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Resumo:

Os projetos de investimentos, em sua maioria, ndo sdo empreendimentos imutdveis e possuem
alternativas de redirecionamento ao longo de sua vida util. Entretanto os métodos tradicionais
de andlise de investimentos consideram a andlise de uma tunica decisdo tomada no momento
inicial do investimento, o que os distancia da realidade. O presente trabalho realiza um estudo
de caso sobre a aplicagdo da Teoria das Opg¢oes Reais na andlise de empreendimentos
imobilidrios. Utilizou-se o Modelo Binomial de Op¢ées Reais, visando traduzir monetariamente
o valor de cada uma das opgdoes bem como definir as melhores decisées no exercicio destas.
Como resultado, observou-se a possibilidade de maximizag¢do do valor do empreendimento se
consideradas as opg¢obes e foi definida a drvore de decisbées que visa conduzir ao melhor
resultado.
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Resumo

Os projetos de investimentos, em sua maioria, ndo sdo empreendimentos imutavei s e possuem
aternativas de redirecionamento ao longo de sua vida Util. Entretanto os métodos tradicionais
de andlise de investimentos consideram a analise de uma Unica decisdo tomada no momento
inicial do investimento, o que os distancia da realidade. O presente trabalho realiza um estudo
de caso sobre a aplicacdo da Teoria das Opcbes Reais na andlise de empreendimentos
imobilidrios. Utilizou-se o Modelo Binomial de Opcbes Reais, visando traduzir
monetariamente o valor de cada uma das opc¢des bem como definir as melhores decisdes no
exercicio destas. Como resultado, observou-se a possibilidade de maximizagdo do valor do
empreendimento se consideradas as opcoes e foi definida a arvore de decisdes que visa
conduzir ao melhor resultado.

Palavras-chave: Opcgdes reais; Viabilidade econdémica; Investimento; Imobiliério.

Area Temética: Custos como ferramenta para o plangjamento, controle e apoio a decisdes.

1 Introducéo

O ambiente competitivo no qual as empresas estédo inseridas exige cada vez mais
flexibilidade e capacidade de rapida adaptacéo. A observacéo do cenario atual permite inferir
gue existe uma grande incerteza em muitos mercados e algumas indUstrias estédo se
transformando drasticamente, com novas formas emergentes de relacionamento entre clientes
e fornecedores e a entrada de novos competidores (MINARDI, 2000). Em tal cenario, se faz
necessaria uma gestéo flexivel, que realize revisdo constante de estratégias, planos e projetos,
aém da adogdo de métodos para tomada de decisdo que considerem as incertezas existentes e
busquem antecipar-se a el as.

A Teoria das Opgdes Reais (TOR) permite considerar, além das incertezas, a
flexibilidade gerencial, tendo por objetivo maximizar o valor da oportunidade de investimento
(LAZO LAZO, 2004). Oriunda do conjunto conceitual do Option Princing Model, esta teoria
surge como uma maneira inovadora de pensar a avaliacdo de ativos reais (TRIGEORGIS,
1996). A metodologia ndo rejeita 0 modelo do fluxo de caixa descontado, apenas o
complementa, ao somar ao Valor Presente Liquido (VPL) resultante o valor das oportunidades
embutidas (BRASIL, 2001). Logo, ao considerar-se tais valores, projetos com VPL negativo
podem mostrar-se viave's, devido aflexibilidade do projeto.

Para Amran e Kulatilaka (1999), a utilizagdo do modelo de opgdes reais torna-se
interessante quando o investimento admite revisdes durante sua vida Util; quando as
oportunidades estratégicas sd0 mais importantes do que o fluxo de caixa em s; quando
existem decisbes contingenciais, quando for interessante esperar por mais informacoes, e
quando aflexibilidade gerencia € evidente, numa condicéo altamente incerta.

De acordo com Santos (2006), a construcdo civil tem caracteristicas peculiares que a
distinguem de todos os outros setores da industria, seja no plangamento do produto, na
decisdo de investir, no prazo de implantacdo de seus empreendimentos, no relacionamento
com seu publico-alvo ou nos impactos causados pelas oscilagdes econdémicas. Dentre estas
caracteristicas do setor, tem-se que o bem imobiliario possui elevado valor monetério se
comparado a outros bens disponiveis no mercado e os empreendimentos devem ser
produzidos dentro de um prazo considerado econémico, ja que 0s seus custos de implantacéo
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estdo positivamente relacionados com o seu prazo de construcdo. Estes fatores, em conjunto,
transformam a realizacdo dos empreendimentos no mercado imobili&rio possiveis somente
com a agregacdo de recursos provenientes de investimentos de longo prazo (SANTOS, 2006).
Barbosa (2005) afirma que investimentos nesse mercado apresentam pouco giro, baixa
liquidez e consomem grande aporte de capital. Além disso, apresentam diversas incertezas
econdmicas como: a demanda, o custo/m? do imovel, a velocidade das vendas e a influéncia
de regulactes/legislacdo e do poder publico, aumentando o risco percebido pelos investidores.

O presente trabalho tem por objetivo aplicar a Teoria das Opgles Reais na andlise da
viabilidade econdmica de um empreendimento imobiliario a ser realizado na cidade de Porto
Alegre, buscando determinar o vaor da flexibilidade gerencia inerente neste projeto de
construcdo. A aplicacdo da metodol ogia buscara fornecer diretrizes para tomada de deciséo ao
longo do projeto, determinando os momentos 6timos para dar inicio as etapas da obra bem
como 0s momentos de espera ou abandono da obra.

2 Referencial tedrico

A andlise e selecéo de investimentos € uma gquestdo de grande relevancia na gestéo de
empresas, independente de seu porte. Dentre as muitas metodologias propostas destacam-se
métodos deterministicos como VPL, TIR e Payback. A Teoria das Opcdes Reais buscair aém
destes métodos agregando uma série de andlises que ddo subsidios para uma gestdo proativa
dos investimentos ja em execucao.

2.1 Valor Presente Liquido (VPL)

Monteiro (2003), afirma que o VPL é o método mais correto dentre os métodos de
fluxo de caixa descontado. O método tem partida no fluxo de caixa projetado paratoda avida
atil do empreendimento entéo, os fluxos sdo descontados a uma taxa estabelecida, de forma a
trazer a soma desses a um valor presente. Yoshimura (2007) constata que, quanto mais
distante for o horizonte de tempo, mais imprecisas e incertas serdo as previsdes de caixa, pois
esses fluxos sofrem influéncia de taxas de juros, politicas governamentais e cambiais,
aspectos socio econdmicos, novas tecnologias e assim por diante. Logo, erros nas projecoes
podem, fatalmente, levar a decisdes equivocadas.

Minardi (2000) conclui que o vaor presente liquido pode ser aplicado
satisfatoriamente quando as flexibilidades gerenciais ndo sdo significativas, porém, precisa ser
remodelado para capturar o valor dessas flexibilidades. E importante compreender o conceito
de VPL, pois este serd o ponto de partida para a andlise de opgdes reais (COPELAND e
ANTIKARQV, 2001). Para incorporar as devidas flexibilidades ao VPL, Trigeorgis (1996)
introduz o conceito de Valor Presente Liquido Expandido, que resulta do VPL tradiciona
acrescido de um VPL potencial calculado a partir das flexibilidades e oportunidades
encontradas ao longo do projeto. Sendo sua formula:

VPL expandido = VPL tradicional + VPL flexibilidade gerencial  Equacéo 1

2.2 Teoriadas Opcoes Reais (TOR)

A Teoria das Opcles Reais originou-se dos métodos de precificagdo de opcdes
financeiras e tem 0 propdsito de avaliar investimentos em ativos reais como projetos,
avaliacdo de propriedades intelectuais, avaliacdo de fontes de recursos naturais, de projetos de
pesquisa e desenvolvimento, dentre outros (GONCALVES, 2008). O termo “real options” foi
desenvolvido por Myers em 1977, apds a publicacdo dos artigos de Black & Scholes (1973) e
Merton (1973) sobre valoracdo de opgoes financeiras (DIAS, 2005). Baseado no modelo
criado para opgdes financeiras por Black e Scholes, Myers ampliou a analise para ativos reais,
caracterizando as oportunidades de investimento das firmas como sendo anélogas a opcdes de
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compra sobre esses ativos reais. A TOR complementa a metodol ogia do valor presente liquido
por levar em consideracdo as alternativas que os gestores possuem (flexibilidade gerenciad) e
gue normal mente ja executam, de forma intuitiva, em seus projetos (CHIANG, SO e YEUNG,
2006 apud GONCALVES, 2008), porém ndo mensuradas de forma adequada.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) definem uma opcéo financeira como um contrato que
da a seu titular o direito de comprar ou vender um ativo a um preco prefixado em certa data.
Anaogamente, em um ativo real, o investidor tem opgdes de exercer, postergar, ampliar ou
abandonar o investimento, entre outras. Assim, podemos compara-lo ao titular de uma opgéo.
Dixit e Pindyck (1994) definem uma opcéo real como sendo a flexibilidade que um gerente
tem para tomar decisdes a respeito de ativos reais. Com o surgimento de novas informagdes e
definicdo de alguns fatores, as incertezas a respeito dos fluxos de caixa diminuem e os
administradores podem tomar decisdes que afetem positivamente o valor final de um projeto
(GONCALVES, 2008). Monteiro (2003) levanta algumas opgdes tradicionais em projetos de
Investimento:

Opcdo de adiamento: € uma opcdo de compra americana encontrada na maioria
dos projetos nos quais € possivel postergar o inicio do investimento

Opcéo de abandono: € uma opcao de venda americana, naqua pode-se abandonar
0 projeto completamente e liquidar os ativos investidos

Opcao de retragio: E uma opcao de vende americana de parte do projeto por um
determinado valor ou mesmo uma reducgéo de custos.

Opcdo de expansdo: Opcédo de compra americana que permite 0 aumento do
investimento no projeto.

Opcdo de prorrogacdo: € uma opcao americana de compra que permite a
prorrogacdo ou extensdo do tempo de vida do projeto.

Opcdo de crescimento: € uma opcao americana de compra de varias outras opgoes.
Oinvestimentoinicial é o elo de ligagéo para diversos novos investimentos.

Opcdo de alternancia: empreendimentos que permitam a alternancia entre diversos
modos de operagéo, como alteragdes no mix de produtos.

2.3 Modelo Binomial

O modelo de avaiagdo de opcbes Binomia foi proposto por Cox, Ross e Rubinstein
(1979). Gongalves (2008) explica que, em cada periodo, o ativo sO podera assumir uma de
duas dternativas de valor. Sendo V o valor inicial, no periodo seguinte ele podera vaer Vu no
caso de aumento (com a probabilidade g) e Vd no caso de diminuicdo (com a probabilidade 1
- (), onde u é o multiplicador de crescimento e d de decréscimo. As Figuras 1 e 2
representam, respectivamente o modelo binomial e suas metodologias de calculo.

ARVORE BINOMIAL — UM PERIODO
€, = méx (V, — E,0)

V,:C,P,
a ¢, = méx(V,—E,0)
V:C,P
1 ;
P, =maxitE—-V_,0
¥V, Cplly “ ( w0)
ts ts P, = max (E —V,,0)

Figura 1 — Distribuicdo Binomial paraum periodo.
Fonte: Cox, Ross E Rubinstein - 1979, adaptado por Santos — 2001.
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MODELO BINOMIAL PARA PRECIFICACAO DE OPCAO DE COMPRA PARA UM PROJETO — UM PERIODO

Formulas Notagdo Descricio
: VPL, Fluxo de Caixa Descontado Expandido —Incluindo
o L I E i1 o T Flexibilidade
e (1+71) VPLS.. Valordo projeto se o valor bruto aumento
2 V,DLBd WValordo projeto se o valor bruto diminui
VPLQH = max{uV —1,0) _
v Valor bruto do projeto
T oo q Probabilidade neutra ao risco
VL gy WA —1LD) 1 Investimento
_(1+n)—d r Taxade desconto livre de risco
L
- Ecr,\,-"t,f_n u Multiplicador em caso de alta
of == E—a.v-"ﬁ d Multiplicador em caso de baixa

Figura 2 - Modelo de precificagdo de opg¢éo binomial para um periodo.
Fonte: adaptado de Kallberg e Laurin — 1997.

Onde, o € desvio padrdo do logaritmo natural do retorno de fluxo de caixa livre
subjacente, em porcentagens, t € o tempo até o vencimento e n 0 nimero de periodos em que
se desgjadividir este tempo, calculando os valores para cada periodo.

A vantagem do modelo binomial em relagdo a outros modelos é o fato de que a érvore
binomial pode ser dividida em quantos periodos se desgja, uma vez que 0s precos dos ativos
poderiam tomar um numero ilimitado de valores, 0 método binomia provavelmente ira
fornecer resultados mais realisticos além de, dessa forma, poder ser utilizado para avaliagdo
de opcbes americanas, onde € possivel exercer a opcdo a qualquer momento (KALLBERG e
LAURIN, 1997).

2.4 Teoria das opgOes reais no mercado imobiliério

Titman publicou, em 1985, um dos primeiros trabalhos a introduzir a TOR no setor de
construcdo civil e imobiliario. Ele avaliou, através das opghes reais, o valor da possibilidade
de postergar investimentos em terrenos urbanos na cidade de Los Angeles (EUA),
desenvolvendo um modelo (equacdo matematica) de avaliagdo sobre a premissa de que o
valor do terreno desocupado ndo depende apenas de sua melhor utilizagdo imediata, mas
também do valor da opgdo de postergar o investimento e converter o terreno em sua melhor
alternativa de uso futuro. O trabalho analisa o terreno como uma opg¢do de comprar um tipo de
empreendimento dentre as opgdes que se tem. Titman ainda calcula qual o tamanho e o
momento ideais para a construcdo (GONCALVES, 2008).

Os estudos de Majd e Pindyck (1987) séo importantes pelo fato de incorporar o tempo
de construcéo. Além disso, a andlise considera opgdes compostas, onde cada unidade
construida compra a opgdo de construcdo das proximas etapas. Ja estudos como o de Yavas e
Sirmans (2005) ressaltam sobre a dificuldade da obtencéo de dados de campo confiaveis aos
diversos componentes da avaliacdo e utilizam uma metodol ogia experimental para geragéo de
dados. Os resultados do experimento indicam que a teoria das opgles reais ndo é aplicavel a
um investidor individual. Entretanto, frente a presenca de uma concorréncia pelo direito de
investir, as ofertas refletiram, geramente, o valor das opgbes embutidas, como predito pela
TOR (GONGALVES, 2008).

Para Y oshimura (2007), embora a literatura sobre mercado imobilidrio no Brasil sga
extensa, aideia de que investimentos imobiliarios possam ser modelados como um problema
de opcgdes reais ainda é incipiente. Ele ressalta os trabalhos de Medeiros (2001) e Rocha
(2005), ambos da Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-RJ). Medeiros foca seu
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trabalho na andlise do impacto do tempo de construcdo, incluindo desconto no fluxo de caixa
em funcdo do tempo de construcéo, e dos impostos diferenciados que incidem sobre a
propriedade antes e ap0Os a construcdo. Ja Rocha aborda a estratégia de lancamento de um
empreendimento, analisando opgdes sequenciais que incluem oportunidades como aquisi¢ao
de informac&o, adiamento e o abandono do projeto.

3 Metodologia

A motivacdo do presente trabalho esta em aplicar a Teoria das Opcfes Reais em um
empreendimento de construcdo civil residencial na area urbana da cidade de Porto Alegre e
fazer uma andlise comparativa com os resultados obtidos através do método do Valor Presente
Liquido. Portanto, caracteriza-se um estudo de caso.

A empresa responsavel pelo empreendimento é uma empreiteira de médio porte com
um historico significativo de construgdes dessa natureza e que, atualmente, realiza obras para
uma grande incorporadora nacional. O empreendimento em questdo € um condominio
fechado, situado na zona norte de Porto Alegre, composto de cinco edificios que somam 238
apartamentos, sendo: 4 apartamentos de 1 dormitorio (41m?); 78 apartamentos de 2
dormitérios (45m?) e 156 apartamentos de 2 dormitorios com suite (49m?). A area total do
condominio serade 10978,4 mz2.

Para 0 estudo de caso, delimitou-se a andlise de algumas opgdes bastante comuns em
projetos de construcdo civil que serdo avaliadas através do modelo binomial, com um
horizonte de andlise de seis anos. Visto que o método utiliza intervalos discretos de tempo,
serdo considerados periodos anuais, momentos onde o investidor podera tomar a decisdo
sobre exercer ou ndo as opgdes disponiveis. As opgdes serdo tratadas de forma sequencial,
onde a tomada de decisdo em um dos periodos afeta as op¢des do proximo. A Figura 3
representa a metodol ogia utilizada, suas etapas e pontos principais.

Levantamentos de Reralice da volatilidads Montagem da arvore

Sllins binciial Definicao das opgoes Analise das opcoes

Levanatamento do fluxo *Indice FIPE-ZAP A partir da volatilidade e *Opgao de deferimentos «Analise individual das
de caixa previsto *Correlagdo prego/gtde da previsdo de vendas *Opgédo de espera opgoes

*Levantamento da venda para T=0 *Opcéo de abandono =Andlise das opgdes de
previsdo de vendas «Simulaco de mante =Segundo _!ormulacéo do +Opgéo de expansio. forma composta.

+Divis&o dos custos entre carlo modelo binomial
os edificios

Figura 3 — Metodologia
Fonte: Elaboragdo propria

Inicialmente, propde-se a montagem da &rvore de eventos para o0 periodo em questéo.
Apoiando-se no modelo binomial, através da volatilidade inferida para a quantidade anual de
vendas de imovels, estima-se a evolugdo desses nimeros ao longo dos periodos, sempre a
analisando a possibilidade de aumento ou queda nas vendas. A partir da avore, sdo
incorporadas as opgdes definidas para os periodos respectivos. Em um primeiro momento as
opcoes e seu valor serdo analisados separadamente e, ao final, incorporando o valor de todas
as opcoes e chegando, entdo, ao VPL expandido.

Devido afalta de dados historicos com os quais se possa calcular a volatilidade de um
empreendimento semelhante a0 em estudo, o valor dessa variavel sera obtido através do
método de ssmulacdo de Monte Carlo. Neste aspecto, Bordieri (2004, apud YOSHIMURA,
2007) ressalva que uma maior precisdo na avaliagdo da volatilidade implica diretamente na
qualidade da decisdo através da TOR, sendo a volatilidade do empreendimento um parametro
de entrada essencial, que exerce influéncia predominante nos resultados obtidos.
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4 Resultados

Nesta seco serdo apresentados os resultados obtidos na andlise da viabilidade
econdmica do empreendimento pelo método das Opcgdes Reais e feitas as consideracdes sobre
0s resultados.

4.1 Andlise pela Teoria das Opcdes Reais

Aplicando o modelo binomial de opgdes reais e considerando opcdes compostas, onde
a tomada de decisdo tem influéncia nas opg¢fes do proximo periodo, seré desenvolvido um
diagrama de estados para o projeto ao longo de sua vida Util. Para cada estado seréo
analisadas as opgdes disponiveis e inferida qual delas maximizao VPL final. Assim, além d&
andise de viabilidade, a aplicacdo das opcgdes reais contribuird para o desenvolvimento de
diretrizes paratomada de decisdo ao longo do empreendimento.

O fluxo de caixa utilizado para o calculo de VPL Expandido foi composto da
estimativa de despesas previamente (Tabela 1) preparada pela empresa acrescida da receita
com vendas de apartamentos. Enquanto as despesas seréo deterministicas as receitas seréo
variaveis, resultando nos diversos cenarios objetos de andlise por opgdes reais.

Como principal variavel do projeto, apresentando maior impacto e imprevisibilidade,
definiu-se a quantidade média de apartamentos vendida anuamente. A dificuldade de
encontrar séries historicas que representem a volatilidade das vendas de iméveis, com
caracteristicas especificas semelhantes as do empreendimento, levou a utilizagdo do indice
FIPE-ZAP como base para simulagdo dessa variavel. Calculado pela Fundacéo Instituto de
Pesguisas Econdmicas (FIPE), o indice traduz o preco do metro quadrado em diferentes
bairros de diversas cidades através de anincios em site de vendas e segmenta os imoveis pelo
nimero de dormitorios.

Tabela 1 — Custos anuais da obra. Fonte: Elaboracéo propria.

t (anos) Custos
0 $1.281.326,00
1 $1.590.000,00
2 $1.731.521,00
3 $1.315.956,00
4 $1.004.282,00
5 $0

Foi escolhida a série historica do indice para a cidade de Porto Alegre, apartamentos
de um dormitério e médio padrdo de acabamento, contemplando o periodo de fevereiro de
2008 a fevereiro de 2013. Com base na distribuicdo de probidades do indice e nas
expectativas de vendas média, minima e maxima definidas pela geréncia, foi utilizado o
software Crystal Ball pararealizar a simulacdo dos valores através do método Monta Carlo. A
distribuicdo utilizada foi a distribuicdo beta, a qual apresentou a maior aderéncia ao FIPE-
ZAP, segundo teste de Anderson-Darling redlizado pelo software. Os parametros da
distribuicgo foram: beta = 5,167 e alfa = 3,536 . Foram realizadas 10.000 iteracOes para cada
periodo de andlise, para um intervalo de confianca de 95%. A partir dos dados gerados, a
volatilidade foi calculada como definida no modelo de Black & Scholes, dada como o desvio
padréo dataxade variagcdo logaritmica da série.

Sabendo a volatilidade esperada nas vendas de iméveis ao longo do periodo deve-se,
entdo, calcular os fatores de subida e descidas que irdo definir o diagrama de estados do
empreendimento bem como os demais parametros da andlise pelo modelo binomial de opcbes
reais, definidos na Figura 2. Os resultados sdo apresentados na Figura 4.
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Parametro Descri¢ao Valor
o Volatilidade das vendas 18,02% a.a
r Taxa livre de risco 7,4% a.a
TMA Taxa minima de atratividade 16,5% aa
u Multiplicador de alta de mercado 1,197
Multiplicador de queda de mercado 0,835
Probabilidade neutra ao risco 84,5% a.a

Figura 4 — Parametros utilizados na andlise
Fonte: Elaboragdo prépria.

A Figura 5 representa a arvore binomial do volume anua das vendas evoluindo
conforme os movimentos de alta e baixa do mercado definidos pelos multiplicadores. E a
partir dos cenarios projetados pela arvore que se passa a andlise das opgles encontradas ao
longo do projeto e ao calculo do VPL, (Valor Presente Liquido expandido).

0 1 2 3 4 5

Figura 5 — Arvore binomial do volume médio anual de vendas, em unidade de aptos.
Fonte: Elaboracdo prépria.
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Essa andlise é feita no sentido contr&rio ao da éarvore de eventos, iniciando pelos
cen&rios em t = 5 e avangando aé t = 0, onde teremos o VPL, resultante do
empreendimento. Em cada n6 sdo analisadas todas as opgdes disponivels, inferindo resultados
financeiros para cada uma delas. Entdo, opta-se pela opcéo que maximiza o VPL do periodo e
esse valor é carregado na andlise do no seguinte. Anteriormente a andlise faz-se necessario a
identificacao de limitagdo das opgdes presentes, conforme segue:

Opcédo de deferimento: a empresa executa a etapa seguinte do projeto, seguindo o
plangjamento prévio. Seu vaor é dado pela receita de vendas do periodo menos e
investimento necess&rio e acrescido dos valores das etapas seguintes devidamente
descontados pela TMA definida.

Opcdo de encerramento: caso a implementacéo das obras sgja encerrada na etapa em
gue se encontra, o valor dessa opc¢ao é dado pela receita das vendas do periodo. Caso a
demanda sgja menor que 0s apartamentos ja construidos, considerou-se a venda do
excedente a prego de custo, como valor residual do empreendimento. Ainda, essa
opcao sO € vdlida caso 0 nimero de apartamentos vendidos nos periodos anteriores
ndo ultrapasse a quantidade apartamentos construidos até o periodo. Devido as
obrigacOes de entrega, as vendas do periodo sdo limitadas pelos apartamentos
construidos ainda néo vendidos.

Opcéao de espera: caso 0 VPL, calculado para as etapas Seguintes possa assumir tanto
valores satisfatorios como ndo satisfatorios, existe a opcdo de esperar a resolucéo de
algumas incertezas até que se consiga identificar um movimento de ata ou baixa do
mercado, tomando a decisdo em um periodo posterior. Assumindo essa opcéo, o VPL
do periodo sera dado pela receita das vendas acrescido dos fluxos gerado pelas etapas
posteriores. Mais uma vez as vendas do periodo so limitas pelo total de apartamentos
construidos disponivels a venda, evitando assm que em caso de abandono posterior
tenha-se maisimoveis vendidos gque construidos.

Opcéo de expansao: opcao ndo trata da ampliacéo fisica do empreendimento mas
sim da expansdo de seu valor através de um aumento dos pregos. Foi desenhada uma
opcéo onde podera se aumentar em 20% o valor do imovel e esperar uma queda de
apenas 10% na demanda. Os valores foram estimados em consenso com a equiipe, praa
fins académicos, apenas. Essa opgdo foi considerada disponivel apenas para »s
cenarios onde existe a possibilidade de uma demanda maior que a oferta. O VPL, ¢
calculado da mesma forma, com a Unica diferenca no preco do imoével e no nimera.le_
apartamentos vendidos por periodo. Esta € uma opgdo que ndo exclui as demais, logo
é possivel expandir e esperar ou expandir e abandonar.
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Definidas as opcdes e utilizando do formulério apresentado na Figura 4 podemos
definir o VPL, para cada periodo t coma:

(qvPLe,,, + (1= qQVPL,,,, )
TMA
(¢VPLe,,,, + (1 —@)VPLe,,, )

TMA ’
VAptP; 0}

VPL,, = Max{VAptP + — I

VAptP + Equacgao 2

Onde:

VPL,, = VPL expandido emt.

VApt = Numero de apartamentos vendido em t.

P = Pre¢o médio ponderado dos apartamentos.

q = Probabilidade neutra ao risco, de acordo com o modelo binomial.

VPL = VPL estendido no periodo subsequente, em caso de alta no mercado.
VPLe,,,, = VPL estendido no periodo subsequente, em caso de queda no mercado.

I, = Investimento a ser realizado em t para continuidade do empreendimento.

€r+1y

Inicialmente, foi considerado que, em todas as etapas, sera escolhida a opcdo de
deferimento, executando-se o projeto conforme plangado inicialmente. Esse VPL representa
o vaor do empreendimento sem a flexibilidade das opgdes, smulando a situacdo onde,
independente do cenario, 0 gestor ndo revise o plangiamento. Para analisar o valor da opcéo
de espera e encerramento antecipado do empreendimento foi feita analise onde o gestor tem a
opcao de deferir, esperar ou encerrar. As opgoes de espera e encerramento foram em conjunto
pois ndo faz sentido esperar em um periodo se no periodo seguinte existisse a necessidade de
deferir, as duas opgdes estdo fortemente vinculadas. Um terceiro VPL, simula o cendrio
onde o gestor pode apenas deferir ou expandir, traduzindo o valor dessa. op¢do. Finalmente,
foi calculado o VPL, final do empreendimento, considerando todas as opgoes definidas. Os
resultados sdo apresentados na. Figura. 6.

Opgao de espera e

Opgao de deferimento Opg¢ao de expansao Total as opgGes
ps encerramento ps P Ps
igdo Je deferimento :,F::i::;':s:r;: = Jpgi— de expansio Tot—l as opghes
VPLE = %5132,42 VPLE = 5156,14 VPLE = 5144,36 VPLE = 5168,08
Valor da opgdo Valor da opgdo Valor da opgdo Valor da opgdo
S0 $23,72 $11,94 35,66

Figura6 — Vaor Presente Liquido Expandido por cada opcao.
Fonte: Elaboragdo prépria.

As decisbes 6timas para 0 gerenciamento do empreendimento sdo representadas na
Figura 7. Na &vore, € possivel identificar quais foram consideradas as melhores opgdes para
cada etapal/cenario da obra. Cada Bi corresponde a um dos 5 blocos originamente planejados
e sdo especificada cada uma das decisdes possiveis para cada cenario encontrado, 0 que a
torna uma ferramenta importante para futuras tomadas de deciséo.

Os resultados obtidos comprovam o significativo valor das opgdes existentes ao longo
da vida uatil do projeto, que agregam aproximadamente 27% ao valor total esperado do
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empreendimento. A grande diferenca entre os valores ainda salienta aimportancia de se tomar
decisdes corretas, pois sO assim as opgdes irdo maximizar de fato o retorno obtido.

[ |

Emcerra
FarBa

Encerra

Encerra

Espera

0 1 2 3 4 5

Figura 7 — Definicéo das opgdes Gtimas.
Fonte: Elaboracéo propria.

5 Conclusdes

A andlise do empreendimento imobilidrio através da Teoria das Opcbes Reais
evidenciou os valores das opgoes identificadas no empreendimento, traduzindo em valores
financeiros o que antes era bastante subjetivo. Mesmo gque o método aplicado ndo sgja isento
de fahas e ainda existam muitos fatores relevantes a se considerar nesse tipo de
empreendimento, a TOR se mostrou uma nova e importante ferramenta para andlise e tomada
de decisao.

O estudo trouxe uma maneira mais estratégica e proativa de se pensar a analise,
conduc&o dos investimentos e tomada de decisdo, trazendo aos gestores uma grande vantagem
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em relagdo aos metodos tradicionais como TIR ou VPL, pois introduz umavisdo de diferentes
cenarios de mercado e possibilidade de redirecionamento dos investimentos. Com isso, fica
evidente a validade da aplicacdo desta metodologia em empreendimentos imobiliarios,
principalmente os de grande porte onde as opgdes existentes s80 mais amplas e o impacto de
cada uma del as potencia mente maior.

Uma das principais deficiéncias do método se encontra no fato de os cenérios terem
sido desenhados em funcdo da venda média anua de apartamentos. Nesse tipo de
empreendimento as vendas tem uma forte ligagdo com a fase em que se encontram as obras,
essa tendéncia inerente de aumento ou diminui¢éo nas vendas ano a ano ndo € capturada pelos
multiplicadores de subida e descida utilizados para a projecdo de cen&rios. Uma das
possibilidades para contornar o problema é um estudo dessa tendéncia e sua incorporacéo ao
fator de subida ou descida de cada um dos periodos.

Ao longo do trabalho a metodologia foi se mostrando cada vez mais flexivel e ampla,
identificando-se uma série de outros fatores que poderiam ser incorporados as andlises,
deixando 0 modelo mais ou menos complexo, bem como possibilidade de diferentes
aplicacbes e adaptages. Dentre eles, alguns se mostraram mais relevantes como a andlise da
opcao de retracdo do investimento em um cenario de demanda a baixo da oferta, no qual
exista a possibilidade de reducéo de precos visando aumento das vendas e maximizagdo do
resultado. Ainda em relacdo as opcdes de retracdo e expansao, poderia ser aplicado um estudo
detalhado sobre a elasticidade de prego-demanda no mercado imobili&rio, permitindo que o
gestor, a0 considerar uma dessas opcdes, possa inferir qual o aumento ou reducéo 6timo dos
pregos e trabalhar em cima destes valores.

Outra abordagem que vem sendo utilizada por diversos autores é a inclusdo da teoria
dos jogos na andlise das opgdes. A teoria dos jogos permite um estudo do comportamento dos
competidores em um determinado cenério, acrescentando as iteracOes e estratégias existentes
no mercado. Supondo que em um cendrio competitivo as decisdes de uma empresa afetem a
acdo dos demais players e vice e versa, a combinagdo das duas teorias permite uma analise
bastante complexa das opcdes existentes e seus impactos.

Por fim, reconhecido que muitos projetos de investimento carregam consigo opgdes
que tem valor significativo, € importante a busca por uma cultura administrativa que vise
quantificar esses valores através de metodologias mais objetivas, como a das opgoes reais.
Assim, identificando e prevendo as incertezas de maior relevancia e utilizando essas
informagdes a favor de um gerenciamento dos riscos mais proativo e plangjado. Dessa forma,
0 gestor podera estruturar 0 projeto de investimento como uma sequéncia de decisdes ao
longo do tempo e maximizar o lucro potencial.
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