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RESUMO

Ao longo da tltima década, os métodos tradicionais de andlise de projetos de investimento de
capital, vém sendo alvos de importantes questionamentos devido ao fato de ndo incorporarem
o valor de flexibilidade gerencial em suas andlises. Simultaneamente, uma abordagem
alternativa, a teoria das opgdes reais, baseada na analogia entre oportunidades de
investimento, flexibilidade gerencial e opg¢des financeiras, vem sendo proposta. A teoria das
opcdes reais mostra-se uma importante ferramenta ndo somente na avaliacdo de projetos de
investimentos, mas também no processo de tomada de decisdes, incorporando o valor de uma
administracao ativa, capaz de analisar e tomar decisoes baseadas em métodos e critérios de
avaliacdo mais objetivos. Apods apresentar uma revisdo bibliografica envolvendo os conceitos
da teoria das opgoes reais passando pelas opgdes financeiras e os modelos de precificacdo,
serdo apresentados alguns trabalhos a respeito da aplicacdo da teoria das opgdes reais na
industria da construgdo civil, com um foco principal ao mercado imobiliario. Por fim,
utilizando o modelo desenvolvido por Kallberg e Laurin (1997), incorporando caracteristicas
do trabalho de Titman (1985) considerando constru¢do instantanea, de Majd e Pindyck (1987)
com opg¢des compostas, seguindo o diagrama de estados e agdes no desenvolvimento de uma
propriedade, proposto por Paxson (2005), apresenta-se um estudo de caso onde a teoria das
opcoes reais foi aplicada na avaliacdio de um empreendimento imobilidrio. Dessa forma, a
analise das opgdes revela o real valor do empreendimento, auxiliando na gestdo do
investimento, mostrando-se uma importante ferramenta no processo de tomada de decisdo em

investimentos no mercado imobiliario.

Palavras-chave: Teoria das opgdes reais, Decisdes Gerenciais, Flexibilidade Gerencial,

Construgdo Civil, Avaliacdo de Investimentos.
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ABSTRACT

Throughout the last decade, traditional methods for analyzing capital investment projects have
suffered major questioning, due to the fact that they do not incorporate in the analysis the
value of managerial flexibility. Simultaneously, an alternative approach, the real options
theory, which is based on the combination of investment opportunities, managerial flexibility
and financial options has been proposed. The real options theory has become an important
tool, not only in investment projects evaluation, but also in the decision-making process,
incorporating the value of an active administration board, which is able to analyze and to
make decisions based in more objective evaluation methods and criterion. Following a
literature review on the real options theoretical concepts, financial options and valuation
models, some papers on the application of real options theory in the construction industry will
be presented, with particular focus in the real estate market. Then, utilizing the model
developed by Kallberg and Laurin (1997), incorporating characteristics found in Titman
(1985), who considers construction as instantaneous, Majd and Pindyck (1987), with
compound options and following the states and actions diagram for a property development
proposed by Paxson (2005), a case study in which the real options theory was applied in a real
estate enterprise is presented. In this way, the options analysis reveals the enterprise’s actual
value, supporting the investment management and can be demonstrated as an important tool

in the decision-making process in real estate investments.

Keywords: Real Options Theory; Managerial Decisions; Managerial Flexibility; Construction;

Investment Analysis.
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Capitulo 1

I Introducao

Empresas e investidores que estejam atuando no mercado, em geral, devem, ou pelo
menos deveriam buscar o maximo retorno possivel de seus investimentos, dentro de niveis de
risco aceitaveis. Isso parece 16gico, ja que riscos e retorno, em geral, possuem uma correlacao

positiva entre si, quanto maior for o retorno, maior sera o risco € vice-versa.

O setor da construgdo civil compde uma parcela significativa do produto interno bruto

nacional. Porém, estudos sobre o desempenho gerencial das empresas do setor sdo escassos.

A industria da constru¢do pode ser considerada um indicador de crescimento
econdmico-financeiro de um pais, além disso, ¢ também um setor reconhecido pela grande
geracao de postos de trabalho e consequentemente renda. Mesmo sendo reconhecido o fato da
importancia da industria da construgdo civil na economia brasileira, o setor ainda sofre por ser
considerado um segmento industrial de baixo nivel tecnologico e altamente instavel (GHISI,

2001).

Todo e qualquer tipo de investimento possui incertezas, riscos e flexibilidades com
relagdo as acdes gerenciais, flexibilidades estas que muitas vezes acabam nao sendo
mensuradas adequadamente. As empresas de construcdo civil utilizam as técnicas tradicionais
de avaliacdo de investimentos na andlise de seus empreendimentos. No entanto, estas
ferramentas ndo conseguem mensurar de forma adequada as incertezas e flexibilidades
gerenciais existente neste mercado. Os administradores sabem, mesmo que por feeling, que
seus investimentos possuem diversas opg¢des, como por exemplo: de esperar, abandonar,
expandir, contrair e etc. E importante estabelecer uma cultura administrativa que vise
quantificar essas opgdes com base em critérios objetivos e seguros, analisando as incertezas
com maior relevancia para utilizd-las a favor, de forma a proporcionar um efetivo

gerenciamento de risco do empreendimento e auxilio nas tomadas de decisao.

Com o surgimento da teoria das opgdes reais (TOR — ou do inglés ROA — Real
Options Analysis) em meados da década de 80, ndo se tardou a utilizagdo da metodologia na
avaliacao de investimentos no mercado imobilidrio. Dentre diversos autores, deve-se citar:

Titman (1985) que empregou a teoria das opcdes reais para estimar os precos de lotes vazios
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em areas urbanas, chegando a conclusdo que em presenca de incertezas, o potencial futuro do
terreno ¢ mais valioso que sua utilizagdo imediata para construcao. Williams (1991)
determinou o momento 6timo de desenvolvimento e abandono da propriedade, bem como a
densidade 6tima em presenca de incertezas quanto aos custos/m” e pregos/m”. Capozza e Sick
(1994) mostraram que os proprietarios de terras agricolas t€ém a opgdo de converter sua

propriedade em area urbana para desenvolvimento de constru¢des imobilidrias.

Neste trabalho serd utilizado o modelo binomial de avaliacdo de op¢des reais proposto
por Kallberg e Laurin (1997), utilizando-se da teoria das opg¢des reais para determinar o valor
da flexibilidade gerencial embutida em um projeto de construgdo de um empreendimento
imobiliario, tendo como principal variavel o volume anual de vendas. Serd utilizada a analise
pelas op¢des no auxilio ao processo de tomada de decisdo. Com o desenvolvimento da arvore
binomial das op¢des, também serd possivel determinar o momento 6timo para dar inicio as
obras assim como as opg¢Oes de esperar para dar inicio a novas etapas ou até mesmo de

abandono de algumas delas.

1.1 Objetivos

Embora as opgdes reais paregam complexas matematicamente, estas seriam mais bem
entendidas se vistas como uma maneira de se pensar. Da perspectiva dos administradores, isso
significa perceber quais as opgdes que estdo embutidas em seus projetos, como podem ser
criadas, como e por que seus valores mudam como capturar este valor e como utilizd-las no

processo de tomada de decisdo. Assim sendo, os objetivos deste trabalho sdo descritos abaixo.

1.1.1 Objetivo Principal

Esta dissertacdo de mestrado tem como objetivo principal realizar um estudo sobre a
teoria das opgoes reais aplicada na avaliagdo de investimento em projetos de construcdo civil
e, a partir dai, desenvolver procedimentos para tomada de decisdo e adaptar um modelo de

opgdes reais para gestdo de empreendimentos imobiliarios.
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1.1.2 Objetivos secundarios

Levantamento do estado da arte e da pratica da anélise de investimentos utilizando a
Teoria das Opgdes Reais (TOR), com énfase aos trabalhos que focam a analise do mercado de

construgdo civil voltado principalmente aos empreendimentos imobilirios;

Escolha e adaptacdo de um modelo de opcdes reais que melhor se ajuste a avaliagdao

de empreendimentos imobilidrios, baseado na revisdo bibliografica;

Identificar algumas das opgdes reais existentes em empreendimentos imobilidrios,
como estas podem ser criadas e mostrar como a TOR, através da metodologia aqui proposta,
pode ajudar a avaliar investimentos de maneira simples, intuitiva e adequada aos principais

problemas de decisdo de investimento.

Prover um melhor entendimento do valor das flexibilidades gerenciais embutidas num
projeto, possibilitando uma melhor elaboracdo de contratos de compromisso de compra e

venda.

Interpretar as opg¢des existentes em um projeto para uma melhor elaboragdo da

estratégia de tomada de decisdo no desenvolvimento do empreendimento.

Comparagao dos resultados obtidos através dos modelos tradicionais com aquele

obtido pela Teoria das Opgdes Reais.

1.2 Justificativas

A execugdo de empreendimentos da construcdo civil demanda grande quantidade de
recursos concentrada em periodo curto de tempo, tornando a captagdo de recursos uma etapa
essencial. Nestes empreendimentos que exigem aporte elevado e concentrado de recursos, um
projeto financeiro adequado, além de viabilizar a concretizagdo do mesmo, induz a melhoria

da qualidade economica do investimento (SANTOS, 2006).

O mercado de construcdo civil, mais especificamente o setor imobilidrio, ¢ bastante
competitivo, ¢ um mercado altamente sensivel ao desempenho da economia local e
intervengdes governamentais (GHISI, 2001; RIBEIRO, 2004). Um empreendimento
imobilidrio, desde sua concepg¢do, passando pela estruturacdo do negocio até a conclusdo da
obra, enfrenta inimeras situa¢des de incertezas, exigindo tomadas de decisdes que podem

alterar o andamento do projeto, devido as novas informagdes que estdo constantemente sendo
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obtidas. Assim sendo, a teoria de opgdes reais mostrou-se se bastante adequada para andlise

de investimentos neste tipo de operagao.

Uma justificativa de uma pesquisa no setor de construgao civil estd no fato de ser este
um dos segmentos industriais em que predominam organizagcdes cujas praticas sao
predominantemente artesanais, opera com mao-de-obra sem escolarizagdo e sem qualificagdo
especifica e desfruta de altas taxas de retorno em periodos de aceleragdo de demanda e
crescimento econdmico. A par disso, em periodos de desaceleracdo econdomica quando as
taxas de retorno caem, as faléncias e concordatas tém sido muito freqiientes e os prejuizos dos

investidores cada vez maiores (GHISI, 2001).

A construcdo civil ¢ usada como alavanca para imediata geragcdo de postos de trabalho
e de renda, porém, ¢ um dos setores que menos tem sido objeto de andlises e estudos, no que
diz respeito ao desempenho gerencial das organizagdes. Nas principais pesquisas nesta area,
desenvolvidas em fundagdes e universidades, predominam estudos sobre perdas de materiais e
retrabalho no canteiro de obras, além de estudos técnicos, sobre o desempenho de materiais,

novas tecnologias, seguranga e vida util das edificagdes (GHISI, 2001).

Dentro do setor da industria, a construgdo civil foi o segmento que apresentou maior
nimero na formacao de novos negécios. Segundo pesquisa do SEBRAE-SP (2004), cerca de
60% das empresas fecham antes de completarem o quinto ano de atividade. A falta de
experiéncia em administracdo gerencial, a falta de planejamento prévio e a gestdo deficiente

do negobcio sdo as principais causas da mortalidade das empresas.

Ainda, segundo o SEBRAE-MG (2007), o setor da construg@o civil mantém um alto
indice de improdutividade devido a falta de, por ordem de influéncia, padronizacao de
sistemas, gestdo moderna e estratégica, empreiteiros especializados e mao-de-obra

qualificada.

Assim sendo, todo tipo de estudo que procure estabelecer procedimentos para tomada
de decisdo e métodos de avaliacdo e gestdo de investimentos, mais precisos, visando um

melhor desempenho e a maximizacao de receitas de uma empresa, sdo de grande relevancia.

1.3 Limitacoes

A teoria das opgoes reais tem um enorme leque de aplicagdes possiveis, o estudo, aqui

proposto, se limitara a abordar de forma mais aprofundada e sistematica a aplica¢dao para o
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setor na construgdo civil, com foco em investimentos imobilidrios, embora seja discorrido

sobre a aplicagdo em outros campos, isto ¢ feito, entretanto, de forma menos profunda.

1.4 Metodologia de trabalho

O ponto de partida da realizagdo do trabalho estd fundamentado nas seguintes

premissas:

Premissa 1. Os métodos tradicionais de avaliagdao de investimento ndo capturam o
real valor dos projetos de construcdo civil, suas andlises se baseiam em decisdes do tipo,
“agora ou nunca” ndo levando em consideracdo a flexibilidade gerencial, acabando por

subavaliar investimentos que possuem maiores riscos e incertezas.

Premissa 2: A teoria das opg0es reais analisa ¢ mensura a flexibilidade gerencial dos
projetos de construcao fornecendo maior precisdo na avaliagdo dos investimentos e auxiliando

nos processos de tomada de decisdo durante a execucao de um empreendimento.

Miguel (2007) explica que a maior parte da pesquisa conduzida em engenharia de
producdo ¢ baseada em métodos racionalistas que ¢ caracterizado pela existéncia do
fendmeno independentemente do contexto da pesquisa. Entretanto, a gestdo de operagdes
surgiu da necessidade de solucionar problemas concretos nas organizacdes industriais ou de
servigos. Assim, diversas alternativas de abordagens metodologicas podem ser usadas, dentre

elas o estudo de caso.

Dentre os beneficios da conducdo de um estudo de caso estdo a possibilidade do
desenvolvimento de nova teoria ¢ de aumentar o entendimento sobre eventos reais €

contemporaneos (SOUZA, 2005).

A metodologia utilizada neste trabalho sera o estudo de caso. Segundo Yin (2001)
esse tipo de metodologia busca responder questdes do tipo “como” e “por qué?”’; o controle
que o investigador tem sobre os eventos ¢ muito reduzido; e o foco temporal estd em
fendmenos contemporaneos dentro do contexto de vida real. Ainda segundo o mesmo autor, a
necessidade de se utilizar a estratégia de pesquisa “Estudo de Caso” deve nascer do desejo de

entender um fendmeno social complexo.
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A esséncia de um Estudo de Caso, ou a tendéncia central de todos os tipos de Estudo
de Caso ¢ que eles tentam esclarecer uma decisdo ou um conjunto de decisdes: Por que elas

foram tomadas? Como elas foram implementadas? E, quais os resultados alcangados?

Encontra-se na literatura diversas defini¢des de estudo de caso, Bell (1989) explica
que essa metodologia tem sido descrita como um termo guarda-chuva para uma familia de
métodos de pesquisa cuja principal preocupagao € a interacao entre fatores e eventos; Fidel
(1992) define o estudo de caso como um método especifico de pesquisa de campo e esclarece
que estudos de campo sdo investigagdes de fendmenos a medida que ocorrem, sem qualquer
interferéncia significativa do pesquisador. Seu objetivo é compreender o evento em estudo e
ao mesmo tempo desenvolver teorias mais genéricas a respeito dos aspectos caracteristicos do
fenomeno observado; Hamel (1993) questiona se o estudo de caso e um método ou uma
abordagem, o autor diz que a sociologia francesa o descreve como uma abordagem
monografica. Seu objetivo € reconstruir e analisar um caso sob a perspectiva socioldgica.
Como utiliza varios métodos de coleta de dados, parece ser mais apropriado defini-lo como
uma abordagem, embora o termo método de caso sugira que seja um método; e ainda Hartley
(1994) dizendo que o estudo de caso consiste em uma investigacdo detalhada de uma ou mais
organizagdes, ou grupos dentro de uma organizacdo, com vistas a prover uma analise do
contexto e dos processos envolvidos no fendmeno em estudo e conclui que a abordagem de

estudo de caso ndo ¢ um método propriamente dito, mas uma estratégia de pesquisa.

Segundo Yin (2001), o Estudo de Caso ¢ uma pesquisa empirica que: Investiga um
fenomeno contemporaneo dentro de seu contexto real; As fronteiras entre o fenomeno e o

contexto nao sao claramente evidentes; Multiplas fontes de evidéncias sao utilizadas.

Como os dados sao coletados sob condi¢des de ambiente ndo controlado, isto é: em
contexto real, € o investigador que deve adaptar seu plano de coleta de dados e informagdes a
disponibilidade dos entrevistados. Em outras palavras, ¢ o pesquisador que deve se introduzir
no mundo do objeto, € ndo o contrario. Isso significa que o comportamento do pesquisador
pode sofrer restrigdes. Sendo assim, buscou-se seguir as seguintes tarefas nos procedimentos

de campo sugeridas por Yin (2001):
e Conseguir acesso a organizacao e aos entrevistados;

e [Estar sempre provido de recursos suficientes para o trabalho em campo como, por

exemplo, material para anotacdes diversas;

e Desenvolver um procedimento para receber ajuda ou orientagdo de outros pesquisadores;
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e [Estabelecer um cronograma relacionando as atividades de coleta de dados em

determinados periodos de tempo;

e Preparar-se para a ocorréncia de eventos inesperados como, por exemplo, a mudanga na

disponibilidade dos entrevistados.

Quanto a classificagdo da pesquisa: sera de natureza aplicada, pois seu objetivo € gerar
conhecimento para aplicacdo pratica e dirigidos a problemas especificos, a abordagem sera de
forma quantitativa, buscando traduzir em numeros opinides e informacdes para classifica-las e
analisa-las. Do ponto de vista do objetivo, a pesquisa pode ser classificada como exploratoria,
pois visa proporcionar maior familiaridade com o problema com vistas a torna-lo explicito ou

a construir hipoteses (SILVA e MENEZES, 2005).

A coleta de dados se dard pela busca em documentos do tipo: planos de trabalho,
propostas, relatorios, cronograma fisico-financeiro, orgamentos, projetos, arquivos, etc., esse
tipo de material coletado e analisado contribuira como fonte de informagdes. Com tudo, as

entrevistas serdo as principais fontes de evidéncia.

O estudo de caso ¢ dividido em trés etapas, Preparacdo, Desenvolvimento e

Finalizagdo e podem ser mais bem observadas na figura 1.1 que é baseada em Yin (2001).

Preparacéao Desenvolvimento Finalizacdo
< » < > ¢ >
:
! do estudo N
da teoria a teoria
A 4

v’ Entrevistas

1

1

1

i

1
v Objetivo Preparar a ' Modificacdo

~ v 5 (

do estudo selecdio de i Observagdes Desenv. ) d.e tedrica
v Relato dados ! v Documentos um relatério

1 .
do estudo e ' - escrito
teoria v Definir o ' ( Estabeleci
prevista processo . mento _
(Revisdo do operacional conexdes Estudo de
estado da v Definir o de dados caso
arte) “process out finalizado

comes” e
nao somente
o efeito final

Figura 1.1 — Etapas de elaboraggo do Estudo de Caso.
(Fonte: YIN, 2001)
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Outra maneira de se exemplificar as etapas de conducdo do estudo de caso pode ser

observada na figura 1.2 proposta por Miguel (2007).

DEFINIR UMA | AMapear a literatura
ESTRUTURA | «Delinear as
CONCEITUAL 12%’01?19‘.365 v
-TEORIC A & .1m1tar as
frontelzas e grau de COLETAR <« Contatar os dados
evolugdo OS <« Registrar os dados
A 4 <« Limitar os efeitos
<« Selecionar a(s) DADOS do pesquisador
unidade(s) de analise
€ contatos v
<« Escolher os meios .
PLANEIAR para coleta e analise ANALISAR < Produzir yma
narrativa
> o) dos dados 0s <« Reduzir os dados
i CASO(S) <« Desenvolver o N
: protocolo para coleta DADOS < Construir painel
| dos dados <« Identificar
E <« Definir meios de cansalidade
: controle da pesquisa
i \ 4 A
| CONDUZIR « Testar GERAR 4 D_esen~har -
: procedimentos de ) implicagdes tedricas
! S rover estrutura
] TESTE aplicagio RELATORIO | «P trutura p/
PILOTO <« Verificar qualidade replicagdo
dos dados
<« Fazer os ajustes
necessarios

Figura 1.2 - Etapas de condugdo do estudo de caso.
(Fonte: MIGUEL, 2007).

O desenvolvimento da teoria consiste de uma revisdo da literatura, dando-se maior
aten¢ao aos casos do mercado imobiliario de construcdo civil. Esta revisdo baseia-se
principalmente em journals, revistas, dissertagdes, artigos de congressos nacionais e
internacionais especificos a area, livros, pesquisas de instituicdes publicas e privadas e
também materiais extraidos da internet. A literatura ¢ em grande parte académica, mas

também apresenta diversas aplicagdes praticas.

Durante o desenvolvimento da teoria serdo identificadas as fronteiras da investigacdo
proposta por esta dissertagdo, buscando explicitar o grau de evolugao (estado da arte) sobre o

tema estudado.
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Um modelo tedrico busca simplificar e clarear um problema mais complexo da
realidade, entretanto ndo ¢ capaz de refletir com precisao a mesma. A confirmagao ou nao da
premissa de que a TOR consegue captar melhor as flexibilidades administrativas presentes
nas decisdes se dard através do estudo de caso de um empreendimento imobilidrio real,
comparando-se os resultados com aqueles obtidos pelas técnicas tradicionais de analise de

investimento.

O objeto de estudo serd a empresa X, localizada no Sul de Minas Gerais, fundada em
1989 que atua nos ramos de engenharia civil, compreendendo constru¢des (em sua maioria
empreendimentos imobilidrios), loteamentos e incorporacdes e imobiliario com venda e

locagao de imoveis.

A escolha do objeto de estudo se deu por uma série de fatores: a empresa apresentou
grande interesse na realizacdo da pesquisa tendo, assim, o pesquisador um acesso facilitado a
geréncia, projetos e bancos de dados. E uma empresa solida com 18 anos de atuagio no
mercado de construcdo; atualmente a empresa ndo possui nenhum meétodo ou técnica de
avaliacdo de seus projetos de investimento, as decisdes sdo tomadas levando em consideracao,

apenas, a intui¢ao da geréncia.

A determinacdo da unidade de analise se deu por alguns fatores importantes. Buscou-
se um projeto contendo mais de uma edificacdo, um condominio de prédios residenciais, para
que as etapas de construcdo se tornassem bem aparentes, além disso, o recorte do tempo
também ¢ importante resultando na busca por um caso retrospectivo devido ao fato dos dados

historicos estarem bem documentados.

A etapa de condugao do estudo de caso dentro da fase de desenvolvimento contara
com uma seqiiéncia de passos enumerados de um a quatro e dentro dos quais alguns

procedimentos sdo necessarios.
e Passo 1: Coleta, interpretacdo e selecao das varidveis de decisdo do modelo;

e Passo 2: Adaptacdo de um modelo de opgdes reais para avaliacdo de projetos de

construcdo civil considerando a flexibilidade gerencial;
e Passo 3: Aplicagdo do modelo de avaliagdo de projetos em construgao civil;
e Passo 4: Comparacdo com os métodos tradicionais de avaliagdo de investimentos.

A figura 1.3 apresenta como se dard a condugdo do estudo de caso.
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Figura 1.3 — Condugéo do estudo de caso.

1.5 Estrutura do trabalho

O capitulo 1 apresenta as consideracdes iniciais a respeito do trabalho. Sdo
apresentadas as justificativas que fundamentam a pesquisa, bem como os objetivos, principais
e secundarios, a serem alcancados, as limitagdes da pesquisa e a metodologia a ser utilizada

para sua execuc¢ao.

No Capitulo 2 sdo abordadas, de forma resumida, algumas das técnicas tradicionais de
avaliacdo de investimento como, por exemplo: VPL, TIR e Analise por Arvore de Decisio.
Ainda no mesmo capitulo, serd feito uma introducdo a teoria das opg¢des reais (TOR),
discorrendo sobre os conceitos das opgdes financeiras, os quais deram origem a TOR. Serdo
apresentados também dois modelos de precificagdo de opg¢des, Black e Sholes e o Binomial.
A teoria que envolve as opgdes reais apresenta-se mais ao final do capitulo que ¢ finalizado

com a apresentagao de alguns trabalhos de aplicagdo da TOR.
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Mais adiante no Capitulo 3 serd comentado sobre a importancia e algumas
caracteristicas do setor da constru¢do civil no Brasil e um panorama do mercado imobiliario
nacional. Ainda neste capitulo serdo apresentados alguns autores e seus trabalhos, com énfase
na teoria das opgdes reais aplicas na industria da construcao civil, buscando uma concentragao

no mercado imobiliario.

O Capitulo 4 apresenta um estudo de caso, utilizando os conceitos abordados nos
capitulos 2 e 3. Serd avaliado um empreendimento imobilidrio seguindo os conceitos das
opgdes reais, serdo apresentados procedimentos para a tomada de decisdes e feito uma

comparagdo com os métodos tradicionais de avaliacdo de investimentos.

Por fim no capitulo 5 sera colocado as consideragdes finais a respeito da aplicacao e

sugeridas propostas para trabalhos futuros.
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2 Modelos de avalia¢ao de investimento

Investimento é definido como ato de incorrer em custo imediato na expectativa de
recompensas futuras. Empresas que constroem fabricas e instalam equipamentos,
investimentos em estoque de bens para revenda, gastos em educagdo sdo formas de
investimentos diferentes. Algo menos 6bvio ¢ uma empresa que fecha uma fabrica com
processo produtivo ineficiente estar também investindo: a quitagdo de suas obrigacdes
contratuais, como multas e rescisdes de contratos trabalhistas, sdo apenas as despesas iniciais,

e o retorno futuro € a reducdo nas perdas futuras (DIXIT; PINDYCK, 1994).

Para se ter uma efetiva gestdo de investimentos, torna-se fundamental reconhecer e
analisar ndo somente as opgdes explicitas, mas também as implicitas em cada projeto.
Reconhecer que se tem a op¢do e ndo a obrigacao de investir e que se pode intervir no

andamento de projetos a qualquer momento torna os investidores muito mais competitivos.

2.1 Introducao

O processo de andlise e selecdo de projetos de investimentos ¢, sem duvida, uma
questao importante da moderna teoria econdmica. A busca por projetos que venham a gerar
maior lucro para a empresa deve ser objetivo dos administradores. Com a constante presenca
de riscos e incertezas, os profissionais, que utilizarem de técnicas modernas de avaliagdo de

investimentos, estardo um passo a frente de seus concorrentes.

Neste capitulo serfo vistos os modelos de or¢amento de capital, tradicionalmente
usados na avaliacdo de investimentos, discorrendo sobre o modelo do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) e suas variantes, o valor presente liquido (VPL) e a taxa interna de retorno
(TIR) discorrer-se-4 também a respeito da Analise por Arvore de Decisdes (AAD). A
dissertacao sobre os métodos tradicionais citados serd de forma resumida, uma vez que o foco
do trabalho ¢ a Teoria das Opgdes Reais (TOR). Ainda, neste capitulo, sera apresentada a
teoria das opg¢des financeiras, importante para compreensdo da teoria das opgdes reais, € 0s
modelos de precificagdo de opgdes, Modelo de Black & Scholes e o Modelo Binomial e por

fim um discorrer sobre a teoria das opgdes reais.
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2.2 Algumas caracteristicas dos investimentos

Segundo Dixit e Pindyck (1994) a maioria dos investimentos possui trés importantes
caracteristicas e sdo elas: irreversibilidade, incerteza e timing. Essas trés caracteristicas

sustentam a teoria do investimento sobre incerteza e serdo comentados a seguir.

A maioria dos investimentos de capital, das empresas, representa um custo irreversivel
(DIXIT e PINDYCK, 1994). A irreversibilidade pode ser parcial ou total, ou seja, depois de
feito o investimento, em caso de um arrependimento da decisdo, nao ¢é possivel recuperar todo
ou a maior parte do capital investido, por exemplo: investimentos em marketing, propaganda
ndo podem ser recuperados, os investimentos que ndo sdo especificos de uma determinada
empresa ou industria, como equipamentos de uso geral (de escritério, veiculos, etc.), sdo em
grande parte irreversiveis, pois s6 podem ser revendidos por um valor significativamente
abaixo do seu valor original, mesmo que sejam semi-novos. Henry (1974) diz que realizar
uma decisdo irreversivel significa reduzir significativamente por um longo periodo de tempo a

variedade de escolhas que seriam possiveis no futuro.

Desta forma, a irreversibilidade faz com que a opgdo de espera para investir tenha
valor. Somente quando a probabilidade de insucesso for relativamente baixa ¢ que o
investimento irreversivel deve ser feito. A espera ¢ reversivel (exceto no caso de

investimentos do tipo “agora ou nunca”) (DIAS, 1996).

Outra importante caracteristica ¢ a incerteza. As incertezas podem acontecer a cerca
dos beneficios, pois em projetos de médio/longo prazos, a flutuagdo dos precos afeta bastante
o retorno do investimento, ou seja, um projeto que tem um valor presente liquido (VPL)
apenas um pouco positivo hoje, tem uma razoavel probabilidade de apresentar prejuizo
poucos anos depois (DIAS, 1996; SANTOS, 2001). Outra fonte de incerteza sdo os custos, €
sdo conhecidas como incertezas econdmicas. Outro tipo de incerteza é a chamada incerteza
técnica, como por exemplo, no caso de projetos que utilizam novas tecnologias, com
equipamentos que sdo fabricados pela primeira vez, em que a incerteza estd presente nao s

no custo de aquisi¢do, como também no custo de instalagdo e manutencao (DIAS, 1996).

E, por fim, outra caracteristica importante dos investimentos é o timing, embora
muitas vezes subestimada. Raramente um investimento ¢ do tipo “agora ou nunca”, uma
funcao importante da geréncia ¢ a de decidir se ¢ melhor investir ja ou se ¢ melhor aguardar
por novas informagdes e/ou melhores condi¢des (DIAS, 1996; DIXIT e PINDYCK, 1994;
MAJD e PINDYCK, 1987; SANTOS, 2001).
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Uma andlise de investimento que ndo considere alguma das caracteristicas citadas
acima pode comprometer um dos objetivos da avaliacdo de investimentos: a maximizacao da

riqueza da firma, sobretudo em ambientes com incerteza.

2.3 Modelos tradicionais de avaliacao de investimento

Num cenario econdmico de ambito mundial, onde decisdes gerenciais devem ser
tomadas em um curto espago de tempo e um erro pode afetar empresas em diferentes paises,
os administradores devem utilizar do maior nimero possivel de informagdes no processo de
tomada de decisdes. Assim sendo, ¢ importante que um administrador de investimentos

conhega diferentes métodos de avaliagado ¢ suas limitagdes (GONCALVES, 2003).

Neste ponto serd comentado sobre alguns dos modelos tradicionais de avaliagdo de
investimentos. Este assunto serd abordado de forma resumida, pois o presente trabalho tem

um foco principal na teoria das opgdes reais.

2.3.1 O fluxo de caixa descontado (FCD)

O fluxo de caixa da empresa deve levar em consideracdo todos os desembolsos e
recebimentos gerados para um dado projeto num determinado periodo. A andlise deste fluxo
de caixa deve procurar levar em consideragdo todos os possiveis fatores que venham a

influenciar os resultados, procurando-se fazer a melhor previsao dos fluxos futuros.

2.3.2 O valor presente liquido (VPL)

E importante comentar e compreender o conceito de VPL, porque ele serd sempre o
ponto de partida para a andlise de opcdes reais, pois se precisa do valor presente, sem

flexibilidade, de um projeto como base (COPELAND e ANTIKAROV, 2001).

A matematica financeira nos possibilita elaborar uma analise da viabilidade de um
projeto. Para isso, € necessario que se tenha a previsdo de todo o fluxo de caixa do projeto
para todos os periodos da vida util do mesmo. Deve-se entdo utilizar-se de uma taxa de

desconto para se obter o valor do projeto hoje. O investimento inicial subtraido do valor do
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projeto hoje nos fornece o valor presente liquido (VPL). Investimentos que apresentem VPL

positivo serdo mais bem aceitos em comparagdo aos que apresentarem VPL negativo.

O VPL pode ser calculado utilizando a equagao 2.1, dada a seguir.

n

D VLEi

VPL = lzll-i-—k) -1 Equagdo 2.1

Onde:

VLEi = Valor liquido esperado para o periodo i,
k = Taxa de desconto ajustada ao risco;

I = Investimento inicial no tempo =0
n=1,2,3,..., n (periodos)

O VPL, segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), comparado a outros métodos, vem
sendo apresentado como a técnica financeiramente mais correta na avaliacdo de
investimentos, porém projetos avaliados por este método carregam em si as chamadas opgdes
embutidas, sendo estas, na maioria das vezes, opgoes estratégicas e que concedem a empresa a
flexibilidade de reagir perante as incertezas de mercado. Como estas opgdes possuem um

valor, projetos podem acabar por serem subavaliados em uma anélise pelo VPL.

Segundo Minardi (2000), o valor presente liquido pode ser aplicado sem problemas
quando as flexibilidades gerenciais ndo sdo significativas. Caso contrdrio, precisa ser

remodelado para capturar o valor dessas flexibilidades.

2.3.3 A taxa interna de retorno (TIR)

Para se obter a taxa interna de retorno de um projeto € necessario que todo o fluxo de
caixa previsto para determinado projeto seja trazido a data zero, fazendo com que o valor
presente liquido esperado se iguale a zero. A taxa de desconto utilizada para essa operagao ¢
conhecida como TIR do projeto. A esta taxa, caso o projeto seja aceito, significa que o mesmo
ndo ird gerar ganhos para o investidor, ou seja, os recebimentos irdo apenas compensar 0s

desembolsos. Desta forma, o investidor ndo ira levar adiante o projeto.
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Algumas empresas selecionam seus projetos através da analise da TMA (Taxa
Minima de Atratividade), sendo esta a taxa minima de retorno necessaria, a um projeto, para
que a empresa possa atender todas as suas obrigagdes. Na avaliacdo de um projeto de

investimento pela TIR, esta, devera ser maior que a TMA para que o projeto seja aceito.

Segundo Macedo (1999), o método da TIR apresenta diversos problemas como: o
calculo da TIR assume que todos os fluxos de caixa gerados pelo projeto podem ser
reinvestidos a TIR; a escolha entre projetos mutuamente exclusivos muda, caso eles sejam
combinados a um terceiro projeto, a existéncia de multiplas TIR’s, caso ocorra mais de uma
mudanca de sinal nos fluxos de caixa estimados, se o volume de capital a ser investido ¢
pequeno e a vida util do projeto é curta pode-se obter TIR’s maiores, levando a uma tendéncia
de eliminagdes de projetos de longa duragdo e intensivos em capital, mesmo apresentando um

VPL positivo.

2.3.4 A analise por arvore de decisdao (AAD)

A andlise por arvore de decisdes procura representar as possiveis alternativas
existentes ao longo do tempo num processo decisério. A AAD ¢ um meio de mostrar a
anatomia de uma decisdo de investimento e de mostrar a interagdo entre a decisdo presente,
eventos possiveis, acoes de competidores, e possiveis decisdes futuras e suas conseqiiéncias

(MAGGEE!, 1964, apud SANTOS, 2001).

A AAD ¢ um método comprovado para tentar capturar o valor da flexibilidade em
projetos de investimento. Ela permite ao gerente, tomador de decisdes, esperar até o ultimo
momento para realizar um investimento com base no conhecimento da situagao (COPELAND

e ANTIKAROV, 2001).

Contudo estas analises podem se tornar exageradamente complexas, quando se
procura representar todos os possiveis eventos. Segundo Santos (2001) quanto mais complexo
for o processo decisorio, mais complexa sera a arvore de decisdes, no entanto, a vantagem que
o modelo tem ¢ a de explicitar as opcdes gerenciais disponiveis, o que ajuda a entender o

processo decisorio, desenvolvendo a intui¢do de negocios.

' MAGEE, J. F. How to Use Decision Trees in Capital Investments, Harvard Business Review, pp. 126-28, Sep/Oct, 1964.
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A andlise por arvore de decisdo embora possa considerar a flexibilidade dos
administradores, ainda apresenta alguns problemas como: acabar por se tornar uma arvore de
decisdo muito complexa na medida em que se aumentam as variaveis e¢ os resultados, a
possibilidade dos resultados serem continuos, ao invés de discretos. Segundo Trigeorgis
(1996), um grande problema estd no fato de como se determinar a correta taxa de desconto
para o fluxo de caixa, pois quando a op¢ao de abandono ¢ incorporada ao projeto o risco

diminui, devido ao fato da limitagdo nas perdas.

Copeland e Antikarov (2001) concluem que o método da AAD considera a
flexibilidade no processo de tomada de decisdes, mas o faz de forma inadequada, porque
pressupde uma taxa de desconto constante, mesmo quando a incerteza esta claramente

mudando em decorréncia da variacao dos retornos em varios pontos da arvore de decisoes.

2.3.5 O CAPM e as taxas de desconto

Para aplicagdo do método tradicional do FCD ¢ necessario que se tenha a taxa de
desconto ajustada ao risco (R). O modelo de precificagdo de ativos (ou CAPM, do inglés:
Capital Asset Princing Model) pode ser considerado a principal teoria existente para calcular
essa taxa. Ela diz que essa taxa de desconto pode ser vista como a soma de duas parcelas, o
prémio pelo valor do dinheiro no tempo (a taxa livre de risco Rr) € um prémio de risco
proporcional ao retorno esperado de mercado (R, — Rr) multiplicado pelo beta do titulo (),
valor que mede a sensibilidade de um titulo a movimentagdo da carteira de mercado. Sua
formula ¢é dada pela equagdo 2.2, onde: COV(R;,R,,) é a covariancia entre os retornos do ativo
i e da carteira de mercado ¢ ¢’ (R,,) € a variancia do mercado. O valor R, denota uma medida
do valor esperado do retorno de mercado, como por exemplo, o retorno médio do indice
IBOVESPA. Assim a taxa de retorno esperada de um projeto (taxa de desconto ajustada ao

risco) de acordo com o CAPM tradicional pode ser calculada segundo a equagao 2.3 abaixo:

p= %];;)R") Equacdo 2.2
RZRF +ﬂ(Rm —RF) Equacdo 2.3

A analise pelo FCD desconsidera o fato da flexibilidade gerencial altera o nivel de
risco de um projeto. Opgdes como a de abandono, onde parte do investimento inicial pode ser

recuperada, oferecem um menor risco ou, opgdes, como por exemplo, a liberdade de timing de
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investimentos, a correta taxa de desconto ndo ¢ constante, ela varia com o valor do projeto
implantado e com o tempo de exercicio da op¢do de investimento, por que o risco varia
(DIAS, 1996). A unica maneira de considerar esse efeito na abordagem tradicional ¢ através

de ajustes arbitrarios na taxa de desconto (SANTOS, 2001).

Em resumo, embora possam ser Uteis alguns conceitos do CAPM, como a relagdo
risco-retorno, o modelo por si s6 ndo ¢ suficiente para a aplicacdo em andlise de decisdes
Otimas de investimento. Apesar de nao ser contraditorio e poder ser derivada usando os
conceitos do CAPM, a teoria das opgdes faz uma otimizagdo de uma forma mais geral e mais
simples, geralmente sem fazer restrigdes a preferéncia dos investidores em relagdo ao risco

(apenas supondo um comportamento maximizador de riqueza) (DIAS, 1996).

2.3.6 Uma analogia

Uma analogia interessante pode ser observada no trabalho de Copeland e Antikarov
(2001). Ao planejar uma viajem, gragas aos recursos da tecnologia, pode-se tragar uma rota
utilizando mapa (na Internet), buscando o caminho que utilize as melhores auto-estradas e,
quem sabe, desviando um pouco da rota para fugir de alguns pedagios, compensado pela

vantagem de trechos de alta velocidade.

Seguindo a rota prevista o sujeito se depara com um engarrafamento, um desvio ou até
mesmo algum tipo de acidente que atrapalhe o fluir do transito. Isso €, obviamente, um

imprevisto.

Analogamente pense nas decisdes de orgamento de capital como o fluxo de caixa
descontado, VPL, que refletem apenas os fluxos de caixa previstos, descontados a uma taxa
constante, pois se considera que o risco ndo se altera ao longo da vida do projeto. E o
equivalente a supor que se pode viajar pela rota planejada sem desvios, sem engarrafamentos,
sem contratempos, ou seja, sem estar preparado para reagir a incerteza (COPELAND e

ANTIKAROV, 2001).
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2.4 A teoria das opgdes reais (TOR)

Antes de iniciar a discussdo a respeito da Teoria das Opgdes Reais, faz-se necessario
uma explanagdo sobre os conceitos de opcdes financeiras. Conceitos estes que deram origem

a teoria das opgodes reais.

2.4.1 As opgdes financeiras

Uma opgao financeira, segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), ¢ um esquema
contratual especial que da a seu titular o direito de comprar ou vender um ativo a um prego
prefixado em certa data ou a qualquer momento antes dessa data. Opcdes ¢ um tipo de
contrato financeiro porque concede a seu comprador o direito, mas ndo a obrigacdo, de
empreender uma acao. O comprador da op¢ao somente fara uso dela caso seja interessante, ao

contrario poderd “joga-la fora”.

Os contratos de opg¢des podem ser considerados titulos derivativos, ou somente,
derivativos, pois sdo titulos cujo valor, hoje ou em uma data futura, é derivado integralmente
do valor de outro ativo (ou grupo de ativos), conhecido como ativo subjacente. Entre os
exemplos de derivativos estdo os contratos futuros de taxas de juros, op¢des de futuros, titulos
assegurados por hipotecas, tetos e pisos de taxas de juros, op¢des de swap, titulos vinculados
a commodities, notas do tesouro de cupom zero e todos os tipos de opgdes, arranjos
contratuais e apostas relacionadas aos valores de outros titulos mais primitivos (GRINBLATT

e TITMAN, 2005).

Ha um vocabulario especial associado a op¢des financeiras, e segundo Grinblatt e

Titman (2005) algumas das expressdes importantes s3o:

e Exercicio da opgo: E considerado como exercicio da opgdo o ato de compra ou

venda do ativo-objeto por meio da utilizagdo do contrato de opgao.

e Preco de exercicio: O pre¢o fixado no contrato da opg¢do, ao qual o titular pode

comprar ou vender o ativo-objeto, é conhecido por prego de exercicio.

e Data de expiracdo: E a data fixada no contrato a partir da qual a op¢do nio existe

mais, ou seja, expira.
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e OpcOes americanas: Uma opgdo americana pode ser exercida a qualquer momento
até a data de vencimento e geralmente sdo mais valiosas por permitirem maior

liberdade ao investidor.

e Opcodes européias: As opgdes européias diferem das op¢des americanas no sentido de

que s6 podem ser exercidas na data de seu vencimento.

e Prémio: E o valor pago para se ter o direito, mas ndo a obrigagdo de exercer certa

op¢ao.

O tipo de opgao mais comumente negociado € a op¢ao de compra, na qual o titular
tem o direito de adquirir um ativo a um prego predeterminado (ROSS, WESTERFIELD e
JAFFE, 2002), sendo esse direito exercido caso seja interessante ao comprador. Pode-se,
também, comprar uma op¢ao que da ao investidor o direito de vender um ativo a um preco
predeterminado sendo assim chamada de op¢ao de venda (WESTON e BRIGHAM, 2000). A
opcdo por comprar ou vender geralmente serd exercida quando o titular observar a obtencao
de lucro. Quando lucro ¢ obtido ao exercer uma opc¢ao de compra ou de venda pode-se dizer
que a opgao esta dentro do dinheiro (in-the-money), quando a opgdo ndo gerar lucro pode-se
dizer que ela esta fora do dinheiro (out-of-the-money) e quando a opgao tem seu preco de
exercicio igual ao preco do ativo-objeto pode-se dizer que a opgdo estd no dinheiro (at-the-

money) (BODIE, KANE e MARCUS, 2000).

O valor de uma opgao de compra / venda na data de vencimento ¢ mais bem explicado

na tabela 2.1 abaixo:

Resultado na data de

vencimento
SeSt<=X]| SeSt>X
Valor da opcdo de compra 0 St-X

SeSt<X | SeSt>=X
Valor da op¢do de venda X - St 0

Tabela 2.1 — Valor de opg¢do de compra / venda.
(Fonte: ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002).

Onde:  St: é o preco de mercado do ativo-objeto.
X: ¢ o preco de exercicio do ativo-objeto.

Considere uma opgdo de compra com preco de exercicio X = 50, e com o valor de
prémio p = 10, o lucro da op¢do se dd em fun¢do do prego final do ativo objeto (ag¢do). O

grafico 2.1, abaixo, mostra a curva do lucro obtido pelo comprador de uma opgao de compra.
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Grafico 2.1 — Curva do lucro de uma opgéo de compra (Visdo comprador da opgao).

Utilizando-se do mesmo exemplo anterior, agora para uma opg¢ao de venda, o grafico

2.2 abaixo mostra a curva do lucro obtido pelo comprador de uma opgao de venda.
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-10

-20 Preco final da agao

Grafico 2.2 — Curva do lucro de uma opg¢éo de venda (Visdo comprador da opgao).

Os fatores que determinam o valor de uma opc¢ao de compra podem ser classificados
em dois conjuntos, onde no primeiro conjunto estdo as caracteristicas do contrato de opgdo e
no segundo conjunto as caracteristicas que envolvem a ag¢do e o mercado (ROSS,

WESTERFIELD e JAFFE, 2002).
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Algumas caracteristicas principais que determinam preco de uma opg¢do sdo

apresentadas abaixo (WESTON e BRIGHAM, 2000):

242

Preco de exercicio: Sendo uma caracteristica do contrato de opg¢ao, fica evidente que,
outros fatores mantidos constantes, quanto maior for o preco de exercicio, menor sera
o valor de uma opg¢do de compra, entretanto o valor da op¢ao de compra nao sera

negativo por maior que seja o preco de exercicio;

Data de vencimento: Duas opgdes de compra americana, uma com data de
vencimento daqui um més e outra daqui dez meses, a op¢do com vencimento daqui
dez meses oferece os mesmos direitos que a op¢do com vencimento daqui um més,
além de cinco meses adicionais. Nao pode valer menos e geralmente valera mais que a

op¢ao com data de vencimento de seis meses;

Preco da acdo: Mantendo os outros fatores constantes, quanto maior for o preco da

acdo, mais valiosa serd a op¢ao de compra;

Volatilidade do ativo-objeto: Uma opgdo sobre um ativo com preco extremamente

oscilante valera mais do que uma sobre uma agdo com pre¢o muito estavel;

Taxa de juros: Os compradores de uma opgdo de compra s6 pagam o prego de
exercicio ao exercerem a op¢ao. O pagamento diferido ¢ mais valioso quando as taxas
de juros sdo elevadas, e menos valioso, quando sdo mais baixas, sendo assim o valor
da opc¢ao de compra ¢é positivamente relacionado as taxas de juros (ROSS,

WESTERFIELD e JAFFE, 2002).

Uma Palavra Sobre Volatilidade

A volatilidade ¢ uma importante ferramenta para quem atua no mercado de opgdes,

pois neste mercado tem-se interesse na direcdo e também na velocidade com que ele vai se

movimentar. Em certo sentido a volatilidade ¢ uma medida da velocidade do mercado,

mercados que se movem lentamente sao mercados de baixa volatilidade e os que se movem

rapidamente sdo mercados de alta volatilidade.

Tradicionalmente o calculo de estimativas da volatilidade de retornos financeiros,

toma como base as variagdes didrias nos pregos dos ativos (GOODHART e O'HARA, 1997).

Contudo, Moreira e Lemgruber (2004), atentam para o fato de que a crescente disponibilidade
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de dados registrados em intervalos de tempo cada vez mais curtos, somada aos avangos
tecnoldgicos na area de computacao, abriu espago a possibilidade de se obter estimativas mais

precisas de volatilidade.

A correta previsdo da volatilidade ¢ importante ndo s6 no esboco de estratégias 6timas
de hedge com derivativos como também permite captar momentos de grande incerteza no
mercado. Quanto maior for a incerteza do mercado perante crises ou outros fatores exodgenos,
maior sera a variancia dos pregos e consequentemente dos retornos, implicando possibilidades
de grandes ganhos ou perdas. Dessa forma, o correto gerenciamento de risco de uma carteira
de investimento passa pela boa previsdo das oscilagdes do preco dos ativos no mercado

(MORAIS ¢ PORTUGAL, 1999).

A forma mais tradicional e simples de se obter um valor de volatilidade para um ativo
¢ por meio da estimacdo do desvio padrdo de seus retornos histdricos, sendo assim, chamada
de volatilidade historica. Entretanto, o importante para um investidor ¢ que esta volatilidade
prevaleca no futuro. Desta forma, a varidncia em um periodo pode estar ou nao condicionada
as informagdes passadas, ou seja, a variancia ndo condicional pode ser constante, mas para
certos periodos de grande incerteza a variancia pode apresentar grandes alteragdes por curtos

periodos de tempo (MORAIS e PORTUGAL, 1999).

A literatura de extracdo de volatilidade inclui métodos com diversos graus de
dificuldade de implementacdo. O estimador mais simples, como dito no paragrafo anterior, ¢
o desvio padrao historico, que atribui peso uniforme a todas as observagdes. Em contraste, o
alisamento exponencial (EWMA) aloca peso maior para as observacdes mais recentes, mas
apresenta o inconveniente da escolha arbitraria do grau de suavizacdo. Os modelos da familia
GARCH e de volatilidade estocastica, por ndo sofrerem destes problemas, sdo bastante

populares (MOTA e FERNANDES, 2004).

Aprofundando o estudo da volatilidade na utilizagdo em analises de opgdes reais,
Godinho (2006) explica que a volatilidade ¢ um parametro fundamental na valoracdo de
opcdes reais. Porém, o autor ressalta a dificuldade de se obter dados histéricos para a

determinagdo da mesma.

A proposta de Copeland e Antikarov (2001) ¢ a utilizagdo da analise Monte Carlo na
estimativa da volatilidade do projeto. Os autores explicam que as ferramentas Monte Carlo
sdo simples de utilizar ¢ podem modelar as correlagdes cruzadas entre diversas variaveis,

como o pre¢o ¢ a quantidade e as propriedades das séries temporais, como reversao a média.
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O emprego do método Monte Carlo pode ser mais bem compreendido pela analise da figura

2.1.

A figura 2.1 mostra como utilizar programas Monte Carlo (por exemplo:
CrystalBall”), para combinar diversas incertezas em uma tnica, utilizando de planilhas (por
exemplo: Microsoft Excel®). Copeland e Antikarov (2001) explicam que cada amostra de um
conjunto de parametros gera uma estimativa do valor presente de um projeto, VP. A
volatilidade que se procura ¢ a da taxa de retorno. Portanto, ¢ necessario converter os valores

obtidos na planilha em taxas de retorno conforme a seguinte relagao.

VP

t

VE,

VP = Vpoert In =rt Equagio 2.4

Para t =1, essa transformacdo ajuda a converter consecutivas extracdes aleatorias de
estimativas de valor presente em um programa Monte Carlo no desvio padrio da taxa de
retorno (Volatilidade do projeto, 6) (COPELAND e ANTIKAROV, 2001).

Simula@ﬁo Saida

Entradas
Monte Carlo

Ano 1 Ano2 ... AnoT

Probabilidade
Incertezal —» babili
A
Incerteza 2——» Modelo de Valor |
Presente »
Incerteza N——»
0 \V o

Figura 2.1 — Emprego do método Monte Carlo.
(Fonte: COPELAND e ANTIKAROV —2001)

Uma extensdao do modelo proposto por Copeland e Antikarov (2001) pode ser
observada no trabalho de Godinho (2006). O autor propde trés procedimentos alternativos que
proporcionem melhores estimativas da volatilidade. O primeiro destes procedimentos esta
baseado em um calculo analitico dos fluxos de caixa esperados usando um ano de informagao.

Esse procedimento s6 pode ser utilizado em projetos descritos por modelos muito simples.
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No segundo procedimento, determinado por dois niveis de simulagdo, o autor usa uma
simulagdo principal para estimar a volatilidade do projeto, ¢ um segundo nivel de simulagao

para calcular os fluxos de caixa futuro esperados utilizando um ano de informagdes.

O terceiro procedimento, denominado procedimento de regressao, utiliza um método
de simulagdo em dois estagios: a primeira simulacdo determina estimativas para os valores

esperado dos fluxos de caixa futuro e o segundo estimativas da volatilidade.

Luehrman (1998) sugere que se estime a volatilidade tendo como base dados
historicos de projetos similares. O trabalho desenvolvido nessa dissertagdo estima a
volatilidade através da analise de dados historicos, devido ao acesso facilitado aos dados de

arquivos, de projetos similares.

A incerteza que norteou o desenvolvimento desta dissertacdo foi com relagdo ao
volume anual de vendas. Primeiramente foram coletados dados de empreendimentos similares
totalizando quatro anos de dados, o segundo passo foi o calculo da taxa de variacdo
logaritmica, expressa em porcentagem, e por fim a determinacdo do desvio padrdo dessa taxa

de variagdo, a volatilidade o. A figura 2.2 ilustra o procedimento de obteng¢ao de o.

Dados Taxa de Variagao
histéricos Logaritmica (%)
Vv h{ﬂJ =X Volatilidade (%)
rv,
VVi Z v,
) =%
VVv2
Legenda:
VVn = Volume de
vy vendas no periodo n
. h{VV . J B Xn = Taxa de variagao
VVn (-1) ) = Xn logaritmica em n (%)

Figura 2.2 — Procedimento de obtencéo da volatilidade.

Segundo Minardi (2004), a literatura de eficiéncia de mercado concentra sua atengdo
em estratégias de momento. De acordo com essa visdo, ativos que tiveram bons desempenhos
no passado continuardo a ter bons desempenhos em periodos futuros, e ativos que tiveram
desempenho ruim continuardo a apresentar maus retornos em periodos posteriores. Porém, o
autor ressalta que a comprovagdo da existéncia de ganhos econdmicos com as estratégias de

momento ¢ um dos enigmas atuais em finangas.
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2.4.3 O Modelo de Black & Sholes (B&S)

Black & Scholes em 1973 estabeleceram as bases da teoria das opgdes financeiras,
desenvolvendo um modelo de equilibrio onde as preferéncias individuais dos investidores em
relacdo ao risco ou sobre a formacdo dos precos de mercado em equilibrio, ndo sdo
consideradas para efeito do calculo do valor da opgdo. Isso foi conseguido através da

montagem de uma carteira “livre de risco”.

O modelo B&S se tornou bastante popular, sendo hoje largamente usado no mercado.
Black & Scholes também aplicaram o conceito de opg¢des para a estrutura de capital de uma
empresa onde o débito da mesma deveria ser visto como uma opg¢do. Aprimoramentos €
extensdes do modelo de B&S nao tardaram, assim como as extensdes dos conceitos de opcdes
para investimentos em projetos industriais e avaliacdes de fontes de recursos naturais (DIAS,

2005).

Black & Scholes assumem que a distribui¢ao de probabilidades do ativo € log-normal,
que ¢ completamente descrito pelo seu valor esperado (média) e pela volatilidade (desvio
padrdo da taxa de variagdo do ativo, por unidade de tempo, em % aa., por exemplo). No
entanto a sua formula ndo depende da média dessa distribuicdo, apenas da volatilidade e de
parametros que seriam usados se ndo houvesse incerteza, isto €, se a fungao lucro fosse linear.
Assim, a precificagdo de opgdes sob incerteza independe das atitudes dos individuos em

relacdo ao risco (SANTOS, 2001). As formulas sdo dadas a seguir:

Modelo de Precificacdo de Opcédo de Black & Scholes
Notacao

C=8SyN(d;)-Ee ""N(d3) C (Call) | Valor da opgao de compra

N A i P (Put) | Valor da opcdo de venda
P=Ee " N-dy) =5 N-di) E Preco de Exercicio

S 1, S Valor presente bruto do ativo
In( %) +(r+ 5 o)t subjacente
d; = \/— r Taxa de desconto livre de risco
Nt c Desvio-padrao do fluxo de caixa
S 1, futuro
In( %) +(r— 5 o) t Tempo até a data de vencimento
d,= =d;- 0 \/; N() Funcdo distribui¢do normal
o \/; acumulada padronizada

Figura 2.3 — Férmula de Black e Scholes para opc¢do de compra e de venda.
(Fonte: BLACK & SCHOLES - 1973, adaptado por SANTOS - 2001).
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2.4.4 O modelo Binomial

O Modelo Binomial, desenvolvido por Cox, Ross € Rubinstein (1979), ¢ um modelo

de avaliagdo de opgdes para o tempo discreto. Em cada periodo, o ativo s6 podera assumir

uma de duas alternativas de valor. Assumindo que o valor inicial do ativo ¢ V, no periodo

seguinte ele poderd valer Vu no caso de aumento (com a probabilidade ¢g) e Vd no caso de

diminui¢do (com a probabilidade 1 - ¢), onde u ¢ o multiplicador de crescimento ¢ d de

decréscimo. A figura 2.3 abaixo representa o modelo binomial.

Arvore Binomial - Um Periodo

V:CP

/
T~

Vu:Cy Py C,=max(V,—E,0)
Cd = max(Vd — E, 0)
Vd : Cd, Pd Pu = max(E — Vu, 0)

t+ 1 P, =max(E -V, 0)

Figura 2.4 — Distribui¢do Binomial — Um periodo.
(Fonte: COX, ROSS e RUBINSTEIN - 1979, adaptado por SANTOS - 2001).

Usando uma férmula para precificacdo de opg¢ao binomial passo-a-passo, ¢ possivel

calcular o valor do projeto, ou seja, assume-se que o valor do projeto move-se para cima ou

para baixo em pontos discretos no tempo. Isto ¢ feito usando a formula para op¢do de compra

em um periodo. As férmulas sdo dadas na figura 2.4 abaixo.

Modelo binomial para precificacdo de op¢do de compra para um projeto (para um periodo)

P pFu+(1—p)Fd
rf

Fu =MAX(uV —1,0)

Fd = MAX(dV —1,0)

_=d

P u—d

F FCD estendido — incluindo a opgdo de flexibilidade em
cada periodo.
Fu Valor do projeto se o valor bruto aumenta em valor
Fd Valor do projeto se o valor bruto diminui em valor
V Valor bruto do projeto
P Probabilidade neutra ao risco
1 Investimento
rf 1 + Taxa livre de risco
u Mudanga percentual no valor bruto entre periodos, se o
valor bruto aumenta.
d Mudanga percentual no valor bruto entre periodos, se o
valor bruto diminui.

Figura 2.5 — Modelo de precificagdo de op¢ao binomial para um periodo.
(Fonte: KALLBERG e LAURIN, 1997).
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Kallberg e Laurin (1997) explicam que, quando existe mais de um periodo até a data
de vencimento, a formula de precificagio de uma opg¢do de compra ¢ uma extensdo da
féormula para um periodo, apresentada na figura 2.4. A figura 2.5 representa uma arvore

binomial para dois periodos e o valor da op¢ao de compra no tempo ¢.

Arvore Binomial — Dois Periodos
Suu , Cuu
e, +0-p)c,]
S, C — Su, Cu—0__ Sud = Sdu,Cud = Cdu oy
T~ sdci— c _pCu+0-p)C,]
Sdd,Cdd “ f
t t+1 t+2 C _[pcdd+(l_p)cdu]
0 f

Figura 2.6 — Arvore binomial — Dois Periodos.
(Fonte: KALLBERG e LAURIN, 1997).

O subscrito mostra o valor da acdo ou da opgdo em diferentes estagios, quando este
for, por exemplo, C,, representa o valor de uma op¢do de compra depois de um movimento de
subida ou C,, representando o valor de uma opg¢ao de compra depois de um movimentos de
subida e um de descida, respectivamente. O valor de uma op¢ao de compra no tempo ¢
depende dos valores dessa op¢do em ¢ + / e estes valores em ¢ + / dependem dos valores
dessa opc¢do em ¢ + 2. O procedimento ¢ comegar do fim da arvore no tempo ¢ + 2 e calcular o

valor da op¢do em ¢ + [ e finalizar com o valor da opg¢ao de compra no tempo ¢.

E importante ressaltar a existéncia de arvores binomiais recombinantes e ndo
recombinantes. Baidya e Castro (2001) explicam que uma arvore binomial ¢ recombinante
quando em qualquer dois intervalos de tempo consecutivos, um movimento de subida seguido
por um movimento de descida é exatamente o mesmo que um movimento de descida seguido
por um movimento de subida. Segundo os autores, essa propriedade diminui o nimero de nos
em cada periodo, & medida que o niimero de periodos cresce. Na figura 2.6 a arvore binomial
representada ¢ recombinante. Um exemplo de arvore binomial ndo recombinante pode ser
observado na figura 2.7. Vale a pena ressaltar que em uma arvore binomial ndo recombinante

o numero de nos em cada intervalo de tempo cresce exponencialmente.



Capitulo 2 — Modelos da avaliagdo de investimento

S,C

ANNAN

AVAWARA

v

Figura 2.7 — Arvore Binomial nio recombinante.
(Fonte: BAIDYA e CASTRO - 2001)
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Cox, Ross ¢ Rubinstein (1979), mencionam a necessidade de uma férmula binomial

geral, em um caso onde o numero de periodos se torne muito grande, essa formula é dada na

figura 2.8.

Formula Binomial Geral de Precificacdo de Opcéo

Notacao
C
a

C=S8yda,np]-Er "da,n,p]

Onde p” = (u/r)p

7 ]

Valor da Opg¢ao de Compra;

Num. Minimo de movimentos de subida
que a agdo deve ter nos proximos n periodos
para a opgao terminar in-the-money;
Probabilidade Neutra ao risco;

Num. de periodos até o vencimento;

Preco atual da agdo;

Preco de exercicio;

Taxa de desconto livre de risco para um
periodo;

Distribui¢do Binomial Complementar.

Figura 2.8 — Férmula Binomial Geral de Precificagcdo de Opcao.
(Fonte: COX, ROSS e RUBINSTEIN, 1979 — adaptado por SANTOS, 2001).

Dois fatores importantes da formula binomial de precificacdo de opgdes sdo os valores

u e d que sd3o os multiplicadores dos movimentos de subida (up) e de descida (down) da



Capitulo 2 — Modelos da avaliagdo de investimento 41

mudanga percentual do valor bruto do projeto. Estes valores sdo baseados no desvio-padrao
da taxa de retorno da agdo (volatilidade = ) e no numero » de intervalos até a expiracdo no

periodo de tempo ¢. As respectivas formulas sdo:

e +0 Jt/n

u=

_e —o \/t/n

Equagdo 2.5

d Equagdo 2.6

A vantagem da formula binomial de precificacdo de opgdes comparada a formula de
Black & Scholes se da pelo fato de que pelo modelo binomial podem-se avaliar opgdes tipo
americanas, ou seja, aquelas que podem sem exercidas a qualquer momento até a data de
vencimento. Outra vantagem do modelo binomial ¢ o fato de que a arvore binomial pode ser
dividida em quantos periodos se desejar, uma vez que os precos dos ativos poderiam tomar
um numero ilimitado de valores, o método binomial provavelmente ira fornecer resultados

mais realisticos (KALLBERG e LAURIN, 1997).

Devido a simplicidade, a facilidade de implementacio e principalmente a
flexibilidade, o0 modelo de arvores binomiais tornou-se uma das metodologias mais utilizadas

para a avaliacao de opg¢des americanas (BAIDYA e CASTRO, 2001).

Segundo Baidya e Castro (2001), desde seu desenvolvimento em 1979, o modelo
binomial de precificagdo de opgdes sofreu diversas expansodes, podendo modelar op¢des onde
a taxa de juros e/ou a volatilidade sdo variantes com o tempo, tornando-o ainda mais

abrangente.

Branddo e Hahn (2005) explicam que a utilizacao de arvores binomiais no processo de
avaliacdo de opgdes e de tomada de decisdes apresenta uma maior flexibilidade na
modelagem de problemas, podendo incluir a possibilidade de multiplas subjacentes de

incertezas, concomitantes com opgdes de caracteristicas complexas.

2.5 As opgoes reais

Dixit e Pindyck (1994) explicam que a economia define investimento como sendo o

ato de incorrer em custo imediato na expectativa de ganhos futuros e, assim sendo, empresas
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investindo em maquinas, equipamentos, construindo fabricas, comerciantes que investem em
estoques, pessoas que gastam tempo e dinheiro em educagdo sdo todos investidores nesse

sentido.

Nos dias de hoje, o mercado ¢ caracterizado pelas incertezas, mudangas e competi¢ao.
E bastante provavel que as tradicionais técnicas de avaliagdo de investimento ndo capturem a
flexibilidade que a administragdo de uma empresa tem de intervir no andamento de seus
projetos de investimento. A medida que as incertezas vdo sendo mais bem compreendidas
com a chegada de novas informagdes sobre o mercado, os administradores podem ter uma

melhor compreensao sobre o futuro de seus investimentos.

Os métodos do fluxo de caixa descontado sao comumente usados para a avaliacao de
projetos € no processo de tomada de decisdes em investimentos. Branddao ¢ Hahn (2005)
explicam que uma das mais importantes limitagdes do método do fluxo de caixa descontado ¢
que ele falha em ndo inserir o valor da flexibilidade da gestdo inerente a muitos tipos de
projetos. As opgdes derivadas de flexibilidade gerencial sdo chamadas de opgdes reais de

modo a refletir a sua associagao com ativos reais.

Minardi (2000) explica que a técnica do valor presente liquido (VPL) pode ser
aplicada sem problemas quando as flexibilidades gerenciais ndo sdo significativas. Caso
contrario, precisa ser remodelado para capturar o valor dessas flexibilidades, conforme mostra

a equacao 2.7 abaixo.

VPL expandido = VPL tradicional + Valor da Flexibilidade Gerencial Equagdo 2.7

Desenvolvido a partir dos conceitos de opgdes financeiras, as opgdes reais
complementam a metodologia do fluxo de caixa descontado por levar em consideragdo as
alternativas que os gestores possuem (flexibilidade gerencial) e que normalmente ja
executam, de forma intuitiva, em seus projetos (CHIANG, SO e YEUNG, 2006), porém nao

mensuradas de forma adequada.

A TOR tem sido considerada nas ultimas décadas como o novo paradigma para a
analise economica de projetos. O termo “real options” foi desenvolvido por Myers em 1977,
apods a publicacdo dos artigos de Black e Scholes (1973) e Merton (1973) sobre valoracao de

opgoes financeiras (DIAS, 2005). Baseado no modelo criado para Opgdes Financeiras por
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Black e Scholes, Myers ampliou a andlise para ativos reais (ex.: projetos de investimento),
caracterizando as oportunidades de investimento das firmas como sendo andlogas a op¢des de
compra sobre esses ativos reais. No seu trabalho seguinte, Myers (1984) busca explicar as

lacunas entre o planejamento estratégico e a teoria de finangas (SANTOS, 2001).

A teoria das opgdes reais vem com o propoésito de avaliar investimentos em ativos
reais, ou seja, aqueles que ndo sdo negociados no mercado como, por exemplo, projetos de
investimento de capital, avaliacdo de propriedades intelectuais, avaliacdo de fontes de

recursos naturais, de projetos de pesquisa e desenvolvimento, etc.

O conceito principal de opg¢des reais estd fundamentado na teoria das opcdes
financeiras, uma vez que as decisdes gerenciais ao longo da vida util de um projeto de
investimento podem ser consideradas andlogas as opg¢des financeiras, pois existe um direito de
se investir, porém ndo uma obriga¢do (SANTOS, 2001). Assim, a teoria das opgdes reais
reconhece e valoriza o fato de que as firmas tém o direito, mas ndo a obriga¢do, de investir |

num projeto que vale V.

Trigeorgis (1996) traz uma analogia entre as varidveis das opg¢des financeiras e das

opgcdes reais, que estd apresentada no quadro 2.1 abaixo:

OPCAO FINANCEIRA OPCAO REAL

Preco de exercicio Investimento

Data de vencimento Tempo até expiracdo dos direitos de investir
Prec¢o da agdo Valor presente do projeto

Volatilidade da agdo Volatilidade do valor do projeto

Taxa livre de risco Taxa livre de risco

Quadro 2.1 - Analogia entre as variaveis de op¢des financeiras e opgdes reais.
(Fonte: TRIGEORGIS, 1996).

Dixit e Pindyck (1994) conceituam uma opgao real como sendo a flexibilidade que um
gerente tem para tomar decisdes a respeito de ativos reais. A partir do momento em que novas
informagdes vao surgindo, clareando as incertezas a respeito dos fluxos de caixa, os
administradores podem tomar decisdes que venham a afetar positivamente o valor final de um

projeto.
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A TOR tem desafiado alguns dos critérios convencionais de avaliacdo de
investimentos ¢ de tomada de decisdes. Ela permitiu aos investidores reconhecer que talvez
nao seja o ideal investir em um projeto, mesmo que o valor atual do fluxo de caixa esperado
exceda o seu custo total. Investimentos ndo sdo totalmente reversiveis e decisdes de
investimentos podem ser adiadas, pode haver um beneficio na espera para investir até que as
incertezas quanto ao futuro dos fluxos de caixas sejam mais bem compreendidas. A TOR
reconhece que, quando uma empresa se compromete a um investimento irreversivel, da-se a
possibilidade de esperar por novas informacdes, que podem afetar a atratividade do
investimento. Como resultado, mesmo que o VPL de investir imediatamente seja positivo,
pode ser ideal para a empresa atrasar os investimentos ¢ manter a opgdo “viva” até que a
incerteza seja resolvida. A incapacidade de reconhecer as possiveis opcodes irda conduzir os
administradores as decisdes de investimentos que ndo sejam otimas (YAVAS e SIRMANS,

2005).

As maiorias das decisdes de investimento partilham de trés importantes

caracteristicas, na escolha da decisao 6tima para os investidores e sao elas:

e O investimento € parcial ou completamente irreversivel: O custo inicial do
investimento ¢ pelo menos parcialmente perdido e ndo se pode recupera-lo totalmente

caso mude de idéia.

e Existem incertezas com relacdo aos futuros rendimentos do investimento: Para
reducdo dessas incertezas o melhor a se fazer ¢ avaliar as probabilidades dos possiveis

resultados.

e Vocé possui flexibilidade quanto ao timing do seu investimento: Embora ndo se

consiga eliminar toda a incerteza, vocé pode adiar acdes até obter maiores informagdes.

A varidvel, tempo, afeta fortemente as decisdes num projeto de investimento de
capital em ativos reais. Os riscos, as incertezas e as decisdes tomadas pelos concorrentes
afetam os resultados de um fluxo de caixa. Para se tomar uma decisdo hoje, a empresa precisa
levar em consideracdo estes fatores. As técnicas de avaliacdo de investimento que consideram
as flexibilidades gerenciais devem ser capazes de lidar com o constante surgimento de novas
informacdes sobre o mercado. Luehrman (1998) explica que qualquer decisdo que venha a
descartar uma opcdo deve ser evitada, dando preferéncia as decisdes que aumentam a

flexibilidade gerencial diante de incertezas.
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Para uma melhor avaliagdo de um projeto visando maximizar o retorno, faz-se

necessario o entendimento das diversas oportunidades embutidas no mesmo, de forma que o

administrador possa determinar o melhor momento para a realizagdo do projeto. Existem

varios tipos de op¢des embutidas num projeto, alguns desses tipos de opcdes sdo colocados a

seguir e sdo baseados em Trigeorgis (1993; 2005) e Dias (1996):

Opcgéo de deferimento: A posse de uma opg¢do de investimento possibilita a
administracao deferir sobre ele apos certo periodo, num caso onde as condi¢des sejam
favoraveis. A administra¢ao poderia optar por investir (exercendo a op¢ao de se extrair
0leo de uma plataforma, por exemplo) somente se os pregos do petroleo subirem
suficientemente, mas poderia ndo comprometer o projeto, ndo realizando os

investimentos, caso 0s precos caiam;

Opcao de adiamento: Um arrendamento de terras, para exploragdo de minerais,
permite ao gestor de investimentos a possibilidade de adiar os investimentos por
determinado periodo na busca de beneficios com o esclarecimento de algumas
incertezas sobre os pregos dos minerais durante este periodo. A empresa investiria 11
(ou seja, exercer a sua op¢do para extrair os minerais), apenas se os precos dos
minerais (ou reservas) sdo suficientemente elevados, para cobrir o investimento
necessario e gerar lucro. Pouco antes da expiracdo do contrato de arrendamento, o
valor presente do projeto pode ser representado por max (V1 - 11, $ 0), ou seja, nunca
sera negativo. A opcdo de adiar ou investir €, assim, andloga a uma opg¢ao de compra
americana no valor atual dos fluxos de caixa do projeto, V1, com o preco de exercicio
igual ao investimento exigido, I1. Desde o inicio investir implica em sacrificar a opgao
de esperar, perder esta op¢do ¢ como um investimento adicional no custo de
oportunidade, que justificam os investimentos apenas se o valor dos fluxos de caixa
atuais realmente ultrapassa o investimento inicial por um valor substancial. A opg¢ao
de esperar ¢ valiosa em industrias extrativas de recursos naturais, na agricultura, na
producdo de papel no desenvolvimento imobilidrio, devido a elevada incerteza e ao

longo prazo dos investimentos;

Opcéo de abandono durante a construgdo: Tem grande aplicabilidade em projetos
que estdo em andamento, ou que estdo parados temporariamente. Quanto maior a
flexibilidade de uso alternativo de recursos do projeto, mais valioso serd essa opg¢ao.
Num projeto de exploragdo de petrdleo com uma plataforma fixa, o abandono da

mesma implica em um custo, enquanto que no caso de uma plataforma mobvel,
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freqlientemente ela ¢ aproveitada em outro campo. Na maioria dos projetos reais, o
investimento ndo acontece de uma s6 vez, ele, geralmente se da por uma serie de
desembolsos ao longo do tempo criando opgdes valiosas de abandono num
determinado estagio. Assim, cada estdgio pode ser visto como uma op¢ao no valor dos
custos de instalagdo incorridos e que sdo necessarios para a implantacdo dos estagios

seguintes, podendo, desta forma, ser avaliada similarmente as op¢des compostas;

e Opcédo de expansdo: (ou de crescimento), este tipo de opgdo encontra grandes
aplicacdes em projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D). Sua consideragdo busca
quantificar o aspecto estratégico de um projeto. Projetos de P&D inicialmente podem
apresentar VPLs negativos, numa andlise tradicional, mas na realidade serem bastante
valiosos, ja que com o investimento inicial, pode-se obter informagdes e, caso as
mesmas sejam favoraveis, originar investimentos de maior aporte de capital em
projetos atrativos. Caso as informagdes sejam desfavoraveis, o gerente simplesmente

ndo investird nas etapas subseqiientes;

e Opcéo de contragdo: Se as condigdes do mercado tornam-se mais fracas do que
inicialmente esperado, o gestor pode optar por operar abaixo da capacidade ou mesmo
reduzir a escala das operagdes (em c%), poupando, assim, parte dos investimentos
previstos (Ic). Esta flexibilidade para atenuar perda é analoga a uma opg¢ao de venda
de (c%) da escala base do projeto, com o preco de exercicio igual ao custo poupado
(Ic), podendo ser representado por max (Ic - ¢V, $ 0). A opcao de contragao (tal como
a opgdo para expandir) pode ser particularmente Util para empresa que introduzem

novos produtos em mercados de alta incerteza;

e Opcéo de mudancga de insumo: Pode ser uma opgdo planejada, por exemplo, uma
geragdo elétrica usando dois tipos de combustivel (Ex.: carvao e 6leo combustivel, ou
gas e oOleo diesel), Ou pode ser uma opcao nao planejada, acarretando um custo
relativamente alto para exercé-la (Ex.: conversdo de um automovel, de alcool para gas

natural);

e Opcéo de parada das operacfes: Em um cenario real, as empresas ndo tem a
obrigagdo de operar em cada e em todo periodo. Num caso onde os precos dos
produtos sdo baixos ao ponto dos ganhos serem insuficientes para cobrir os custos

operacionais tem-se a op¢do de ndo operar temporariamente a espera de uma melhoria
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dos pregos, especialmente se os custos de mudanca entre os modos de operagdo e

inatividade sdo relativamente pequenos;

e Opcédo de abandono para resgatar valor: Caso os pregos dos produtos estdo
sofrendo de quedas de forma sustentavel, ou se a operacdo ndo ¢ eficiente por qualquer
outro motivo, a gerencia tem a op¢ao de nao continuar a suportar os custos fixos. Em
vez disso, os gestores podem ter uma valiosa opcdo de abandonar o projeto
permanentemente em troca de salvagdo de valor, que ¢ o valor do seu capital, com a
revenda de maquinas, equipamentos e outros bens em mercados de segunda mao. Esta
opg¢ao pode ser avaliada como uma opcao americana de venda no valor atual projeto
(V) com prego do exercicio igual o valor de resgate ou de melhor utilizagdo dos bens
(A). Este tipo de opgdo ¢ geralmente encontrado em industrias de capital intensivo,
como em companhias aéreas e ferrovias, em empresas de servigos financeiros, € em

introducdes de novos produtos em mercados incertos;

e Opcédo de mudanca de uso: Quando a empresa possui uma tecnologia flexivel
possibilitando a alteragdo de seus inputs ou outputs, tem-se a opgao de flexibilidade de
producdo, podendo assim alterar seu mix de producao buscando atender as mudancas
de demanda do mercado. Por esta tecnologia flexivel a empresa deveria estar disposta
a pagar um prémio se comparado a uma alternativa que ndo confere escolhas ou se
estas sdo menores. Portanto, se a empresa pode, desta forma, desenvolver usos extras
para seus ativos se comparada aos concorrentes, isto pode ser uma vantagem
significativa. Geralmente, processos flexiveis podem ser alcangados ndo somente via
tecnologia, mas também pela manuten¢do de relacionamento com uma variedade de
fornecedores, alterando o mix de mudanga de seus precos. Politicas de subcontratacao
podem permitir flexibilidade adicional pela contracdo de escala de futuras operacgdes a
um menor custo no caso do desenvolvimento de condigdes nao favoraveis do mercado.
A flexibilidade de produto, que capacita a empresa a alterar seus outputs sdo mais
valiosas em industrias onde a diferenciacdo e diversidade sdo importantes e/ou a

demanda do produto ¢ volatil.

e Opcdes corporativas de crescimento: Investimentos em pesquisas, desenvolvimento
de novos produtos e tecnologias geram custos iniciais, porém o valor do projeto pode
ndo ser representado por um fluxo de caixa mensuravel e sim pela abertura de futuras
opgdes de crescimento (ex.: uma nova geragdo de produtos ou processos, reservas de

petroleo, etc.). Apesar de um aparente VPL negativo, a infra-estrutura, a experiéncia e
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o potencial de produtos gerados durante o desenvolvimento da primeira geragao de
produtos podem servir como um impulso para o desenvolvimento de novos produtos a
menores custos e maior qualidade, ou mesmo para a geragcdo de novas aplicagcdes em
outras areas. Entretanto, a menos que a empresa faga o investimento inicial, geracdes

subseqiientes ou outras aplicagdes ndo serdo possiveis.

Num contexto mais geral, a adaptabilidade operacional e estratégica representada por
esse conjunto de opg¢des reais pode ser alcancada em diversas fases durante a cadeia de
geracdo de valor. A partir de mudar o fator mix de entrada de insumos entre os diversos
fornecedores, a concepcao de produtos com design de facil adaptagdo em diversos tipos de
ambientes, ao deslocamento de produ¢ao em um sistema flexivel, entre os diversos paises, de

uma rede multinacional, de forma rapida e rentavel (TRIGEORGTIS, 2005).

As opgdes reais, basicamente, podem ser precificadas de maneira andloga as opgdes

financeiras, o quadro 2.2 abaixo apresenta essa analogia entre a precificagdo de opgdes reais e

financeiras.
Analogia entre precificacdo de opgdes reais e opgdes financeiras
OPCAO REAL OPCAO FINANCEIRA
Postergar Opgdo de compra americana do valor presente do projeto mediante

desembolso do investimento

Cancelar novas etapas
do investimento

Opgao composta em que cada etapa da construcdo € encarada como uma
opcdo de compra no valor das etapas subseqiientes, sendo o preco de
exercicio a prestagdo do investimento necessaria para prosseguir para a
préxima etapa.

Expandir a escala de
producao

Opcao de compra de uma parcela de X% da escala-base do projeto.

Contrair a escala de
producdo

Opcao de venda de uma parcela de X% da escala-base do projeto.

Fechar
temporariamente

A operagdo de cada ano ¢ vista como uma opg¢do de compra de receita de
caixa do ano, tendo como prego de exercicio os custos operacionais.

Abandonar pelo valor

Opgado de venda americana do valor do projeto

Quadro 2.2 — Analogia entre precificacdo de opcdes reais e opgdes financeiras.

(Fonte: MINARDI, 2000).
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Como ¢ o caso das opcdes financeiras, o valor das opgdes reais depende das cinco
variaveis basicas apresentadas no quadro 2.1, além de uma importante sexta varidvel que siao
os dividendos que podem ser pagos pelo ativo subjacente (COPELAND e ANTIKAROV,

2001). A figura 2.9 apresenta como essas variaveis afetam o valor da opcao.

Valor presente esperado

dos fluxos de caixa Incerteza (volatilidade)
gerados pelo investimento quanto ao valor presente
Um aumento do valor presente Em um ambiente com
1 do projeto aumentara o VPL 4 flexibilidade gerencial, um
(sem flexibilidade) e, portanto, o aumento da incerteza aumentara
valor da opg¢do real também o valor da opgdo real.
aumentara.

, . Taxa de juros livre de risco
Preco de Exercicio / )

Custo do Investimento Um aumento da taxa de juros /\
livre de risco aumentara o valor
da opcdo real, uma vez que
elevara o valor temporal da
vantagem monetaria do
deferimento do custo do

Um custo do investimento mais
) alto reduzira o VPL (sem 5
flexibilidade) e, portanto,
reduzira o valor da opgéo real.

investimento.
Prazo de Vencimento Fluxos de caixa (dividendos)
perdidos devido aos concorrentes
Um maior prazo de expiragio que ja completaram o investimento
ermitira maior conhecimento - .
3 P . Fluxos de caixa perdidos para os
das incertezas e, portanto, 6

concorrentes reduzirdo
claramente o valor da opc¢do real.

aumentara o valor da opcao.

Figura 2.9 — Variaveis que determinam a analise do valor das opgdes reais.
(Fonte: COPELAND e ANTIKAROV —2001)

As opg¢des financeiras, em sua maior parte, podem ser avaliadas pelo modelo de Black
e Sholes. Opgdes reais, no entanto, s3o um pouco mais complexas, € possuem como principais

diferencas as seguintes caracteristicas (MINARDI, 2000):

e Opgodes financeiras tipicas t€ém vida curta (menos de um ano para expiracdo, embora
existam algumas warrants de 5 a 10 anos) enquanto que as opgdes reais tém vida

longa, sendo perpétuas em alguns casos.

e Embora opcdes financeiras possam ser exercidas antecipadamente (opcoes

americanas), a analise desse exercicio ¢ secundaria, pois, dada a vida curta da opgao, o
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custo de ndo exercé-la no momento 6timo nao ¢ significativo. Em opgdes reais, no
entanto, a decisdo de exercer antecipadamente uma op¢ao ou de se adotar um projeto é

critica.

e Os ativos-objetos de opg¢des financeiras sdo comercializados em varios mercados e
como seus pregos nunca serdo negativos, a escolha dos processos aleatérios para a
precificacdo do ativo-objeto ¢ mais limitada. Em opc¢des reais, o ativo-objeto (projeto)
geralmente ndo ¢ comercializado e nada garante que seu valor ndo se torne negativo, o
que pode implicar trabalhar-se com uma maior gama de processos aleatorios para o
valor do ativo-objeto. Além disso, se nao for possivel encontrar um ativo negociado no
mercado perfeitamente correlacionado com o projeto analisado, a avaliagdo da teoria
de opgdes perde sua acurdcia, uma vez que a volatilidade do projeto ¢ estimada

subjetivamente, sem uma base fundamentada.

e Opcodes financeiras t€ém um preco de exercicio determinado e Unico. O preco de
exercicio de opgdes reais, geralmente o valor do investimento no projeto, pode variar

ao longo do tempo, podendo até variar de maneira aleatoria.

e Opcodes financeiras geralmente envolvem uma tUnica opg¢ao. Opgdes reais geralmente
sdo compostas. Por exemplo, o setor de P&D cria uma opg¢do para se adotar uma
tecnologia com beneficios desconhecidos. Se a tecnologia desenvolvida for bem
sucedida, existe uma opg¢do para expandir a linha de produto se houver sucesso no
mercado final. Se o produto, no entanto, se tornar obsoleto, existe a op¢ao de
abandonar sua produ¢do. Uma andlise adequada de P&D deve incluir o valor de
opcdes subseqiientes de expansdo e abandono. Infelizmente, o valor de opcdes
multiplas ¢ diferente da soma dos valores individuais das opgdes, porque opgdes reais
interagem entre si. Por exemplo, uma vez abandonado o projeto, ndo havera mais a
opc¢ao de contrair a escala de produgdao. O modelo binomial logaritmico transformado

de Trigeorgis (1991) ¢ indicado para se avaliar op¢des multiplas.

e Opgoes financeiras sdo exclusivas do investidor. Nenhuma outra pessoa pode exercer
a opcao possuida por ele. O mesmo nio ocorre com opgdes reais, em que o grau de
exclusividade depende da estrutura de mercado. Se o mercado for monopolista, a
empresa tem a exclusividade total de investimento em seu setor. Se o mercado for
perfeitamente competitivo, o direito de investimento ¢ um bem publico de toda

industria, e o valor da opg¢do real se deteriora com o passar do tempo. Por exemplo,
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uma empresa de construgdo civil desenvolveu um projeto de um empreendimento
imobilidrio. O valor de se langar esse empreendimento hoje pode ser maior que o valor
de se langar esse empreendimento amanha, pois outras empresas concorrentes poderao
langar empreendimentos similares. Neste caso, o valor da op¢do de postergar o

langcamento deteriora-se com o tempo.

e A eficiéncia do mercado financeiro ajusta os precos rapidamente, refletindo todas as
informagdes correntes. Retornos acima do mercado ndo sdo duradouros e o que
prevalece ¢ a taxa de equilibrio. No entanto, mercado de bens e servigos é geralmente
menos que perfeitamente eficientes, permitindo a uma empresa obter ganhos acima do

equilibrio de mercado enquanto perdurar sua vantagem competitiva.

Entender que empresas sdo nada mais que um conjunto de projetos de investimento ou
um conjunto de opgodes de investimento, para as quais os administradores possuem o direito e
ndo a obrigacdo de exercé-las, nos leva imediatamente a analogia com opgdes financeiras,

sugerindo que a analise utilizando a TOR seria a melhor abordagem para ajudar nas tomadas

de decisdes (RAMOS, 2006).

Segundo Triantis (2005), ainda existem resisténcias para a utilizacdo da TOR,
segundo o argumento de que as decisdes de negocio sdo mais complexas do que as opgdes

financeiras.

Apesar de ainda existir uma barreira entre a teoria e a utilizagdo efetiva da TOR nas
tomadas de decisdes nas empresas, essa € uma ferramenta indispensavel para se conseguir
programar a estratégia financeira, pois, sem o seu apoio, ndo se tem como tratar as

flexibilidades e capturar o valor que essas possibilidades oferecem (RAMOS, 2006).

Intimeros trabalhos utilizando a TOR foram realizados desde a década de 80, no item
seguinte desta dissertacdo sera feito um breve comentario sobre diversos trabalhos de

aplicacdo da TOR.

2.5.1 Alguns trabalhos sobre TOR

A literatura de modelos de opcdes reais em revistas de finangas comega a aparecer na
década de 80. Segundo Dias (2005) o brasileiro Tourinho (1979) foi o primeiro a aplicar as

idéias da teoria das opcdes para valorar reservas de recursos naturais. Na década de 90, houve
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um grande crescimento na literatura de opgdes reais com artigos em diversas dreas de

aplicag¢do. Dentre inumeros artigos ¢ dissertagdes pode-se destacar:

e Brennan e Schwartz (1985), que avaliaram uma mina de cobre considerando os seguintes
aspectos entre as op¢des reais: investimento, parada temporaria, reativagcdo ¢ abandono da

mina;
e Titman (1985), que aplicou a teoria das opgdes reais na avaliagdo do mercado imobilidrio;
e Majd e Pindyck (1987), sobre o efeito do tempo de construcdo e das opgdes seqiienciais;

e Kulatilaka e Marks (1988), sobre a habilidade de ndo criar obrigagdes e o valor estratégico

da flexibilidade;

e Pindyck (1988), sobre o conceito de irreversibilidade e escolha da intensidade 6tima de

investimento;

e Ekern (1988), que utilizou conceitos de opcdes para analisar casos de investimentos em

campos de petréleo;

e Ingersoll Jr. e Ross (1992), sobre o efeito da incerteza da taxa de juros sobre o valor das

opgoes reais;
e Trigeorgis (1993), sobre a interacao de multiplas opgdes reais;
e Pindyck (1993), sobre a combinagdo da incerteza técnica com a incerteza de mercado;
e Capozza e Li (1994), sobre a intensidade e 0 momento 6timo para investimento;
e Abel, et all (1996), sobre a teoria das opgdes na analise de investimento sob incerteza;

e Dias (1996), que analisa investimentos sob incerteza em projetos de exploracdo e

produgdo de petroleo;

e Kallberg e Laurin (1997) utilizaram a teoria das opgdes no orcamento de capital em um

estudo de caso de uma empresa do setor farmacéutico;
e Martinez (1998) utiliza opgdes reais na analise de contratos de leasing;

e Minardi (2000), sobre a aplicacdo da teoria das opc¢des na avaliacdo de projetos de

investimento, uma integracao entre estratégia e finangas;

e Santos (2001) avaliou projetos de investimento em P&D (Pesquisa e Desenvolvimento).
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e Ramos (2006), sobre a teoria das op¢des reais integrada com a teoria dos jogos num

estudo de caso de uma empresa de transporte aéreo.

Existem inumeros outros trabalhos voltados ao tema de opgdes reais, porém o foco
deste trabalho ndo estd em realizar uma revisdo bibliografica de todos os tipos de aplicagdes
da TOR, assim sendo, no capitulo trés, a seguir, procurou-se realizar um levantamento dos
trabalhos utilizando a TOR na avaliagdo de projetos em construgdo civil, com énfase ao

mercado imobiliario.



Capitulo 3

3 As opgoes reais na industria da construgdo civil

Groak (1994) define a construgdo civil como uma atividade econdmica baseada em
projetos, com énfase no produto final e servigos, reconhecendo as ligacdes externas e o

potencial inovador advindo da constru¢do como um todo.

Neste capitulo seréd discutido sobre a utilizagdo da TOR em projetos de investimentos
na industria da construgdo civil, no entanto, o foco dos estudos estd na avaliagdo de projetos

no mercado imobiliario.

Primeiramente sera feito um levantamento sobre a importancia do setor da constru¢ao
civil na economia brasileira, logo em seguida teremos um breve discorrer sobre a situagdo do
mercado imobiliario brasileiro e por fim serdo focados os estudos de utilizagdo da TOR em

projetos no mercado imobiliario.

3.1 Introducao

A construgdo civil tem desempenhado um papel importante no crescimento das
economias de paises de industrializagdo recente. Constitui-se em um dos elementos-chave na
geracdo de emprego e na articulacdo de diferentes setores industriais que produzem insumos,

equipamentos e servigos para seus diferentes subsetores (GAGLIARDI, 2002).
Convenciona-se sua divisdo nos trés grandes campos de atuagdo, a saber:
e Edificagdes;
e Construgao Pesada;
e Montagem Industrial.

O foco deste trabalho estd no subsetor de edificagdes, sobre tudo, na analise de

investimento no mercado imobiliario.



Capitulo 3 — As opgoes reais na industria da construgdo civil 55

3.2 Importancia e caracteristicas do setor da construcdo civil

brasileira

Pode-se dizer que um dos grandes desafios da teoria e da politica do desenvolvimento,
¢ o das preferéncias de investimento (TEIXEIRA ¢ CARVALHO, 2005). A escassez de
recursos gera a necessidade de se definir setores-chave para o crescimento econdmico,
priorizando os setores que produzem efeitos mais favoraveis na economia. Segundo Teixeira e
Carvalho (2005), “a preferéncia deve recair sobre as atividades que maximizam as expansdes

econdmicas diretas ou induzidas em outros setores”.

Diversos estudos ja foram realizados buscando a identificacdo de setores com forte
vocagio para geragio de renda e emprego como, por exemplo, Martins e Guilhoto® (2005;
apud TEIXEIRA e CARVALHO 2005) que apontam o setor de leite e derivados devido seus
indicadores favoraveis. Najberg e Pereira (2004) indicam o setor téxtil da familia de artigos
para vestuario como os mais intensivos em mao-de-obra. Porém, estes estudos focam a

geracdo de emprego, ndo considerando outros critérios determinantes na elaboracdo de

politicas publicas (TEIXEIRA e CARVALHO, 2005).

O papel da construgdo civil no Brasil é fundamental ndo somente para a geragdo de
empregos, como também pela propria natureza da atividade que alavanca uma grande cadeia
produtiva, envolvendo, entre outros, os setores de cimento, metais (ferro e aco), ceramica,
madeira e produtos quimicos (tintas), constituindo o que se denomina de macro complexo

industrial da constru¢ao (SANTOS, 2006).

Neste macro complexo industrial da construgdo, fazem parte: induastrias de cimento e
areia, de esquadrias/madeiras, de PVC, de material elétrico, olarias, siderurgicas,
metaltrgicas, industrias quimicas, vidros, revestimentos ndo cerdmicos, revestimentos
ceramicos, comércio de material de construgdo, industria da construcdo civil,

empreendimentos e incorporagdes e empresas imobiliarias (CASAROTTO, 2002).

A industria da construcdo civil pode ser considerada como setor economico de
importancia estratégica devido ao seu tamanho e impacto direto na economia brasileira, bem

como sua importdncia indireta e induzida para o desenvolvimento (TEIXEIRA e

2 MARTINS, P. C.; GUILHOTO, I. J. M. Leite e derivados e a geracdo de emprego, renda e ICMS no contexto da economia
brasileira, 2005.
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CARVALHO, 2005). Segundo Brum® (1987; apud TEIXEIRA ¢ CARVALHO 2005) os
investimentos publicos em infra-estrutura e nos setores estratégicos basicos beneficiam
fundamentalmente o capital nacional e promovem um crescimento econdémico mais autbnomo

e menos dependente.

Segundo Pesquisa Anual da Industria de Constru¢do, desenvolvida pelo IBGE,
conforme mostrado pelo grafico 3.1, o setor da construgdo civil participou, em 2004, com
5,1% da producdo da riqueza nacional. Contudo, segundo Santos (2006), este percentual sobe
para 13% quando se trata da cadeia da construg¢do civil como um todo, o que reafirma sua

importancia na economia brasileira.

Agropecudria
Servigos 6,9% Construcéo Civil 5,1%
63%

Industria 25%

Grafico 3.1 — Distribui¢do do PIB por ramo de atividade 2004.
Fonte IBGE.

No que se diz respeito a formagdo bruta de capital fixo, que mede o valor total dos
investimentos brutos (sem deduzir o uso devido a depreciagdo e obsolescéncia) em capital
fixo (maquinas e equipamentos, estruturas e edificacdes, rebanhos e culturas permanentes)
realizadas por empresas publicas e privadas, o setor da construcdo atinge, em 2004, uma

participagdo de 41,1% conforme mostra o grafico 3.2.

Out Variacao de Estoque
utros
6%

8%

Construcéo
41%

Maiquinas e
Equipamentos

45%

Grafico 3.2 — Formagéo bruta de capital fixo 2004.
Fonte: IBGE

3 BRUM, A. I. O desenvolvimento econémico brasileiro. Petropolis: Vozes; Ijui: Fundagio de Integragdo, Desenvolvimento e
Educagdo do Nordeste do Estado do RS, 1987.
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A construcdo civil tem caracteristicas peculiares que a distinguem de todos os outros
setores da industria, seja no planejamento 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 econdomicas (SANTOS, 2006).

Dentre estas caracteristicas do setor, tem-se que, o bem imobiliario possui elevado
valor monetario se comparado a outros bens disponiveis no mercado ¢ os empreendimentos
devem ser produzidos dentro de um prazo considerado econdmico, ja que os seus custos de
implantacdo estdo positivamente relacionados com o seu prazo de construcdo. Estes fatores,
em conjunto, transformam a concretizagdo dos empreendimentos no mercado imobilidrio
possiveis, somente com a agregacao de recursos provenientes de investimentos de longo prazo

(SANTOS, 2006).

Segundo Santos (2006) a alternativa encontrada pelos empreendedores, em busca da
solugdo para o quadro acima, ¢ a utilizacdo de recursos proprios para o financiamento do(s)
adquirente(s) de seus produtos. Entretanto, o autor comenta que esta solugdo, além de desviar
o foco de atuagdo dos empreendedores, faz com que o investimento retorne dentro de um
prazo muito estendido, ndo compativel com a necessidade de recursos para novos

investimentos, gerando intervalos na atuacdo dos empreendedores.

Investimentos nesse mercado apresentam pouco giro, baixa liquidez, consumindo
grande aporte de capital (principalmente custos de construgdo). Apresenta diversas incertezas
econdmicas como: a demanda, o custo/m?* do imével, velocidade de vendas (ocorrendo por
vezes vacancias prolongadas), e ainda com relagdo a regulagdo/legislacdo e ao poder publico

(habite-se, etc), aumentando o risco percebido pelos investidores (BARBOSA, 2005).

Paises desenvolvidos apresentam um menor risco, podendo ser considerado, na
avaliacdo de investimentos, os riscos referentes ao mercado ou risco do produto € o risco
financeiro, ou seja, a incorporacdo imobilidria ¢ apenas uma questdo de desenvolver um
projeto para um determinado publico, uma demanda e elaborar fluxos de caixa. Existe crédito
abundante para todas as etapas do processo, como financiamento para aquisi¢do do terreno,
financiamento para a construc¢do, financiamento para o comprador e todos a juros baixos e

prazo acima de 20 anos (RIBEIRO, 2004).

Ribeiro (2004) ainda comenta que nesses paises, assim como o risco € menor, O

retorno também ¢é. J4 em paises como o Brasil, além dos riscos citados no paragrafo anterior,
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existem ainda mais riscos e estes estdo em todas as etapas do processo e segundo o autor

podem ser classificados como:

Risco de Aquisicao: Em nosso pais a falsificacdo de titulos de propriedade ndo ¢
incomum, devido a grade disputa por terras. Devem-se tomar cuidados no
processo de aquisicao de novas terras, como por exemplo: realizar uma pesquisa
junto ao Registro de Imodveis das certiddes relativas ao imovel e verificar a
existéncia de processos judiciais. A ndo realizagdo destas pesquisas traz o risco de
reivindicagdo por terceiro (portador de titulo de propriedade) de suas terras recém

adquiridas;

Risco Politico na Aprovagdo de Projeto: Mudancas na legislacdo que regula a
constru¢do podem trazer o inconveniente de se obter junto a Prefeitura licenca
para construir determinado empreendimento e posteriormente, em virtude de
alteracdo da legislagdo, tornar-se ilegal a constru¢do do empreendimento nos
moldes em que havia sido aprovado e ser suspensa a licenca. Somente quando a
obra ja se encontra com a primeira laje construida ¢ que existe a seguranca que
ndo serd necessaria uma alteragdo no projeto. Os tramites legais durante a
aprovacao de projetos podem gerar atrasos excessivos causando prejuizos
consideraveis, pois implicam na alteracdo de todos os cronogramas planejados.
Essas dificuldades ocorrem em virtude dos interesses politicos que estdo por tras

da aprovagdo dos projetos;

Risco de crédito: O crédito ¢ escasso e extremamente custoso tanto para a empresa

construtora quanto para o consumidor;

Risco Economico: A volatilidade da economia de paises emergentes pode alterar
abruptamente o poder de compra das pessoas e dificultar a venda de imoveis, e

aumentar a inadimpléncia.

3.3 O crescimento do mercado

Atualmente o mercado da construcdo civil, sobretudo o imobiliario, segundo Lopez

(2007), “vem se fortalecendo muito nos ultimos dois anos, principalmente em razao da grande

quantidade de capital que estd entrando nesse segmento, por meios diversos: divida, emissao

de acdes, fundos de participagao, fundos de hedge e outros™.
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Lopez (2007) ainda destaca que as recentes aberturas de capital de varios agentes do
mercado como: incorporadores, imobiliarias ¢ investidores, inseriram cerca de R$ 10 bilhoes
de capital nessas empresas. Gerando uma necessidade de crescimento, o qual esta
impulsionando este tipo de empresa a explorar novas regides além do eixo Sdo Paulo — Rio
seja por meio da aquisi¢do de outras empresas, por associagdo ou atuando diretamente no

mercado.

Conforme Pesquisa Anual da Industria da Constru¢ao de 2005 pelo IBGE,
considerando apenas as empresas com cinco ou mais pessoas, que realizaram obras e servigos
equivalentes a R$ 89,6 bilhdes, os principais segmentos de atividades foram infra-estrutura,
edificagdes industriais, comerciais ¢ outras nao-residenciais ¢ obras residenciais, com 35%,
22% e 20%, respectivamente, do valor das obras e servigos da construcdo. O grafico 3.3

ilustra este cenario.

Edificagdes industriais,
comerciais e outras

Obras Residenciais edificagOes ndo-residenciais.
20% 22%

Outras obras
23%

Obras de infra-estrutura
35%

Grafico 3.3 — Obras e servicos da construgao 2005 (%).
Fonte: IBGE

Castelo e Garcia (2007) dizem que as expectativas de crescimento para 0s proximos
anos sdo as melhores possiveis devido ao aumento do crédito ¢ o PAC (Programa de
aceleracdo do crescimento) impulsionando o setor. Os autores ainda ressaltam que o ambiente
favoravel ao investimento na construgdo ¢ dado pelos bons fundamentos da economia (taxa de

juros em queda e renda em crescimento).
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3.4 O mercado imobiliario brasileiro

O setor imobiliario enfrenta duas dificuldades para recuperar o capital investido,
segundo Ribeiro (1997) o primeiro coloca-se ao nivel de transformagao do capital dinheiro em
capital mercadoria, o segundo aparece no momento de realizagcdo do capital mercadoria,
problema de demanda. O problema de demanda ¢ devido a baixa solvabilidade da mercadoria,

que ¢ definido por seu alto valor, comparativamente ao poder de compra dos consumidores.

Isso significa que existe uma grande incerteza no mercado imobiliario. Sendo assim,
as empresas terdo um estimulo para a minimizacao do capital constante fixo (GONCALVES,

2002), ja que ndo esta assegurada a sua continua amortizacdo (RIBEIRO, 1997).

Pode-se dizer que a empresa construtora, incorporadora ¢ o agente iniciador e
organizador do processo de produ¢do no mercado imobiliario. As atividades exercidas pela

empresa sao as seguintes, segundo Ribeiro (1997):

e (Concepgao e estruturacao do empreendimento (aspectos técnicos, legais, fisicos,

econdmicos, financeiros, operacionais, etc.);
e Analise da situacdo do mercado;
e Escolha do terreno e sua valorizagdo para a compra;

e Mobiliza¢do de capital necessario a operacdo obtengdo do financiamento para o

consumo final, obtengdo do financiamento para construgao;

o Contratacdo dos projetos de arquitetura e engenharia e suas respectivas

aprovacoes;
e Contratacdo da urbanizagdo (caso seja necessario);
e Promocao e venda das unidades habitacionais;
e Contratacdo dos promotores;
e Fiscalizagdo da execucao dos servigos;

e A Entrega das unidades, responsabilidades finais pelo empreendimento e
individualizacdo das propriedades, concomitantemente com a efetivacdo do
financiamento ao adquirente, através de hipotecas, caugdes de contratos de venda e

quitagoes de crédito;
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e Provimento (em combinag@o com os agentes financeiros) da administragdo juridica

dos contratos garantidores dos empréstimos até sua liquidagao.

Por comandar as atividades da constru¢do (grande geradora de emprego e ingressos
urbanos), o capital imobilidrio exige que as politicas publicas garantam um nivel adequado de
ganho com a atividade (GONCALVES, 2002), pois, do contrario, ele migrard para outras
operacdes em busca da reducdo de perdas. Isso ocorre pelo comportamento de um
administrador de carteiras de investimento que o empreendimento imobilidrio adota, cujos
objetivos basicos sdo a liquidez e a rentabilidade, o que explica a extrema mobilidade das

aplicagdes no setor imobiliario (DAVANZO, 1990).

A margem de lucro da empresa construtora, que na década de setenta chegou a um
valor de 50%, atualmente encontra-se em torno de 20%, portanto, ¢ preciso ter uma
administracdo que acompanhe de forma sistematica e consistente o desempenho e risco dos

empreendimentos (BARBOSA, 2005).

Segundo o Secovi-SP (2007) (Sindicato das Empresas de Compra, Venda, Locagao e
Administragdo de Imoveis Comerciais e Residenciais de Sdo Paulo) que divulgou os
resultados do mercado residencial de imodveis novos na cidade de Sao Paulo em 2007. O
mercado registrou langamentos e comercializacdo de unidades em grandezas inéditas em
relagdo aos ultimos anos. A Pesquisa Secovi, realizada mensalmente pelo Departamento de
Economia e Estatistica do Sindicato, registrou comercializacdo de 28.103 unidades no periodo
de 10 meses deste ano, o equivalente a variagdo de 26,23%. O volume negociado até outubro

totaliza RS 8,55 bilhoes, representando um crescimento de 25,09%.

De acordo com a Embraesp (2007) (Empresa Brasileira de Estudos sobre o
Patriménio), foram langadas 27.609 unidades no periodo de janeiro a outubro de 2007, um

crescimento de 60,85% sobre igual periodo do ano de 2006.

A expansao do crédito imobiliario nos ultimos anos, devido a competi¢ao entre os
bancos gerou condigdes favordveis, como a queda de juros e prazos maiores de
financiamento. De janeiro a outubro de 2007, registrou-se volume financiado da ordem de R$
14,1 bilhdes, o equivalente a um crescimento sobre o mesmo periodo de 2006 da ordem de

87,5%.

Apesar do volume de crédito ter praticamente dobrado em um ano, had muito mais por
crescer. A participacdo do total de financiamentos imobiliarios no Brasil representou apenas

2% em 2004. Nesse mesmo periodo, o montante de crédito nos Estados Unidos foi de 69% do
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PIB, enquanto na Espanha, essa relacdo abocanhou uma fatia de 46% do Produto Interno

Bruto, Secovi-SP (2007).

A entrada de 19 empresas do setor no mercado de a¢des neste ano, com a captacao de
cerca de R$ 13,8 bilhdes também foi importante. Estimativas da Bolsa de Valores indicam

que 70% desse volume sejam compostos por investimentos estrangeiros.

3.5 A TOR no mercado imobiliario

Os estudos da TOR aplicados na induastria da constru¢do possuem uma maior
concentracdo na avaliacdo de investimentos no mercado imobiliario, dentre inumeros
trabalhos, faz-se necessario comentar importantes trabalhos como: Titman (1985), Majd e
Pindyck (1987), Williams (1991), Quigg (1993), Cappoza e Li (1994 e 2001), Granadier
(1995 e 1999).

Titman (1985) foi provavelmente um dos primeiros trabalhos na introdu¢do de
incertezas para determinar pre¢os no mercado imobilidrio. Ele emprega teoria das opgdes para
estimar precos de lotes vazios em areas urbanas, ¢ conclui que em presenca de incertezas, o
potencial do terreno ¢ mais valioso que sua utilizacdo imediata para constru¢do de um
empreendimento imobilidrio, sendo o investimento adiado. O autor analisa as incertezas
referentes ao preco de mercado das unidades construidas e mostra que as incertezas relativas a
qual tipo de empreendimento deve ser construido, ¢ uma das varidveis essenciais que levam
proprietarios de terrenos a manterem seus terrenos vagos por longos periodos, sobre o
preceito de que o mesmo € mais valioso como um terreno potencial para desenvolvimento no

futuro do que um terreno para a construg¢ao imediata.

O modelo de Titman analisa o terreno como uma op¢do de comprar um tipo de
empreendimento dentre as opc¢des que se tem. Titman calcula qual o tamanho e o momento
Otimo para construcao, porém, o tamanho 6timo depende da decisao do momento 6timo. Este

modelo considera a constru¢do instantanea.

Titman observa que se a incerteza sobre os precos futuros das unidades construidas
aumenta, também aumenta a incerteza em relagdo ao tamanho otimo da edificagdo,
aumentando, assim, o valor do terreno vago, tornando, dessa forma, a op¢ao de construir em ¢

= () menos interessante.
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Tendo em vista estes pressupostos, o tamanho do edificio que maximiza a riqueza de
um proprietario que pretenda construir um edificio no momento atual devera satisfazer a

seguinte maximizagao:
MaxT1 (ps)=p, —Clg) Equagio 3.1
q

Onde:

g = Numero de unidades construidas;

C = O custo de construcao do edificio;

po = Prec¢o de mercado de uma unidade construida;

Diferenciando a equacdo 3.1 com relacdo a ¢, segue-se que a solucdo para este

problema de maximizagdo é escolher um tamanho de edificio que satisfaca a condigdo,

d%q =Dy Equacgdo 3.2

O tamanho do edificio que satisfaz essa igualdade ¢ denotado de ¢*. Dada esta 6tima
decisdo, resulta diretamente que o valor dos terrenos para constru¢do imediata, 7 (py), ¢ uma
funcdo crescente e convexa de py. Deve notar-se que a convexidade de resultados deve-se ao

fato do proprietario poder mudar ¢g*, em resposta a mudangas de py.

Como o modelo de Titman considera apenas dois periodos, caso o investidor opte por

ndo construir em ¢ = () ele ira construirem ¢ = [ se  (p;) > 0.

A incerteza, neste modelo, entra de forma muito simplista. Primeiro, a inica fonte de
incerteza diz respeito ao preco de mercado das unidades. Por unidade construida os custos sdao
conhecidos e constantes. Além disso, p;, na data um de construcdo das unidades assume um
de dois tnicos valores possiveis, p; ou p; em que p,> p;. Dado que a construgdo pode ter
unidades com apenas dois precos possiveis € os custos de construgdo sdo constantes, resulta

que o terreno, na data um, pode assumir apenas dois valores possiveis, z(py), € 7(py).

Como existem trés investimentos (terreno, unidades construidas e o ativo livre de
risco), o retorno do terreno vago pode ser a combinacdo linear do retorno das unidades

construidas e do retorno do ativo livre de risco.

A proposta de Titman para resolver este problema ¢ em primeiro determinar os pregos

de estado s, e 55, que devem obedecer as seguintes equagoes;
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Po =8Py +5,D, +R;(Sh +Sz) Equagio 3.3

/(]+RI)ZS’+S” Equagdo 3.4

po=|(p +R)NI+ R, )|

Sy = Equacio 3.5
Py~ P
R)/N\I+R.)-
5, = l(ph + z) ( + f) poJ Equacio 3.6
Py — Py
Onde:

Rt = Taxa de aluguel por unidade;
Rf = Taxa livre de risco.
O valor do terreno na data zero ¢ dado por;
vV =1(p,)s, +T(p, )s, Equagiio 3.7

Se o valor do terreno vago, calculado conforme a equagdo 3.7, ultrapassa o lucro de
constru¢do na mesma data, o proprietario vai optar por ter o terreno vago. Caso contrario, ele

ird construir na data zero um edificio num tamanho que satisfaca a equacao 3.2.

Os estudos de Majd e Pindyck (1987) sdo importantes pelo fato de incorporar o tempo
de construcao ao contrario de Titman (1985). Além disto, os autores consideram a opg¢ao de
postergar os proximos investimentos. Os empreendimentos imobilidrios levam um
determinado tempo para serem construidos. Sabe-se também que quando ¢ langado um
condominio de edificios residenciais, por exemplo, ele ndo ¢ construido ao mesmo tempo, na
tentativa de diversificar o risco, afinal se o primeiro lancamento for um fracasso de vendas, a
empresa ira esperar um pouco mais antes de passar para a proxima etapa de construgdo, ao
contrario, se o lancamento atingir um sucesso superior ao esperado, as proximas etapas de

construcao serdo mais valorizadas gerando uma receita maior.

O modelo de Majd e Pindyck considera uma série de despesas constantes que ndo
podem exceder uma determinada taxa, ainda mais, o modelo considera a geragdo de lucros
somente depois que todas as etapas do investimento estiverem completas, fato contestavel,
pois sabe-se que as construtoras de empreendimentos imobilidrios ddo inicio as vendas antes

mesmo do inicio da constru¢do da primeira etapa.
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Majd e Pindyck analisam um projeto considerando opg¢des compostas, onde cada
unidade construida compra a op¢ao de constru¢do das proximas etapas. O modelo também
considera que as decisdes sdo tomadas de forma seqiiencial e que a empresa pode suspender o
investimento, a qualquer momento, e depois recomegar do ponto que foi desativado, sem
custos adicionais. No entanto, sabe-se que este fato ndo acontece na pratica, pelo fato de
varias unidades terem sido vendidas antecipadamente, gerando, em contrato, um prazo para o

término da construcdo. Assim sendo, o investimento, uma vez realizado, € irreversivel.

Para exemplificar o trabalho de Majd e Pindyck, imagine um projeto de construcao de
uma fabrica. O valor de mercado, valor presente do fluxo de caixa com incertezas, da fabrica

pronta ¢ V. Este valor ¢ considerado uma varidvel exdégena e que durante o periodo de

construgdo segue um processo lognormal, conforme a equacao abaixo;
dV = (,u — 5)th + oVdz Equagdo 3.8

O ultimo termo da equagdo 3.8 ¢ uma variavel de mudangas inesperadas em ¥ devido
ao fato dos valores futuros de V' serem incertos. O valor da incerteza depende do tempo

restante para a fabrica ficar pronta e da quantidade do projeto que ja foi implementado.

A variavel prepresenta o retorno esperado por operar a fabrica pronta e pode ser
calculado pelo CAPM. O custo de oportunidade de atrasar a realizacdo do projeto ¢
representado por ¢ e a diferenca entre o retorno esperado por operar a fabrica e o custo de
oportunidade de poder atrasar o projeto (u —o) € a taxa de crescimento do projeto ou o ganho

de capital.

Caso 0 = 0 observa-se que o momento 6timo de iniciar a constru¢ao da fabrica nunca
chegaria, pois, o valor de V estaria crescendo sempre a z, o que justifica ndo investir agora,
portanto se 0 = () o investimento nunca aconteceria. Entretanto, como o projeto cresce a (1 -

0) tem-se um incentivo para investir.

Ha, ainda, duas varidveis de estado, o montante total do investimento que falta para a
conclusdo, K, e o valor corrente de mercado da fabrica concluida, V. A variavel de controle é
a taxa de investimento, /. Portanto, 0 < I(2) < K. O valor F (V, K) ¢ o valor da op¢ao de
investimento da empresa. Os autores constroem um portfolio livre de risco, igualando a sua

taxa de retorno com a taxa livre de risco.

O modelo de Williams (1991) ¢ estocastico, e diferente do modelo de Titman, ele esta

em tempo continuo. O mercado imobiliario ¢ analisado utilizando a Teoria das Opg¢des Reais.
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O valor das opgdes ¢ funcdo da evolugdo das receitas e do custo de construcdo do
empreendimento. Assim como o modelo de Titman, a construg@o ¢ considerada instantanea. O
modelo incorpora ainda uma receita da utilizagdo do terreno como estacionamento antes da
constru¢do e a opcao de abandono quando o custo de manuten¢do do terreno excede essa

receita.

O modelo considera que um terreno vago foi adquirido em ¢ = 0 e que um
empreendimento qualquer pode ser construido em V¢ > (). Restri¢des legais, J, determinam a

densidade de construgdo, ¢, sujeita a: /<< g << 9.

Williams considera que o custo, ¢’x; onde x; representa o custo por unidade de
densidade, medida por unidade de tempo e y > (. As receitas do empreendimento pronto sdo
representadas por gx, e as receitas da utilizacdo do terreno vazio como estacionamento por

Px;, onde: 0 <p <1 e x; o fluxo de caixa por densidade e unidade de tempo.

Como x; e x, sdo varidveis por densidade e unidade de tempo, o autor esclarece que

ambas seguem um movimento geométrico browniano e pode ser descrito por:
dx, = yux.dt +o,x,dz, Equagdo 3.9
Onde:1=1,2

Para cada um destes portfolios, o excesso de retorno médio por unidade de desvio
padrao ¢ igual a uma constante Ai. Desta forma, a taxa esperada de crescimento ajustada ao

risco pode ser descrita pela equagdo:

V. =, — A0, Equagdio 3.10

1

E o preco, P(x;), da propriedade em desenvolvimento deve satisfazer a equacao:
0=Pv,x,+1/2P"c’:x°: +qx, —iP Equagdo 3.1

O modelo de Quigg (1993) incorpora a opgao de espera para construir no terreno. O
proprietario de um terreno vago tem a opg¢ao de construir um empreendimento com densidade
e no momento 6timos. Este modelo conta com duas incertezas, o custo de construgdao ¢ o

pregco do empreendimento construido.

Usando dados de 2700 transacdes imobiliarias em Seattle, o autor encontrou a média
do prémio por opcao de 6% do valor tedrico da propriedade. Este prémio varia de 1% a 30%
em vdrias subamostras. Os autores definem a "prémio por op¢ao" como a diferenga entre o

valor intrinseco e o valor da op¢ao modelo, dividido pelo valor da opg¢ao modelo.
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Através da posse de um terreno, o proprietirio detém uma opcdo perpétua para
construir um edificio de tamanho 6timo em um momento 6timo, sujeito as restrigdes de

legais. O custo de desenvolvimento ¢;

X:f+q7x1 Equagéo 3.12

Onde frepresenta os custos fixos, g ¢ a metragem quadrada do edificio, y € o custo de
elasticidade, e x; ¢ o custo por metro quadrado de desenvolvimento. Os custos de
desenvolvimento seguem um movimento geométrico Browniano com uma constante, o, €

uma constante variancia, o’ ;
dX /X = ade-I-Gdex Equagdo 3.13

O autor assume que o preco do ativo subjacente, o edificio, ¢ P, dado pela equagdo: P
= g%, onde ¢ ¢ uma funcdo de outros atributos da propriedade e @ ¢ a elasticidade dos pregos.

P segue um movimento geométrico Browniano com constante, a,, € constante variancia, apz ;
dP/P:(ap —xz)dl‘—FGdep Equagdo 3.14

Onde x; sdo pagamentos por desenvolver a propriedade e p dt ¢ a constante de
correlagdo entre dz, e dz,. E necessario que a elasticidade do custo, y, exceda a elasticidade

dos pregos, @.

Quigg também faz os seguintes pressupostos. H4 uma taxa livre de risco, i, que ¢
constante ao longo do tempo. O investimento ¢ irreversivel, ou seja, uma vez que o
proprietario tenha construido sobre o terreno, o valor 6timo de esperar ndo existe. fP ¢ a

receita por um sub-aproveitamento da propriedade.

O autor representa o prego, (X, P), tomando a expectativa dos futuros fluxos de caixa
sob a probabilidade ajustada ao risco e descontado a taxa livre de risco. Isto ¢ realizado
alterando os desvios de X e P, o € a,, respectivamente, para: vy = 0, - 4,0y € V, = (0 - X2) -
Ap0p, onde A, € 4, sdo parametros constantes que representam o excesso de retorno médio por
unidade de desvio padrdao. Pode-se entdo expressar o valor da propriedade subdesenvolvida, V'

(X, P), como a solugdo para da equacao:
_ 2y2 2p2 . ~
0=050, XV +0,XPV +050c, PV, +v XV +v PV, —iV+pP Equagdo 3.15

O trabalho de Quigg fornece provas, com base numa ampla amostra de operagdes

imobilidrias, que o modelo de opgdes reais possui valor descritivo. Os precos no mercado
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refletem um prémio para o melhor desenvolvimento, com base nas estimativas, que
apresentam uma média de 6% do valor do terreno. A base por tras da teoria de que a opgao de

esperar tem valor, demonstra ser verdadeira.

Cappoza e Li (1994) ndo consideram que uma vez incorporado o terreno ndo existam
mais opg¢des, o modelo considera uma opg¢do de mudanga de uso apos a conclusdo da
construc¢ao, como por exemplo, uma mudanca de uso de um prédio residencial para comercial.
Capozza e Li (2001) utilizaram um modelo de opgdes reais para avaliagdo de
desenvolvimento de terras, concluindo que a intensidade de investimento pode aumentar sob
certas condi¢des, quando a taxa de juros subir devido as elevadas taxas de crescimento ou

quando a incerteza ¢ elevada.

O estudo de Granadier (1995) demonstra a incerteza relativa as receitas caso um
empreendimento seja concluido num periodo de baixa demanda. Granadier (1999) procura
incluir raciocinio estratégico através da utilizagdo de um modelo de teoria dos jogos e da
presenga de mais de um investidor no mercado. Dessa forma pode-se analisar as atitudes dos

concorrentes € considera-las nas tomadas de decisdes.

Estudos mais recentes como o de Yavas e Sirmans (2005) ressaltam sobre a
dificuldade da obtencao de dados de campo confidveis aos diversos componentes da avaliagao
pela TOR. Yavas e Sirmans utilizaram uma metodologia experimental para geracdao de dados.
Os resultados do experimento indicam que a teoria das opgdes reais ndo ¢ aplicavel a um
investidor individual, geralmente, a maioria investe muito cedo e perdem o beneficio da opgao
de esperar. Entretanto, defronte da presenca de uma concorréncia pelo direito de investir, as

ofertas refletiram, geralmente, o valor das opgdes embutidas, como predito pela TOR.

Paxson (2005) analisa que antes de tomar decisdes estratégicas em investimentos
imobiliarios as alternativas de expansao, contracdo e suspensdo e a volatilidade dos lucros
futuros devem ser levadas em consideragdo. A estratégia para um 6timo investimento hoje ou
um potencial investimento futuro deve refletir a variabilidade do lucro futuro esperado, para
uma grande variedade de alternativas, estados e acdes. Estas alternativas incluem as opgdes de
permanecer inativo, de constru¢cdo e operacao de propriedades, de expansao, de contratacao,
de suspensdo, de reducdo da capacidade de producdo e abandono. Paxson desenvolveu o
modelo para até oito opcdes diferentes. Os parametros relevantes, para o desenvolvimento do
modelo, dependem do contexto e das agdes em investimentos vidveis, mas geralmente

incluem as taxas de juros, a volatilidade dos lucros, os custos de investimento irreversiveis, de
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expansdo, de contratagdo, de suspensdo e de abandono. Geralmente aumentos nos custos do
investimento reduzem o valor das opgdes ¢ aumento na volatilidade do lucro esperado,
aumenta o valor de todas as opg¢des. O modelo desenvolvido por Paxson pode ser apropriado
para muitos contextos onde os custos da mudanga dos estados sdo parcialmente
irrecuperaveis, ainda que a geréncia tenha alguma flexibilidade para alterar a escala, a

qualidade e o prego dos bens e servigos.

A figura 3.1, representa os estados e opgoes durante o desenvolvimento de uma

propriedade, segundo Paxson (2005).

Permanecer
Inativo
Construir
Propriedade
Operacao Expandir ou Expansao,
Normal Voltar ao Custo Elevado.
Normal

Voltar ao
Normal ou
Contrair

, m N
Contralr, Estado de Operagdes
Baixo Custo. Contragio ou Suspensas

De volta ao
Estado Inativo
(Abandono)

Figura 3.1 — Estados e agdes no desenvolvimento de uma propriedade.
(Fonte: Paxson, 2005)

A fim de formular um quadro adequado para o modelo, Paxson explica que uma série
de pressupostos e restricdes deve ser impostas. Assume-se que existe um unico fator P (lucros
brutos por escala de investimento), que segue um movimento geométrico Browniano num

processo estocastico:
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d% = apdt + 0'de Equagdo 3.16

Onde a, € a taxa flutuante ao longo do tempo, o, ¢ o desvio padrdo instantaneo de P, e
dz ¢ o processo padronizado Wiener. Todos os custos envolvidos sdo conhecidos e constantes,
com algumas mudancas entre os estados, e a taxa de juros livre de risco ¢ exogena e fixa.
Além disso, as opgdes para alterar estados sdo percebidas como perpétuas, uma vez que ¢
assumido que uma propriedade dura para sempre (embora a vida esperada de um imovel
esteja entre 50-100 anos). Finalmente, os custos de investimento representam os custos de
investir na constru¢do de um novo imével, ignorando os impostos e subsidios, e ¢ considerado
irrecuperavel, exceto que o resultado de alguns custos irrecuperaveis, como o edificio, poderia
ser considerado parcialmente reversivel, se utilizagdes alternativas ou contragdo / expansao ¢
viavel.

Paxson assume que a evolucdo estocéstica de P pode ser perfeitamente replicada pela
continua negociacao de titulos (sem os custos de transacdo em um mercado perfeito), e que
essas carteiras de titulos sdo perfeitamente correlacionadas com dz. A taxa de retorno

esperada sobre estes titulos ¢ 4 = a + J, onde a ¢ conforme definido acima, e J ¢ o pagamento

esperado ou dividendo da carteira.
As variaveis de entrada do modelo de Paxson sao:
P = Lucros brutos pelo estado de investimento inicial;

I = Custo de construgdo, com o subscrito / para o investimento inicial ¢ 2 para a

expansao;
C = Custo anual de operagdo, com o subscrito / para a contragdo e 2 de expansao;
E = Reducgido do custo, com o subscrito C no caso de contragdo, S em suspensado, e 4

em abandono (este custo pode ser negativo, se a propriedade tem uma utilizagdo alternativa

com valor em excesso de demoli¢do ou custos de conversao);

R = Custo fixo de voltar a um estado anterior, com os subscritos 'S/ para voltar a um
servigo completo num estado de operacdes contraidas, FiS2 para voltar a um servigo completo
em um estado de expansdo, e RS para reversdo ao estado contraido (redug¢do de servico)

estado de suspensao;

S = Custo anual de manuteng¢ao no estado fechado, propriedade suspensa;
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¢, ¢ = Multiplicadores do lucro bruto (P) nos estados expandido e contraido,
respectivamente, com &> 1 e ¢ < 1; e r, J, € o, sdo respectivamente: a taxa de juros livre de
risco, o custo liquido de adiar, e volatilidade, (Assumido constante em todos os estados e

tempo).
E as varidveis de saida:
1.2 = As raizes das equagdes quadraticas (3.27) e (3.28) (f; > 1 e £, < 0);
P; = P minimo que motiva o desenvolvimento da propriedade;
Pc = P minimo que motiva o proprietdrio a contrair, reduzindo custos;
Prs; = P minimo que motiva a reversao a um estado de servigos completos;
Ps = P minimo que motiva a suspensao;
Prs = P minimo que motiva a reversao a um estado de servigos reduzidos;
P, = P minimo que motiva o abandono;
Py = P minimo que motiva expansao das operacdes normais de servico;

Prs; = P minimo que motiva reversao de expansdo para as operagdes normais de

Servigo.

Ha cinco funcgdes de avaliacdo, representando os estados de estar inativo (ou

abandonada), normal de funcionamento, contracao, suspensao e expansao:
Vo(P) = Valor de entrada no mercado (ou seja, a op¢ao de investir);
Vi(P) = Valor normal de opera¢do de um servigo;
Ve(P) = Valor de contragao de operagoes;
Vs(P) = Valor de suspender;
VE(P) = Valor de expandir operagoes.

Ha cinco equagdes diferenciais parciais, que as fungdes de avaliacdo devem satisfazer:

Parado: 1,07 PV, (P)+(r=8)PV,(P)-1V,(P)=0 Equagdo 3.17
Normal: % o’ PV, (P)+(r-38)PV,(P)-rV,(P)+P-C=0 Equagiio 3.18

Contragio: % o’ PV, (P)+(r-&8)PV.(P)-rV.(P)+cP-C, =0 Equagdo 3.19
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Suspensio: % o’ PV, (P)+(r-8)PV(P)-rV,(P)-S =0 Equagdo 3.20
Expansio: % o’ PV, (P)+(r—6)PV,(P)-rV,.(P)+EP-C, =0 Equago 3.21

As solugdes para cada uma destas equagdes sao:

v,(P ) = A,P" Equaciio 3.22
v,(P)=B,P" +B,P" +P/5—% Equagio 3.23
v,(P)=D,P" +D,P" +g%_C% Equagio 3.24
V,(P)=E,P" +E,P” —% Equagdo 3.25

VE(P)ZszﬂZ +§%—C% Equacio 3.26

Onde: A4; ¢ o valor do coeficiente da opgdo de investir no estado normal (que inclui
duas opc¢des), B; ¢ o valor do coeficiente da op¢do de expansdo e B, ¢ o valor do coeficiente
da opcao de contragdo, D; ¢ o valor do coeficiente da op¢ao de reverter o estado de operagao
normal e D, ¢ o valor do coeficiente da opcdo de suspensdo, E; ¢ o valor do coeficiente da
opc¢ao de reverter ao estado de reducao das operacdes e £, € o valor do coeficiente da opgao
de abandono, enquanto F ¢ o valor do coeficiente da opc¢ao de reverter do estado de expansao
ao estado normal de operagdo. Todos estes coeficientes possuem valores positivos (pois

opcdes nunca possuem valores negativos).

Os valores de f;,, sdo obtidos das equacgdes:

2
B =é—(7’—5)/02 +\/{(r—5)/0'2 —ﬂ +2r/c’ >1 Equagdo 3.27

2
B, =é—(r—5)/0'2 —\/{(r—c?)/oj —é} +2r/oc’ <0 Equagdo 3.28

Paxson conclui que as decisdes estratégicas em investimentos para desenvolvimento
de propriedades devem refletir a grande variabilidade de opgdes embutidas nestes projetos. A
analise das opg¢des concede ao proprietario o poder de tomar decisdes de forma a maximizar

seus retornos.
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No mercado da construcdo civil, em especial o imobilidrio, ¢ dificil a visualizacdo de
um monopdlio. Chu e Sing (2007) analisam as decisdes estratégicas € 0 momento 6timo para
a realizagdo de um investimento num mercado com duopolio, construindo um modelo de
opcoes reais com fungdes assimétricas de demanda. A estratégia de preempgao se torna critica
quando a forca relativa entre as duas empresas ¢ relativamente pequena. Os autores concluem
que em um mercado deprimido com alta volatilidade, a empresa lider ¢ a seguidora irdo

escolher pela opgao estratégica de espera.

Outro ponto importante do trabalho de Chu e Sing ¢ a conclusdo de que no mercado
imobiliario onde as empresas, em geral, ndo tém poder monopolista, diante da ameaca de
preempg¢ao, as empresas podem renunciar a op¢ao de espera e investir mais cedo do que o

previsto por modelos de op¢des reais monopolistas.

As opgdes no mercado imobilidrio podem ser resumidas da seguinte maneira: Dado o
lancamento de um empreendimento, a empresa deve usa-lo para adquirir informagdes, caso o
mercado se mostre favoravel, as etapas seguintes, da obra, serdo executadas. Caso o mercado
ndo receba o empreendimento de forma favoravel, a empresa tem a op¢ao de esperar uma
reacdo positiva para que as proximas etapas sejam executas ou abandonar o projeto. A figura

3.2 exemplifica essas opgoes.

Mercado Etapas
Favoravel Seguintes

Mercado Etapas
Favoravel Seguintes

Opgéo de
Espera

Mercado
Desfavoravel

Opgao de
Abandono

Mercado
Desfavoravel
Opgdo de
Abandono

Figura 3.2 — Exemplo de op¢des no mercado imobiliario.
(Adaptado de BARBOSA, 2005).
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O trabalho desenvolvido nesta dissertacdo, assim como os trabalhos aqui comentados,
buscam estabelecer uma cultura administrativa que vise uma avaliagdo de investimento mais
realistica, na busca da maximizagdo dos lucros de uma empresa. Para tanto, a utilizacao de

técnicas modernas de avaliagao de investimento tornou-se essencial.

A TOR surgiu como um novo paradigma na avaliagdo de investimentos, inimeros
estudos evidenciam a gama de aplicagdes das opgdes reais. Buscou-se neste trabalho
desenvolver uma metodologia para tomada de decisdes baseada nos dados obtidos pela
analise das opg¢des reais. Assim sendo, optou-se por um estudo de caso onde as tomadas de
decisdes se mostraram cruciais para o sucesso de um empreendimento imobiliario. O Capitulo

quatro a seguir sera dedicado a este estudo de caso.



Capitulo 4

4 Avaliagdo de um projeto imobiliario pela TOR

Com a realizacdo de um estudo de caso, pode-se avaliar a aplicabilidade do modelo
binomial de avaliagdo de opcdes reais para o mercado imobilidrio e determinar procedimentos

para tomada de decisdes ao longo do desenvolvimento do projeto.

4.1 Introducao

O método de pesquisa a ser empregado ¢ o estudo de caso, seguindo as estapas
propostas por Miguel (2007), e as formas de coleta de dados sdo: dados de arquivo e
entrevistas, uma vez que os administradores apresentaram disponibilidade para as entrevistas
e os dados de arquivo do projeto foram disponibilizados para analise. O modelo a ser utilizado
na avaliag@o pelas opgdes reais baseia-se na revisdo bibliografica realizada e através dele sera

estabelecido procedimentos para tomada de decisdes.

A avaliacdo do projeto também contard com resultados obtidos através da técnica
amplamente conhecida do Valor Presente Liquido (VPL), para o efeito de comparagdo de
resultados. Nao € objetivo dizer que uma técnica ¢ melhor que a outra e sim apresentar uma

nova ferramenta que possa auxiliar nas tomadas de decisdes.

O trabalho sera conduzido em uma empresa nacional, localizada no Sul do estado de
Minas Gerais (Por exigéncia dos administradores a localizacdo exata e o nome da empresa
foram mantidos em sigilo) fundada em 1989, atua nos ramos de engenharia civil
compreendendo construcdes, loteamentos e incorporagdes ¢ imobiliario com venda e locagao.

Suas atividades sao em ambito regional.

4.2 As caracteristicas para aplicacdo da TOR

E importante salientar que o projeto atente as caracteristicas necessarias para uma

avaliacdo pela teoria das opgdes reais. Sao elas:
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e lIrreversibilidade: uma vez que tenha sido investido certo montante na elaboragao de
projetos arquitetonicos, estruturais, hidrdulicos e elétricos, na compra do terreno,
marketing de lancamento, entre outros, ndo ¢ possivel recupera-los no caso de ndo

prosseguimento do projeto;

e Incerteza: no ato do langamento de um empreendimento imobilidrio ndo se tem a
certeza acerca das recompensas futuras. Existe a incerteza econdmica que se refere ao
sucesso das vendas no langamento do empreendimento e incertezas técnicas
referentes, por exemplo, aos diversos itens do or¢gamento do projeto. As incertezas
econdmicas serdo mais bem compreendidas a partir do lancamento do

empreendimento e as incertezas técnicas durante o andamento das obras;

e Timing: as obras foram divididas em cinco etapas, uma vez iniciado uma etapa da
construgdo a empresa tem a possibilidade de escolher o melhor momento de iniciar

novas etapas, esperar reacdo do mercado ou mesmo abandonar as etapas seguintes.

4.3 As caracteristicas do projeto

O projeto estudado ¢ a constru¢cdo de um condominio residencial de apartamentos,
compreendendo cento e trinta e quatro apartamentos divididos em cinco blocos, o condominio
ainda conta com 4rea de lazer com piscina, area para churrasco, uma quadra poliesportiva e
uma quadra de ténis. A distribui¢do da quantidade de apartamentos por bloco ¢ apresentada na

tabela abaixo.

Bloco de Apto | N° de Apto
Bloco 1 30
Bloco 2 22
Bloco 3 30
Bloco 4 30
Bloco 5 22

Tabela 4.1 — Numero de apartamentos por bloco.
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Os custos de construgdo do empreendimento estdo representados na tabela 4.2 abaixo

e estdo baseados em valores do ano de 2003, quando se deu o inicio do projeto.

Custo Custos Custos de

Bloco N° ip(tjoe Interno / Comuns/ [Condominio le:)(:odo Custo Total
Apto Apto / Apto

Bloco 1 30 16.370,00 26.666,17 6.660,75149.696,92| 1.490.907,60

Bloco 2 22 16.674,48 31.840,94 7.062,09155.577,51| 1.222.705,22

Bloco 3 30 16.370,00 26.931,29 6.660,75[49.962,04| 1.498.861,20
Bloco 4 30 16.370,00 26.666,17 6.660,75149.696,92| 1.490.907,60
Bloco 5 22 16.674,48 31.840,94 7.062,09155.577,51| 1.222.705,22
6.926.086,84

Tabela 4.2 — Orgamento do projeto.

E importante salientar que os custos de condominio, sero totalmente desembolsados
mesmo que a empresa opte por ndo efetuar qualquer uma das etapas do projeto posterior ao
langamento. Estes custos sdo referentes a area de lazer de uso comum de todos os cinco
blocos de apartamentos. Isto acontece devido ao fato de que mesmo que somente um

apartamento seja vendido, o comprador deste, tem o direito de utilizar esta infra-estrutura.

Para o projeto analisado, a empresa adotou como taxa minima de atratividade o valor
de 18% aa. ¢ a taxa livre de risco o valor de 10% aa. O investimento inicial, referentes a
projetos em geral, marketing de lancamento ¢ a compra do terreno somam um total de R$
120.000,00. O preco de venda dos apartamentos € de R$ 72.362,10, estabelecido pela empresa
considerando todos os beneficios e despesas indiretas. O prazo previsto para o término de

todas as etapas da construgdo ¢ de 60 meses.

4.4 Analise tradicional do investimento

Neste item serdo apresentados os resultados obtidos a partir da andlise tradicional do
investimento. E importante salientar que, como a empresa nao possui nenhum método de
avaliacdo de seus investimentos, os resultados desta analise sdo obtidos através da expectativa

de sucesso do empreendimento esperada pela geréncia.

Para o célculo do VPL tradicional (VPL,), foi considerado trés situagdes, uma otimista
onde todos os apartamentos seriam vendidos até a conclusio das obras (com probabilidade de

ocorréncia de 16,67%), uma pessimista onde seriam vendidas apenas oitenta unidades (com
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probabilidade de ocorréncia de 16,67%) e uma terceira, considerada a mais provavel, que
seria a venda de cento e sete unidades (com probabilidade de ocorréncia de 66,67%) (as
probabilidades foram adotadas conforme a distribuicao beta (p)), a tabela abaixo representa a

expectativa de venda nas trés situagoes.

Situagdo
Data Otimista Provavel Pessimista
(16,67%) (66,67%) (16,67%)
0 15 12 9
1 9 7 5
2 27 22 16
3 48 38 29
4 26 21 16
5 9 7 5
Total 134 107 80

Tabela 4.3 — Situagdes de venda esperada pela geréncia (em unid. de Apto).

Para a situagdo otimista foi considerada a constru¢do e venda de todos os
apartamentos, na mais provavel foi considerada a constru¢do de cento e doze apartamentos
(que seriam os Blocos 1, 2, 3 e 4) e na situagdo pessimista a construcao de oitenta e dois (que
seriam os Blocos 1, 2 e 3). Os apartamentos ndo vendidos foram considerados valor residual

pelo custo.

A equipe orcamentaria desenvolveu um cronograma fisico-financeiro onde foi
estipulado o desembolso anual durante os cinco anos do desenvolvimento do projeto,

expressos em porcentagem do orcamento total, a tabela 4.4 apresenta estes valores.

Desembolso Anual

Data (% do total)

1 15,50%

2 20,00%

3 29,00%

4 20,00%

5 15,50%
Total 100,00%

Tabela 4.4 — Desembolso Anual (em % do total do orgamento).
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O gréafico 4.1 abaixo apresenta a curva de constru¢do estipulada pela equipe

orgamentaria.

35,00%
30,00% A
25,00% A

20,00% -

15,00%

% Gasto do Total

10,00% A

5,00%

0,00%

3
Data (t)

Partindo destes dados pode-se elaborar o fluxo de caixa e efetuar o célculo do VPL,. A

Grafico 4.1 — Curva de construgdo planejada.

tabela 4.5 abaixo representa o fluxo de caixa para as trés situacdes esperadas.

Fluxo de caixa | Fluxo de caixa | Fluxo de caixa

Data Otimista Provavel Pessimista
0 965.431,48 748.345,18 531.258,89
1 -1.550.025,89 -1.694.750,09 | -1.839.474,29
2 886.437,49 524.627,00 1.157.793,58
3 883.257,28 1.450.721,25 -267.876,80
4 814.075,39 228.519,11 1.157.793,58
5 651.258,89 764.970,76 465.184,92
VPL =] R$ 1.530.615,75| R$ 1.024.092,36| R$ 441.367,26

Efetuados os calculos para determinar o VPL em cada uma das trés situagdes

previstas, pode-se passar ao calculo do VPL, do empreendimento conforme a equagdo 4.1

abaixo.

Tabela 4.5 — Fluxo de Caixa e VPL tradicional.
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VPLZ = ]6’67%VPLotimista + 66’67%VPLprova'vel + ]6’67%VPLpessimista Equagﬁo 4.1

VPL, =16,67%*1.530.615,75+66,67%*1.024.092,36 +16,67% *441.367.26

VPL, =R$1.011.392,07

A analise tradicional do VPL retornou um valor positivo, mostrando que o
investimento ¢ viavel, porém, esta analise ¢ baseada em expectativas de venda da geréncia. A

seguir sera realizada a analise pelas opgdes reais.

4.5 Analise pelas opcdes reais

A analise que se segue valerd do modelo binomial desenvolvido por Kallberg e Laurin
(1997) e contara com caracteristicas do modelo de Titman (1985) considerando a constru¢ao
instantanea, de Majd e Pindyck (1987) considerando op¢des compostas onde cada unidade
construida compra a opc¢ao de construgdo das proximas etapas seguindo o diagrama de estados
e agdes no desenvolvimento de uma propriedade, proposto por Paxson (2005). Além do
calculo do real valor do projeto a andlise pelas opg¢des reais contribuird para o

desenvolvimento de procedimentos para tomada de decisao.

4.5.1 Aplicando o modelo

Como ja se tem o calculo do VPL, o segundo passo no desenvolvimento do modelo ¢
determinar a volatilidade do volume anual de vendas, portanto, foram procurados dados
historicos, nos arquivos da empresa, de empreendimentos similares e conforme calculos
descritos no item 2.4.2 desta dissertacdo, chegou-se a um valor da volatilidade anual (desvio

padrdo da taxa de variagdo logaritmica) de o= 19,34%.

Determinado a volatilidade do volume anual de vendas pode-se passar a montagem da

arvore binomial do volume anual de vendas, partindo da venda inicial esperada no
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lancamento, de 15 unidades. Para a montagem da arvore é necessario o calculo dos

multiplicadores u e d, conforme a equagao 2.4 e 2.5.

e+0,1934 /171 d= e—0,1934 /171

u=12134 | d=0,8241

Os valores de ¢ e n sdo respectivamente 1 ¢ 1 pois a cada periodo serd tomada uma

decisdo.

A figura 4.1 representa a arvore binomial do volume anual de vendas e ¢ calculada da
seguinte maneira: No langamento a expectativa de venda ¢ de 15 unidades, em ¢ = / as vendas
podem ter um movimento up ou um down chegando aos valores de 18 ou 12, respectivamente.
E importante ressaltar que, por exemplo, em ¢ = 2 o volume de vendas igual a 18 tendo um
movimento down e o volume de vendas igual a 12 tendo um movimento up resultam num
mesmo valor de 15, porém, ndo se pode montar a arvore de forma recombinante para estas
duas situagdes, devido ao fato de que diferentes decisdes sdo tomadas em cada situacao,
portanto, a arvore binomial se torna ndo recombinante, somando ao final do quinto ano 36

situagdes possiveis.

Analisando a figura 4.1 observam-se os possiveis resultados que se pode alcancar. Na
situagdo mais pessimista possivel o nimero maximo de apartamentos vendidos ao final de 5
anos seria de 58. Ja na situagdo mais otimista seriam vendidos até o final do quarto ano 115

apartamentos restando apenas 19 apartamentos a venda no quinto ano.

Determinado os valores do volume anual de vendas em cada nd da arvore binomial a
figura 4.2 exemplifica a seqiiéncia de execucdo das etapas da obra mostrando os momentos de

se iniciar, esperar ou abandonar etapas, considerando apenas a evolugdo das vendas no tempo.
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Figura 4.1 — Arvore Binomial do Volume Anual de Vendas (em unid. de Apto).
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Figura 4.2 — Momento de iniciar, esperar ou abandonar etapas da obra.

Definido os momentos de inicio, espera ou abandono de etapas da obra pode-se passar

entdo ao célculo do VPL.xpandgiao (VPL.) 0 qual considera as decisdes gerenciais.

Antes de prosseguir se faz necessario, também, identificar as opgdes embutidas no

projeto e foram identificadas como:
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e Opgdo de deferimento: A empresa executa a etapa da constru¢do que esta

previamente planejada;

e Opgao de adiamento das proximas etapas de construg¢dao: Caso o mercado receba o

langamento do empreendimento de forma negativa;

e Opgao de abandono do empreendimento: Caso a implantagdo das etapas seguintes

se mostre inviavel.

Para se obter o valor do VPL, os célculos sdo efetuados no sentido contrario da arvore
binomial, partindo de ¢ = 5 até¢ ¢ = 0, a figura 4.5 representa os valores do VPL, em cada

periodo até ¢ = 0. Os valores sdo obtidos de acordo com a decisdo gerencial que maximiza o

VPL em cada nd da arvore binomial, a figura 4.3 exemplifica estas decisdes.

Miaximo entre:

Fazer etapa

Abandonar

Zero

Esperar A

v

E importante ressaltar que o valor do VPL, do projeto nunca sera negativo, pois, entre

um valor negativo e zero prevalecera o valor zero representando o abandono do

N\

Fazer etapa = VPL dos
fluxos de caixa futuro

Esperar = S¢ tera valor se a demanda no periodo
ndo ultrapassar as unidades construidas até o
periodo anterior. Seu valor ¢ VPL dos aptos

vendidos no periodo + VPL dos fluxos de caixa

futuro

Abandonar = VPL do saldo
de apto ainda a venda

Figura 4.3 — Valor da decisdo gerencial.

empreendimento. A equagdo abaixo representa a figura 4.3.

Vpl, = Max(Vpl, = VAptX+ 2 CIME _ [ Ypl, = VAptX + 228 ypl = VAptX;0

Onde:

Vple = Valor presente liquido estendido;

Vplt = Valor presente liquido no periodo ¢,

p = Probabilidade neutra ao risco;

Vplu = Valor presente liquido no periodo ¢ + / na situa¢do u de aumento das vendas;

Vpld = Valor presente liquido no periodo ¢ + [ na situagdo d de queda nas vendas;
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I = Investimento no periodo #;

rf = Taxa livre de risco;

VApt = Valor de venda do apartamento;

X = Quantidade de apartamentos vendidos no periodo ;

Para se calcular o VPLe (conforme formula da figura 2.5) faz-se necessario o calculo

da probabilidade neutra ao risco conforme férmula contida, também, na figura 2.5, seu valor

if —d 1,10-0,8241
p= p= p =0,7087
u—d 1,2134 —0,8241

A figura 4.4 exemplifica o célculo do VPL, considerando as decisdes gerenciais:

Etapa: Bloco 3 (+ 30 unid.)
Construidos t-1: 74 unid.
Vendidos t-1: 60 unid.

Vendidos no periodo: 15 unid. /

4 | Fazer=855.533,92 R$

5 | Esperar=0,00 R$

Etapa: Bloco 5 (+ 22 unid.)
Construidos t-2: 52 unid.
Vendidos t-2: 48 unid. \

Vendidos no periodo: 12 unid.

6 | Abandonar = 1.013.069,38 R$

1 Fazer = 715.010,53 R$

2 Esperar = 0,00 R$ Etapa: Bloco 3 (+ 30 unid.)
Construidos t-1: 74 unid.

Vendidos t-1: 60 unid.

\ Vendidos no neriodo: 10 unid. /

7 | Fazer=137.343,12 R$

3 | Abandonar =289.448,39 R$

g | Esperar =986.755,89 R$

9 | Abandonar = 986.755,89 RS

-1 ¢ N

Figura 4.4 — Exemplo do célculo do VPLexpandido.
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1 - E a opgdo de executar a etapa da obra (Bloco 5) é a opgdo que apresenta o maior
VPL nesse exemplo, esta ¢ uma opc¢ao de compra das etapas seguintes, este valor é calculado

conforme formula da figura 2.5;

2 — E a op¢do de espera, possui valor igual a zero, pois ndo se tem a op¢ao de esperar
nessa situacdo, devido ao fato das vendas ja terem ultrapassado o total de apartamentos
construidos no periodo anterior, ndo se pode esperar devido ao prazo de entrega das unidades

vendidas nesse periodo, estabelecido em contrato;

3 — E a opcdo de abandono, a empresa vende apenas as unidades construidas até o

periodo anterior;

4 — E a opgio de executar a etapa da obra (Bloco 3), calculado conforme formula da

figura 2.5;
5 —E a opgdo de espera semelhante a decisio 2;

6 — E a op¢do de abandono, neste caso apresentou o maior valor, a geréncia decide por

vender, apenas, as unidades ja construidas;
7 — E a opcao de executar a etapa da obra, semelhante as decisoes 1 e 4;

8 — E a opgdo de espera, ela existe e tem valor, devido ao fato das vendas neste
periodo ndo ultrapassarem a quantidade de apartamentos construidos até o periodo anterior. O
valor de esperar ¢ o VPL dos fluxos de caixa futuro (formula da figura 2.5) mais o VPL das

vendas neste periodo;

9 — E a op¢ao de abandono, o valor ¢ igual a opcao de espera, pois a decisao tomada
no periodo seguinte foi a de abandono, vendendo apenas o restante das unidades ja
construidas. (Entre uma opg¢ao de espera e uma de abandono com valores iguais opta-se por

esperar).

O resultado da analise das decisdes gerenciais apresentou um VPL, = 1.163.527,94 R$
cerca de 15% maior que a analise tradicional (VPL, = 1.011.392,07 R$) O valor da

flexibilidade gerencial pode ser determinado pela equagdo 2.5 e seu valor ¢:
VPL e = VPL t + Valor da Flexibilidade Gerencial

1.163.527,94 = 1.011.392,07 + Valor da Flexibilidade Gerencial

Flexibilidade Gerencial = 152.135,87 R$
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As decisdes gerenciais sao tomadas analisando qual o valor do VPL, (executar etapa,
esperar ou abandonar) estd sendo representado em cada né da figura 4.5. Estas decisdes

gerenciais estdo representadas na figura 4.6.
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Figura 4.5 — Arvore Binomial do VPLexpandido (em Milhdes de RS$).
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Figura 4.6 — Decisdes gerenciais considerando as opgdes reais.

Analisando as decisdes gerenciais representadas na figura 4.6 pode-se evidenciar o
porqué desta arvore ndo ser recombinante. Partindo de # = 0 as vendas seguem os movimentos
de subida e descida, em ¢ = I ap6s um movimento de descida a decisdo tomada ¢ a de realizar
a etapa 1 referente a constru¢do do bloco 1 (B 1), na outra situagdo em ¢ = / a decisdo tomada

¢ a realizacdo das etapas 1 e 2 referente a construgdo dos blocos 1e2 (B 1e2). Emt=20
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movimento de descida seguido por um de subida levou a uma decisao de realizar o bloco 2 (B
2) ja o movimento de subida seguido pelo de descida leva a uma decisao de espera. Estas
diferentes decisdes tomadas a cada periodo ¢ o que torna esta arvore binomial ndo

recombinante.

Tomando o ramo inferior da arvore de decisdes gerenciais, representada pela figura

4.7, pode-se exemplificar as decisdes intermediarias até ¢ = 5.

N

Vendas

N

[ FazB3 |
n

Abandona |
Abandona
sperar
.
" FazB5 Y —
—
| FazB5 |

FazB 5

”~ N
[ FazB1 |)

]
{

{ Espcrar |
N——"

FazB 5

~——

t= 0 1 2 3 4 5

Figura 4.7 — Ramo inferior da arvore de decisdes gerenciais.

Seguindo o caminho destacado na figura 4.7, o ponto de partida esta nas vendas, em ¢
= ] o volume de vendas inicial teve movimento de descida, contudo o maior VPL nessa
situacdo ¢ o que determina a realizagdo da primeira etapa (Construir o Bloco 1), comprando a
opcdo de realizar as proximas etapas do projeto. Abandonar o projeto, nesse ponto, possui
valor negativo, pois se perde o investimento inicial (R$ 120.000,00) e a opgao de espera ndo
existe devido ao prazo de entrega das unidades vendidas no langamento. Seguindo o caminho,
em ¢t = 2, observa-se outro movimento de descida no volume de vendas, porém, o VPL de
maior valor ¢ o que determina a realizacdo da segunda etapa (Construir o Bloco 2),

novamente comprando a op¢ao de realizar as proximas etapas. Em ¢ = 3 as vendas tiveram um
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movimento de subida, porém, a decisdo de maior VPL ¢ a de esperar para investir, essa
decisdo somente ¢ possivel devido ao fato da compra da opgdo de realizacdo das etapas
seguintes em ¢ = 2 e acontece, pois 0 numero de apartamentos vendidos neste periodo nao
ultrapassou o nimero de apartamentos construidos em ¢ = 2. Na data seguinte, ¢ = 4, as
vendas tiveram novo movimento de subida e a decisdo tomada ¢ de construgdo do bloco 5 (a
constru¢do do bloco 5 ¢é realizada antes dos blocos 3 e 4 pois essa configuragdo ¢ a que
apresentou maior VPL,). Reforgando o conceito, a decisdo por empreender o bloco 5 comprou
a opcdo de realizacdo das proximas etapas em ¢ = 5, onde a decisdo foi pelo abandono da

construcao dos blocos 3 e 4 sendo essa a op¢do que apresentou o maior VPL nesse periodo.

4.5.2 Consideragoes a respeito da aplicacao

A figura 4.8 resume as andlises feitas pela avaliagdo tradicional e pela avaliacdo pela

teoria das opgdes reais.

Analise Tradicional Analise pela TOR
VPLt=R$ 1.011.392,07 VPLe =R$ 1.163.527,94
Seqgiéncia de etapas Sequéncia de etapas
1° - Bloco 1 1° - Bloco 1
2° - Bloco 2 2° - Bloco 2
3° - Bloco 3 3°-Bloco 5
4° - Bloco 4 4° - Bloco 3
5° -Bloco 5 5° - Bloco 4
(Cada etapa é executada (A etapa somente serd executada
sem considerar a se esta opgdo for a de maior
flexibilidade) valor)
Valor da Flexibilidade
Flexibilidade Gerencial = R$ 152.135,87

Figura 4.8 — Comparag@o entre analise tradicional e a TOR.

Uma comparagdo entre os resultados obtidos mostrou que a analise através da teoria
das opgdes reais apresentou melhores resultados em relacdo aos da andlise tradicional,

comprovando tudo aquilo que havia sido mencionado, porém, nao se pode dizer que a TOR ¢
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uma ferramenta perfeita e isenta de falhas para andlise e gestdo de investimentos. Entretanto,
pode-se afirmar que a TOR ¢ mais uma, nova e importante, ferramenta no processo de tomada

de decisdes, capaz de capturar fatores intangiveis como a flexibilidade gerencial.

A TOR pode ser vista como uma maneira, estratégica, de se pensar no processo de
tomada de decisdo, cabendo aos administradores de empresas utilizarem desta ferramenta para

auxilio em suas tomadas de decisoes.
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5 Considerag¢des finais

Com relacdo aos objetivos desta dissertagdo pode-se dizer que foram alcangados

sendo importante ressaltar:

e Levantamento do estado da arte da analise de investimentos utilizando a Teoria das

Opcodes Reais (TOR) — Realizado no capitulo 2;

e Levantamento bibliografico com énfase aos trabalhos que focam o tema opgdes

reais aplicadas no mercado imobiliario — Realizado no capitulo 3;

e Escolha e adaptagao de um modelo de opgdes reais, para avaliagdo de projetos de

construcao no mercado imobiliario;

e Realizacdo de um estudo de caso onde foram aplicados os conceitos de opgdes
reais que contribuiram na obten¢do do valor da flexibilidade gerencial e no

desenvolvimento de procedimentos para tomada de decisdes;

e Identificacdo das opg¢des reais embutidas em projetos de investimento no mercado
imobiliario;
e Interpretagdo e compreensdo das opgdes existentes no auxilio a elaboracdo de

estratégia de desenvolvimento do empreendimento;

e Entendimento do valor das flexibilidades gerenciais embutidas num projeto,
possibilitando uma melhor elaboracdo de contratos de compromisso de compra e

venda;

e Comparacgdo dos resultados obtidos pela TOR e os obtidos pela analise tradicional

do VPL;

A verificagdo da veracidade da premissa 1 que dizia que os métodos tradicionais de
avaliacdo de investimento ndo capturam o real valor dos projetos, baseados em decisdes do
tipo, “agora ou nunca” ndo levando em consideracgao a flexibilidade gerencial, acabando por
subavaliar investimentos que possuem maiores riscos € incertezas. Ficou comprovada no
capitulo 4 com a comparagao dos resultados obtidos pelas duas analises. Porém nao se pode

generalizar a premissa 1 sendo necessarias novas aplicagdes para verificar sua amplitude.
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Tornando-se a premissa 1 verdadeira, a premissa 2, que dizia que a teoria das opgdes
reais analisa e mensura a flexibilidade gerencial dos projetos de construgdo civil, trazendo
maior precisao na avaliacao de investimentos e auxiliando no processo de tomada de decisoes,
se torna verdadeira. Quanto aos processos de tomada de decisdo a teoria das opgdes reais se
mostrou uma ferramenta aplicavel, considerando que a TOR pode ser vista como uma

maneira de se pensar, de maneira estratégica.

A utilizacdo da teoria das opgdes financeiras na analise de ativos reais (opgdes reais) €
uma ferramenta relativamente nova, com registros de sua utilizacdo datados no final da

década de 70 e se popularizando na década de 90.

Ha semelhanga relevante entre as opg¢des de investimento em ativos reais e as opgoes
de compra e venda de agdes. Em ambos os casos, a administragdo tem o direito, mas ndo a

obriga¢do, de comprar ou vender (investir) algo hoje em busca de lucro em uma data futura.

Reconhecer a flexibilidade gerencial através da andlise das opgdes reais na decisdo de

investimento de capital ¢ importante por trés fatores (BODIE e MERTON, 1999):

e Facilita a estruturagdo do projeto de investimento como uma seqii€ncia de decisdes

gerenciais ao longo do tempo;
e Esclarece o papel da incerteza na avaliagao de projetos;

e Permite adotar uma metodologia para estimar o valor das opg¢des de projetos pela
aplicacao de modelos quantitativos desenvolvidos para avaliar opgdes de compra e

venda de agoes.

A abordagem da teoria de opgdes reais na analise de projetos de investimento auxilia
os investidores a identificar o melhor momento para iniciar o investimento, esperar uma
reacdo positiva do mercado, reduzir escala de producdo, abandonar o projeto, entre outras.
Este tipo de avaliagdo apresenta grandes vantagens com relagdo a abordagem estatica (como o
VPL ou TIR), pois inclui uma visao de cendrios de mercado através das opgdes reais de

investimento (a flexibilidade gerencial).

Para o caso estudado, a avaliagdo do investimento considerando as opgdes reais
mostrou que a avaliagdio pelo VPL tradicional subavaliava o investimento em
aproximadamente 15%, valor este que, em determinados casos, poderia tornar projetos de

investimento inicialmente avaliados como inviaveis, em projetos viaveis e lucrativos.
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Além de avaliar o valor presente do projeto considerando as opgdes reais, este trabalho
também contribui em mostrar a empresa construtora, qual o melhor momento para: dar inicio
as obras, adiar etapas da construgdo e de abandonar a construcao de alguns dos blocos de
apartamentos. Estas decisdes sdo importantes a empresa, pois contribui para a maximizagao

dos lucros, que ¢ um dos objetivos da avaliagdo de investimentos.

Na pratica, observam-se muitos administradores incorporando essas opgoes de forma
intuitiva na avaliagdo de seus projetos de investimentos. E importante, todavia, a busca para
estabelecer uma cultura administrativa que vise quantificar essas op¢des com base em
métodos de avaliagdo mais objetivos, visando, também, a redugdo dos riscos, identificando as
incertezas com maior relevancia para utiliza-las a favor, buscando proporcionar um

gerenciamento de risco do empreendimento que seja mais efetivo.

Como proposta para trabalhos futuros, para tornar o modelo ainda mais completo,
acrescentar a teoria dos jogos na andlise permite um estudo do comportamento dos
competidores, acrescentando a interagao estratégica que ¢ fundamental para aproximar ainda
mais o0 modelo de um cenario real. A inclusdo da concorréncia nesta analise auxilia na tomada
das decisdes, pois num cenario onde exista concorréncia, uma espera para iniciar um
investimento pode acabar com as oportunidades de uma empresa, caso sua concorrente se

antecipe na realizacdo de um projeto semelhante.

Dentre os diversos tipos de decisdes de investimento que uma empresa pode tomar
estdo as decisOes estratégicas, que se distingue dos outros tipos porque levam em
consideracdo as possiveis reagdes dos concorrentes de mercado, assim como 0s possiveis
resultados das mesmas. Neste ponto, a teoria dos jogos nos ajuda na analise das possiveis
reacdes da concorréncia sendo essencial para que uma empresa crie a sua estratégia

competitiva (RAMOS, 2006).
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