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1 Introducao

Os empreendimentos imobilidrios possuem incertezas e flexibilidades
gerenciais. As incorporadoras utilizam o Método do VPL para avaliar
empreendimentos imobilidrios. No entanto, esta ferramenta ndo consegue
mensurar as incertezas e flexibilidades gerenciais existente neste mercado. O
analista tem a “opcdo” de esperar, abandonar, expandir, contrair, esperar futuros
empreendimentos. Como estas flexibilidades gerenciais sdo mensuradas?
Usualmente, véem-se na pratica muitos analistas ja incorporando essas opgdes
intuitivamente na avaliacdo de investimentos. E importante, todavia estabelecer
uma cultura empresarial de forma a quantificar essas opg¢des com base em
critérios objetivos e seguros, percebendo as incertezas mais relevantes e sabendo
utiliza-las a seu favor, forma a proporcionar um efetivo gerenciamento de risco do
empreendimento.

Diversos artigos aplicam a metodologia de opgdes reais a investimentos no
mercado imobilidrio. Titman (1985), emprega a teoria das op¢des para estimar os
precos de lotes vazios em dreas urbanas, e conclui que em presenca de incertezas,
o potencial do terreno € mais valioso que sua utiliza¢do imediata para constru¢io
de um empreendimento imobilidrio. Titman, no entanto, considera uma
construcdo instantinea, o que ndo acontece neste mercado. Ele também utiliza a
funcdo custo de construgdo convexa. Na metodologia que serd desenvolvida nesta
tese sdo consideravas curvas de construcdo bem préximas da realidade. Verificou-
se, através de experiéncias do mercado imobilidrio, que as curvas de construgéo se
comportam como uma Curva de Gauss um pouco deslocada para direita. Logo,
nesta tese serdo estimadas varias Curvas de Gauss para diferentes periodos de
construcdo. Williams (1991) determina o momento 6timo de desenvolvimento e
abandono da propriedade, bem como a densidade 6tima em presenca de incertezas
quanto aos custos/m” e pregos/m2. No entanto, ele também considera a constru¢io

instantanea.
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Nesta tese o Método do VPL serd adaptado, considerando as incertezas e
flexibilidades gerenciais inerentes aos projetos, como € o caso dos investimentos
no mercado imobilidrio. Esta adaptagdo consiste no que se convencionou chamar
de Metodologia de Opc¢des Reais. Foi desenvolvido um Programa em Excel
(VBA), para avaliar empreendimentos imobilidrios, utilizando Opg¢des Reais.

A escolha da linguagem de programacao, Excel / VBA, foi em funcdo de o
Excel ser o Programa utilizado pelas empresas imobilidrias para fazer avaliacdo de
novos projetos. Desta forma, o programa desenvolvido aqui tem utilidade pratica
para o mercado.

No Capitulo 2 serd focalizado o Mercado Imobilidrio, destacando-se seu
comportamento € como as empresas avaliam empreendimentos imobilidrios.
Serdo apresentados os riscos deste mercado e alguns dos seus agentes.

O Capitulo 3 possui uma descricdo de alguns artigos desenvolvidos
utilizando o tema aqui abordado.

No Capitulo 4 serad apresentada a Metodologia empregada neste trabalho e
desenvolvida no Programa. J4 no Capitulo 5, serd apresentado um Estudo de Caso
Ficticio para um empreendimento imobilidrio Serd analisado um langamento
imobilidrio tipico na zona oeste do Rio de Janeiro, onde o incorporador analisa a
viabilidade econdmica da primeira etapa do lancamento de um condominio de
edificios residenciais e deseja determinar o momento 6timo para langar as
préximas etapas de constru¢do assim como utilizar as informagdes de mercado
adquiridas apds o primeiro langamento para definir suas futuras estratégias.

No capitulo 6 serdo apresentadas as conclusdes e sugestdes para futuros
trabalhos.

Também serdo apresentados dois Apéndices: um mostrando como se utiliza

o programa e um outro apéndice contendo o c6digo desenvolvido em VBA.
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