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3 Revisao Bibliografica

3.1. Urban Land Prices under Uncertainty (Titman -1985)

O modelo de Titman, provavelmente foi um dos primeiros trabalhos na
introducdo de incertezas para determinar precos no mercado imobilidrio. Ele
emprega teoria das op¢des para estimar precos de lotes vazios em éreas urbanas, e
conclui que em presenga de incertezas, o potencial do terreno € mais valioso que
sua utilizag@o imediata para construcdo de um empreendimento imobilidrio, sendo
o investimento adiado.

O artigo observa que o fato de investidores decidirem manter terrenos
vazios por longos periodos ao invés de investir hoje, sugere que o potencial deste
terreno € mais valioso que a utilizacdo dele hoje para construir um
empreendimento imobilidrio.

Conforme j4 dito, o0 modelo apresentado neste artigo estima precos de lotes
vazios em dreas urbanas, ou seja, calcula o preco do terreno. Apesar do modelo
ser simples, ele € intuitivo, pois podemos fazer uma analogia de como muitas
empresas no mercado encontram o preco do terreno: através do método do VPL,
se faz conta “de trds para frente”, ou seja, depois de imputadas todas as premissas
e baseado em uma rentabilidade, se acha o preco do terreno. No entanto, este
modelo considera incertezas explicitamente.

Imagine que o terreno vazio pode ser visto como uma opg¢do de comprar um
tipo de empreendimento dentre as diferentes op¢des que se tem.

O modelo calcula o tamanho e o momento 6timo para construgdo. No
entanto, o tamanho 6timo depende da decisdo do momento 6timo. Encontrando o
momento 6timo, o tamanho € determinado.

Um ponto negativo que este modelo apresenta € considerar a constru¢io
instantanea. J4 que, sabe-se que qualquer construc¢do leva um determinado tempo
para ser construida.

O modelo considera o custo de construcdo, C, uma fungdo convexa e q € o

namero de unidades. Ele € um modelo discreto.
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Supondo que 0 momento maximo seja construir agora, entdo encontramos q,

maximizando a fungdo lucro:

Max [ (po) = poq — C(q) (1)
{Q}

Onde p, € o valor do pre¢o de mercado atual.

A solug@o para este problema de maximizagdo é:

dC/dQ = p, (2)

A solugio encontrada é denotada por q.

Este modelo considera apenas 2 datas, logo se o investidor decide nao
construir em t = 0, ele ird construir em t = 1 se [] ( p, ) > 0. Neste momento, como
o valor de p; € conhecido, o investidor encontra o tamanho 6timo na data 1,
maximizando uma funcio lucro semelhante a encontrada em t = 0.

O modelo considera que o valor de p na data 1, podera ser apenas p; ou py,
onde p, > p;. Ele também assume que a taxa livre de risco, Ry, existe e que o
aluguel do terreno R é uma varidvel exdgena.

Também € necessario imaginar um mercado perfeito, sem taxas, sem custos
de transacdes e sem restricdes de venda.

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

A forma de determinar este problema € primeiro determinar os pregos de
estado, sp e sj, nos dois estados da natureza em t = 1 e estes precos de estado

devem satisfazer as equacdes a seguir:

Po = snpn + sip1 + Re (8n + 1) (3)
1/(1+Rp)=sh+s (4)
sh=[po— (p1+Ro(I +R)l/(pn—p1) (5)
s1=[(pn + R)(1 +Rp) - pol/(pn—p»  (6)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312521/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0312521/CA

30

O valor do terreno na data 0 é:

V =TI1Ipwsn + [1(py)si (7)

Logo, se o valor do terreno vago na data t = 0 for maior que a funcao lucro
na mesma data, o empreendedor escolherd manter o terreno vago e postergar a
construcdo para a datat = 1.

O artigo observa, através de um exemplo numérico, que se aumenta a
incerteza sobre os precos futuros, também aumenta a incerteza em relagdo ao
tamanho 6timo do prédio e aumenta o valor do terreno vago, diminuindo assim a
atratividade de se construir em t = 0.

Pode-se também observar que se a taxa livre de risco aumenta, o terreno
vazio se torna menos valioso.

Percebe-se que a legislacio é uma ferramenta forte para desvalorizar o
terreno, ja que ela pode restringir as opg¢des de construcao, limitando o gabarito e
o ATE (Area Total Edificante) maximo permitido, conseqiientemente diminuindo
a incerteza e diminuindo o valor do terreno vago.

Este modelo pode facilmente ser estendido para uma economia com mais
periodos.

Para ilustrar, o artigo dd um exemplo com 3 periodos, o qual serd

reproduzido a seguir:
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Dados considerados:

Qo= 6
Cc/um o = 40.000
To= 300.000
Po = 90.00
Ri = 10.000
Ri = 10%
Vo= 313.636
Po = 90.000
Sth = 0,40909091
Sy = 0,5

Refazendo os ndmeros,

/\

/
\

Q= 9
cc/un 4y, = 55.556
qu= 6
cc/un ¢ = 30.000
Tp = 400.000 |
Pih = 100.000 <
/gnh = 10.000
Ri = 10%
Vip = 409.091
%u = 300.000
Py = 80.000
R = 5.000

R = 10%

Vy = 254,545
Sonn = 0,4545455
Son = 0,4545455
Son = 0,3636364
S = 0,5454545

31

q 2nh = 9

cc/un o, = 43.333
qon = 6

cc/un o = 40.000
q2h= 9

cc/un o= 50.556
qal= 6

cc/un o = 41.667
Tlohh = 600.000
Ponh = 110.000
Tlop = 300.000
Pon = 90.000
Ton = 400.000
Poin = 95.000
T = 200.000
Poy = 75.000

percebe-se pequenas diferencas em relagdo aos

resultados encontrados por Titman, como por exemplo, o Vo de 313.636, ao invés

de 317.168, encontrado por ele.
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A decisdo de construir ou ndo esta associada ao custo de oportunidade de
manter o terreno vago € as chances de construir um empreendimento mais

apropriado no futuro.

3.2.Tempo para Construir, Valor da Opc¢ao e Decisoes de
Investimentos — Modelo de Majd e Pindyck (1987)

Pode-se perceber que este artigo, diferente do artigo do Titman, considera o
tempo de construcdo. Além disto, ele considera a op¢do de postergar os proximos
investimentos. Fazendo analogia ao modelo e conseqiientemente ao programa
desenvolvido nesta tese, foi calculado o momento 6timo para realizar a proxima
etapa de construcdo. No entanto, este modelo considera valores constantes para as
diferentes etapas de construg¢do. Sabe-se que na prética, a curva de construgio
funciona como uma Curva de Gauss um pouco deslocada para a direita.

Os empreendimentos imobiliarios levam um determinado tempo para serem
construidos. Sabemos também que quando é langado um condominio de edificios
residenciais, por exemplo, ele ndo é construido ao mesmo tempo. Isto € uma
forma de diversificar o risco, afinal se o primeiro lancamento for um fracasso de
vendas, o incorporador ird esperar um pouco mais antes de passar para a proxima
etapa de construcdo. Além disto, se o langamento for um sucesso, as proximas
etapas serdo mais valorizadas gerando uma receita maior. O modelo cldssico de
desconto de fluxo de caixa, que considera as decisdes como fixa, ndo é o método
mais adequado para avaliar estes projetos.

Como ja foi falado, este modelo além de nio considerar a construgdo
instantanea, trabalha com a opc¢do de postergar a proxima etapa de investimento.
No entanto, ele considera uma série de dispéndios constantes que devem ser
realizados seqiiencialmente e ndo pode exceder uma determinada taxa. Sabemos,
no entanto, que os custos de constru¢ao nio sao constantes. Além disto, o modelo
sO gera lucros, depois que todas as etapas de investimento estiverem completas.
Sabemos, também, que o mercado imobilidrio comeca a vender, mesmo antes de
se iniciar a construg@o.

O exemplo considerado neste modelo utiliza um total de investimentos de
$5 milhdes, com uma taxa de investimento de $1 milhdo por ano, logo o tempo

minimo de construcdo é de 5 anos. Este projeto pode ser visto como uma Opg¢éo
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Composta, como se cada unidade investida comprasse a op¢do de construir a
préxima etapa.O modelo determina se deve passar para a proxima etapa dado um
investimento acumulado ja efetuado. Esta decisdo dependerd do valor do projeto
pronto, V, do quanto falta investir para completar o projeto, assim como, dos
parametros de risco e custo de oportunidade.

Considere um programa para construir uma fébrica. V € o valor de mercado
da fabrica totalmente pronta. Este valor é calculado através do valor presente do
fluxo de caixa, que possuem incertezas, para operar a fabrica. Ele varia
estocasticamente no tempo (independente de qualquer investimento), logo o seu
valor futuro é sempre desconhecido.

Foi considerado o valor de V como uma varidvel exdgena e assumido que

durante o periodo de construgdo, ele segue o processo lognormal a seguir:

dV = (u-9d)Vdt + 6Vdz (1)

onde dz é o incremento do Processo de Wiener. O ultimo termo em (1)
caracteriza o componente inesperado de mudancas em V. A caracteristica central,
como ja foi falado, é que os valores futuros de V sdo sempre incertos e possuem
distribuicdo lognormal. A quantidade de incerteza depende do quanto distante do
futuro estamos, ou seja, o quanto falta para a fabrica ficar pronta. Além disto, a
incerteza independe da quantidade do projeto que ja foi implementado.

O parametro | € o retorno esperado em operar a fibrica pronta, e mede o
quanto ela esta sendo valorizada. Ele pode ser determinado pelo CAPM, o qual
envolve um prémio de risco apropriado.

A equagdo 1 diz que a taxa esperada do ganho de capital da fabrica é menor
que W, O representa o custo de oportunidade de poder atrasar o projetoe L -0 € a
taxa de crescimento do projeto ou o ganho de capital. 8V pode ser considerado um
dividendo que se perde por ndo estar operando a fabrica.

Se 8 = 0, nunca chegaria 0 momento 6timo de iniciar a construgdo da
fabrica, ja que, o valor de V estaria crescendo sempre a L, entdo, para que investir
agora se a fabrica cresce sempre a 1? No entanto, como o projeto cresce a lL - 0 €
o desconto é [, temos um incentivo para investir. d pode ser entendido como o

custo de oportunidade por adiar o investimento.
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E importante observar que se o projeto néo fosse infinito, ndo seria possivel
utilizarmos a equacdo 1. No entanto, sabemos que muitos projetos possuem vida
finita. Para ser consistente, ¢ considerado que os fluxos de caixa dos futuros
investimentos da fabrica valem V. Sabe-se que neste caso particular, os fluxos de
caixa de uma fabrica ndo sdo uma propor¢do constante do seu valor de mercado.

Uma consideragdo importante neste modelo é que a construgdo ndo é
considerada instantidnea A fabrica leva um tempo para ser construida. Também &
assumido que as taxas de construgdo sdo constantes, ou seja, como Sse
construissemos sempre a mesma quantidade em cada etapa. Porém, isto ndo
acontece na pratica, geralmente o dispéndio alocado para construcdo depende da
etapa que a obra se encontra.

O modelo também considera que as decisdes sdo realizadas sequencialmente
e que a qualquer momento, a empresa pode suspender o investimento e depois
recomecar do ponto que foi desativado, sem custos adicionais. No entanto,
sabemos que isto na maioria das vezes ndo acontece na pratica, principalmente no
caso do mercado imobilidrio.

Um outro ponto importante é que o investimento, uma vez realizado, é
irreversivel.

Temos também I, que € a taxa de investimento por periodo e K, que € o total
de investimento que falta para completar a constru¢do. Logo, 0 < I(t) < K.
Entende-se que existe um mercado suficientemente perfeito, onde as decisdes da
empresa nio afetam as oportunidades dos investidores. F(V,K) é o valor da op¢do
de investimento da empresa. Constréi-se um portfélio livre de risco e iguala-se

sua taxa de retorno a taxa livre de risco do mercado.

3.3.Real Estate Development as an Option — Joshep Williams (1991)

O modelo apresentado neste artigo € estocdstico, e diferente do modelo de
Titman, ele estd em tempo continuo. O mercado imobilidrio € analisado utilizando
a Teoria das Opg¢des Reais. O valor das opcdes € funcdo da evolucdo das receitas e
do custo de constru¢do do empreendimento. Assim como o modelo de Titman, a
construgdo € considerada instantinea.

O modelo utiliza a Teoria das Op¢des Reais, comparando a oportunidade de

investimento no mercado imobilidrio a uma opg¢do financeira.
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Caracteristicas:

Modelo estocéstico em tempo continuo;

E determinado o momento Gtimo para a construgio e sua densidade
Otima, ou seja, a quantidade 6tima a ser construida;

O Valor da Opcédo depende parcialmente da evolucio estocdstica em
tempo continuo das receitas e do custo de construgdo da propriedade;

E considerada a opg¢io de abandono quando o custo de manter o
terreno vago excede suficientemente as receitas;

A construgdo é considerada instantaneamente.;

O terreno vago foi adquirido em t=0, e um prédio qualquer pode ser
construido em Vt=0;

A densidade de construcdo nesta propriedade, denotada por g, é sujeita
a restri¢oes legais;

Denotando por 8 a densidade méxima permitida de construg@o:

1<<q<<d (1)

O custo é q'x;, onde x; é o custo por unidade de densidade, medida
por unidade de tempo e 'y > 0, pois assim como Titman, ele considera
que densidades maiores sdo mais caras;

A entrada de receitas do empreendimento pronto é gxy;

Também € considerada uma utilizagdo sub-6tima do terreno vazio

(ex: receita de estacionamento): Bx,, onde 0< 3 <1.

Logo, sendo x; o custo de construcdo por densidade e unidade de tempo e x;

o fluxo de caixa também por densidade e unidade de tempo, ambos seguem um

movimento geométrico browniano descrito pela equacio:

dx,- = pix,-dt + Gix,-dz,- ( 2 )

Ondei=1,2

Para cada um destes portfolios, o excesso de retorno médio por unidade de

s .

desvio padrdo € igual a uma constante Ai. Desta forma, a taxa esperada de

crescimento ajustada ao risco pode ser descrita como:
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Vi = i - Aici (3)

O preco P(x;) da propriedade em desenvolvimento deve satisfazer a

equacao:

0=PVoxs + 12P" G2 x°2 + gxz - iP (4)

3.4. Aplicacao de Opcoes Reais no Mercado Imobiliario Residencial
com Enfoque na cidade do Rio de Janeiro — Tese Priscilla Yung
(2001) — PUC-Rio — Departamento de Economia

Acredito que este trabalho foi um dos trabalhos pioneiros no Brasil, que
utiliza opcdes reais para avaliar empreendimentos imobilidrios. Este trabalho
utilizou o modelo bésico de Williams (1991). No entanto, a Priscilla incluiu o
tempo de construcdo e analisou as principais conseqiiéncias de incluir este tempo
nas decisdes Otimas. Este trabalho também considera impostos diferenciados
sobre a propriedade para antes e depois da construgao.

Também ¢ feita uma andlise empirica no mercado residencial do Rio de
Janeiro levando em considera¢do as peculiaridades dos diferentes bairros que
encontramos.

O modelo considera um investidor de posse de um terreno vago e ird
determinar o0 momento 6timo para executar a construgdo, caracterizada por uma
razdo entre o fluxo de caixa das receitas e o custo de construgcdo e a densidade
6tima para a construgdo, ou seja, o nimero de unidades do empreendimento.

Também é considerada uma utilizacdo do terreno enquanto este estiver vago
(aluguel para estacionamento). O que € bastante interessante, pois entre as
diversidades de negdcios que encontramos no mercado imobilidrio, podemos
observar empreendimentos que alugam o terreno para estacionamento, enquanto a
obra néo inicia. Eu participei de uma incorporacdo de um prédio comercial na Av.
Paulista, em Sdo Paulo, onde se recebia uma receita de estacionamento antes de se
iniciar a obra.

Logo as decisdes importantes no trabalho da Priscilla sdo: Tempo 6timo

para a construg@o da propriedade e Tamanho 6timo do investimento.
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Como incertezas encontramos o custo do terreno (que varia ao longo do
tempo) e as condi¢des de mercado vigentes apds o término de construcao.
Opcoes Reais no Mercado Imobilidrio:
e Opcéo: Terreno Vazio;
e Ativo:Propriedade Construida;
e Valor Corrente do Ativo: VP do FC oriundo da venda das unidades;
¢ Preco do exercicio: Custo de Construgao;
e Maturidade: Infinita (geralmente).
Também ¢ incluido a op¢do de abandono do terreno vago.
Este trabalho teve duas grandes contribui¢des: estender o modelo de
Williams (1991) de forma a incluir um desconto no fluxo de caixa, em fungdo do
tempo gasto na construcdo e incluir impostos diferenciados, para antes e depois da

construgao.
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