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Com a finalidade unica e exclusiva de ilustrar a discussao sobre o dilema
na escolha pela abordagem a ser adotada na avaliagdo, neste capitulo séo
apresentados trés casos retirados de dissertacbes defendidas no Departamento
de Engenharia Industrial da PUC-RIO.

A analise é precedida da apresentacdo de cada caso, onde sao expostos
as motivagbes dos estudos empiricos e a modelagem. Isto se da de forma
sucinta, posto que é um recorte de um trabalho de dissertacéo, entretanto nao

ha prejuizo das informagdes que sao relevantes a analise aqui pretendida.

Ressalta-se que de modo algum esta ilustragdo tem o objetivo de invalidar
estes trabalhos de dissertacao, posto que sao trabalhos refletem as abordagens

consagradas pela literatura de opgoes reais.

6.1 Caso | - Avaliagdao de uma Floresta de Eucaliptos na Presenca de
um Mercado de Certificados para Reducées de Emissdes de
Carbono: Uma Abordagem por Opcdoes Reais

A existéncia de um mercado de certificados para reducbes de emissdes
de carbono cria uma nova variavel a ser considerada na avaliagao econémica de
empreendimentos florestais, pois a espera num empreendimento florestal passa
a ser premiada nao s6 pelo crescimento das arvores como também pelo
sequestro do gas carbdnico. Este passou a significar uma fonte adicional de
receita, influenciando as decisdes gerenciais tomadas pelo administrador

florestal.

De posse deste novo mercado, a Baran (2005) apresenta um modelo de
avaliagao de florestas de eucalipto, onde duas podem ser as fontes de receita: a
madeira quando cortada, e o sequestro de carbono, quando da espera pela
maturidade da floresta para o corte. Levando isto em conta, o trabalho estuda
como se da essa influéncia sobre o melhor momento de se efetuar o corte das

arvores.
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6.1.1 O modelo de avaliagcao de uma floresta de eucaliptos

O modelo de avaliagdo de uma floresta de eucaliptos considera
conhecida a funcdo de crescimento das arvores. O prego pelo qual pode ser
vendida a madeira varia estocasticamente, o certificado correspondendo a uma
tonelada de CO, removido tem um mercado préprio onde é negociado e seu
preco € considerado constante e exogeno. Todos os outros parametros
envolvidos sdo constantes e conhecidos. Diante do pre¢co de mercado incerto o
administrador pode tomar trés decisbes: derrubar a floresta, esperar ou
abandonar o0 negoécio. Posto isto, identificam-se algumas importantes

caracteristicas que justificam o uso da Teoria das Op¢des Reais na avaliagao:

e As decisbes sao parcialmente irreversiveis, pois uma vez
derrubada, uma floresta levara alguns anos para se regenerar e
atingir a maturidade (no caso do eucalipto pode levar 7 ou 14 anos,

dependendo do uso a ser feito da madeira).

e Ha incerteza quanto a receita do empreendimento, uma vez que o

preco da madeira é estocastico.

e O problema de exploracao florestal € um problema dinamico, pois

esta relacionado com as idades 6timas de corte ao longo do tempo.

O método de avaliagao utilizado é a programagado dinamica, escolhido
convenientemente para que o critério de maximizagao do fluxo de caixa imponha
a regra de decisdo que aponte o maior valor dentre os seguintes: o valor
alcancado pelo corte imediato das arvores e o valor esperado do valor de
aguardar mais um periodo. Essa relagdo foi expressa através da seguinte

equacao:

V(Py, Yij, Z) = Max {PiYy; + (1-A)(Z/r)Qy; + V(Py, Yoo, £); [E(V(Pre1, Yiejer,
Z)) — C +ZQyj)/(1+r)}

Onde P, é o prego da madeira no instante t; Y;; € o volume de madeira no
instante t para uma floresta com idade j; Z é o valor de mercado de um CER; Qy,;
€ a quantidade de CO, armazenada no instante { para uma floresta de idade j; C
representa os custos necessarios para a gestao da floresta durante o periodo de

espera e r é a taxa de desconto .
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O valor total da floresta caso haja corte imediato das arvores € dado pela
soma de trés termos: P.Y;, que representa a receita obtida com a venda da
madeira no instante t da floresta com idade j; o termo V(P,Y1,0,Z), qQue representa
o valor do terreno de uma floresta de idade j=0 (antes do plantio das mudas) no
instante t e o termo (1- A)(Z/r)Q;; que representa o estoque de beneficio
ecologico liquido dado que uma fragdo A do CO, sequestrado retorna a
atmosfera. Este valor total € comparado com aquele que é esperado caso se
opte por aguardar mais um periodo. Esse valor, por sua vez, € dado pela soma
do valor da floresta no instante seguinte V(Pi1Y4+1,;+1,Z) com o fluxo do beneficio
ecologico obtido durante a espera ZQq; subtraido o custo de gestdo C incorrido

durante a espera.

A condi¢do de primeira ordem para o valor 6timo da idade de corte A que
maximiza o valor do empreendimento definira a regiao de indiferenca, ou seja,
quando o beneficio obtido por manter a floresta de pé for igual ao beneficio do

seu corte. Isto é expresso pela seguinte relagao:
PaY(A) 0A + A ZQ(A) + (1- A)(Z/r) aQ(A) oA = rV(A) + rPY(A)

O lado esquerdo desta equacao corresponde ao beneficio de manter a

floresta de pé.
Onde:

o PAIY(A) 6A é o incremento da receita liquida obtida com a
madeira por unidade de tempo (fruto do crescimento das
arvores);

e A ZQ(A) corresponde a diferengca entre o fluxo de beneficio

ecoldgico fornecido pela floresta viva ( ZQ(A) ) e derrubada ( (1-
NZQ(A));

e (ZIr) 0Q(A)/ 0A corresponde ao dividendo acumulado com o
sequestro do carbono por unidade de tempo, conforme passa
mais tempo sem que haja a derrubada, mais créditos de
sequestro sdo acumulados;

e (1- A)(ZIr) 0Q(A)I0A é o dividendo liquido marginal obtido a
partir do sequestro do carbono descontada a parcela de carbono

que retornara a atmosfera.
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O lado direito da equacado corresponde ao custo de oportunidade de

manter a floresta de pé
Onde:

e rPY(A) corresponde ao rendimento alternativo auferido que seria
ganho com o valor de venda da madeira cortada (em ativo que

renda uma taxa r);

e rV(A) é o custo de oportunidade do terreno, € o rendimento que

seria auferido com o valor do terreno (em ativo que renda uma taxa

r).

Por fim, sdo escolhidos parametros com base em valores de projetos de
exploragdo de eucalipto na regido sudeste do Brasil e o valor da tonelada da
reducdo de emissdo de CO, equivalente foi aproximado do valor negociado na
Chicago Climate Exchange (CCX).

Os resultados do modelo utilizado mostraram que a duracéo da rotacao (a
idade 6tima de corte das arvores) aumenta conforme diminui o preco da madeira
e se aumenta o valor de mercado do CER (Z) ou o A. Por outro lado, o aumento
do preco da madeira correspondera a um aumento no custo de oportunidade de

se manter a floresta intacta, o que contribuira para um menor tempo de rotagao.

O trabalho conclui que a atividade florestal torna-se mais rentavel ao se
levar em conta os dividendos gerados pelo sequestro de carbono, o que
inclusive pode levar a um aumento na area cultivada de eucalipto. Somado a
isto, esta rentabilidade pode ser maior ou menor dependendo do uso posterior a
ser dado para a madeira. Os resultados também apontaram no sentido de que
um aumento no preg¢o do carbono, ou seja, um aumento no pre¢co do CER nao
conduzira necessariamente ao prolongamento da rotagdo, posto que o preco
pelo qual sera vendida a madeira também sera um fator de influencia. Os

resultados obtidos neste

6.1.2 Analise

Esta ilustracdo mostra a utilizagdo de uma metodologia que tem o
potencial de melhor refletir a realidade do projeto sob avaliagdo através da

modelagem da decisdo gerencial sobre o tempo 6timo de corte (tempo de


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712520/CB


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0712520/CB

6. Casos llustrativos 57

rotacdo) que influencia nas fontes de receita de um empreendimento florestal

que neste caso sdo: o valor da madeira e o valor dos CER’s.

O trabalho se utiliza de uma taxa livre de risco para expressar aquilo que
representaria o custo de oportunidade de um empreendimento florestal. Ao se
utilizar da taxa livre de risco implicitamente a avaliacdo considera que um
empreendimento florestal é equivalentemente livre de risco, o que notoriamente
nao é. O custo de oportunidade de um investimento produtivo deve representar
aquele ativo financeiro que melhor reflita o perfil de risco deste investimento

produtivo.

Se por um lado o trabalho buscou refletir melhor a realidade da avaliagao
de um empreendimento florestal se utilizando da avaliagao por opgdes reais que
valoriza as opg¢des gerenciais embutidas no projeto, dando melhor ajuste no
fluxo de receitas previstas (créditos de carbono e madeira), por outro lado, ao
considerar que o projeto possa ser descontado a uma taxa livre de risco o trata
como “deterministico” (ou seja: sem volatilidade em seus fluxos de caixa, por
tanto livre de risco, tal e qual a taxa de desconto escolhida), gerando uma

incongruéncia na avaliagao.

Mas, como argumentado ao longo deste trabalho, a taxa de desconto
exégena demandada pelo método da programacao dindmica é sempre de dificil
avaliacdo. Esta dificuldade se da por que nem sempre se tem pardmetros de
mercado observaveis (betas setoriais e titulos mobiliarios, por exemplo) que
tenham relagdo com o empreendimento sob avaliagao ou reflitam seu “perfil” de
risco. No caso em analise, seria necessaria a busca por parametros relacionados
a empreendimentos florestais de eucalipto e créditos de carbono, que

correspondessem as fontes de receita do projeto.

Na hipotese destes parametros ndo serem observaveis, que corresponde a
maior parte dos casos, a geréncia do projeto acaba por arbitrar uma taxa de
desconto que, por ser arbitraria, dd margem a escolhas subjetivas, podendo

estar embutida nesta escolha a averséo ao risco do gerente, por exemplo.

Em casos como este, a escolha de uma taxa desconto afetada pelas
preferéncias da geréncia pode resultar numa taxa de desconto demasiadamente

alta, o que por sua vez também podera inviabilizar projetos valiosos.
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Este estudo de caso ilustra o dilema da escolha da taxa de desconto de um
projeto, em que: se por lado é inadequado se utilizar da taxa livre de risco, pelos
motivos ja expostos, por outro ndo se observam parédmetros de mercado que
balizem esta escolha, devendo a geréncia arbitra-la, o que, por sua vez, introduz
relativa subjetividade™ na avaliacdo. O que se evidencia é que esta
subjetividade € uma componente quase sempre presente nas avaliagcdes de
investimentos produtivos, apesar dos métodos serem “quantitativos” a
subjetividade estara presente na escolha dos parametros, posto que, também

quase sempre, estes ndo sédo observaveis.

6.2 Caso Il - Avaliagdo de Investimentos em Tecnologia da
Informagao: uma Perspectiva de Opgoes Reais

O crescimento da industria tecnolégica na economia global, e o aumento
da participagao das firmas de Tl nas bolsas de valores aumentaram o interesse e
a necessidade por métodos de avaliacdo de investimentos em tecnologia de

informacao (TI).

Os projetos de Tl sdo marcantemente dindmicos, muitas vezes intangiveis
e possuem altos niveis de incerteza, principalmente de ordem técnica, o que faz
com que os métodos tradicionais de avaliacdo de investimentos ndo |hes sejam
adequados. A dindmica sequencial € uma importante caracteristica nos
investimentos em TI. Nascimento (2005) argumenta que o uso da teoria de
opgbes reais na avaliacdo deste tipo de projeto permitiria que estas
caracteristicas fossem incorporadas na avaliacdo. Com ela o projeto pode ser
estruturado como uma sequiéncia temporal de decisdes gerenciais, incorporando
o valor da incerteza na avaliagdo de projetos. Por conseguinte, a avaliagao
desses projetos através da teoria de opgdes reais € 0 que permitira captar a

flexibilidade gerencial existente nos mesmos.

Sua dissertacdo tem como objetivo aplicar a teoria de opgdes reais a
investimentos em tecnologia da informacdo em dois tipos de casos de

investimento considerados comuns neste setor. Sdo eles:

e Projetos de pesquisa e desenvolvimento;

e Projetos de aquisi¢ao e desenvolvimento de ativos de TI.

14 . .. . . . . 7 7 . . . 7
Subjetividade, no seu sentido mais fiel, corresponde a aquilo que é préprio ao sujeito, que é
individual, que varia de pessoa para pessoa, por tanto, que varia de gerente para gerente.
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Para isso, foram adotados dois modelos ja existentes na literatura de opgdes
reais: Schwartz e Zozaya (2000) e Schwartz (2002)". A partir dai foram
realizados dois estudos de caso e aplicado o método de simulagdo de Monte

Carlo para desenvolver solugbes numéricas para 0s mesmos.

A analise aqui pretendida se dara sobre apenas um dos estudos de caso,
que sera o de desenvolvimento de uma nova tecnologia por uma empresa de TI.
Este projeto é tratado como um projeto de pesquisa e desenvolvimento e foi

modelado de acordo com o modelo de Schwartz (2002).

6.2.1 O Modelo de Avaliagao para o Desenvolvimento de uma Nova
Tecnologia

O modelo de Schwartz (2002) parte da hipotese de que o projeto sob
avaliagdo é um projeto de P&D protegido por uma patente. Esta patente
influenciara no valor do projeto na medida em que lhe da exclusividade, por
determinado periodo de tempo, sobre uma nova tecnologia em desenvolvimento.
O modelo admite duas variaveis de estado: o custo esperado para o término do
projeto e os fluxos de caixa apds o término do projeto. Além disto, tem-se que a
duracao do investimento e a duracao dos fluxos de caixa sao interpretadas como

variaveis aleatorias.

Considera-se que o investimento em P&D leva tempo para ser concluido,
havendo uma taxa de investimento I(t) que deve ser maximizada pela firma,

onde:
0<I(t)<Im

Im representa a taxa maxima permitida pelo modelo, onde ndo se admite
suspensao temporaria, ou seja, neste modelo ndo ha opcao de interrupgéo,
apenas as opgodes de investir ou abandonar a cada periodo. A patente assegura
o projeto de P&D até o tempo T, ou seja, seu vencimento se dara no instante T.
O investimento necessario para concluir o projeto é incerto, sendo denotado pela

variavel aleatdria K que segue o processo estocastico a seguir:

dK = - Idt + B(IK)"dz

> Embora o foco do artigo de Schwartz originalmente seja direcionado a industria farmacéutica,
também cita que o modelo desenvolvido pode ser aplicado a outras industrias também voltadas
para a pesquisa, o que inclui a industria de TI, apud Nascimento (2005).
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O primeiro termo a direita indica que o custo esperado para o término do
projeto diminuira com o investimento. Isto ocorrera até que o investimento
restante seja nulo e entdo o projeto possa ser entregue. O ultimo termo a direita
desta equacao representa a incerteza técnica dos custos de investimento no
projeto de P&D e dz representa um processo de Wiener sem correlagdo com o
mercado. Esta incerteza esta relacionada as dificuldades fisicas, como o tempo
e os esforgos necessarios para completar o projeto. Por esta razdo a incerteza

técnica somente podera ser resolvida investindo-se no projeto.

Na medida em que o projeto se conclua, a firma serd recompensada pelo
investimento realizado e recebera os beneficios do projeto na forma de fluxos de
caixa. A taxa de fluxo de caixa por unidade de tempo é representada por C e

descrita pelo Movimento Geométrico Browniano a seguir:
dC = aCdt + ®dCdx

Este processo descrito acima nao esta ajustado ao risco, este ajuste é feito

por meio do prémio de risco da seguinte forma:
dC = (a - uc)Cdt + dCdx

Ou
dC = o*Cdt + ®Cdx

Onde p; € o prémio de risco associado ao processo e a* é o retorno

ajustado ao risco.

Durante a sua vida a firma tem a opg¢ao de abandonar o projeto caso o
investimento requerido no periodo seja maior que o valor presente dos fluxos de
caixa previstos. O modelo ainda considera a possibilidade de um evento
catastréfico ocorrer, 0 que caracterizaria o fim do projeto. Neste caso, o projeto

perderia todo o seu valor, o que induziria a um abandono forcado. Para isso, foi
incorporada ao modelo uma distribuicdo de Poisson, onde A representa a taxa

de chegada de um evento catastréfico por unidade de tempo.

Com o fim do investimento em P&D, a firma detentora do projeto comegara
a receber dividendos deste projeto e a partir deste instante o valor do projeto
dependera somente dos fluxos de caixa por ele gerados. Assim, o valor do

projeto no instante t < T sera dado por V(C,t). O horizonte de planejamento da
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modelagem nao ultrapassa o tempo de vigéncia da patente (T anos). A partir dai

o valor residual do projeto sera um multiplo M dos fluxos de caixa no instante T.

O valor do projeto sera calculado pelo método de ativos contingentes. A

equacao diferencial do projeto é:
Y%D?C?Vge + a*CV, + Vi =1V + C =0
Sujeita a condicdo de contorno terminal:
V(C,T) =M=C

A solugdo para a equacgao diferencial parcial (EDP) da expresséo acima

pode ser expressa por:
V(C,t) = C/(r- a®)[1 - e q*)(T-t)] + MC e -0

O primeiro termo da equacdo representa o valor do projeto antes do

vencimento da patente e o termo seguinte representa o valor residual do projeto.

Nascimento (2005) também calcula, em seguida, aquilo que ele denomina
“valor da oportunidade do investimento”, que estara relacionado com a decisao a

cada instante de tempo de continuar ou abandonar o projeto.
6.2.2 A Aplicagao do Modelo

O modelo de investimento em Tl ora descrito foi ilustrado por Nascimento
com um exemplo numérico que retrata um projeto de pesquisa e
desenvolvimento para uma nova tecnologia a ser realizado por uma empresa de
TI.

O caso narrado descreve um cenario de emergéncia de uma nova
tecnologia, a televisdo digital, que € um sistema de transmissdo de dados que
permite, entre outras coisas, 0 acesso a informagao e servigos disponiveis na
internet. E tendo isto em vista, o governo federal, por meio de decreto, institui o
Sistema Brasileiro de Televisao Digital (SBTVD) que cumpriria com o objetivo de
adequar este novo sistema a realidade brasileira. Com isto, o Fundo de
Desenvolvimento Tecnoldgico das Telecomunica¢des (Funttel) disponibilizaria
recursos para projetos de pesquisa nesta area. Os recursos seriam destinados a

empresas e instituicdes publicas ou privadas que estivessem dispostas a investir
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em projetos de pesquisa e desenvolvimento para desenvolver e analisar
solugdes tecnoldgicas para o sistema de TV digital no Brasil.

Mas, para além dos aspectos técnicos e regulamentares, seria preciso
avaliar economicamente a decisdo de se investir nos referidos projetos de
pesquisa. Assim, o exemplo supde o caso de uma empresa de Tl disposta a
desenvolver uma nova tecnologia para o sistema de TV digital, que de olho no
mercado de armazenamento de dados, pretendera desenvolver uma tecnologia

de compactacgéo dos dados transmitidos no sistema de TV digital.

A dissertagéo se utiliza do modelo de Schwartz (2002) para a modelagem
deste caso e atribui parametros. Em relacdo aos parametros utilizados na
modelagem, vale dizer que a taxa de desconto livre de risco foi utilizada para o

calculo do valor presente do projeto (com e sem opc¢ao de abandono).

Os resultados obtidos pelo autor com a simulagdo pareceram vir de
encontro com aquilo que se esperava. Entre as conclusdes cita-se o fato de o
projeto se mostrar mais valioso na presenca da opg¢ao de abandono, além disto
observou-se que com o passar do tempo a probabilidade de exercer a opgao de
abandono diminui onde, na simulagcido, mais da metade dos abandonos ocorriam
durante o primeiro ano do projeto, sugerindo que o primeiro ano seja o mais
critico para o projeto. Outro resultado interessante foi que o valor da opgao

aumentava com o aumento da volatilidade dos fluxos de caixa.

6.2.3 Analise

A dissertacdo argumenta que o problema de avaliagdo de investimento em
Tl, pela importdncia da sequencialidade do projeto, pode ser visto como um
conjunto de opgdes com exercicio americano e que, portanto, o investimento

poderia ser modelado de forma equivalente a uma opg¢ao financeira americana.

Como apresentado, o modelo para avaliagcdo do investimento em TI é
resolvido através do método de ativos contingentes tal e qual uma opgéo
americana. Para realizar a analise aqui pretendida é necessario que se retome

aquelas hipéteses que sustentam o método dos ativos contingentes.

O método dos ativos contingentes é construido com base no argumento de
nao arbitragem, onde se monta um portfélio replicante do derivativo composto
pelo ativo subjacente e o derivativo que é construido de modo conveniente a

este ser livre de risco (quando este portfélio € constantemente ajustado pelo
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delta hedge). Esta hipétese que garante a validade deste “artificio” admite que,
no limite, o mercado financeiro ndo permite oportunidades de arbitragem, pois
todas as oportunidades que dai poderia emanar rapidamente se esgotariam. E é
isto que garante esta relagdo “justa” entre o derivativo, seu ativo subjacente e o
ativo livre de risco. O rendimento da carteira devera ser igual ao do ativo livre de

risco, caso contrario este mercado permitiria oportunidades de arbitragem.

Mas o fato é que no caso em questao, o ativo base corresponde aos fluxos
de caixa do projeto e a opgéo corresponde ao valor do projeto em si, em que
nada assegura a correta construcdo de portfélios livre de risco ( e seu
rebalanceamento) para que se possa se utilizar do artificio da taxa livre de risco.
Trata-se de um ambiente distinto do mercado financeiro e que nao replica suas
caracteristicas (equilibrio, por exemplo, € uma delas). Mesmo o desconto do
ajuste ao risco utilizado na modelagem (pelo desconto do prémio de risco) nao é

capaz sanar esta questao.

Na verdade este desconto pelo prémio de risco, neste caso, corresponde
apenas a um artificio matematico, mas nao corrige o problema conceitual da
escolha desta abordagem que esta relacionado ao fato de nao poder, de forma
alguma, se assegurar completude dos mercados, auséncia de arbitragem ou

liquidez.

Investimentos em projetos de P&D no segmento de Tl tém boa parte de
seu custo composto por gasto com capital humano (o custo das horas
trabalhadas de seus técnicos e analistas), os projetos sdo extremamente
especificos e os técnicos alocados nos projetos direcionam seus esforgcos a
produtos especificos que compdem o projeto como um todo. O ativo que se
desenvolve em projetos deste tipo, na maior parte dos casos, esta diretamente
relacionado com os clientes, sem possibilidade de se considerar que para estes
projetos ha um mercado amplo, que faca sentido vendé-los como uma
commoditie ou particionadamente. A natureza especifica deste tipo de projeto
evidencia a falta de mercado para projeto sob avaliagdo, o que invalida as

hipoteses necessarias a utilizacdo do método dos ativos contingentes.

Inclusive, segundo citado por Nascimento (2005), fazendo mencdo a
Damodaran (2001), a maioria dos critérios de avaliagdo de empresas depende

de pelo menos uma das seguintes fontes de informagéo:

1. Declaragdes financeiras atuais da empresa;
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2. Historicos da firma;
3. Dados dos competidores.

No entanto, para o caso das firmas de tecnologia, todas as trés fontes de
informacdo séo restritas. Outra questdo importante advinda da abordagem de
Damodaran sobre o valor de uma empresa é que ela pode ser enxergada como
uma composicdo de ativos correntes (dizem respeito a investimentos ja
realizados) e ativos de crescimento (oportunidades futuras de investimento),
além dos passivos (divida e capital préprio). E é justamente a parcela de ativos
de crescimento que gera boa parte do valor das empresas de TIl. Estes
elementos corroboram o argumento da particularidade dos investimentos desta
natureza e a dificuldade de enquadra-los em avaliagbes que se utilizem do
método de ativos contingentes, posto que néo se trata de um mercado amplo

que seja capaz de atender as hipoteses requeridas por este método.

6.3 Caso lll - Viabilidade Econdmica em Investimentos no Mercado
Imobiliario: Gerenciamento de Risco e Opgoes Reais

O mercado imobiliario é sabidamente uma rica fonte para diversas
aplicagdes dentro da literatura de opgdes reais: Titman (1985), Williams (1991)
sdo exemplos. Isto se da, naturalmente, em funcido das caracteristicas proprias
deste mercado como: irreversibilidade dos investimentos, baixa liquidez, diversas
fontes de incerteza (técnicas, econbOmicas e regulatérias), bem como a
diversidade de opgdes que um empreendimento imobilidrio pode conter como:

expansao, abandono, espera, adiamento, aprendizado.

Barbosa (2005) demonstra que o carater sequencial dos empreendimentos
imobiliarios pode gerar muitas opgdes a incorporadora. Explica que os

empreendimentos, de um modo geral, possuem quatro etapas marcantes:
e A aquisicao do terreno;
¢ O lancamento do empreendimento;
e Oiniciodaobrae

e O término da obra / habite-se.
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Entre cada uma destas etapas existe um intervalo/duragao caracteristico,
por exemplo: o habite-se ocorre apés um més do término da obra, o intervalo
entre a aquisicdo do terreno e o langamento gira em torno de oito meses. Mas a
incorporadora pode arbitrar alguns destes intervalos, como por exemplo, se
entender ser conveniente (e estratégico) alongar o intervalo entre a aquisi¢gdo do
terreno e o langamento com o objetivo de poder vender algumas unidades e se

capitalizar para a proxima etapa para poder diminuir a exposi¢cao de caixa.

Outra pratica que evidencia neste mercado o valor de uma opg¢ao de
espera, por exemplo, € o caso do langcamento de um condominio residencial,
sendo comum que ele seja langado sequencialmente, pois a cada etapa novas
informacdes se revelam, posto que o primeiro lancamento fornece importantes
informacdes para os futuros langamentos ou/e desenvolvimento do mercado em
potencial da regido. Caso este primeiro langamento seja bem recebido pelo
mercado, as préximas unidades serdo mais valorizadas, ou seja, o incorporador
pode “sentir” o tamanho do excedente do consumidor para aquele mercado e
definir melhor o mercado potencial da regido. Caso nao tenha havido boa
receptividade para o primeiro langamento o incorporador podera exercer a opgao
de espera antes de passar para a proxima etapa de construgdo e rever suas

expectativas.

Barbosa (2005) cita que em fungéo da visivel importancia das opgdes nos
empreendimentos imobiliarios, 0s analistas de mercado
empiricamente/intuitivamente ja buscam incorpora-las na avaliagdo. Sua
proposta de dissertagao, portanto, € desenvolver um modelo com base na teoria
de opgdes reais (em codigo VBA) que possa ter a utilidade de avaliar com um

nivel mais alto de acuidade os projetos neste setor.

6.3.1 O Modelo de Avaliagao de Investimento no Mercado
Imobiliario
O modelo considera uma incorporadora que ja langou a primeira etapa de
um condominio de edificios residenciais e deseja determinar o momento 6timo
para langar as préximas etapas de construgdo. A incorporadora nao possui o
terreno destinado a construcdo das préximas etapas, mas paga mensalmente
uma taxa correspondente a um “direito de exclusividade” para dar o direito de

compra deste terreno a qualquer momento.
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O diagrama a seguir ilustra a dindmica do empreendimento, suas etapas e

0 modo como as opgoes estdo dispostas dentro do cronograma do investimento.

Figura 7 - Etapas do Empreendimento

— Incarpora Etapas
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|
|
|
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', AEED PR segures
Do e / : .
| 1 Adismento _.
| | A

| __.‘_h'l-} reado Desfavorivel Upgho de

Abancono

— Incarpora =
Infromiegao .
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Fonte: Barbosa (2005).

O modelo considera que a velocidade em que sao vendidas as unidades
do empreendimento € a grande fonte de incerteza da avaliagdo e n&o os pregcos
praticados, posto que os precos sdo determinados antecipadamente. O modelo
supde uma taxa de velocidade de vendas em cada etapa do investimento. A
velocidade de vendas entre o langcamento e o término da obra e nas chaves sao
modeladas segundo distribuicbes de probabilidade triangulares. A distribuicdo

relativa de vendas no langamento apresenta os parametros [0, Média, 100]%.

A distribuicdo de vendas entre o langcamento e o término da obra
apresenta como valor maximo o valor residual de 100% subtraido daquele
sorteado no langamento e a média € a metade do valor maximo, ou seja, [0, (100
— velocidade langcamento)/2, (100 - velocidade langamento)]%.
Respectivamente, a velocidade de vendas no término de construgéo apresenta
como valor maximo, o valor residual entre 100% e aqueles subtraidos das
vendas anteriores e a média é a metade do valor maximo, ou seja, [0, (100 —

velocidade 1 — velocidade 2)/2, (100 — velocidade 1 — velocidade 2)]%

O segundo langamento tera as mesmas velocidades de vendas sorteadas

no primeiro langamento. Se o primeiro langamento tiver sucesso o valor do metro
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quadrado da etapa posterior e o custo de construcdo aumentam. Caso o primeiro
langamento seja um fracasso a incorporadora podera exercer uma opgao de
espera (ou adiamento) americana até que as condigdes de mercado se mostrem

novamente favoraveis, tendo o prazo de expiracao de 5 anos.

O ativo objeto da opcéo € o volume geral de vendas do empreendimento
(VGV) que corresponde a receita do empreendimento liquido das despesas
(permuta do terreno, corretagem, publicidade, PIS/COFINS e corretagem). Seu
valor inicial equivale ao valor dado pelo primeiro langamento, sendo funcdo do

preco/m? dos iméveis da regiao.

Se o empreendimento for um sucesso o VPL total do investimento sera a
soma do VPL da etapa 1 com o VPL da etapa 2. E se o investimento for um
fracasso o processo de evolugao da série de precos/m? P de vendas dos imdéveis
sera um Movimento Geométrico Browniano escrito na medida de Martingal

Equivalente expresso pela equacgao:
dP/P = (r - 8)dt + odz
Onde:
e dz é o incremento de Wiener;
e ré ataxa livre de risco;

e 0 é o custo de carregamento da opgéao (dividendos perdidos) e

e o avolatilidade.

A opgao americana de adiamento é calculada através do método de ativos

contingentes pela formula de Black- Scholes definida por:

C(So, t) = Sp ™" IN(dy) — X e ~IN(dy)

ln(SY0)+(r— 5+ cr;)(T—t)
ovT —t

d1=

ln(s—)?)+<r— 6— 072)(T—t)
oVT —t

d2:
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Onde:

e X é o preco de exercicio, que neste caso € o valor presente do custo de

construcdo do 2° langamento.

e T é o tempo maximo do exercicio, ou seja, o tempo maximo

economicamente viavel para se ter a exclusividade do terreno.

e d é a taxa do dividendo, ou seja, o quanto o investidor receberia caso ja
estivesse realizado o empreendimento. Considerou-se um valor
percentual sobre o VGV, algo semelhante a um aluguel, como se o

investidor pudesse alugar as unidades construidas.

e S é o valor presente do VGV liquido das despesas (a permuta do terreno,

por exemplo)

A aproximacao analitica de Barone-Adesi foi utilizada para o célculo da
opgao americana. Para tanto, calcula-se preliminarmente a curva de gatilho que
determinara o S* critico para o qual a op¢ao de compra (neste caso corresponde
a uma opcao de adiamento) devera ser exercida (seu exercicio corresponde ao

langamento da proxima etapa), tal como expresso abaixo:

S*-K=¢(S* 1) +[1—e *T"Y N(d:(S*))IS*/r2
E as condigbes de contorno desta opgdo americana é definida por:
S Y2
C(So,t) = {C(So’t) + A, (?) seS <S*
S—X seS = S*

Onde:

S*
h= ()0 T ON s

[—(8—1)+ (B—l)u%]
Y2 = 2
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a=2r/ ¢*
B =2(r - 8)/0?
h(T-t)=1-¢e" "

O valor do empreendimento é calculado considerando sua ocorréncia de
forma sequencial, de acordo com o esquema da figura e € chamado de VPL

expandido. Esta avaliagdo é realizada pelo seguinte algoritmo:
e Sorteio da velocidade de vendas para primeiro langamento

e Se o primeiro lancamento obtiver sucesso.

o Calcula VPL do primeiro langamento.

o Revisdo de expectativas para segundo lancamento (preco

do imoével aumenta em 10%)
o Implementa o segundo langamento

e -Se o primeiro lancamento ndo obtiver sucesso.

o Adia o segundo langamento por um prazo maximo de até 5

anos.
o Calcula valor da opcao de adiamento para esse periodo

= Estabelece valor critico do VGV para segundo o

langamento.

= Se o0s precos de mercado impliguem em valor

presente do VGV liquido de despesas e permuta

maior que o valor critico

v" Implementa o 2° langamento

v' Calcula VPL do 2° langamento (valor
presente de (VGV - custos totais de

construgcéo) descontados a taxa livre de risco

= Se o mercado permanece desfavoravel
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v" Abandona o projeto
v" O VPL do segundo langamento sera nulo

O valor final do empreendimento considerando as opg¢bdes embutidas que
existem quando o investimento se da sequencialmente serd a soma do VPL do
1° langamento com o VPL do 2° langamento. Este sera o VPL expandido do
empreendimento e o VPL tradicional Barbosa (2005) considerou como sendo o
valor do empreendimento quando se considera que os langcamentos ocorrem
simultaneamente, onde a diferenga entre os dois VPL’s correspondera ao valor
da opgdo americana. Conclui também que de posse do valor justo da opcéo, a
incorporadora também sabera o valor justo pago pelo direito de exclusividade do

terreno.

Ao final, Barbosa (2005) apresenta um estudo de caso atribuindo valores
aos parametros do modelo apresentado para um langamento imobiliario tipico na
zona oeste do Rio de Janeiro que consiste na avaliagdo de viabilidade
econbmica do lancamento da primeira etapa de um condominio de edificios
residenciais e a determinagcdo do momento 6timo para o langamento da proxima
etapa do projeto. A avaliagdo do empreendimento € incrementada ainda pelo
calculo do Valor em Risco (VAR) da estratégia de avaliacdo das fases do
empreendimento simultaneamente e sequencialmente, apresentado um
resultado ja esperado que € um VAR maior para a estratégia simultdnea. Outro
resultado encontrado no estudo de caso foi o valor positivo da opcéo, para os

parametros utilizados, o que também ja era um resultado esperado.
6.3.2 Anadlise

O valor do empreendimento como um todo nesta modelagem depende,
dentre outras variaveis, do valor da op¢ao de adiamento da segunda etapa, pois,
como mostrado, esta opcéo possibilitara a espera por uma possivel valorizagao
no valor dos imoveis da localidade do investimento para a construgdo da
segunda etapa. O valor desta opgao de compra (neste modelo corresponde a
opgéo de adiamento) é calculado através da aplicagédo da equagéo de Black-

Scholes.

Como anteriormente argumentado, o modelo de Black-Scholes faz parte

da classe de modelos construidos em cima de argumentos de n&o arbitragem,
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uma hipétese que é razoavel para mercados financeiros, mas que nao vale para

o mercado sob analise, o mercado imobiliario.

Ressalta-se que na constru¢do do modelo de Black-Scholes monta-se a

seguinte carteira:

— a_St S,

Sendo de razoavel percepcao que esta carteira ndo fara muito sentido se
for atentado que para o caso em questdo o ativo base corresponde a receita
liguida do empreendimento ainda nao lancado. Pois, para que a equagao de
Black-Scholes fornega o valor justo da opc¢ao, este portfolio devera ser possivel,
isto €&, devera haver “transacionabilidade” para estes ativos. Esta
“transacionabilidade” é que garantira uma relacao justa entre o ativo base e o

derivativo.

Para casos como este é conveniente trazer a discussdo a ponderagao de
Luehrman (1998, p.14) que afirma que: quando os pressupostos de Black-
Scholes sao violados, simplificados, como este em que se supbe
(implicitamente) que os investidores (neste caso a incorporadora) podem
continuamente ajustar suas carteiras de investimentos, a avaliagdo por Black-
Scholes rende “insights qualitativos” apenas, mas os numeros, ou seja a

acuidade da avaliacao, torna-se menos confiavel.

Tendo em vista que a partir da avaliagdo desta opcédo todo o resto da
avaliagdo do projeto se deriva, ha de se prever que também a acuidade da
avaliacao final estara comprometida. A falta de acuidade nao é necessariamente
um fator que desqualifica um modelo de avaliagdo, pois todos os modelos
possuem limitagdes, afinal sdo modelos. Importante é ressaltar que isto deve ser

considerado no processo de tomada de deciséo.
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