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Introducao

1.1.
Avaliacao de projetos

A decisao de investir em um projeto na grande maioria das vezes ndo € um
ato simples. A escolha de uma alternativa muitas vezes pode significar a elimi-
nagado ou adiamento de outras. Diversas variaveis estdo envolvidas neste pro-
cesso e pequenos detalhes podem alterar a trajetéria de um empreendimento. A
decisao de se investir em um projeto pode colocar em jogo o futuro do investidor.

Desta forma, fica evidente a importancia de se tomar a decisdo correta
quando se trata da escolha de projetos para se investir. Assim, analisar minucio-
samente todas as nuances inerentes ao empreendimento e buscar incessante-
mente informagdes que possam minimizar o risco de errar sdo fatores chaves
neste processo.

Neste contexto, o0 método de avaliagao do projeto assume papel de grande
relevancia, pois quanto mais preciso e robusto ele for maior capacidade vai ter
de gerar informagdes confiaveis para o publico interessado.

Diversos sao os métodos existentes para avaliagcao de ativos ou do retorno
esperado de um projeto. O mais utilizado e difundido é o método do Fluxo de
Caixa Descontado (FCD), que trabalha com projecdes de fluxos de caixa a se-
rem gerados pelo projeto ao longo de sua vida util trazidas a valor presente sen-
do descontadas pelo custo de capital do projeto ou do investidor. Se o Valor Pre-
sente Liquido (VPL) for positivo, o projeto € rentavel e agrega valor para o inves-
tidor, caso contrario nao agrega valor para o investidor e ndo deve ser levado a
diante.

No entanto, o método do FCD, apresenta algumas limitagdes que em de-
terminadas circunstancias pode levar a alteragdes significativas no valor final de
um projeto ou ativo qualquer. Estas limitagdes advém do fato deste método nao
considerar a existéncia de flexibilidades gerenciais capazes de modificar o rumo
do projeto ao longo do tempo.
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Inspirada no modelo de avaliagao de opcdes financeiras de Black, Scholes
e Merton (1973), foi desenvolvida a Teoria das Opcdes Reais com o objetivo de
preencher as lacunas deixadas pelo método do Fluxo de Caixa Descontado, esta
metodologia é capaz de tratar o problema do investimento sob condigbes de in-

certeza e também mensurar o valor da flexibilidade gerencial.

z)lzc;bjetivo deste estudo

O foco deste trabalho € estudar uma nova forma de avaliagdo de Shopping
Centers utilizando-se a metodologia de Opgdes Reais que é capaz de considerar
as incertezas e as flexibilidades do negdcio.

Neste estudo foi considerada a incerteza nas fontes de receita do projeto
e, também, flexibilidades no que se relaciona aos rumos do negocio em momen-
tos futuros. Serdo avaliadas em conjunto com o projeto as opgdes de: expansao
da area de vendas, abandono do negdcio e utilizagdo de parte do terreno do
shopping para construgao de empreendimento imobiliario residencial.

Estas opcdes sdo independentes e podem ser exercidas em momentos
distintos. Serao avaliadas através do método de opgdes reais em tempo discreto,
modeladas em arvore binomial, de acordo com o modelo proposto por Copeland
e Antikarov (2002).

,16: ::;alevéncia do estudo

Neste trabalho apresentamos uma aplicacao pratica da Teoria de Opcoes
Reais no segmento de Shopping Centers, com o intuito de agregar valor tanto
para o meio académico quanto para 0 meio empresarial.

Nas pesquisas realizadas ndo encontramos nenhum trabalho académico
voltado ao estudo da Teoria de Opgdes Reais aplicada na avaliagdo de Shop-
ping Centers.

A quantidade de shopping centers no Brasil cresce substancialmente des-
de a construgdo do primeiro empreendimento e o modelo proposto pode contri-
buir com uma nova forma de avaliar a viabilidade e o valor deste tipo de projeto.

A idéia foi desenvolver uma ferramenta flexivel e capaz de servir de base
para projetos com realidades diversas. O modelo permite, inclusive, avaliar pro-
jetos de shoppings que sejam planejados com expansdes por etapas, o0 que re-
duziria investimentos iniciais e também incertezas inerentes ao projeto e pode

ser muito interessante para os investidores que atuam neste mercado.
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1.4.
Estrutura da dissertacao

O capitulo 1 traz a introducao do estudo, seu objetivo, e sua relevancia.

O capitulo 2 apresenta a revisédo da literatura, que aborda alguns dos
principais modelos de aplicagdo da Teoria de Opcdes Reais na avaliagdo imobi-
liaria.

No terceiro capitulo sdo apresentados os fundamentos teéricos que
embasam o modelo de avaliacao de Shopping Center, que propusemos neste
trabalho e o capitulo 4 apresenta o modelo desenvolvido, detalha a metodologia
de calculo, explica cada opgao inserida no projeto e traz os resultados obtidos
com o trabalho.

No quinto capitulo as conclusdes, as limitacdes do modelo e também
recomendacdes para pesquisas futuras, e por fim, no capitulo 6 estdo as refe-
rencias bibliograficas utilizadas no desenvolvimento deste trabalho.
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