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EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS COM PERMUTA: AVALIACAO PELA
ABORDAGEM DA TEORIA DAS OPCOES REAIS (TOR)

RESUMO

A tradicional abordagem do fluxo de caixa descontado (FCD) ndo é apropriada para capturar o
valor de eventual flexibilidade de um empreendimento, tendendo a subavalia-lo. A abordagem pela
teoria das opcdes reais (TOR) supre essa deficiéncia. Este artigo avalia um empreendimento
imobiliario com permuta com flexibilidade de adiamento e constata que o valor obtido através da
abordagem da TOR foi 22,6% superior ao obtido pela tradicional abordagem do FCD. Portanto,
recomenda-se que a teoria das opc¢Oes reais seja incorporada as analises de projetos e empresas do
setor imobiliario.

Palavras-chave: Avaliacdo de Projetos; Opgdes Reais; Fluxo de Caixa Descontado; Flexibilidade;
Empreendimentos Imobiliarios.

REAL ESTATE DEVELOPMENT WITH SWAP: THE REAL OPTION ANALYSIS (ROA)
APPROACH VALUATION

ABSTRACT

The traditional discounted cash flow (DCF) approach is not capable of capturing the occasional
value of the flexibility of a project, tending to undervalue it. The real option analysis (ROA) is a
tool which fulfills this deficiency. This paper values a real estate project with a swap agreement
with the option to delay its launching, and concludes that the value of the project calculated through
ROA is 22,6% higher than the one obtained through the traditional DCF approach. Therefore, it is
recommended that ROA be incorporated to the analysis of projects and companies in the real estate
sector.

Keywords: Project Analysis; Real Options; Discounted Cash Flow; Flexibility; Real Estate
Projects.
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1 INTRODUCAO

Em geral, os analistas do setor imobiliario avaliam a viabilidade de projetos de investimento
e até as empresas utilizando as técnicas tradicionais do fluxo de caixa descontado (FCD). A
abordagem mais adequada para avaliar os empreendimentos providos de flexibilidade em um
ambiente de elevada volatilidade de precos — como o imobiliario, é a da teoria de opg¢des reais
(TOR). Essa abordagem é capaz, no mercado imobiliério, de fornecer avaliacBes de viabilidade de
projetos mais precisas e consequentemente de estimular a adogdo da pratica da permuta de terrenos
por possuirem elementos de flexibilidade.

A demanda do setor imobiliario apresentou, de 2004 a 2012, grande crescimento,
principalmente devido a: (i) reaquecimento econémico, com aumento da renda do consumidor e
melhoria no seu grau de otimismo; (ii) aumento das facilidades de obtencédo de crédito por parte do
comprador, com queda na taxa de juros, introducdo do mecanismo de alienacdo fiduciaria e
aumento no prazo dos financiamentos aos compradores; (iii) criacdo ou ativacdo de mecanismos de
financiamento das empresas como IPO — oferta publica inicial de acdes, ofertas publicas
subseqlientes de acbes, CRI — certificado de recebiveis imobiliarios, CCI — certificado de crédito
imobiliario, LCI — letra de crédito imobiliario e FIl — fundo de investimento imobiliario, que
permitiram aumentar a captacdo pelo setor.

Esta onda de crescimento propiciou, desde setembro de 2005, aproximadamente meia
centena de ofertas publicas de acBes de empresas do setor imobiliario (algumas das quais foram
mais de uma vez ao mercado), capitalizando as empresas para suporta-las a darem seqiiéncia aos
investimentos necessarios.

A crescente pressdo sobre as incorporadoras para lancarem cada vez mais produtos obrigou-
as a buscar vantagem que pudesse torna-las mais competitivas na aquisicdo de terrenos. Na ansia de
comprar mais terrenos, algumas empresas passaram a adquirir uma maior parcela deles com
pagamento em caixa, deixando de lado, inicialmente, a pratica de compra-los através de permuta
fisica ou financeira.

A permuta fisica é caracterizada pela troca do terreno, ou outro recurso, por unidades
prontas, geralmente no mesmo empreendimento a ser construido. A permuta financeira é o
pagamento, ao dono do terreno, de uma porcentagem fixa da receita auferida pela incorporadora no
empreendimento, podendo haver um piso e um teto para este pagamento, dependendo da

negociacdo. Essas sdo as duas modalidades de permuta mais usuais no mercado imobiliario.
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H4, entretanto, outra modalidade de permuta, em que o dono do terreno se torna sécio,
aportando o seu terreno em troca de uma participacdo no empreendimento. Todas as formas de
permuta tém, por embutirem uma flexibilidade, um potencial de valor adicional. Este artigo tem por
finalidade mostrar o valor adicional desta ultima modalidade, por meio de um estudo de caso de um
empreendimento com permuta intrinsicamente provido de flexibilidade de adiar o lancamento e até
eventualmente abandona-lo.

A abordagem para calculo desse adicional de valor é a TOR. Segundo Copeland et al. (2002,
p. 401), “os métodos de precificagdo de opcdes sdao superiores as abordagens FCD tradicionais
porque captam explicitamente o valor da flexibilidade.” Copeland et al. (2002) acreditam também
que a teoria das opc¢0es reais eventualmente substituird a tradicional técnica do FCD na deciséo de
investimento em que haja consideravel flexibilidade futura.

Dixit e Pindyck (1994) também acreditam que os métodos tradicionais de andlise de
investimentos podem induzir a decisbes de investimentos equivocadas por ignorarem a
irreversibilidade e também a possibilidade de adiamento do investimento. Segundo Santos et al.
(2005), “economistas e pensadores tém explorado o conceito basico de que o pensamento de
investimento como op¢Bes muda substancialmente a teoria e a pratica acerca do processo de tomada
de decisdo em investimento de capital”. “A nova abordagem complementa e refina a regra do VPL
tradicional de avaliagdo de investimentos” (PASIN ET AL., 2003). Quigg (1993, p. 622) expde que
em existindo flexibilidade no prazo do investimento, “o modelo de avaliagdo deve considerar a
opcéo de adiamento”.

Trigeorgis (2007, p. 97) considera que a opcdo de adiamento é importante nos setores
extratores de recursos naturais, empreendimentos imobiliarios, agropecuaria e produtores de papel.
Kemna (1993) e Trigeorgis (1993) exemplificam a utilizagdo de opgdes reais (0 primeiro em
projetos no setor de recursos naturais € o segundo com exemplo genérico), avaliando a
possibilidade de adiar a decisdo de exploracdo. Oppenheimer (2002, p. 222) sugere que esta
flexibilidade — exemplificada por Kemna (1993) e Trigeorgis (1993) — também esta presente em
empreendimentos imobiliarios que possam ser adiados até que apresentem melhoras (adiamento da

deciséo de lancamento).

“Hoje, o paradigma das opcdes reais entra devagar na pratica da avaliacdo de
investimentos. Analisando o campo de aplicacdo, pode-se dizer que particularmente
empresas alicercadas em recursos naturais como 6leo, energia elétrica e mineracdo ja
implementaram modelos de avaliacdo para capturarem o efeito integral da incerteza e o
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valor integral da opcionalidade do ponto de vista de um investidor. Além da inddstria de
commodities apenas as industrias de farma/biotecnologia e alta tecnologia parecem dar os
primeiros passos na utilizacdo desta nova ferramenta de avaliagdo. O uso da teoria de

opgdes reais no gerenciamento de negdcios imobiliarios ainda ndo estd difundido”
(LUCIUS, 2001, pp. 3-74).

Neste sentido, este trabalho tem o objetivo de mostrar a relevancia da aplicabilidade da TOR
no contexto da avaliacdo de empreendimentos imobilidrios com permuta, mostrando que a
tradicional abordagem do FCD pode sub-avaliar tais projetos. A aplicacdo da TOR ¢é estudada
através de um caso pratico.

O fato das empresas de incorporacdo usualmente optarem por analisar 0s Sseus
empreendimentos imobiliarios através da tradicional abordagem do FCD impede que o valor da
flexibilidade seja considerado. No entanto, sabe-se que a flexibilidade tem valor e que este valor
deveria ser computado no valor do empreendimento e considerado na tomada de decisdo. A
aquisicdo de terreno por permuta com sociedade caracteriza-se pela flexibilidade de permitir o
adiamento do lancamento do empreendimento até eventualmente abandona-lo, que deve ser
precificada. Portanto, a ferramenta adequada para mensurar 0 empreendimento com as
caracteristicas acima descritas € a TOR.

Tendo em vista que a maioria das empresas incorporadoras, atualmente, ndo utiliza a TOR
em suas analises, este trabalho contribui para reduzir o hiato entre a teoria e a pratica em um dos
mais importantes segmentos da economia brasileira.

Este artigo € composto de cinco secOes, incluindo esta primeira secdo: introducdo. A
segunda é composta de uma revisdo conceitual acerca de opgles reais. A seguinte descreve a
metodologia adotada no presente trabalho. A quarta discute os resultados do caso analisado. A

Gltima secdo é destinada as consideracg6es finais.

2 REVISAO CONCEITUAL

2.1 OPCOES REAIS

Projetos de investimento podem ter a capacidade de serem ampliados, reduzidos,
abandonados ou adiados em resposta a eventos que se apresentem no decorrer de sua existéncia, que

possam aumentar ou diminuir o seu valor.
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A tradicional abordagem do FCD ndo atribui, porque ndo é apta a tal, valor para esta
flexibilidade. Através desta abordagem calcula-se o valor presente dos fluxos de caixa estimados do
projeto durante sua vida estimada descontados pelo custo de capital ajustado ao risco do projeto, em
seguida, subtraindo o valor do investimento inicial. Nota-se, portanto, que nada neste calculo

considera a flexibilidade. Nas palavras de Damodaran (2009, p. 235):

“A critica a avaliacdo com fluxos de caixa descontados, com base no contexto de opcdes
reais, pode ser apresentada com facilidade. Os fluxos de caixa esperados para um ativo com
risco, em que o portador do ativo tem a chance de aprender com a observacdo do que
acontece, ja no inicio, e adaptar seu comportamento, serdo menores do que os fluxos de
caixa reais do ativo, pois ndo capturardo a reducdo dos riscos com efeitos negativos da
opcao de abandonar, nem o aumento potencial positivo das op¢des de expandir e de adiar.”

Copeland et al. (2002) destacam a diferenca na utilizacdo da informagdo em cada um dos
métodos: FCD (ou VPL) e TOR:

“O VPL for¢a uma decisdo com base na expectativa presente sobre as informagdes futuras,
enquanto a avaliacdo por opcBes permite a flexibilidade da tomada de decisbes no futuro
mediante a disponibilidade de informagdes” (COPELAND ET AL., 2002, p. 404).

A TOR possibilita a valoracdo desta flexibilidade e, portanto, é capaz de avaliar
corretamente o investimento que a possui. Analogamente a uma opc¢ao financeira, onde o detentor
da opcao tem o direito e ndo a obrigacdo de exercé-la (comprando ou vendendo um ativo financeiro
a um determinado preco em ou até uma determinada data), uma opc¢éo real também oferece ao seu
detentor o direito e ndo a obrigacdo de empreender uma acdo no futuro (por exemplo: expandir,
reduzir, abandonar ou adiar) a um custo determinado em ou até determinada data. O termo Opcles
Reais foi usado por Myers (1977), abordando esta analogia entre novos investimentos de uma
empresa e as op¢oes de compra negociadas no mercado financeiro. Copeland et al. (2002, pp. 407-

408) fornecem uma relacdo de categorias de opgdes reais:

e Opcao de expanséo ou contracgao: o administrador tem o direito de aumentar o projeto ou
replica-lo (analogo a uma opcdo financeira de compra - call), bem como reduzi-lo (analogo
a uma opcao financeira de venda - put);
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e Opcédo de ampliacdo ou reducdo de escopo: faculta ao administrador ampliar (call) ou
reduzir (put) o escopo do projeto;

e Opcéo de adiamento de desenvolvimento: o administrador tem a opcéo (call) de adiar o

desenvolvimento do projeto durante um determinado periodo de tempo;

e Opcao de abandono: o administrador teria uma opc¢éo (put), que Ihe facultaria o direito de

vender o projeto por um determinado preco de liquidacao;

e Opcéao de prorrogar ou abreviar: os projetos podem ser prorrogados (call) ou abreviados
(put);

e Opcao de mudanca: um projeto seria passivel de suspensdo ou reinicio, entre outras
alternativas estratégicas, que poderiam ser implementadas diante de novos cenarios que se

apresentem;

e Opcdes compostas: quando o administrador tem um conjunto de opcdes escalonadas no

tempo, sendo que o exercicio de uma opc¢do facultaria novas e futuras op¢oes; e

e Opcodes arco-iris: quando existe mais de um risco envolvido, por exemplo, preco do

petréleo e quantidade de petréleo existente em um campo.

De acordo com Trigeorgis (2007, p. 96) muitas das opdes reais ddo-se naturalmente, como
as opcOes de abandono ou adiamento, enquanto que outras devem ser planejadas e incorporadas aos
projetos a um custo adicional, como a opcdo de mudanca (alternar entre insumos e produtos

possiveis).

2.2 OPCOES REAIS EM EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

Titman (1985) utilizou opgdes reais e identificou, em areas desocupadas (terrenos baldios),
valor atrelado a existéncia de varias possibilidades de utilizacdo das mesmas bem como a incerteza

sobre precos maiores no futuro.
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Kutner e Seifert (1989) analisaram a op¢éo de venda embutida nas hipotecas e seus efeitos
para aqueles que emprestam dinheiro e aqueles que o tomam emprestado.

Williams (1991) analisando as varias possibilidades de utilizacdo das areas desocupadas
(escala e densidade) obtém resultados similares a Titman (1985) além de analisar o valor da opc¢éo
de abandono destas &reas.

Quigg (1993), através de um estudo empirico com 2700 negdcios em Seattle, evidenciou um
prémio (6% em media) sobre o valor tedrico do terreno, o qual credita ao valor da opcdo de
aguardar para investir.

Williams (1997) estudou o valor embutido na existéncia de op¢des compostas existentes na
sempre presente possibilidade de reformular o empreendimento através de intervencbes menores
como reformas até intervengdes mais drasticas como demoligdo e reconstrucéo.

Lucius (2001) analisando os estudos realizados a respeito de opcbes reais no setor
imobilidrio conclui que as pesquisas existentes produzem resultados académicos abstratos com
limitado valor pratico. Nas palavras do autor: “diversos estudos ainda devem ser conduzidos para
transpor o hiato entre avaliagdo tedrica por opgdes reais e avaliagdo de um projeto imobilidrio”
(LUCIUS, 2001, p. 78).

Oppenheimer (2002) discorre brevemente sobre as técnicas de avaliacdo das opcgdes reais
(discretas e continuas) comentando que o uso da maioria das mesmas exige uma maior habilidade
matematica e um maior conhecimento econdmico por parte do analista. O autor acredita que, na
analise de empreendimentos imobiliarios, trocar a tradicional abordagem do DCF por modelos de
precificacdo de opcdes tais como binomial, Black-Scholes ou suas variantes, trds mais incertezas do
que as originalmente existentes. No entanto, o autor acredita que a abordagem de Copeland et al.
(2001), entre outras abordagens discretas, € uma alternativa aplicavel ao setor imobiliario por ndo
depender de um ativo subjacente observavel, além de ndo requererem habilidades matematicas
especificas (OPPENHEIMER, 2002, p. 232).

Alguns autores, tais como Shilling et al. (1987) e Oppenheimer (2002) alertam que as

particularidades do setor imobiliario devem ser consideradas na modelagem.
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2.3 ABORDAGENS PARA CALCULO DO VALOR DE UM INVESTIMENTO

Copeland e Antikarov (2001) indicam uma série de abordagens para o célculo do valor de

um investimento com flexibilidade. Essas abordagens podem ser agrupadas nas seguintes

categorias:

Fluxo de caixa descontado ajustado ao risco: (a) procurar um ativo gémeo, com fluxo de
caixa perfeitamente correlacionado com o ativo em analise e com valor de mercado
conhecido; (b) calcular a taxa de desconto implicita no valor de mercado do ativo gémeo;
(c) aplicar esta taxa de desconto ao ativo em questdo para apurar o seu valor. Este método é
de dificil utilizacdo pratica, pois exige que esse ativo gémeo exista, 0 que geralmente ndo é o
que ocorre. EXxige, ainda, que o ativo gémeo contenha a mesma flexibilidade do ativo a ser

avaliado.

Férmula de Black e Scholes: (a) coletar dados para as variaveis utilizadas na formula, em
especial para a volatilidade do ativo-objeto; (b) aplicar a formula. O uso da férmula de
Black e Scholes para avaliar op¢es reais esbarra em uma série de limitagdes (BORISON,
2003): a liquidez do ativo subjacente e da opcdo, que permite ajustar constantemente a
carteira; a severidade de outros pressupostos; a dificuldade de encontrar um ativo gémeo do
qual extrair a volatilidade. Copeland e Antikarov (2001, p. 84) afirmam que “em geral ndo
faz sentido utilizar a formula de Black-Scholes em um ambiente de opcdes reais (embora
possa ser util como aproximagdo grosseira)”. Oppenheimer (2002, p.226), além de
considerar a dificuldade da obtencéo do ativo subjacente, alerta para a quase impossibilidade
de avaliar diversas opc¢des simultaneamente através do uso desta técnica e Trigeorgis (1993,
p.2) alerta para o fato de “avaliar cada opg¢ao individualmente e somar estes valores pode

sobre-avaliar substancialmente o valor do projeto”.

Arvore de decisdo ajustada ao risco: (a) montar uma arvore de decisdo composta de
(al) eventos estocasticos, considerando as magnitudes e probabilidades objetivas dos
movimentos ascendentes e descendentes e (a2) decisGes, que caracterizam a flexibilidade do
ativo; (b) calcular, de tras para frente, o valor de cada né da arvore a partir dos nds

imediatamente posteriores, utilizando uma taxa ajustada ao risco. O fato da taxa ajustada ao
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risco ndo ser constante em toda a arvore de deciséo leva a necessidade de calcular o valor do
ativo em cada no da arvore. Isto é feito utilizando a técnica da negacéo do ativo negociado
(MAD), que consiste em (a) criar uma carteira composta do mesmo ativo, sem flexibilidade,
e de titulos de divida, que tenha o mesmo fluxo de caixa do ativo com flexibilidade e

(b) através da lei do preco Unico (ou arbitragem zero), apurar o valor do ativo.

e Arvore de decisdo neutra em relagdo ao risco: (a) montar uma arvore de decisdo como a
da abordagem anterior; (b) mudar as probabilidades objetivas de cada n6 por probabilidades
neutras em relacdo ao risco, que espelham os equivalentes de certeza de cada no;
(c) calcular, de tras para frente, o valor de cada n6 da arvore a partir dos nés imediatamente
posteriores, utilizando uma taxa livre de risco. Como a taxa livre de risco € sempre a mesma,
o calculo do valor da opcao real torna-se mais simples e préatico, gerando 0 mesmo resultado
da abordagem acima. “A vantagem da utilizagdo das probabilidades risco-neutro é que estas
podem ser utilizadas para trazer a valor presente (pela taxa livre de risco) os fluxos de caixas

assimétricos, tipicos de opgdes reais” (CELOTO, 2004).

Nas palavras de Copeland e Antikarov (2001, p. 99) “as probabilidades neutras em relagdao
ao risco ndo sdo as probabilidades em que pensamos geralmente ao estimar a probabilidade de que
um evento venha a acontecer. Sao simplesmente uma conveniéncia matematica destinada a ajustar

os fluxos de caixa, de modo que possam ser descontados a uma taxa livre de risco”.

2.4 ABORDAGEM NEUTRA EM RELACAO AO RISCO

Copeland e Antikarov (2001) exemplificam a abordagem através de um projeto, em dois
periodos, cujo valor corrente dos fluxos positivos seja $100 e que tenha as seguintes caracteristicas:
(1) movimento ascendente (u) de 1,200 e movimento descendente (d=1/u) de 0,8333, (2) com
probabilidade objetiva do movimento ascendente (q) de 60% e com probabilidade objetiva do
movimento descendente (1-q) de 40% e (3) custo de capital médio ponderado de 5,33% a.p. e taxa
livre de risco de 3,00% a.p..

O primeiro passo para a aplicacdo da abordagem neutra em relagcdo ao risco &, neste

exemplo, calcular a probabilidade neutra em relacdo ao risco para 0 movimento ascendente (p).
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Para tanto, recorre-se a consisténcia entre a triade valor presente, probabilidade e taxa de
desconto. Considerando-se o valor presente (VP), os movimentos ascendente (u) e descendente (d)
com as respectivas probabilidades neutras em relacdo ao risco p e (1-p) e a taxa livre de risco (rf),
pode-se dizer que:

_VP*u*p+VP*d*(1-p)

VP irr)

equacdo (1)

Reorganizando a equacdo (1), obtém-se a expressdo para a determinacdo da probabilidade

neutra em relacdo ao risco associada ao movimento ascendente (p), conforme expressa na equacao

(2):

_(1+1)-d 2 (2
_—(u—d) equacao (2)

Aplicando-se a equacdo (2) no exemplo em questdo, obtém-se uma probabilidade neutra em
relacdo ao risco do movimento ascendente (p) igual a 0,53722 e, conseqlientemente, uma
probabilidade neutra em relagéo ao risco do movimento descendente (1-p) igual a 0,46278.

Em seguida, monta-se a arvore de eventos do valor dos fluxos positivos considerando as
probabilidades neutras em relacdo ao risco e 0s movimentos ascendente e descendente, conforme

figura 1.
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Figura 1- Arvore de eventos do valor presente para um ativo subjacente sujeito a risco. O valor em cada n6 é
calculado a partir do n6 anterior considerando 0 movimento ascendente (valor no né = valor no n6 anterior *
u) ou 0 movimento descendente (valor no né = valor no n6 anterior * d) conforme o caso. A probabilidade
em cada no é calculada compondo-se as probabilidades ao longo da arvore, sendo assim, no né D tem-se a
probabilidade de dois movimentos ascendentes (p*p), no n6 F tem-se a probabilidade de dois movimentos
descendentes ((1-p)*(1-p)) e no né E tem-se a probabilidade de um movimento ascendente seguido de um
movimento descendente ou de um movimento descendente seguido de um movimento ascendente (2 * p *
(1-p)). O valor corrente dos fluxos positivos (V0) é $100. Adaptacao pelos autores de Copeland e Antikarov
(2001, p. 102).

Periodo 0 Periodo 1 Periodo 2

u*V, = 144,00 (D)Prob. = p? =28,9%

UV, = 1,200100=120,00 <(B)
p=53,722% '

V, = 100 u*d"V, = 100,00(E)Prob. = 2'p*(1-p) = 49,7%

1-p=46,278%
d*V, = 0,8333100=83,33 <(C)

dV,=69,.44 (F)Prob. = (1-py’ = 21 4%

Considere-se que o0 investimento necessario para desenvolver o projeto seja de $95 e que
este possa ser adiado até o periodo 2, ou seja, até o nivel dos nds D, E e F. Aplicando-se a
abordagem tradicional do FCD, ou seja, desconsiderando-se a flexibilidade de adiamento do
investimento, o valor presente liquido do projeto é calculado em $5, obtido subtraindo o valor do
investimento ($95) do valor presente dos fluxos positivos ($100).

Aplicando-se a abordagem neutra em relacéo ao risco para avaliagéo segundo a TOR, parte-
se para a elaboracdo da arvore de decisdo, apoiado na arvore de eventos e nas caracteristicas da
flexibilidade, conforme figura 2.
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Figura 2 - Avaliacdo da opc¢do, considerando adiamento. As decisdes que podem ser tomadas nos nés D, E e
F sdo (a) exercer a opgdo (valor do ativo subjacente subtraido do valor do investimento) ou (b) ndo exercer a
opcao (zero), o que pode ser traduzido matematicamente em maximo(valor do ativo subjacente - valor do
investimento, 0). Os n6és imediatamente anteriores sao calculados a partir dos nds seguintes, considerando 0s
valores nos nds imediatamente posteriores, as probabilidades neutras em relacdo ao risco de cada um dos nés
imediatamente posteriores e a taxa livre de risco, por exemplo, o valor do né B seré calculado a partir dos
valores dos nds D e E, suas respectivas probabilidades neutras em relacdo ao risco (p para o né D e (1-p)
para o no E, a partir do n6 B) e a taxa livre de risco. Igualmente para os nds C e A. Adaptacdo pelos autores
de Copeland e Antikarov (2001, p. 104).

Periodo 0 Periodo 1 Periodo 2
Max{uZ*V/ -95:0] (D) Prob.=p2=289%
p=53,722% = 49,00 )
EXERCER A OPGAO
?
p=53,722%
1-p=46,278%
? Max{u*d*V/,-95,0] (E) Prob.=2p*(1-p) = 49,7%
p=53,722% = 5,00 .
1-p=46, 2767 EXERCER A OPCAO
?
1-p=46,278%
Max[d?*V-95.0] (F) Prob.=(1-py = 21,4%
= 0,00
NAO EXERCER A OPCAO

Os valores dos nos D, E e F, os primeiros a serem calculados, sdo obtidos observando a
viabilidade do investimento em cada um destes nds. Para tanto, supBe-se que o investimento foi
adiado até o periodo em questdo, periodo 2. Assim, supondo que tenham ocorrido dois movimentos
ascendentes, o projeto encontra-se no n6 D e seu valor é de $144 conforme calculado na arvore de
eventos (figura 1). Nesta situagdo, o investimento € viavel pois seu valor liquido é positivo ($144 -
$95), situacdo em que a opcao seria exercida e seu valor seria de $49. Analogamente, caso tenham
ocorrido dois movimentos descendentes, o projeto encontra-se no ndé F e seu valor é $69,44
conforme calculado na &arvore de eventos (figura 1). Nesta situacdo, o investimento ndo é viavel
pois seu valor liquido é negativo ($69,44 - $95), situacdo em que a op¢do ndo seria exercida e seu
valor seria de $0.

O valor no n6 B ¢ calculado levando em consideragdo as diferentes alternativas de deciséo

existentes naquela data e naquela condigéo (de um movimento ascendente ter ocorrido). A primeira
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alternativa analisa o possivel exercicio da op¢édo. Para tanto, avalia-se a viabilidade do investimento,
tal como se procedeu para o calculo dos n6s D, E e F. No n6 B, o projeto seria viavel e seu valor
liquido seria de $25 ($120-$95) e o exercicio da opcdo seria uma boa alternativa. A segunda
alternativa é ndo exercer a opcdo para exercé-la (ou ndo) no periodo seguinte, tendo em vista que a
opcéo é valida por dois periodos, € no n6 B passou-se apenas um periodo. Considerando os valores
obtidos para os nés D e E, as probabilidades neutras em relacdo ao risco dos movimentos
ascendente e descendente e a taxa livre de risco, obtém-se o valor da segunda alternativa de decisao

possivel em B, de $27,8, conforme equacéo (3).

| 53,722%* 49 + 46,278%*5
(1+3%)

VP

=27,8 equacio (3)

A alternativa de decisdo de esperar mais um periodo para o eventual exercicio da opcao, no
no B, vale mais do que a alternativa da decisdo de exercer a opg¢ao no periodo 1, portanto, esta seria
a decisdo a ser tomada no né B, para o qual atribui-se o valor de $27,8.

Analogamente, calcula-se o valor para 0 n6 C, considerando-se o exercicio da op¢do no
periodo 1 (equacdo (4), conforme valores expostos na figura 1 e o valor do investimento) e a

retencdo da opcao por mais um periodo (equacdo (5), conforme valores expostos na figura 2).
VP = MAX83,33-95,0]=0 equacdo (4)

_ 53,722%*5+46,278%*0
(1+3%)

VP

2,6 equacio (5)

Ou seja, atribui-se ao n6 C o valor de $2,6, por este ser o maior entre os valores das
possiveis decisoes.
O valor para 0 né A e calculado conforme as equaces (6) e (7) e os valores expostos nas figuras 1 e
2, além do valor do investimento de $95 e dos valores acima calculados para os nos B ($27,8) e C
($2,6).
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VP = MAX[100-95,0]=5 equacio (6)

_ 53,722%*27,8+46,278%* 2,6

VP
(1+3%)

=15,7 equacéo (7)

Assim, verifica-se que o valor encontrado pela TOR de $15,7 é superior ao valor encontrado
pelo FCD ($5). Copeland e Antikarov (2001, pp. 90, 91 e 107) confirmam que se obtém os mesmos
valores através da abordagem da arvore de decisdo ajustada ao risco e da abordagem neutra em

relacdo ao risco.

3 METODOLOGIA

O artigo mostra a relevancia da aplicacdo da TOR no setor imobiliario por meio da
comparagdo com uma avaliagdo pelo FCD, que avalia um investimento sem considerar a sua
flexibilidade. O presente estudo baseou-se em um empreendimento imobiliario com caracteristicas
médias, conforme apresentadas na tabela 1, de uma grande incorporadora de S&o Paulo. Utilizou-se

um valor geral de vendas (VGV) genérico de R$ 100 milhdes.
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Tabela 1- Premissas do empreendimento imobiliario. Dados medios arredondados de uma grande
incorporadora de S&o Paulo, referentes a 2007.

CARACTERISTICA PREMISSA MEDIA
Valor geral de vendas (VGV) R$100 milhdes
Terreno — permuta financeira 22,9% do VGV
Gastos com prospeccao 0,2% do VGV em 2 trimestres
Desenvolvimento do produto 0,2% do VGV em 2 trimestres
Gastos de incorporacgdo 0,4% do VGV em 1 trimestre

44% do VGV (incluindo a taxa de administra¢do), sendo 2%
deste total nos 2 primeiros trimestres ap6s o langamento

Obra (detalhamento do projeto executivo), e os 98% restantes em 8
trimestres, iniciando-se no 3° trimestre apds o langamento
Manutencéo 1% da obra, apds entrega das chaves
Habite-se 0,4% do VGV, na entrega das chaves

5,0% do VGV, sendo 50% deste valor 1 trimestre antes do

Comercializacédo
¢ langcamento

Corretagem 4,5% do VGV

1° trimestre ap6s o langamento: 33,3%
Velocidade de vendas 2° trimestre apds o lancamento: 16,7%
3° a0 10° trimestres ap6s o langamento: 6,25% a cada trimestre

30% até as chaves (independente do trimestre de venda)

Tabela de vendas 70% nas chaves (repasse)

Fonte: Elaborado pelos autores.
Projetou-se o fluxo de caixa trimestral do empreendimento (ver tabela 2), em moeda

constante.
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Tabela 2 - Fluxo de caixa trimestral do empreendimento imobiliario. Fluxo de caixa projetado do empreendimento considerando as premissas

descritas na tabela 1.

Fluxo de caixa {R$ mil)
| |
i ti i ti ti o ti i ti i ti i i ti ti ¥ i ti
1 Tri 2 aTd 4 T ETH I TTri 8T 9T 10Td A1 Thi 12T 13 Tri 14 TH 15 Tri 1EiT'I 17T 18 Tri
Recehimento tatal | 2765 1.955 1.766 1.976 2221 2515 28944 3569 4507 6382 | 70,000
) Comissdo I 1.499 7A&2 281 23 231 281 281 23 23 281 I
i=y Recebimento Incorp I BEE  1.204 1.485 1.695 1940 2233 2663 3288 422 61O I 70,000
1 FIS e COFINS ! 24 44 a4 62 71 g2 a7 120 154 223 ! 2555
&) Recehimento Liguida G4z 1160 1.431 1633 1.869 2152 2.566 3168 4071 5878 | 67.445
| |
i=) Rec ehimento Liguido ' 642 1160 1.431 1.633 1863 21582 2566 2168 4071 5878 | 67.445
| |
i) Prospec cdo do Terena 100 100 ! !
() Produto 100 100 ! !
) Incormporagio 400 I I
) Comercializagdo 2500 833 418 156 156 1466 156 156 156 156 156 |
=) Chra Total | 440 440 2,200 3.520 4400 6600 7.920 040 G160 5.280 |
) Hahite-ge | 400
£) Manutengio i | 220 220
i=3 Custo ex terreno 100 100 100 100 400 2500 (1273 858  2.356 3676 4556 G796 B.07V6 V196 G316 5836 | 220 220
i i
1 Terreno (permuta finance I 160 289 356 407 465 536 B39 aa 1.014 1,463 I 16.791
£ IR e CS : 17 30 ar 43 49 Tl 67 g3 106 1453 : 1.761
i=3 F e G Operacional 00y (o0 0m o (00 400) E.EDD}! H48) 272 (963 (2086 (2.736) (4.661) (5.577) @.111) (23581) (113 555.454 (2207
pré-langamenta : pis-lang amernto : ¢ haves

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Do ponto de vista da analise deste trabalho, considerou-se que os fluxos de caixa até o 5°
trimestre, inclusive, ja foram incorridos. A empresa tem a opc¢do de decidir pelo langcamento do
empreendimento ao longo de 1 ano, a partir do inicio do 6° trimestre. No momento da deciséo, ela
incorrerd com o gasto de comercializagdo relativo ao 6° trimestre e posteriormente aos outros gastos
(restante dos gastos de comercializacdo, gastos com obra etc.) a comecar pelo 7° trimestre, e terad
direito também a receber a receita relativa ao empreendimento (fluxos positivos).

Os valores presentes destes gastos e desta receita, com base no inicio do 6° trimestre, estdo
apresentados na tabela 3. O custo de capital médio ponderado utilizado foi de 11% a.a. (taxa real em
R$). Considerando os valores apresentados nesta tabela, o valor presente liquido do

empreendimento, no 6° trimestre, desconsiderando os gastos ja incorridos, é de R$ 11,7 milhdes.

Tabela 3 - Valor presente. Valor presente, calculado a um custo de capital médio ponderado de 11% a.a.,
desconsiderando os gastos j& incorridos até o 5° trimestre e usando como data base da avaliacdo o 6°
trimestre.

ITEM VALOR PRESENTE

Receita R$ 75.839 mil

Comisséo R$ 3.971 mil

Impostos R$ 1.808 mil

Terreno (permuta financeira) R$ 17.239 mil

Comercializagdo R$ 4.641 mil

Obra R$ 35.860 mil
Habite-se R$ 300 mil
Manutencéo R$ 318 mil

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Considerando que o incorporador pode decidir lancar o empreendimento ao longo do
préximo um ano (opcéo de adiamento), a partir do inicio do 6° trimestre, os fluxos de caixa do 6°
trimestre em diante estdo suspensos até que a decisdo de empreender seja tomada. A decisdo pode,
eventualmente, ser de néo realizar o empreendimento, abandonando-o. Portanto, tendo em vista a
flexibilidade existente, faz-se importante calcular o valor do empreendimento atraves da utilizacéo
da TOR, tendo em vista que a abordagem tradicional por FCD ndo captura o valor desta
flexibilidade.

Neste trabalho, considera-se como Unica fonte de incerteza: o preco de venda do imovel.
Estimou-se uma volatilidade deste preco de 8,3% a.m., considerando uma serie historica de precos
(dessazonalizada pelo INCC - indice Nacional de Custo da Construco, para calcular os mesmos em
moeda constante) de 1 ano (agosto de 2007 a julho de 2008) para apartamentos de 2 e 3 dormitérios
em diversos bairros da cidade de S&o Paulo.

Embora se tenha utilizado uma série histérica relativamente curta, considera-se que a ado¢do
desta volatilidade ndo compromete o desenvolvimento deste trabalho tendo em vista que para cada
empreendimento tera que ser calculada uma volatilidade especifica aplicada a realidade do mesmo.
Além disto, a volatilidade encontrada ndo é significativamente diferente (do ponto de vista
econdmico) da encontrada por Rozenbaum et al. (s/d) para um periodo de Janeiro de 1995 a
Dezembro de 2005 na cidade do Rio de Janeiro (10,13% a.m).

As limitacbes do presente estudo séo (i) o curto periodo de estimacdo da volatilidade do preco de
venda dos imoveis e (ii) a limitacdo da incerteza ao preco de venda do imével (outra fonte de
incerteza existente nestes empreendimentos seria, por exemplo, o custo de construcéo).

Aplicando-se a equacdo (8), apresentada em Copeland et al. (2002, p. 414) para estimar a
magnitude do movimento ascendente (u) a partir da volatilidade, obtém-se o valor de 1,155 e a
magnitude do movimento descendente (d, calculada por 1/u) de 0,866. A partir destes valores, e
considerando uma taxa real livre de risco de 4% a.a. (coerente com o custo de capital médio
ponderado utilizado), aplicando-se a equacdo (2) obtém-se uma probabilidade neutra a risco para o

movimento ascendente (p) de 49,8%.

ot equacéo (8)
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O presente trabalho considera que a decisdo de empreender ou adiar serd tomada a cada 3
meses, ao longo de um ano, a partir da data base (6° trimestre). Ao se decidir por empreender, em
qualquer uma das datas, o fluxo de caixa do 6° trimestre em diante conforme exposto na tabela 2
sera retomado.

A figura 3 mostra esquematicamente a opc¢ao de adiamento envolvida no empreendimento.

Figura 3 - Esquema da opcéo composta do empreendimento. No inicio de cada trimestre o administrador
tem as seguintes opcgoes: (a) adiar a decisdo de investimento para o proximo trimestre (exceto no Gltimo
trimestre, aos 12 meses), (b)assumir o compromisso pleno do empreendimento ou (c) abandonar o
empreendimento. (1) Assumir o compromisso pleno significa retomar o fluxo de caixa a partir do fluxo de
caixa do 6° trimestre conforme exposto na tabela 2, considerando os valores associados a receita liquida
(receita de vendas, comissdo, pagamento da permuta financeira e impostos) conforme calculados a partir da
arvore de eventos do valor da receita apresentada na figura 4 e a atualizagdo dos valores associados a
comercializacdo, obra, habite-se e manutencdo a partir da data base até a data da decisdo de seguir com o
compromisso pleno.

base 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses

Compromisso

Adia deciséo pleno’
p/ o préximo
periodo Abandono

Adia decisdo
p/ o proximo
periodo

Compromisso
pleno!

Adia deciséo
p/ o préximo

Compromisso
pleno’

periodo
Adia decisdo C . Abandono
. ompromisso
p/ o proximo
. pleno!
periodo
e Abandono

Compromisso

pleno’

Abandono

Fonte: Elaborado pelos autores.

A abordagem para o célculo de um investimento com flexibilidade utilizada neste artigo € a

abordagem neutra em relacéo ao risco.
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4 RESULTADO

4.1 APLICACAO DA TOR

A partir do valor presente da receita liquida de comisséo, impostos e pagamento da permuta
financeira, estimado em R$ 52.821 mil no inicio do 6° trimestre (ver tabela 3) e dos valores de (u) e

(d) obtidos acima, calculou-se a arvore de eventos do valor da receita (ver figura 4).

Figura 4 - Arvore de eventos do valor da receita (R$ milhdes). O valor em cada n6 ¢ calculado a partir do
no anterior considerando o movimento ascendente (valor no n6 = valor no né anterior * u) ou 0 movimento
descendente (valor no né = valor no né anterior * d) conforme o caso. Considerou-se os valores de u igual a
1,155, d igual a 0,866 e o valor inicial de R$ 52,821 milhGes conforme calculados apresentados. A
probabilidade em cada nd final é calculada compondo-se as probabilidades ao longo da arvore, sendo assim,
no né superior tem-se a probabilidade igual a p* e no extremo inferior tem-se a probabilidade (1-p)*. Os
valores indicados referem-se ao inicio do periodo

base 3meses 6 meses 9meses 12 meses PROB
93,8 6,16%
K
81,3
G
70,4 70,4 24,83%
D
61,0
H
52,8 52,8 37,50%
E
457
|
39,6 39,6 2517%
F
34,3
J
29,7 6,34%
(@)

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Parte-se do final da arvore, ou seja, dos nés K a O. Os valores destes n6s séo calculados a
partir dos valores das receitas estimados na arvore de eventos para cada um destes nés (ver figura 4)
subtraido do investimento, que é o valor estimado do custo do empreendimento (considerando
comercializacdo, obra, habite-se e manutencédo) calculado em R$ 41.119 mil (ver tabela 3). Como o
incorporador tem a opg¢do e ndo a obrigacdo de lancar o empreendimento até esta data, o valor em
cada no seré calculado conforme a equacéo 9.

valor non6 = MAX0, valor noevento—investimento] equacéo (9)

Tome-se, por exemplo, 0os n6s K e L, seus valores serdo R$ 52.755 mil e R$ 29.298 mil,

respectivamente, conforme as equacdes 10 e 11.

valornonoK = MA)<[0,93.874 — 41.119] equacéo (10)

valornoné L = MAX0,70.417 —41.119] equacdo (11)

Observe que o valor do investimento foi mantido constante ao longo do tempo conforme
Copeland e Antikarov (2001) e Oppenheimer (2002, pp. 226-228). Esta premissa é razoavel tendo
em vista que o fluxo esta em moeda constante considerando como base o INCC — indice Nacional
de Custo de Construcéo, ou seja, manter o investimento fixo significa corrigi-lo pelo INCC.

Passando aos n6s G a J, onde também o incorporador poderd optar entre lancar o
empreendimento ou ndo lanca-lo. Neste sentido, também estes nos serdo calculados a partir dos
valores das receitas estimados na arvore de eventos para cada um destes nos (ver figura 4) subtraido
do investimento. Exemplificando através do né G, tem-se, segundo a equagdo (12), o valor de
R$ 40.184 mil.

valornond G = MA)<[0,81.303—41.119] equacdo (12)
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No entanto, nos nés de G a J, além de optar por empreender ou ndo (abandonando o
empreendimento), o incorporador também pode adiar a decisdo até o proximo no. Portanto, faz-se
necessario verificar se o valor da op¢do de decidir no préximo né tem um valor maior do que o
valor de decidir no proprio no. Continuando no n6 G, tem-se, através da equacdo (13) e

considerando a possibilidade de adiar a decisdo de empreender ou ndo para o préximo no, o valor de

R$ 40.587 mil.

52.755*49,83% + 29.298*50,17%

valor daopcéonono G = 7
(1+4%)

Portanto, o valor final no nd G é obtido através do maximo entre os valores obtidos através

das equacbes (12) e (13), R$ 40.587 mil. Isto significa que vale a pena esperar para decidir no

préximo no.

Os demais nés (A a F) serdo calculados segundo o procedimento descrito para os nés G a J

equacéo (13)

acima, sendo os valores encontrados para 0s varios nos apresentados na figura 5.

Figura 5 - Arvore de decisdo do empreendimento (R$ milhdes).

base 3meses 6 meses 9meses

30,10

12,87

2,85

12 meses

52,76

Fonte: Elaborado pelos autores.
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42 COMPARACAO DO VALOR OBTIDO PELA TOR COM O OBTIDO PELO FCD

Observa-se, pela tabela 4, que o valor encontrado pela TOR para 0 projeto € superior

(22,6%) ao valor encontrado pelo FCD.

Tabela 4 - Resumo dos valores encontrados.

METODOLOGIA VALOR (R$ MILHOES)

11,70
FCD - Fluxo de Caixa Descontado (sem flexibilidade)

14,34
TOR - Teoria de Opc¢oes Reais (com flexibilidade)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Fazendo uma andlise de sensibilidade para a volatilidade, pardmetro que pode sofrer

significativa alteracdo em periodos de crise, obtém-se os valores apresentados na tabela 5.
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Tabela 5 - Sensibilidade dos valores para diferentes volatilidades.

VOLATILIDADE | 5GR0ACEM TOR P roRIFCD 1)
3,0% 13.283 13,5%
4,0% 13.325 13,9%
5,0% 13.452 15,0%
6,0% 13.599 16,2%
7,0% 13.759 17,6%
8,0% 14.186 21,2%
9,0% 14.705 25,7%
10,0% 15.235 30,2%
11,0% 15.773 34,8%
12,0% 16.315 39,4%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Coerentemente, quanto maior a incerteza (volatilidade) do valor dos fluxos positivos, maior
o valor da opcdo (flexibilidade). Abaixo de 3% de volatilidade, o valor calculado pela abordagem
TOR permanece igual a R$ 13.283 mil. Observe que o fato de o investimento ser mantido constante
ao longo do tempo e o valor dos fluxos positivos ter o seu valor esperado crescendo ao longo do
tempo (por construgdo do modelo utilizado), mesmo com volatilidade igual a zero a opcdo de

adiamento tem valor (valor minimo calculado pela TOR € superior ao valor calculado pelo FCD).
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43 COMPARACAO DO VALOR OBTIDO PELA TOR COM O OBTIDO PELO FCD
PARA O CENARIO DE CORRECAO DO INVESTIMENTO PELA TAXA LIVRE DE
RISCO

Trigeorgis (2007, pp.104-115), no exemplo de opc¢édo de adiamento por ele apresentado, nao
mantém o investimento constante ao longo do tempo, corrigindo-o pela taxa livre de risco.

Apresenta-se, a seguir, os resultados obtidos para o cenario de correcdo do investimento pela
taxa livre de risco do caso em analise (4% a.a.). Neste caso, o investimento seria R$ 41.119 mil na
data base, R$ 41.524 mil aos 3 meses (1° trimestre apds a data base), R$ 41.933 mil aos 6 meses,
R$ 42.346 mil aos 9 meses e R$ 42.764 mil aos 12 meses. A modelagem devera refletir as
condicdes esperadas do projeto, inclusive no que diz respeito ao custo de construcdo e ao valor
esperado dos fluxos positivos (em ambas as situacGes, por exemplo, considerar se decrescente,
constante ou crescente).

A figura 6 apresenta a arvore de decisdo do empreendimento, calculado pela TOR,
considerando que o investimento seja corrigido ao longo do tempo pela taxa livre de risco. Observa-
se que este valor (R$ 13,26 milhdes) é 13,3% superior ao calculado pela tradicional abordagem do
FCD.

Figura 6 - Arvore de decisdo do empreendimento (R$ milhdes). Considera que o investimento é corrigido
pela taxa livre de risco.

base 3meses 6 meses 9meses 12meses
51,11
38,96
28,48 27,65
D
18,64
H
11,66 10,06
E
4,96
|
2,45
F

Fonte: Elaborado pelos autores.
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A analise de sensibilidade da volatilidade apresenta um valor minimo para o0
empreendimento igual ao calculado pela tradicional abordagem do FCD (R$ 11.702 mil), sendo que

abaixo de 3% de volatilidade este valor € mantido constante.

Tabela 6 - Sensibilidade dos valores para diferentes volatilidades. Considera que o investimento é
corrigido pela taxa livre de risco.

VOLATILIDADE | \grOAGEM ToR " roRIFeD )
3,0% 11.702 0,0%
4,0% 11.806 0,9%
5,0% 11.945 2,1%
6,0% 12.101 3,4%
7,0% 12.572 7,4%
8,0% 13.097 11,9%
9,0% 13.635 16,5%
10,0% 14.184 21,2%
11,0% 14.738 25,9%
12,0% 15.297 30,7%

Fonte: Elaborado pelos autores.
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4.4 ANALISE CONSIDERANDO UMA MULTA PELO ABANDONO DO
EMPREENDIMENTO

Para ampliar este estudo de caso para considerar ndo apenas 0s empreendimentos com
permuta onde o dono do terreno fica socio do empreendimento, mas também as permutas
financeiras, fez-se uma simulacdo onde a devolucéo do terreno pelo abandono do empreendimento
pelo incorporador acarretasse em multa para o empreendedor. A tabela 7 apresenta uma
sensibilidade para a volatilidade e o valor de multa, este calculado como porcentual do valor
estimado para a permuta financeira do terreno. Esta simulacdo considera que o valor do

investimento € fixo ao longo do tempo.

Tabela 7 - Sensibilidade dos valores para diferentes volatilidades e multas pela devolugédo do terreno. A
sensibilidade considera os diversos valores de volatilidade e multa, esta como porcentual do valor da
permuta financeira do terreno. Os numeros apresentados no corpo da tabela referem-se a diferenca de valor
entre a abordagem tradicional do FCD e a abordagem da TOR, calculados como (TOR/DCF-1).

VOLATILIDADE
MULTA 6,0% 7,0% 8,0% 9,0% 10,0% 11,0%
0,0% 16,2% 17,6% 21,2% 25,7% 30,2% 34,8%
5,0% 15,8% 17,2% 18,9% 23,3% 27,7% 32,2%
10,0% 15,4% 16,7% 18,1% 20,9% 25,3% 29,7%
15,0% 15,1% 16,3% 17,6% 19,0% 22,8% 27,1%
20,0% 14,7% 15,9% 17,2% 18,5% 20,3% 24,6%

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Nota-se que mesmo considerando uma multa de 10% sobre o valor atribuido a permuta financeira,
considerando uma volatilidade de 8,3%, o valor encontrado pela TOR para 0 projeto é superior

(18,5%) ao valor encontrado pelo FCD.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Destaca-se que nem todos os investimentos permitem flexibilidade, estando as principais
decisdes determinadas desde o inicio. Ndo havendo flexibilidade, a avaliacdo pela TOR fornece o
mesmo valor que pelo FCD. Da mesma forma, nem toda flexibilidade tem valor, pois € incapaz de
modificar as decisbes tomadas no inicio. E o caso da flexibilidade que se aplica a eventos
improvavelmente otimistas (opcdo deep out of the money) ou pessimistas (opcdo deep in the
money). Nas palavras de Damodaran (2007, p. 303), “nem todos os investimentos possuem opgoes
incorporadas neles, nem todas as op¢fes, mesmo que existam, tém valor.”

A analise do caso estudado vem a corroborar o que a literatura da TOR tem mencionado, ou
seja, que “a Analise de Opgdes Reais leva em conta o que o VPL ndo consegue considerar: o valor
da flexibilidade” (COPELAND, 2002, p. 132).

O valor do projeto em questdo, calculado segundo a abordagem da TOR, €, naturalmente,
superior aquele calculado pela abordagem tradicional do FCD. Esta diferenca pode ser significativa,
do ponto de vista econémico: 22,6% (13,3% caso se considere que o investimento é corrigido ao
longo do tempo pela taxa livre de risco). Caso seja utilizada uma volatilidade maior, como a
apurada por Rozenbaum et al. (s/d), o valor calculado pela TOR é 30,8% maior (21,8% caso se
considere que o investimento é corrigido ao longo do tempo pela taxa livre de risco).

Portanto, sugere-se que a TOR também seja usada como ferramenta no processo de analise
de empreendimentos imobiliarios que possuam flexibilidade relevante. No setor imobiliario, outros
tipos de flexibilidade podem ser avaliados pela TOR, tais como: entrada em cidades onde a empresa
tenha pouco conhecimento (opgéo de expanséo) e incertezas quanto ao custo de construgéo.

Em momentos de crise, onde a volatilidade do preco de venda dos imoveis tende a aumentar
e a oferta de crédito pode diminuir significativamente, percebe-se que é bastante interessante buscar
oportunidades de empreendimento comprando terrenos através de permuta, mais especificamente as

gue permitam a decisdo de ndo empreender.
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