total € uma fungdarldo custo unitério, assim:

X =xq" (5)



Portanto as duas inferéncias sdo formalmente dquies. Entretanto, aqui, estas
premissas ndao sdao admitidas, como Williams, poisustos de construcdo exibem retornos
decrescentes de escala, a fim de se obter umaeqgbaca o problema de escala (as pareces em
relacdo ao solo construido). Neste modelo, reqaigue 0 pardmetro de elasticidade de custo
exceda o parametro da elasticidade do preco, pedwmitassim retornos crescentes ou
decrescentes de escala.

Para este modelo, agrega-se a taxa de juros levreseb,i, sendo constante no tempo e
igual para credores e devedores. Os proprietagdagerdeno sdo tomadores de precos, dado um
modelo de equilibrio parcial. O modelo assume gwa decisdo individual de construir ndo
impacta no preco de mercado. O modelo de WilliatA891) assume um equilibrio de Nash entre
construtores.

O investimento € irreversivel, ou seja, uma vez ajuievestidor constéi a propriedade,
esta ndo mais possui um valor 6timo no tenfpo.€ a renda gerada pela propriedade nédo
construida, geralmente aproveitada como estaciamtamesto significa que o fluxo de caixa
gerado pela area néo construida é proporcionah aoapriedade construida.

Por fim, assume-se que existe um equilibrio na@oim e que ndo ha oportunidade para
a arbitragem. Existem ativos negociaveis cujosqea@o perfeitamente correlacionados ¢om
e X. Estas premissas também sdo adotadas por Titn®&%)(1Brennan e Schwartz (1985),
Rubinstein (1976) e Milne e Turnbull (1991).

O operador de pregcos € calculado pelos fluxos dbea daturos ajustados ao risco
descontados a uma taxa de juros livre de riscoimAsas médias deX e P, que sé&o

respectivamentg, e a, , sao ajustadas para:

v, =a,-A0, e (6)
v, =(a,=%X,)=4,0,

onde A, e A, sao parametros constantes que representam oaebecadido por unidade

de desvio-padréao. Pode-se desta forma expressapiodo terreno ndo construido paix, P)
como solucao da equacao fundamental, sujeita aodas limite:

0=050;X*,, +0,XPV, +050.P%V  +V, XV, +v PV, -iV + P ()

Deseja-se resolver a equacéo (4). A solucéo temaaW(z) = Az +Kk.

Inserindo os valores de W, W’ e W” na equacaodd)ém-se valores pakaej, dados na
equacao (5). Pela taxa minima de retorno z*, orvdéoopcgdo € seu valor observado, dada a
primeira solucdo limiteW(z) = AZ' +k- 1A segunda condicdo limite é a de suavidade
(smooth-pasting baseada na premissa de exercicio raciona(z*) = jAz"' = . Atfavés de
uma substituicdo de variaveis= P/ X eW(z2) =V (X,P)/ X, obtém-se:

0= 050’ Z’W"+(v, =V,)ZW+(v, i)W + Sz (8)
onde
o’ =0;-2po,0,+0,

Para resolver esta equacédo diferencial, assumetseexjste uma taxa do preco da
contrugdo em relagdo ao seu cugtdyo momento 6timo da construgdo. O investidor a@r
sua opcéao nesta taxa de retozhodada a condicdo de suavidade. A solucdo é dada po



V (P, X) = X(AZ' +k) )

onde,
A=(z*-1-k)(z*) ",
Z=jl+k)/(j-D,

k=pzI(i-v,),
j= w‘2{0.5w2 +V, —V, +[a)2(025a)2 -V, -V, + 2i)+ (v, —vp)z]o'5
z=PI/X

O valor observado da opcao pode ser achado tirsmdw-limite da Eq. 9 quando a
varianciaw tende a zero. O resultado é dado por:

VI(X,P)=P-x,z=21+k
V' (X,P)=BPI(i-V,) , z<1l+k (10)

Se a taxa=P/X excederl + k, o proprietario do terreno construira imediataraef@taso
contrario, ele mantera a area nao construida egiiuda renda gerada. Esta taxa de retdrro,
k, corresponde a tax& no modelo de opg¢des reais. Esta pode ser ohtatalt-se o limite de*
quandoa - 0(] - 1).

A escala 6tima ou o tamanho 6timo da construg&oé dado pelos valores iniciais e
X, e portanto € o mesmo tanto para o valor baseadopgedesV(P, X) quanto para seu valor

observadoyV ' (P, X ) O valor da opcday* é dado pela maximizacdo do valor do terreno ndo
construidoV (q) = P(q) - X(q) =g’ - (f +q"x, ) sobre q. Portanto, a solug&o é dada por,

(Al(g-2))

g* = (X /£) qt <o
g-=9 g-=9 (11)

onde d é o tamanho maximo permitido pela lei de zoneamdfdte trabalho empirico
verifica o valor da construcdo dado pela opcédo daela Eq. 9, comparado ao seu valor
observado (Eq. 10) e ao seu valor de mercado. A&dsritque a construcdo € realizada em uma
escala 6tima dada pela Eg. 11, e que o tempo {arema construcao € quando a relagdo entre o
preco e o custo excedethna Eq. 9.

4. RESULTADOS

O primeiro conjunto de dados inclui os lancamen¢ésgdenciais na cidade de Sao Paulo,
para as regides das operacdes urbanas, divididadigiotos: Vila Olimpia, Pinheiros e Itaim
Bibi para a Operacédo Faria Lima; Morumbi, JabageaBanto Amaro para a Operacdo Aguas
Espraiadas. Os dados incluem desde a segunda nu#ad@04, data do primeiro leildo de
Cepacs, até o final de 2009. Os dados sobre Céprans extraidos da Bovespa e os dados sobre
lancamentos foram gentilmente cedidos pela EmbréEsmpresa Brasileira de Estudos do
Patrimbnio). Os dados sobre imOveis comerciaisnfonasuficiente para realizar uma analise
completa sobre escritorios.



A primeira tarefa foi determinar quais lancamentieveriam ser incluidos em cada
operacdo urbana. Utilizando o Google Maps e arfesrdia Map a List, pode-se plotar em um
mapa todos os lancamentos residenciais do pereles mapas fornecidos pela Emurb e
utilizando dados de SQL (Setor, Quadra e Lote) derédaria Municipal de Financgas para
localizar os imoveis, limitados por ruas, foi pessiisualizar se eles pertenciam a cada uma das
operagbes urbanas. Os imoOveis ndo pertencentem foemovidos do banco de dados.
Inicialmente havia 3159 registros de lancamentaweis, dos quais 596 pertenciam a regiao das
Operacdes Urbanas. Os dados das propriedades uidastrforam utilizados na estimacao
heddnica de precos para obter o valor potenciacdastru¢cdes.A segunda tarefa foi estimar o
movimento geométrico browniano para as equacoesed® e custo. Para verificar a veracidade
do modelo e da solucéo da equacao (8), as equiagaestestadas atraves de uma simulagcéo de
Monte Carlo, que corroborou o modelo através deandsnestocasticos.

Uma vez que o terreno é avaliado como uma opcdm ativo subjacente € a construcao
que potencialmente seria realizada em determinada @ preco desta construcdo potencial ndo
pode ser observado, e portanto, deve ser estin@adeétodo utilizado € a estimacéo heddnica.
Esta funcé&o hedobnica de precos p(Z) especifica amsrmecos de mercado de um ativo variam
de acordo com suas caracteristicas. Rosen (197¢fyanm comportamento de p(Z) através do
preco de equilibrio dado pela oferta e demandaedu B distribuicdo da quantidade, como uma
funcao de Z, que é fornecida e consumida € tamleéendinada endogenamente.

A fim de verificar a veracidade das equacdes (@) @o afirmar que 0S precos e custos
realmente seguem um movimento geometrico brownianoealizada uma simulacdo de Monte
Carlo para cada uma delas. Para cada valor aleatiéroxdz e de opdz corroborou-se o
comportamento esperado para 0s precos e custasisteugao.

Separou-se a amostra em anos e em duas categouae (comercial e residencial), para
aumentar o poder preditivo dos coeficientes. Pa@a csubamostra, faz-se a regressédo do
logaritmo do preco de acordo com as caracteristiaaonstrucdo. Os atributos observados que
mais influenciam o preco da propriedade foram aadbs e incluidos no modelo, assim:

preco_propriedade = (caracteristicas intrisecasy + (12)
ptotal_ m2 = idade dormitorios banheiros vagas cdbexs blocos unidades_andar
andares total_unidades In_Autil Itaim CampoBelo WMubi Jabaquara Pinheiros
StoAmaro

Para construcdes residenciais, a variavel depemdent logaritmo do preco por metro
quadrado. As variaveis independentes sédo idaderracdo, nimero de quartos, banheiros e
vagas na garagem, numero de coberturas, torredades por andar, total de unidades e o
logaritmo da &rea total. As primeiras regressoetbéan foram feitas com as variaveis de Area
Total, Area Util e Area do Terreno. Posteriormenigtou-se por uma delas, devido ao seu alto
grau de correlacdo, com um VINdriance Inflation Factoy muito alto. Os distritos foram
incluidos comodummies Campo Belo, Itaim Bibi, Jabaquara, Morumbi, Pinte e Santo
Amaro.

As equacdes hedobnicas representam a estimativa relgo pda construcdo, dado

porP(qg) = q“€ onde o tamanho da construg@¢numero de unidades) e a elasticidade do preco
¢sdo os mesmos para ambas as equacOes & funcdo dos atributos ou caracteristicas

intrinsecas da propriedade. Admite-se que o idastonstroi com o tamanho 6timo, g=qg*,
como dado pela equacao (8). Os terrenos nao caltdroeepresentam as opcoes reais, a terra
Cujo proprietario possui a opcéo de construir.



Tabela 1: Estimacao hed6nica para imdveis resideieina area das Operacdes Urbanas.

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Coef. Std.Erf Coef. Std.Err Coef. Std.Erf Coef. Std.Erf Coef. Std.Erf Coef. Std.Er
idade -0,1201 0,0675| -0,0316| 0,0656| -0,1341| 0,0275| -0,1134| 0,0234| -0,1983| 0,0600| -0,2947| 0,0336
dorm -0,1752 0,0358| -0,1348| 0,0132| -0,1466| 0,0558| -0,0640| 0,0521| -0,1149| 0,0387| -0,0850| 0,0343
banh 0,0896 0,0453| 0,0613| 0,0113| 0,0144| 0,0553| 0,0031| 0,0763| 0,1862| 0,0127 0,1540| 0,0122
vaga 0,4610 0,0334( 0,4832| 0,0237| 0,5216| 0,0784| 0,5116| 0,0345| 0,6164| 0,0129 0,6285| 0,0119
cobert 0,03620,0131| 0,0209| 0,0424| 0,0056| 0,0122| 0,0064| 0,0765 0,0660| 0,0033] 0,0047| 0,0076
blocos -0,312( 0,0894| -0,0636| 0,0010| -0,2913| 0,0848| -0,0440| 0,1280| -0,0055| 0,0026| -0,0120| 0,0022
unidand | -0,05990,0169| 0,0012 0,0032( -0,0789| 0,0189| -0,0190| 0,1659| -0,0220| 0,0174| -0,0110| 0,0117
andares| -0,01290,0050| -0,0110| 0,0132| 0,0029| 0,0850| 0,0027| 0,0840, 0,0030| 0,0175| 0,0860| 0,0143
tt_unid 0,0041 0,0012| 0,0003| 0,0561| -0,0019| 0,0065| -0,0023| 0,0065| -0,0036( 0,0712| 0,0012| 0,0723
In_Autil | 0,7538| 0,1862 0,8567| 0,0458| 0,8734| 0,1858| 0,9256| 0,1834| 0,9356| 0,0184| 0,9623| 0,0123
Ditaim 0,3065 0,1089| 0,3657| 0,0143| 0,0769| 0,1049| 0,3765| 0,1036| 0,4233| 0,0434| 0,4482| 0,5664
DVOIim | 0,2028| 0,0031] 0,2546| 0,0186| 0,3045| 0,0087| 0,2928| 0,0065| 0,3042| 0,0263| 0,3288| 0,1233
Dmorum| 0,0252| 0,1082| 0,5674| 0,1856| 0,2339| 0,1037| 0,2520| 0,1076| -0,1696| 0,0263| -0,2745| 0,3213
Djabaq 0,05390,0112| 0,0657| 0,0823| -0,1847| 0,0123| 0,0930| 0,0243] 0,0840| 0,0318| -0,2603| 0,0128,
DPinhe | 0,08670,1278| 0,0987| 0,0234| 0,1545| 0,1277| 0,1667| 0,1165| 0,2987| 0,1280| 0,3186| 0,0280
DStoAm| -0,0622| 0,1484| -0,3878| 0,1743| -0,1153| 0,1422| -0,1200| 0,1582| -0,1562| 0,1740| -0,3228| 0,0740
Const 7,4187 0,6037| 6,0924| 0,7503| 5,9307| 0,6011| 8,3218| 0,0711| 8,0219| 0,4169 6,7621| 0,4102

R2 0,8680 0,8798 0,8234 0,8780 0,9207 0,9322
R2 Ajus | 0,8409 0,8456 0,8011 0,8603 0,9000 0,9188
F-Stat 31,37 19,85 20,86 25,45 44,41 13,93
N 99 78 115 125 83 96

elaboracao propria.

Nota-se na Tab. 1 que a idade € um coeficientetimegpara o preco. Um atributo
importante que influencia positivamente o precand@vel € o nimero de vagas na garagem. A
quantidade de unidades por andar afeta negativammnpreco. Observa-se também uma
valorizacdo dos bairros de Itaim e Pinheiros. Oftriths de Santo Amaro parece estar
influenciando negativamente o preco do imével. Bode R2 e R2 Ajustados se mostraram
adequados.

A funcédo custo é dada pela Eq. 1, sendo os cusicialinente estimados pelo CUB-
meédio, divulgado pela Sinduscon/SP. O CUB ¢ airdieutado com base nos diversos projetos-
padréo representativos que sao 0s projetos deuatrpgoito e doze pavimentos, de dois ou trés
quartos nos padrdoes de acabamento baixo, normab,ecansiderando-se os lotes basicos de
insumos (materiais, mao de obra e equipamentoskére utilizada para estimagdo dos
parametros foi a de padrdo H8-2N, que representapartamento com oito pavimentos, dois
quartos, padrdo de acabamento normal. Esta sérieséolhida inicialmente, pois é a mais
utilizada como preco do metro quadrado em Sao P&aaem, verificou-se, apos a coleta dos
dados, que a metodologia de céalculo do CUB-médimtmlificada em 2007. Como alternativa a
este problema, utilizou-se o INCC —FVG (indice Mael de Construcdo Civil), elaborado
mensalmente.

Quanto aos precos de venda dos imoveis, foi ulifiazzma série de valores médios por
bairro e tipo de apartamento, divulgados pela EegmaE importante ressaltar que como sio
utilizados precos de lancamento, os dados naozeadunegdcios realmente realizados, pois,
para muitas destas ofertas, pode nunca ter existrdoomprador. Entretanto, considerando-se a
racionalidade dos agentes econdmicos, espera-gareg@s de oferta muito acima ou abaixo da
média sejam reajustados.



AplOs a estimativa da taxa de crescimento dos prepssimoveis e do custo de
construcdo, estes valores sdo ajustados aos seos.rPortanto, faz-se necessario obter uma
estimativa de risco para o mercado imobiliariocdées pelo parametrai.

Nenhum dos autores pesquisados mostrou emmmerso calculo de lambda, sendo
este um valor “dado”. Em geral, este valor € peeditmo tendo um valor entre 0,8 e 1, fazendo-
se simulagdes para cada um deles.

Entretanto, a luz de Williams (1991a), sabe-se @uwsvolucdo estocastica dos custos
unitarios de construcdo x1 bem como dos fluxos aeacunitarios x2 podem ser replicados
através de carteiras de ativos. Estes podem segrc@atizados continuamente sem custos de
transacdo, considerando um mercado em concorr@eciaita. Neste mercado, existem duas
carteiras de ativos negociaveis, i=1,2, tal queraisrnos da carteira i sdo perfeitamente
correlacionados com 0s incrementos estocastieosPara cada carteira, o retorno excedido
meédio por unidade de desvio padréao € igual a umstaote\i.

Considerando-se que seja possivel construir untairgainstantanea usando precos da
propriedade construida (P(x2)) em uma segundairearde ativos substitutos (i=2) com os
precos das acdes das 22 construtoras de imOvalgnemis e comerciais listadas na Bovespa,
foi constituido uma nova carteira, composta de P@?2i=2, cujos retornos em i=1 sao
perfeitamente correlacionados com os incrementos&sicoslzi, em uma proporcao tal que a
nova carteira fosse livre de risco, ou seja, deidgsadréo igual a zero.

Nesta situagdo, combinam-se dois ativos arrisc@dos formar uma carteira livre de
risco. Quando uma carteira inclui dois ativos casta, € preciso considerar seus retornos
esperados, variancia e covariancia (ou correlagéog os retornos dos ativos. E possivel gerar
uma carteira de ativos 100% correlacionada a P@@&)a vez que a carteira é instantanea, a
medida dos desvios muda com o tempo, e é predistarabs pesos da carteira para que se
mantenha um risco zero. De fato, sO € possivel fmziesvio igual a zero se for escolhida uma
carteira (i=2) com correlagéo +1 ou -1, sendo uoggdo comprada ou vendida para o primeiro
caso (+1) e uma posicdo comprada para o segundd-¢as

Para o caso em que a correlagéo seja +1, tem-gesEpara o retorno esperado e desvio
de P(x2); e2 e s2 para o retorno esperado e deawarteira de acdes (i=2). Entdo, a proporcéo
(peso) da carteira de precos de construcdo (i=3 sB/(s2-s1l) e a proporcdo de ativos
substitutos (ac¢des, i=2) sera —s1/(s2-s1). O retdanova carteira € dado por:

el + x2min * (e2 — eldnde (13)
x2min = -s1/(s2-s1) (14)

Portanto, o retorno da nova carteira é a versae(xi2) livre de risco, ou seja, com uma
meédia dada pov, = i, —A,0;,,i = 1,2, 0 que significa taxas de crescimento esipsrajustadas
ao risco. Comparando-se ambas as equacoes e djustatermos, tem-se:

(el-sl)/(s2-s1)*(e2-el) # — A0,
(15)
Isolando-se lambdai = (s2-s1)/(e2-el). (16)

Foram obtidos dados de preco de acdes no Econ@mn@géira o setor de construcao civil,
a partir de 2007. Estes valores foram correlaciomatbm os precos dos imoveis, a fim de
formar uma carteira livre de risco. Assim, estépeetro foi estimado em 1,34, achando-se uma
carteira substituta (agfes, i=2) perfeitamenteetacionada com a parte estocastica de P(x2).
Para facilitar os célculos, utilizou-se a metod@ate Algoritmos Genéticos, de Holland (1975).
Simulou-se uma nova carteira dada por precos dataentos e acdes de construtoras, com seus
pesos determinados pelo algoritmo genético, quemizaram a correlacdo da nova carteira.
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Conforme suposto no modelo, existe um ativo seco m& economia cuja taxa de retorno
€ denotada par Comoproxy para este ativo, utiliza-se uma série mensal @daexa de juros
Selic divulgada pelo Banco Central.

Tabela 2: Prémio pela opcao para os distritos d&ggdo urbana Faria Lima.

Vila Olimpia |
Option
Periodo P A -] x1 k z* Ob\ézlrc\)/;do Oty LYot Pfe"!‘“m
[R$/m2] [R$/M2] PIX > v (V-Vi)V
Vi=P-X
[%0]
2003 3.311,8 2.403,1 1,398357,97 1,0528 2,6936 2.437,90 2.560,54 0,0495
2004 3.692,5 2.291,9 1,6691 601,39 1,7797 3,8486 4.042,73 4.243,11 0,0645
2005 3.715,2 2.667,1 1,398640,04 0,9229 2,6005 2.389,99 2.573,90 0,0804
2006 3.721,6 2.842,9 1,3147 680,64 0,9204 2,6928 2.491,07 2.697,41 0,0789
2007 4.139,8 3.044,1 1,402433,38 1,2345 3,2925 3.404,46 3.679,16 0,0984
2008 4.162,6 3.560,0 1,1709 772,70 0,9805 2,9111 3.470,95 3.664,01 0,0537
Pinheiros | |
2003 3.862,1 2.810,6 1,375336,96 0,8579 2,5550 2.427,04 2.646,97 0,1023
2004 3.338,7 3.070,3 1,0874 656,59 0,5296 2,1601 1.626,17 1.810,4¢ 0,1018
2005 3.338,7 3.070,3 1,087856,59 0,5296 2,1601 1.626,17 1.810,49 0,1018
2006 5.499,3 3.440,6 1,5984 676,89 0,8641 2,7407 2.973,00 3.537,76 0,1590
2007 54440 4.779,8 1,140740,02 0,3662 2,1543 1.738,79 2.401,96 0,2767
Itaim Bibi | |
2004 9.803,7 3.808,1 2,5754 593,98 0,0970 1,2796 5.995,62 93.863,9¢ 0,9361
2005 9.581,2 49154 1,952857,73 0,0583 1,2281 4.665,80 25.124,29 0,8000
2006 9.431,8 4.900,9 1,9245 688,01 0,0613 1,2427 4.530,88 18.097,24 0,7496
2007 8.233,8 4.600,2 1,789695,02 0,0598 1,2459 3.633,60 9.953,45 0,6349
2008 10.118,0 5.706,1 1,7818 772,70 0,0673 1,2587 4.411,90 11.124,6€ 0,5943

Elaboracao propria.

Ao determinar a quantidade 6tima de unidades anseanstruidas, o investidor esta

sujeito a restricbes legais, impostas no tamanhwim@éda construcdo, caracterizadas pelo
parametro 0. Embora exista uma quantidade maxima de éarea ithdian pela Lei de
Zoneamento, através da compra de Cepacs é poseiwadrter estes instrumentos financeiros
em area adicional a ser construida. Entretato,sedtaz possivel construir indefinidamente,
existindo assim um estoque definido pela Emurbrela para cada operacao urbana.

A utilizacdo subdtima do terreno vagg, poderia assumir as mais diferentes formas

como estacionamento, campo de futebol, eventasiNetentanto, para efeitos de fluxo de caixa,
0 mais rentavel em S&o Paulo é o estacionamentgun8e pesquisas realizadas pela

Sindepark/SP (Sindicato das Empresas de GarageBstazionamentos), para as regides
consideradas, séo retiradas das receitas liguslasstos de manutencao e tributacdes (5% de
ISS, 0,65% de PIS e 3% de COFINS). Em média, enmestacionamento na regiao, 30% sao
mensalistas e o0s outros 70% representam vagasvastafs receitas liquidas arrecadadas
mensalmente representam em média R$200,00 por n@agsstacionamento de mensalistas e
R$1.176,00 no estacionamento rotativo. Para detegéid do nimero de vagas possiveis no
terreno, utilizou-se a regulacdo do lote minimododaos estoques de area delimitados pela
Emurb. Assim, a densidade permitida representaaatigiade de vagas (cada vaga ocupa®p5m
multiplicada pela area util do terreno (considexagqui 0 espaco para as manobras e transito de
veiculos) dividida pela area de um edificio, casssé construido no local. O niumero de vagas
para aluguel enquanto o prédio ndo é construidesepta a divisdo entre a area do edificio e a
area ocupada por uma vaga. Logo, a receita poripdagle ndo construida representa a receita



11

da vaga ocupada vezes o0 numero de vagas para lalogseja, para o calculo do ganho médio
do aluguel das vagas por unidade do prédio, migkifle o valor encontrado para a relacdo
vaga/unidade pelo ganho com aluguel mensal liqibgsta forma, pode-se encontrar os ganhos
com aluguel de vaga por unidade para cada apartanm@omo esperado, o ganho é maior para
um prédio de quatro quartos, ja que esta unidadpaoom maior espaco fisico sendo possivel,
portanto, realizar um maior numero de vagas negtege. Estimou-se o paramefrdo terreno
subutilizado, dividindo o ganho de venda das vagasunidade pelo valor médio de venda por
unidade, obtendo-se valores de 0,3% a 3% do valprapriedade construida.

Tabela 3: Prémio pela opcéo para os distritos d&@gao urbana Agua Espraiada.

| Morumbi |
Option
p X ;= z* Valor Option Premium
Ano x1 k Observado Model (V-Vi)v

[R$/m2] [R$/m2] P/X [%]

Vi=P-X Vv
2003 3.400,90 2.525,40| 1,366% 520,68 | 0,53511,7926 1.497,80 1.565,57] 0,0496
2004| 3.298,40 2.819,60| 1,1716| 606,99 | 0,6183| 1,9529 1.729,02 1.785,77 0,0401
2005| 3.554,50 3.151,30| 1,1564 651,13 | 0,40071,6689 1.191,81 1.283,81] 0,0757
2006| 3.743,40 3.515,20| 1,0726| 685,2 | 0,515|1,8395 1.803,37| 1.864,48 0,0409
2007/ 3.590,80 3.785,00| 0,9696 717,52 | 0,28011,5802 1.007,90 1.094,02 0,0792
2008/ 3.618,30 3.334,80| 1,085 | 772,7 |0,3202 1,6346 1.067,97 1.192,45 0,1044
2009| 3.514,80 3.785,00| 0,9696 717,52 | 0,28011,5802 1.007,90 1.094,02 0,0792
Jabaquara

2003]2.542,40 2.466,40 1,037/564,14 1,89944,0761 4.762,4] 4.790,26 0,0069

2004| 2.192,00 2.280,70| 0,9629| 602,05 | 2,5929 5,1903 5.509,44 5.537,54 0,008
2005|2.253,30 2.412,40| 0,939% 650,81 | 2,34724,6892 5.436,85 5.455,45 0,0049
2006| 2.837,10 2.519,70| 1,126 | 690,58 | 1,5164 3,7606 3.820,85 3.902,74 0,021
2007]2.519,90 2.697,10| 0,9426 716,64 | 2,39995,2282 6.253,25 6.294,71 0,0078
2008 2.905,00 3.327,90| 0,8729| 747,7 |1,0868| 3,2604 3.616,76 3.717,19 0,027
2009|3.076,80 3.785,00] 0,969¢ 717,52| 0,28011,5802 1.007,90 1.094,02 0,0792

Santo Amaro

2003]2.765,00 2.466,20 1,1211524,76 1,89944,0761 298,60 4.750,26 0,9371

2004 3.287,00 2.281,70| 1,4406| 612,02 | 2,5929) 5,1903 1.005,30 5.547,52 0,8188
2005|3.457,00 2.422,40| 1,427]1 650,84 | 2,34724,6892 1.034,60 4.455,45 0,7678
2006| 3.734,00 2.539,72| 1,4702| 690,56 | 1,5164 3,7606 1.194,28 2.901,74 0,5884

2007| 3.488,00 2.694,20| 1,2946 716,63 | 2,39995,2282 793,80 2.371,00 0,6652
2008| 3.497,00 3.324,90| 1,0518| 747,72 |1,0868) 3,2604 172,10 3.517,1 0,9511
2009|4.374,00 3.782,00| 1,156% 716,52 | 0,28011,5802 592,00 1.089,03 0,4564

Elaboracao proépria.

Aplicando-se da Eqg. 1 a Eq. 11, nota-se um prémil@ @pcéo, que excede o valor observado
do imdvel. Para a Operacdo Urbana Faria Lima, hgrémio médio de 32% sobre o valor
observado da construcéo. Ja para a Operacéo Ubparas Espraiadas, encontra-se uma média
de 28% sobre o preco do imovel.

5. CONCLUSAO
O modelo de opgdes reais revela um prémio pelaocomg@ma do estabelecido pelo valor de
mercado. Além disto, através da regressdao hedom@ijcou-se que as caracteristicas das
construcdes revelam uma precificagdo mais exatantnseis.
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Esta regido de Operacdes Urbanas foi escolhidad@vsua grande dinamicidade e valorizacao.
Para pesquisas futuras, pretende-se relacionagpac€, ativos capazes de dar ao seu portador o
direito de construir acima do permitido pela Lei Adeneamento, aos estoques por metro
quadrado destas Opera¢des Urbanas, ao preco dedmeafo imovel e ao prémio pela opcao
obtido nesta pesquisa. Uma analise de regressaofeitat para verificar o impacto destas
variaveis na precificacdo dos Cepacs. Pretendensieéim realizar a mesma analise para imoveis
comerciais.
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