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Resumo

Borges, Braulio Salles Coelho Dutra; Brandao, Luiz Eduardo Teixeira. Teo-
ria de Opcoes Reais em Tempo Discreto - Uma aplicacao no segmento
de Shopping Centers. Rio de Janeiro, 2009. 75p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Administragdo, Pontificia Universidade Catodlica do Rio de
Janeiro.

O mercado de varejo no Brasil vem observando um grande crescimento do
nimero de Shopping Centers no pais desde a inauguracdo da primeira unidade na
década de 60. Atualmente este tipo de empreendimento ja responde por cerca de
18% do total das vendas no varejo. O projeto de construcdo de um Shopping Cen-
ter envolve investimentos vultosos e certamente demanda uma andlise criteriosa e
precisa, para que ndo haja falhas. Tradicionalmente a andlise deste tipo de inves-
timento é realizada através do método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), no
entanto, esta ferramenta nao € capaz de avaliar as flexibilidades gerenciais, que no
caso dos Shoppings podem ser relevantes e impactar no retorno esperado do in-
vestimento. Nesta dissertagdo avaliamos um investimento em Shopping Center
através da Teoria Opcdes Reais contemplando a op¢do de expansdo, de abandono
e a de construcao de um condominio residencial anexo. Os resultados indicam que
o retorno do shopping é cerca de 43% maior do que aquele calculado pelo FCD

sem consideracdo destas opgdes.

Palavras-chave
Opcodes reais; andlise de projetos; investimentos imobilidrios; flexibilidade

gerencial; fluxo de caixa descontado
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Abstract

Borges, Braulio Salles Coelho Dutra; Brandao, Luiz Eduardo Teixeira (Ad-
visor). Real Options Theory in Discrete Time - An Application to Shop-
ping Centers. Rio de Janeiro, 2009. 75p. MSc. Dissertation - Departamento
de Administragdo, Pontificia Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

The retail market in Brazil is undergoing significant increase in the number
of the Shopping Malls since the first mall was inaugurated in the 60’s. Currently
this type of business already accounts for about 18% of the total retail sales.
Building a Shopping Center involves major capital investments and require care-
ful and accurate valuation analysis. Traditionally the valuation method of choice
for this type of investment has been the Discounted Cash Flow (DCF) method.
Unfortunately, the DCF approach does not capture the managerial flexibility a
project may have, which in the case of shopping malls may be relevant and can
have a significant impact on the expected return of the investment. In this disserta-
tion we determine the value of an investment in a Shopping Center under the Real
Options approach considering the option to expand, to abandon and to build a res-
idential condominium. The results indicate that in this case, the value of the
Shopping Center complex is approximately 43% higher when compared to the

traditional DCF that does not consider these options.

Keywords
Real options; valuation; real estate; managerial flexibility; discounted cash

flow
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1
Introducao

1.1.
Avaliacao de projetos

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

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

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

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

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

certeza e também mensurar o valor da flexibilidade gerencial.

z)lzc;bjetivo deste estudo

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

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

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

,16: ::;alevéncia do estudo

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

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

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

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

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

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

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

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

No quinto capitulo as conclusdes, as limitacdes do modelo e também
recomendacdes para pesquisas futuras, e por fim, no capitulo 6 estdo as refe-
rencias bibliograficas utilizadas no desenvolvimento deste trabalho.
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2
Revisao da literatura

i'\:éliagao imobiliaria

Investimentos no mercado imobiliario apresentam caracteristicas proprias,
como baixa liquidez e pouco giro. Aléem disso, demandam grande aporte de capi-
tal, o tempo de construgao € longo e aspectos da conjuntura econdmica apre-
sentam grande influéncia no desempenho deste mercado.

Prazos alongados para constru¢éo e venda dos imodveis, somados as in-
certezas como demanda, valor do metro quadrado (m?) do imovel, legislacao,
regulagbes por parte do poder publico, dentre outros sao fatores inerentes ao
mercado imobiliario e que acarretam elevagao do risco percebido pelos investi-
dores.

Aliado ao contexto acima, a politica macroeconémica adotada no Brasil ja
ha varios anos prevé a utilizacao de altas taxas de juros para controle e estabili-
zacao da inflagdo, dificultando o acesso e encarecendo o crédito, 0 que impacta
na demanda por iméveis e gera reflexos nos indices de inadimpléncia, aumen-
tando ainda mais os riscos do investimento neste mercado.

E vélido ressaltar, ciente do impacto de tal cenario macroecondémico no
mercado imobilidrio, o governo busca saidas para incentivar o setor. Em 2004
foram adotadas uma série de medidas visando incentivar o financiamento habi-
tacional e a geracdo de empregos. Estes tipos de medidas ajudam a amenizar
os fatores conjunturais que impactam negativamente no mercado imobiliarios
tais como os supracitados.

Dentre as providencias destamcam-se a Lei 10.931 de 02/08/2004, novo
marco regulatério que amplia garantias a compradores e financiadores de imo-
veis; a Resolugao do Banco Central (BC) no 3.177 de 10/03/2004, pela qual os
agentes do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) disponibiliza-
ram cerca de R$ 12,8 bilhoes para crédito imobiliario em 2005; e a Resolugao do
Banco Central no 3.259 de 28/01/2005, ratificando o acordo firmado entre a Ca-
mara Brasileira da Industria da Construcao (CBIC) e a Associacao das Entidades
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de Crédito Imobiliario e Poupanca (ABECIP). Neste acordo, os bancos direciona-
riam um incremento minimo de 30% em relacdo ao montante disponibilizado em
2004 e possibilitariam melhorias nas condicées de acesso ao financiamento i-
mobiliario tais como: reducao da taxa de juros, aumento dos prazos de financia-
mento, aumento da cota ou percentual do valor financiado, e a adequacao do
comprometimento da renda. Tais medidas totalizaram R$ 909,2 milhdes e R$
1.106,8 milhdes no primeiro e segundo trimestre de 2005 respectivamente, resul-
tado 51% superior ao do mesmo periodo de 2004".

O novo arcabougo institucional para o setor imobiliario, aliado aos indica-
dores conjunturais favoraveis da economia brasileira e a crescente melhoria no
acesso ao crédito, sinaliza em direcao a um substancial incremento da demanda
e aquecimento do mercado imobiliario no Brasil.

Mesmo diante dos esforgos para incentivar o setor, neste tipo de investi-
mento os gastos iniciais sdo muito elevados e o retorno € lento. Desta forma faz-
se necessario que o investidor possua uma estrutura administrativa capaz de
avaliar com o maximo de precisao todos os fatores que possam de alguma forma
interferir no andamento ou retorno do projeto tais como as legislacdes de alu-
guel, de impostos, as ambientais, entre outras.

Desta forma, analisar de forma consistente a viabilidade econémica de um
empreendimento imobiliario é fundamental para que se possa desenvolver proje-
tos capazes de gerar retornos para os investidores. O método do fluxo de caixa
descontado € uma ferramenta classica e amplamente utilizada na avaliacao de
projetos de investimentos, no entanto este modelo desconsidera a possibilidade
de flexibilidade nas decisdes, ndo sendo capaz de absorver mudancgas de pla-
nos, ou incertezas inerentes aos projetos, aspecto estes significativamente pre-

sentes em investimentos no mercado imobiliario.

2.2,
Opcoes reais

Decisdes gerenciais diversas tais como: expansao ou retragdo do projeto,
adiamento do inicio do investimento, interrupcao ou abandono de uma operacgao,
substituicdo de um insumo por outro, s&o comuns no curso de qualquer empresa
ou projeto e é facil perceber que estes tipos de decisdes geram impacto no valor
do ativo ou do projeto.

' Mais detalhes em CHAP CHAP (2005).
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Este impacto é justamente a lacuna existente nos métodos tradicionais de
avaliacao de ativos tais como Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de
Retorno (TIR), pois estes ndo sdo capazes de mensurar as alteracées de valor
originadas pela flexibilidade gerencial existente na grande maioria das empresas
e projetos.

Dixit & Pindyck (1994), afirmam que os métodos tradicionais de andlise de
investimentos como VPL e TIR podem influenciar de maneira errbnea nas deci-
sOes de investimento, pois estes nao abrangem em suas metodologias de calcu-
lo duas caracteristicas importantes das decisdes de investimento: a irreversibili-
dade e a possibilidade de adiamento. Para Branddo, Dyer e Hahn (2005), a
grande falha do método do fluxo de caixa descontado (FCD) esta na condicao
implicita de que o retorno do projeto nao sera afetado por decisées futuras igno-
rando assim qualquer valor proveniente da flexibilidade gerencial. Os autores,
afirmam ainda que a possibilidade de tomar decisbes durante o projeto pode
maximizar o retorno ou minimizar perdas.

Brandao (2002) aponta que quando ha a presenca de flexibilidades geren-
ciais como a de adiar, abandonar, expandir, suspender ou retomar um projeto
com investimento irreversivel em condi¢des de incerteza, o método das opgdes
reais pode levar a valores substancialmente maiores que os determinados pelo
método do FCD, ou seja, o método do FCD tende a subestimar projetos que a-
presentem valor de opgéo.

A existéncia de valor de opcao em um projeto esta relacionada a existéncia
de trés prerrogativas, a irreversibilidade total ou, pelo menos, parcial do investi-
mento, a existéncia de flexibilidade que possibilite agdes como adiamento, aban-
dono, expansao, etc de acordo com o cenario que se estabeleca e também a
existéncia de incerteza no que tange os fluxos de caixa futuros.

Mun (2006) define que Opc¢des Reais € uma solucao integrada que utiliza a
teoria financeira, analises econdmicas, a ciéncia do gerenciamento, a ciéncia
das decisoes, estatistica, modelagem econométrica aplicando teoria de opgdes
na valoragado de ativos fisicos reais em oposigao a ativos financeiros, em um

ambiente de incertezas e dindmico no qual as decisdes de negdcio sao flexiveis.

2.3.
A origem da teoria de opgoes reais

A Teoria de Opgbes Reais configura-se como uma nova vertente para a

analise econémica de projetos.
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Marco Dias apresenta em sua tese de doutorado um rico panorama da e-
volucao dos estudos académicos acerca de Opcoes Reais, segundo ele:

“o termo real option (expressao em inglés para opgdes reais) foi cunhado pelo
professor Stewart C. Myers do MIT em 1977, 4 anos apds a publicagcao dos artigos
seminais de Black & Scholes (1973) e Merton (1973) sobre valoragéo de opgdes
financeiras.” (DIAS, 2005)

Brandao (2002) também frisa a importéncia dos trabalhos de Black & S-
choles (1973) e Merton (1973) que desenvolveram métodos robustos de valora-
cao de opgoes financeiras e abriram caminho para a evolugéao dos estudos sobre
Opcdes Reais o que acabou culminando em uma metodologia concreta para se
quantificar o valor das opcgdes presentes em projetos.

“Myers (1977) definiu as oportunidades de investimento das empresas em ativos
reais (ex.: projetos de investimento) como sendo analogas a opg¢des de compra
sobre esses ativos reais. Assim, a teoria das Opgdes Reais reconhece e valoriza o
fato de que as firmas tém o direito, mas ndo a obrigacao de investir | em um proje-
to que vale um valor V.” (DIAS, 2005)

O mesmo autor também aponta que as bases para a teoria das Opgdes
comecgaram a se solidificar na década de 60 quando Samuelson (1965a), auxili-
ado pelo matematico McKean, introduziu o calculo estocastico em finangas, além
disso trabalhos pioneiros da teoria das Opcdes Reais vieram da literatura ambi-
ental, com os artigos de Arrow & Fisher (1974) e Henry (1974a, 1974b) que mos-
traram que a irreversibilidade das decisdes origina o chamado valor de opgéo.

Tourinho (1979) apresentou a primeira aplicacdo pratica da teoria de Op-
cbes Reais utilizando-a para calcular o valor de reservas de recursos naturais.

Dias (2005) expde que a literatura de modelos de opgdes reais em revistas
de financas comecou a surgir nos anos 80 merecendo inclusive uma edi¢ao es-
pecial sobre Opcdes Reais da revista Midland Corporate Finance Journal, em
1987, com artigos gerenciais.

Brandao (2002) ressalta os trabalhos de Dixit e Pindyck (1994) e Trigeorgis
(1995) que foram os primeiros a sintetizar diversas destas idéias em um unico
texto. Dias (2005) traz uma extensa lista de trabalhos publicados nas décadas de
80 e 90 e faz comentarios sobre alguns livros-texto.

No topico a seguir tem-se uma visao dos trabalhos na area de Opgdes Re-
ais focados na avaliagcao imobiliaria. Este tema foi analisado com mais atencao
porque o estudo central desta dissertacao refere-se a construgdo de um shop-

ping center e uma das opgdes avaliadas € inerente ao mercado imobiliario.
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24.
Opcoes reais na avaliacao imobiliaria

Muitos estudos foram desenvolvidos visando adequar, defender e difundir
0 uso da metodologia de Opc¢des Reais, na avaliagdo de investimentos imobilia-
rios.

Dentre os de maior destaque estdo os trabalhos de Titman (1985), Willi-
ams (1991), que serviram de base para uma série de novos estudos que resulta-
ram em incrementos e melhorias nos modelos propostos por esses dois autores.

A seqguir sera apresentado um breve historico dos modelos avaliados para
verificar a existéncia de compatibilidade dos mesmos no presente estudo.

2.4.1.
O modelo de Titman

Titman (1985) aponta que o fato de investidores preferirem manter terrenos
vazios por longos periodos sugere que o terreno vale mais como um espago po-
tencial para construgao no futuro do que como um espago para construgcao ime-
diata de determinado empreendimento.

O modelo desenvolvido por Titman fornece uma equagao para precificar
terrenos vazios, segundo o autor, embora seja simples seu modelo fornece uma
forte intuicdo sobre as condi¢cdes sob as quais seria racional adiar a construgao
de um empreendimento para uma data futura, além de poder ser adaptado para
fornecer estimativas realistas do valor de um terreno vazio em situacoes mais
complexas do que as abordados em seu artigo.

De acordo com Titman (1985), a motivacao para desenvolver tal estudo se
origina do fato de que apesar de haver um certo conhecimento tacito de que
normalmente é mais vantajoso adiar o investimento e manter a opgao de esco-
lher o melhor projeto de empreendimento no futuro, ndo havia sido quantificado
ainda, de forma explicita, como esta opc¢ao afeta o valor do ativo.

O estudo de Titman adaptou os métodos utilizados por Merton, Black e
Scholes em 1973, para avaliar opgdes e outros derivativos financeiros, para de-
terminar valores explicitos para os terrenos vazios. A idéia basica é a de que um
terreno vazio possa ser visto como uma opg¢ao de compra de um entre uma vari-
edade de empreendimentos possiveis, com prego de exercicio igual ao custo

para construir tal empreendimento.
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Titman (1985), afirma que o terreno vazio, neste caso, é tratado como um
derivativo e o valor de um derivativo é obtido a partir do preco do ativo base que
€ perfeitamente correlacionado ao mesmo. Como existem trés investimentos, o
terreno, as unidades construidas e o ativo sem risco, o retorno do terreno vago
pode ser obtido através da combinacéo linear do retorno das unidades construi-
das e do retorno ativo livre de risco.

No modelo é possivel verificar que se a incerteza sobre os pregos futuros
aumentar, também aumentara a incerteza em relacdo ao tamanho ideal do em-
preendimento e consequientemente aumentara o valor do terreno vago, e diminu-
ird as vantagens de se construir imediatamente (t = 0). A taxa livre de risco, vari-
avel presente no modelo, também influencia o resultado da analise, caso ela
aumente, o terreno vazio se torna menos valioso.

Outro ponto importante é a que a legislacdo pode se tornar um fator pre-
ponderante no modelo, podendo desvalorizar o terreno caso limite as opgbes de
construgéo, diminuindo o gabarito ou a d&rea maxima de construgao, pois, neste
caso, reduz-se a incerteza.

O modelo pode ser estendido para analises com mais periodos, conforme
demonstrado no proprio artigo. Um ponto negativo é que o mesmo considera o
tempo de construgdo como instantaneo, fato este sabidamente inexistente e que

pode influenciar nos resultados obtidos.

2.4.2.
O modelo de Williams

De acordo com Williams (1991), realizar um investimento imobiliario € uma
situacao similar ao exercicio de uma opcao. Esta opcéo torna-se ainda mais va-
liosa quando sdo maiores as incertezas inerentes as receitas e aos custos de
construcao ao longo do tempo, além disso, essa opg¢ao nunca expira e o ponto
6timo de exercicio ocorre quando o valor do empreendimento excede os custos
de construcao.

O modelo de Williams é semelhante aos de Titman, ele considera que o in-
vestidor, proprietario de um terreno vago, pode escolher o melhor momento e a
melhor densidade para desenvolver um empreendimento imobiliario. A constru-
cao também é considerada instantanea.

Williams desenvolveu um modelo estocastico em tempo continuo, com va-
lor da opgao parcialmente dependente da evolugao estocastica em tempo conti-
nuo das receitas e do custo de constru¢cao do empreendimento. Ele considera a
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existéncia de opgéao de abandono no momento em que o custo de manter o ter-
reno vago é suficientemente superior as receitas.
Sendo o terreno vago adquirido em t=0, um empreendimento qualquer po-

de ser construido em V20, a densidade 6tima de construcao,também denotada

por g, e esta sujeita a restricdes legais, denotada por & que representa a densi-
dade maxima permitida de construgéo.

De acordo com Williams (1991), o custo, depende do custo de construgao
por unidade, medida por unidade de tempo e o custo constante de escala. Em-
preendimentos com densidades maiores possuem custos de construgdo mais
altos.

O custo de construcao e o fluxo de caixa evoluem estocasticamente ao
longo do tempo e, por definicdo, o custo unitario de construcéo e o fluxo de caixa

unitario seguem um movimento geométrico browniano.

2.4.2.1.
As extensoes de Medeiros ao modelo de Williams

Também com objetivo de auxiliar nas decisdes de escolha do momento 6-
timo para construcdo de um empreendimento qualquer, bem como na definigcao
do tamanho ideal para o mesmo, Medeiros utiliza a teoria de opcdes reais apli-
cada em um modelo desenvolvido com base no modelo de Williams (1991).

De acordo com Medeiros (2001), a primeira contribuicdo de seu trabalho é
o fato deste estender o modelo basico de Williams de forma a incluir o tempo de
construcao e analisar as principais consequéncias nas decisfes 6étimas apds a
inclusdo deste /lag. Somado a isso, seu modelo também permite trabalhar com
impostos sobre a propriedade com diferenciacao para antes e depois da cons-
trucéo.

A exemplo dos modelos apresentados anteriormente o modelo de Medei-
ros busca determinar o momento 6timo para a construgao de um empreendimen-
to imobilidrio bem como sua densidade 6tima, partindo do principio que o investi-
dor ja possui o terreno vago.

No modelo considera-se que o terreno vago foi adquirido em t=0 e que um
empreendimento qualquer pode ser construido em Vt20. A densidade de cons-
trucdo nesta propriedade esta sujeita a restricdes legais.

Medeiros (2001) também pressupde que a partir do momento que o0 em-
preendimento se encontrar completamente construido com um determinado ta-

manho étimo, é proibitivamente custoso adicionar novas unidades e que existem
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restricbes legais que sao especificas para cada zona urbana de acordo com a
regulagdo local que visam restringir 0 numero maximo de unidades a serem
construidas.

Os custos de construcdo e o fluxo de caixa gerado pela venda das unida-
des da propriedade sao continuos e evoluem de acordo com um processo esto-
castico. O custo de construcao por densidade e unidade de tempo e o fluxo de
caixa também por densidade e unidade de tempo seguem um movimento geo-
métrico browniano.

A exemplo do modelo de Williams (1991), Medeiros também consideras
premissas como: a existéncia de um ativo sem risco na economia com taxa de
retorno igual a “r’ e a evolugdo estocéastica de custo de construgéo e fluxo de
caixa podem ser replicadas por portfélios de ativos que sao negociados continu-
amente sem custos de transagdo em um mercado de capitais perfeitamente
competitivo e que para cada um destes portfolios 0 excesso de retorno médio
por unidade de desvio padrao € igual a uma constante.

A grande diferenga deste modelo em relagédo ao de Williams estd no fato
deste considerar a hipétese adicional de que o tempo necessario para a conclu-
sao das construcdes tem relevancia no resultado final da andlise desta forma, o
fluxo de caixa proveniente da venda das unidades deve ser descontado por um
fator ® proporcional ao valor da propriedade construida, sendo 0 < ® < 1.

A inclusao desta extensdo no modelo pode ser justificada pelo fato de que
apesar de parte das unidades a serem construidas serem vendidas ainda no
langamento do empreendimento, a grande maioria € vendida durante e apos a
construcao estar finalizada e, mesmo as unidades vendidas no langamento pos-
suem seus pregos de venda influenciados pelo tempo que sera gasto na cons-
trugdo, assim, quanto maior o tempo necessario na construgao, maior o descon-
to no fluxo de caixa do construtor.

Outra extensdo aplicada no modelo de Williams refere-se aos impostos.
Com base em Anderson (1986), Medeiros justifica que a razéo para permitir im-
postos diferenciados para antes e depois da construcdo justifica-se ndo somente
pelo fato de que efetivamente os municipios possuem aliquotas diferenciadas,
mas também pelo fato de que, apesar das taxas nominais em alguns casos se-
rem idénticas, as taxas efetivas podem ser diferentes.

Os modelos avaliados neste capitulo sdo focados em questées primordi-
almente imobiliarias e buscam avaliar aspectos como momento 6timo de cons-
trucao, valor da opgao de adiar uma construgao, impacto de fatores como impos-
tos e tempo de construcdo, densidade 6tima, dentre outros. Apos avaliacdo des-
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ta vertente das pesquisas relacionadas a Opgoes Reais, concluimos que para o
projeto base do nosso estudo seria mais adequado realizar as avaliagbes com
base no fluxo de caixa gerado pelo negécio Shopping Center e pelas flexibilida-
des adicionadas e nao por questdes relacionadas ao mercado imobiliario.

Esta decisdo se justifica pelo fato de que no projeto em questao a decisao
de construgao ja fora tomada e é irreversivel, além disso, o enfoque central € a
avaliagado do negdécio Shopping Center utilizando a teoria de Opgbes Reais e ndo
do negécio imobiliario. Desta forma foi construido um modelo de avaliagao con-
forme apresentado no capitulo seguinte.
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Modelo teodrico

O modelo tedrico utilizado para o desenvolvimento deste estudo € baseado
em duas premissas.

A primeira € que o Valor Presente do projeto sem flexibilidade é o melhor
estimador do seu valor de mercado. A segunda premissa € que a as variagdes
no valor do projeto seguem um caminho aleatério, “random walk”, o que permite
modelar seu processo estocastico através de um Movimento Geométrico Brow-
niano (MGB).

3.1.
Primeira Premissa: valor presente sem flexibilidade é o melhor esti-
mador do valor de mercado

A adaptacao da teoria de opc¢des financeiras para avaliacao de ativos reais
encontra algumas limitacdes.

De acordo com Brandéao (2002), o fundamento teérico de que o mercado é
completo e sem a presenca de arbitragem é o que permite a utilizacdo de um
portfolio replicante.

Quando nao ha a possibilidade de se elaborar um portfélio de ativos que
mapeie as mudangas estocasticas do projeto, ou quando a correlagao entre o
projeto e o portfolio de mercado ndo é perfeita, o0 mercado é incompleto. Neste
caso, a determinacdo de uma taxa de desconto adequada torna-se um proble-
ma, pois ndo é possivel utilizar a avaliagdo neutra a risco.

Normalmente, os mercados s&o incompletos para a maioria dos projetos
de investimento das empresas, pois é muito dificil encontrar ativos de mercado
que tenham as mesmas caracteristicas de risco do projeto a ser executado ou
mesmo montar um portfélio de mercado que possua perfeita correlagdo com os
riscos deste projeto.

Ainda que um ativo perfeitamente correlacionado ao risco de tal projeto
fosse encontrado, a avaliagdo de tal projeto através da metodologia de opgdes
reais acrescenta no modelo as flexibilidades gerenciais existentes e estas flexibi-
lidades alteram o risco do projeto e consequlientemente também altera a taxa de
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desconto adequada. Assim, a taxa de desconto para o projeto sem flexibilidade,
calculada pelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) nao reflete o risco do projeto
com flexibilidades. Em um mercado completo, isso seria facilmente solucionado
com a montagem de um novo portifélio replicante que reflita 0 novo risco, nao
sendo possivel monta-lo também ndo € possivel determinar a taxa de desconto
mais apropriada ao projeto com opgdes reais.

Para solucionar esta questao Copeland e Antikarov (2002) propéem como
alternativa a utilizacdo do valor presente do préprio projeto, sem flexibilidade,
como ativo subjacente a risco. De acordo com eles, nada pode ser mais bem
correlacionado com o projeto, que o proprio projeto.

Este conceito denominado, Marketed Asset Disclaimer (MAD) envolve a u-
tilizacdo do CAPM para determinar o valor de mercado do empreendimento, an-
tes da inclusdo das opgdes reais gerando, assim, o que Copeland e Antikarov
(2002) definem como o melhor estimador nao tendencioso do valor de mercado
do projeto. Desta forma, o mercado implicitamente se torna completo para o pro-
jeto com as opgdes, uma vez que ele passa a poder ser perfeitamente replicado
por um portfélio que inclua o projeto original, sem opg¢des. Com isso, torna-se
possivel a adogcao da premissa de que o Valor Presente do projeto original, € o
seu valor de mercado, e com isso o problema pode ser resolvido por qualquer
um dos métodos tradicionais para condicées de mercado completo.

3.2
Segunda premissa: processo estocastico do valor do projeto pode
ser modelado através de um MGB

De acordo com o teorema de Samuelson (1965), a taxa de retorno de
qualquer titulo segue um caminho aleatério, independentemente do padréo dos
fluxos de caixa esperados no futuro.

Segundo o teorema, isso se deve ao fato de que em mercados eficientes,
nos quais os investidores possuem informag¢des completas acerca das expectati-
vas futuras dos fluxos de caixa esperados de um ativo, os pregos atuais ja refle-
tem toda as informagdes disponiveis até o momento, e as variacbes da taxa de
retorno deste ativo serdo aleatérias. Desta forma, o preco do ativo em questao
s6 vai variar devido a desvios ndo previstos da trajetéria esperada. Como estes
desvios sdo oriundos de eventos aleatorios, os desvios da taxa de retorno espe-

rada também sao aleatorios.
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A utilizacao deste conceito em ativos reais torna-se possivel com a aplica-
¢éo da primeira premissa, que determina que o valor presente de um projeto é o
melhor estimador ndo tendencioso do valor de mercado de um determinado pro-
jeto ou investimento. Com isso, o projeto pode ser considerado um ativo negoci-
ado dentro de um mercado eficiente, e assim pode-se considerar que este ativo
real seguira o comportamento de um ativo financeiro, permitindo a utilizagdo do
teorema de Samuelson.

Copeland e Antikarov (2002) utilizaram o teorema para investimentos e
concluiram que o valor do projeto ao longo do tempo seguira um caminho aleaté-
rio, independente do padrdo dos fluxos de caixa. Essa conclusdo permite a com-
binagdo de qualquer uma das incertezas, na modelagem do projeto em uma Uni-
ca incerteza consolidada.

A partir do Teorema de Samuelson (1965) e de acordo com Copeland e
Antikarov (2002), assumi-se que o projeto tem uma distribuigdo lognormal, que o
retorno do projeto tem distribuicdo normal e que, o processo estocastico do valor
do projeto segue um Movimento Geométrico Browniano.

A adocao da premissa da lognormalidade para valoracado de acées é pa-
drdo na literatura sobre opcdes financeiras, embora isso também seja apenas
uma aproximacgao da realidade, pois acdes ndao podem ter valor negativo porque
sao opcdes sobre o valor da empresa.

No modelo adotado neste trabalho, assumimos que os fluxos de caixa do
projeto a cada periodo sao distribuidos aos acionistas, desta forma o valor do
projeto sofre uma descontinuidade o que reduz o seu valor de acordo com o di-
videndo distribuido.

Conforme Brandao (2002), se o fluxo de caixa for negativo em qualquer
periodo, o dividendo sera também negativo, representando uma necessidade de
aporte por parte do acionista o que evita que o projeto se torne negativo.

Sendo V, e Vi,; os valores do projeto nos periodos i e i+1, o retorno do pro-
jeto entre esses dois periodos sera:
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Define-se p e 6® como a média e a variancia desta distribuicido normal. De
acordo com a segunda premissa, que assume que 0 processo estocastico do
valor do projeto segue um MGB, altera¢cdes em Vi podem ser modeladas con-

forme a seguir:

dV = uvdt + oVdw (2)

Onde:

e dw representa o processo de Wiener padrao, conforme abaixo:

dw = edt (4)

3.3.
Modelo em tempo discreto

ulu

Considerando um projeto com investimento inicial “I” necessario para sua
implantacao, com vida util de “n” periodos, e que este empreendimento vai gerar
fluxos de caixa esperados C;, onde i = 1,2,...,n, com taxa de desconto ajustada
ao risco do projeto calculado pela metodologia do CAPM igual a p.

Considerando-se também que este projeto estd sujeito a incertezas de
mercado capazes de influenciar seus fluxos futuros e também apresenta flexibili-
dades inerentes as decisdes que seus gestores podem tomar ao longo do tem-
po, com o objetivo de ampliar seu valor.

A partir do momento que existem opgdes reais, representadas pelas flexibi-
lidades gerenciais, o risco do projeto se altera. Com isso, a taxa de desconto ,
apresentada anteriormente, deixa de ser a taxa mais apropriada para descontar
os fluxos do projeto. Desta forma, serao utilizadas probabilidades neutras a risco,
para que os fluxos do projeto sejam descontados a taxa livre de risco.

No presente trabalho sera utilizado o processo de avaliagcdo por opgcoes
reais sugerido por Copeland e Antikarov (2005). Este processo é dividido nas
cinco etapas a seguir:
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- A primeira etapa refere-se a uma analise do projeto através do modelo
deterministico do fluxo de caixa descontado.

- A segunda etapa consiste na andlise da incerteza e determinacao da vo-
latilidade.

- A terceira etapa é a modelagem da incerteza por meio de arvore binomi-
al.

- A quarta etapa consiste na identificagdo e incorporac¢do da flexibilidade
gerencial, opcoes reais, gerando uma arvore de decisdes.

- A quinta e ultima etapa € o célculo do valor do projeto por opgdes reais
através da arvore de decisdes definida na quarta etapa.

3.3.1.
Modelo deterministico

Nesta etapa serd determinado o Valor Presente do projeto, no instante ini-
cial, utilizando-se o método do Fluxo de Caixa Descontado tradicional. E calcula-
do o valor esperado dos fluxos de caixa do projeto sem incertezas e este € des-
contado a taxa de risco determinada pelo CAPM (u), obtendo-se desta forma o
valor presente do projeto no instante inicial (t=0).

Considera-se que no periodo zero existe apenas o investimento inicial ne-
cessario para a execucao do projeto, ndo sendo o valor deste investimento en-
globado no calculo do valor presente do projeto.

O valor presente do projeto no instante zero é dado por:

" E[C,]
V‘%(Hu)’ ®)

Nesta etapa também é calculado o valor presente e a taxa de dividendo de
cada periodo do fluxo. A taxa de dividendo é obtida através da seguinte equa-
cao:
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3.3.2.
Determinacao da volatilidade

A distribuicdo lognormal do valor do projeto pode ser definida através da
média e desvio padrdao dos seus retornos. De acordo com a primeira premissa,
assumi-se que o valor presente do projeto sem opcdes € o seu valor de merca-
do. Assim, conforme Brandao (2002), o retorno esperado do projeto é igual a ta-
xa de retorno ajustada ao risco p, ou seja, a média dos retornos p do projeto é
definida exogenamente.

A volatilidade do projeto pode ser determinada através da simulagédo de
Monte Carlo. As incertezas que impactam em cada uma das variaveis relevantes
do projeto sdo modeladas através da simulacdo dos processos estocasticos de
cada uma delas, o que gerara fluxos de caixa estocasticos. Cada iteragao da si-
mulacao gera um novo conjunto de fluxos de caixa futuros dos quais um novo
valor de projeto ao final do primeiro periodo é obtido e uma amostra da variavel

aleatéria v € calculada através da equacao a seguir:
N v
v=In {—lj (7)
Vo

Para realizagdo de tal simulacdo no nosso trabalho utilizamos o software

onde E (V) = .

@Risk. Foram efetuadas dez mil iteragdes. O grande numero de iteracées na
simulacao permite o calculo da volatilidade dos retornos do projeto que é o des-
vio padrao da distribuicdo de v.

Foi escolhido o modelo de Brandao, Dyer e Hahn (2005) para o calculo da
volatilidade do retorno do projeto.

O modelo proposto por Copeland e Antikarov (2002), foi preterido porque
superestima a volatilidade uma vez que trabalha a simulagdo com variaveis es-
tocéasticas em todos os periodos do fluxo o que acaba acarretando algumas in-
consisténcias, tais como:

- a volatilidade anual aumenta quando é aumentado o numero de periodos

no fluxo de caixa;

- a volatilidade ndo se mantém constante nos diversos periodos;

- quando se trata de um ativo de volatilidade conhecida, e sendo os fluxos

de caixa fragdes em cada periodo do valor, a volatilidade dos retornos
deste fluxo de caixa deveria ser a mesma do ativo conhecido, 0 que nao

ocorre.
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O modelo de Brandao, Dyer e Hahn (2005) utiliza a modelagem estocasti-
ca para V; e o valor esperado para 0s anos seguintes e pode ser encontrado da

seguinte forma:

V) [ GHYEC). - E (C)1C)
Vi Vi

3.3.3.
Arvore binomial

A distribuicdo de probabilidade lognormal continua pode ser modelada
através de uma arvore binomial discreta. Conforme o modelo desenvolvido por
Cox, Ross e Rubinstein (1979), a cada periodo o valor (V) em questao € multipli-
cado por uma variavel aleatéria que pode assumir dois valores, u ou d.

Para que esse modelo gere uma distribuicdo lognormal, é necessario
escolher valores adequados para u, d e a probabilidade p, de forma que a média
(b) e a variancia (0°) dos retornos de V sejam os mesmos que os parametros do
Movimento Geométrico Browniano de V.

Apéds um periodo, V4 assumira o valor Vu ou Vd, assim como o retorno
(S) nesse periodo sera In(Su / S)=In u ou In d, com probabilidade p e (1-p) res-

pectivamente, conforme ilustra a Figura 1.

A

.1r -~ Ty VL Vyu 7

p g - V1 : o s » Vould e

LV V-ud

:
Vo - o v, Nl
(1-p n » Wy (1p) " S Vu?
Vs, Vod

s \““*«:Z

V2 V,
VY Twoygd

Figura 1 — Arvore Binomial

Os movimentos de subida e descida do valor do projeto sdo dados por “u”
e “d” e “p” é a probabilidade neutra ao risco de ocorrer movimento de subida.
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Onde:

u= e 9)
d= e_GJEOMl (10)
u
e" —d
- 11
P=—— (11)

O projeto gera dividendos em cada periodo, assim, o valor do projeto sofre
uma descontinuidade no instante dessa distribuigdo, semelhante ao que ocorre
com uma agao que paga dividendos. A taxa de distribuicao dos dividendos é da-
da pela razao entre os Fluxos de Caixa e o Valor do Projeto em cada periodo.

A modelagem da taxa de dividendos, obtida conforme a equacao 6, sera
utilizada assumindo a premissa de que essa taxa se mantém constante para to-
dos os estados de um periodo. Assim o valor do projeto no tempo passa a ser
calculado por:

i—1
Pré-dividendos - V, , =Vu'd’'[](1-D,) (12)
k=1

Pés-dividendos - V,/, =Vu'/d’'[](1-D,) (13)

k=1

O valor do projeto no tempo passa entdo a ser representado pela arvore

binominal a seguir:
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VPoU(-8)) < VP UuA1-5,)(1-8,) <7 VPU(1-3,)(1-3,)(1-3,)

VP, d(1-8)) VP Ud(18,)(1-8,) < VP UPA(1-5,)(1-5,)(1-3,)

.

h S

VP d2(1-5,)(18,) < VPyud(1-5,)(1-5,)(1-5,)

.

VP, dﬂ3(15|)(1{»2){1-53)

Figura 2 — Arvore Binomial com Dividendos

Arvore de decisido

Ao se inserir as opgoes reais (flexibilidades) a arvore binomial é transfor-

mada um uma arvore de decisdes. A inclusdo das flexibilidades ocorre com a

adicao de nos de decisao onde podera ocorrer maximizagao do valor do projeto.

A cada oportunidade de decisado tem-se uma opgao real que podera ser

exercida ou nao, onde a decisao 6tima sera:

maximo{valor de continuar sem exercer a opgao;valor de exercer a opgao}

O valor da continuagao sera obtido pelo valor pré-dividendo do projeto no

periodo t e estado s no qual esta sendo tomada a deciséo, este valor é calculado

por:

onde,

mi+s—t E[C ]
14
Z o (1+r) a4

i=t

| — 1 o .
E[C, ;1= ( l J pTm=-p)C (15)
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Conforme Brandao (2002), o valor da opcao dependera das caracteristicas
da flexibilidade naquele periodo. No nosso trabalho foram utilizadas duas moda-
lidades de opcoes: a de expansao e a opcao de abandono.

A opc¢ao de expansao € avaliada como sendo o prémio justo para uma op-
cao de compra americana, com valor do ativo objeto (S) igual ao valor presente
da expansao se feita no presente momento, o valor de exercicio (E) é igual ao
investimento para realizar a expansao, o tempo de expiragao € igual ao periodo
em que é possivel tomar a decisao, a taxa livre de risco é pré-definida, a volatili-
dade é a do projeto calculada através da simulagdo de Monte Carlo e a opgao
sera exercida se S > E. No caso do nosso estudo duas opgdes apresentam este
modelo, a opgao de ampliagdo da area do shopping e a opgao de construcao de
empreendimento imobiliario.

A opcao de abandono é avaliada como sendo o prémio justo para uma op-
¢ao de venda americana, com valor do ativo objeto (S) igual ao valor do projeto
no momento da deciséo, o valor de exercicio (E) € igual ao valor recebido no a-
bandono, o tempo de expiracdo equivale ao periodo em que € possivel tomar a
deciséo, a taxa livre de risco é pré-definida, a volatilidade é a do projeto calcula-
da através da simulacao de Monte Carlo e a opgéo sera exercida se S < E.

O proximo capitulo apresenta como o modelo tedrico apresentado neste
capitulo foi aplicado na avaliagao de um Shopping Center que sera construido no
interior de Sao Paulo.
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Aplicacao da teoria de opcoes reais em um projeto de
construcao de um shopping center

4.1.
Shopping Centers no Brasil

O primeiro Shopping Center do Brasil foi inaugurado em 1966, cinco anos
mais tarde o Conjunto Nacional de Brasilia, configurou-se como um dos primei-
ros Shopping Centers brasileiros a seguir 0s conceitos internacionais da indus-
tria.

Na década de 70, além do Conjunto Nacional de Brasilia, cinco novos em-
preendimentos foram iniciados e, a partir da década de 80, a industria de Shop-
ping Centers iniciou seu grande ciclo de crescimento, com o numero de Shop-
ping Centers aumentando consideravelmente até o final da década de 90, quan-
do o ritmo de langamentos de novos empreendimentos comegou a diminuir.

Segundo a ABRASCE (Associagao Brasileira de Shoppings Centers), o
numero de empreendimentos vem aumentando consideravelmente desde 1966,
e totalizou, em janeiro de 2009, 379 Shopping Centers, ja sdo mais 8,5 milhdes
de metros quadrados de ABL (area bruta locavel), atendendo a cerca de 300 mi-
lhdes de visitantes ao més e gerando mais de 720 mil empregos diretos. O fatu-
ramento em 2008 cresceu mais de 11% em relagdo ao ano anterior superando o
montante de R$64 bilhdes.

Diversos fatores contribuiram para o crescimento dos Shopping Centers no
Brasil, tais como: o desenvolvimento urbano, a necessidade de maior seguranga
e maior conforto, as caracteristicas climaticas brasileiras, a entrada da mulher na
forga de trabalho, a estabilidade econdmica com a implementagao do Plano Re-
al, o aumento da carteira de fundos de pensdo que aumentou 0s investimentos
em Shopping Centers, entre outros.

A Tabela 1 apresenta um panorama dos principais numeros do mercado
de Shopping Centers no Brasil.
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Grandes Numeros'

Numero total de Shoppings

A inaugurar em 2009

Area Bruta Locavel (milhdes de m2)
Area construida (em m2)

Vagas para carros

Lojas total

Lojas Satélites

Lojas Ancoras

Salas de Cinema

Empregos gerados

Faturamento 2008 (R$ bilhdes)?
Trafego de pessoas (milhdes por més)

Vendas em relagéo ao varejo nacional®

379

22

8,7
19.305.846
646.831
65.500
63.470
2.030
2.200
720.890
64,6
325
18,3%

FONTE: ABRASCE

' Consideram-se shoppings com lojas locadas, lojas ancoras e vagas de estacionamen-
to, com area igual ou superior a 5.000m?2 e todos os Shoppings associados da ABRASCE.

2 A informagéo sobre faturamento é estimada

3 Exclui vendas de combustivel e GLP

Tabela 1 — Grandes Numeros do Setor de Shopping Centers
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Entre 2000 e 2008 a quantidade de Shoppings Centers no Brasil registrou

crescimento superior a 34%, saltando de 280 para 377, em termos de ABL o

crescimento foi ainda mais significativo atingindo crescimento superior a 68% no

mesmo periodo, conforme pode ser observado na Tabela 2.

Ano _ A~BL Crescimento Crescimento
(milhdes m?) Ano Acumulado
2000 5.100 - -
2001 5.200 2,00% 2,00%
2002 5.500 5,77% 7,84%
2003 5.600 1,82% 9,80%
2004 6.200 10,71% 21,57%
2005 6.500 4,84% 27,45%
2006 7.500 15,38% 47,06%
2007 8.300 10,66% 62,75%
2008 8.600 3,61% 68,63%

FONTE: ABRASCE

Tabela 2 — Evolugao da ABL em Shopping Centers no Brasil
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Cerca de 55% do total de ABL do Brasil encontram-se na regido Sudeste,
sendo mais de 39% localizada no estado de S&o Paulo e mais de 13% no estado
do Rio de Janeiro, estados estes com melhores bases econdémicas e maior con-
centracao populacional.

A Figura 1 ilustra a distribuicdo de ABL pelas regides do pais.

Figura 1 — Distribuicao Geografica de Shoppings 2009

Os dados apresentados nesta secao revelam que o papel dos Shopping
Centers para o comércio varejista ha cada ano torna-se mais relevante. Os nu-
meros apresentam um cendrio de grande crescimento ndo s6 no valor das ven-
das, mas também na participacdo de mercado, na geracao de empregos, dentre

outros.

4.2.
Projeto — construcao Shopping Center

O tema central do nosso estudo € o projeto de construgdo de um Shopping
Center em uma cidade do interior do estado de S&o Paulo.

Trata-se de um empreendimento com formato de open mall, com apenas
um pavimento e sem sistema de ar condicionado, totalizando 24.000m? de ABL,
sendo 50% desta area de lojas ancoras e megalojas, 13% de lazer e 37% de lo-
jas satélites. Os servicos de comercializagdo e administragdo do shopping fica-
rao a cargo da empresa dona do projeto que € um dos principais players deste
setor no Brasil.
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O projeto se fundamenta na auséncia de shopping center de grande porte
para atender diretamente as cidades compreendidas na regido do estado esco-
lhida. Além disso, algumas lojas ancoras demonstram interesse em atuar na re-
giao e o terreno escolhido possui boa localizagdo e boa topografia, situando-se
as margens de uma rodovia estadual sendo de f4cil acesso para os moradores
de cidades vizinhas bem como para os moradores locais que podem chegar a-
través de uma avenida sem necessidade de utilizar a estrada.

A regido escolhida, compreendida pelas cidades situadas em um raio de
cerca de 100Km da cidade cede do shopping, apresenta populagéo de cerca de
1,4 milhdo de habitantes, seu PIB (Produto Interno Bruto) apresenta histérico de
crescimento elevado comparado a média nacional e o consumo de produtos co-
mercializaveis pelo shopping na regiao se aproxima de 1 bilhao de reais.

4.2.1.
Oportunidades e ameacas do projeto

A analise mercadolégica do projeto foi baseada em pesquisas contratadas
junto a empresas especializadas bem como através do estudo do desempenho
de outros Shopping Centers pertencentes a empresa dona do empreendimento.

Dentre os principais pontos fortes do projeto destacam-se:

- Auséncia de shopping center de grande porte na regiao;

- Terreno com boa topografia o que reduz custos de construcao;

- Localizagéao do terreno de facil acesso para populacao da cidade e das

cidades vizinhas;

- Terreno localizado no vetor de crescimento qualificado da cidade, onde

no presente momento ocorre um desenvolvimento imobilidrio residencial.

Entre os principais pontos fracos aponta-se:

- A distancia do terreno em relacao ao centro da cidade;

- O fato do local escolhido ainda apresentar infra-estrutura em desenvolvi-
mento;

- O risco de implantacdo de outro empreendimento mais préximo ao cen-

tro.

4.2.2. Metodologia de calculo de ABL e Aluguel

Para determinar o conceito, o tamanho ideal e o potencial de faturamento
do shopping a ser construido, os analistas da empresa dona do empreendimento
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realizaram uma criteriosa analise, na qual identificaram dentre os mais de 30
Shopping Centers que a mesma administra, 0s quais possuiam caracteristicas
semelhantes ao empreendimento planejado e desenvolveu um estudo compara-

tivo dos shoppings modelos, com foco em parametros como:

- vendas x potencial de consumo das suas respectivas regides

- aluguel x vendas;

Apbs isso realizou-se célculo do potencial de consumo da area de influén-
cia do terreno, bem como estimativa do porte do shopping e da renda de aluguel
da cidade escolhida.

Além disso, foi realizada analise da necessidade de ancoragem e revisao
do porte e da renda do shopping.

4.2.3.
O modelo definido

Concluiu-se com base nos estudos desenvolvidos e em uma analise de
mercado realizada por uma empresa especializada que o Shopping Center tera
potencial de vendas correspondente a 24,1% do mercado da regiao (cerca de 1
bilhdo de reais).

A partir desta estimativa obteve-se projecoées de acordo com as Tabelas:
Tabela 3, Tabela 4, Tabela 5 e Tabela 6.

Categoria % R$ /ano
Ancoras 5,0% R$ 48.407.963 / ano
Megalojas 4,0% R$ 38.726.370 / ano
Lazer 0,6% R$ 5.808.956 / ano
Satélites 14,5% R$ 140.383.092 / ano

Tabela 3 - Vendas por categoria de lojas

Categoria % R$ / ano
Ancoras 4,0% R$ 1.936.319/ ano
Megalojas 2,0% R$ 774.527 / ano
Lazer 10,0% R$ 580.896 / ano

Satélites 7,0% R$ 9.826.816 / ano
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Categoria ABL Aluguéis/ano R$ / m?
Ancoras 9.600m? 12 R$ 17
Megalojas 2.400m? 12 R$ 27
Lazer 3.120m? 12 R$ 16
Satélites 8.880m? 13 R$ 85
Tabela 5 - Valor por m?
A tabela abaixo resume os dados e projecoes do projeto:
Aluguel Aluguel Venda % Alu- *
S t M ABL (m? M I I/
egmento arca (m?) (Res'/‘rsnaz) Anual (R$) Anual (R$) \?eﬁ A P\éfg:cai/a |
Ancoras Renner, Lojas Americanas 9.600 17 1.936.319 48.407.963 4,0% 5,0%
Megalojas Ponto Frio, Colombo, Centauro 2.400 27 774.527 38.726.370 2,0% 4,0%
Lazer Cinema 3.120 16 580.896 5.808.956 10,0% 0,6%
Satélites 8.880 85 9.826.816 140.383.092 7,0% 14,5%
TOTAL 24.000 43,03 13.118.558 233.326.381 5,8% 24,1%
Tabela 6 — Projecoes de area e receita
4.2.4.

Projecoes de receitas

As receitas do Shopping Center alvo do projeto serdo provenientes de fon-

tes como: aluguel de lojas, luvas de lojas, estacionamento e mall/merchandising.

O prego dos alugueis sdo calculados com base em um percentual das

vendas, este percentual varia de acordo com o tipo de negocio (loja ancora, me-

galoja, lazer e loja satélite), no entanto ha um valor minimo de aluguel por m2 a

ser pago independente das vendas, desta forma o Shopping tem garantido um

faturamento minimo de alugueis e a receita auferida fica equivalente ao maior

valor entre o percentual de vendas e o aluguel minimo acertado em contrato.

A seguir, na Tabela 7 a projecao destas receitas:
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Aluguel 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ancora 845.6 2.261.1 3.359.0 4.210.2 4.951.3 5.690.7 6.469.6 7.208.0
Megaloja 360.0 723.6 1.074.9 1.347.3 1.584.4 1.821.0 2.070.3 2.306.6
Lazer 280.8 561.6 806.2 1.010.4 1.188.3 1.365.8 1.562.7 1.729.9

Satélite 4.617.6 9.180.3 13.637.4 17.093.2 20.102.3  23.104.0 26.266.4  29.264.4

TOTAL - - 6.104.0 12.726.5 18.877.4  23.661.1 27.826.3 31.981.4  36.358.9  40.508.8

Valores em R$ 1.000

Tabela 7 — Projecao de receitas

As luvas de lojas sdo cobradas apenas das lojas satélites. Neste projeto
estima-se que cerca de 80% das lojas satélites vao pagar luvas de cerca de
R$1.500 por m2, conforme a Tabela 8.

Receita com Luvas

80% m2 Total R$/m?2 Total Luvas

Lojas Satélites 7.104 1.500 R$ 10.656.000

Tabela 8 — Receita com luvas

O estacionamento tem suas receitas projetadas com base no numero de
vagas, na expectativa de rotatividade diaria e no valor do ticket médio. A receita
total é dividida entre o shopping e a empresa que administra o estacionamento.

As receitas de mall/merchandising sao provenientes do aluguel de espagos
no shopping para agées promocionais diversas, exploracdo de outdoors, dentre
outras. Estas receitas foram projetadas com base no histérico de outros empre-

endimentos similares.

4.2.5.
Projecoes de custos do projeto

Os principais custos do projeto sédo inerentes a constru¢do do Shopping
Center. Alem dos custos de construcao o fluxo de caixa do projeto também con-
templa gastos operacionais, gastos com lojas vazias e fundo de publicidade.

O valor total do investimento na constru¢cdo do shopping foi baseado no
custo de construgao por m? de cada tipo de area do empreendimento, obtido a-
través de séries histéricas e orgamentos realizados pela empresa dona do proje-
to, conforme a Tabela 9:
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Tipo Quantidade Custo Unitario Custo Total
ABL — Ancora 9.600 m? R$1.100 R$10.560.000
ABL — Megaloja 2.400 m? R$1.300 R$3.120.000
ABL — Lazer 3.120 m? R$1.500 R$4.680.000
ABL — Satélites 8.880 m? R$1.300 R$11.544.000
Mall 10.338 m? R$3.000 R$31.014.000
Circulacéo e Servigos 2.585 m2 R$900 R$2.326.500
Estacionamento descoberto 30.000 m2 R$200 R$6.000.000
Elevadores 2 R$200.000 R$400.000
Par Escadas Rolantes 4 R$450.000 R$1.800.000
TOTAL R$71.444.500
Custo Total m2 construido 36.923 R$1.935
Custo Total m2 ABL 24.000 R$2.977

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0712853/CB

Tabela 9 — Custos de construcao

Além dos custos de construcao, também estédo previstos gastos com os i-
tens listados a seguir na Tabela 10:

Tipo Custo Total
Terreno R$10.000.000
Desenvolvimento do Negécio R$1.250.000
Projeto R$4.650.000
Gerenciamento das Obras R$2.150.000
Despesas Comerciais R$1.200.000
Marketing R$2.500.000
Outrtas R$1.500.000
TOTAL R$23.250.000

Tabela 10 — Outros custos

4.2.6.
Premissas

As premissas utilizadas para montar o modelo do fluxo de caixa e efetuar o
célculo do valor do projeto foram baseadas nas informagdes disponibilizadas pe-
la empresa proprietaria do projeto. Elas serdo apresentadas ao longo das proxi-

mas secoes.
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4.3.
Fluxo de caixa descontado (FCD)

O projeto nos moldes formatado pela empresa investidora foi calculado a-
través do método do FCD.

Para projecao das receitas no modelo, consideramos um crescimento mé-
dio do consumo de itens que serdo comercializados no Shopping Center, na re-
gido na qual ele exerce influéncia, de 13,5% ao ano até o 5° ano. Tal numero foi
extraido através da média deflacionada pelo IGP-M (indice Geral de Precos do
Mercado) da série histérica do PIB (Produto Interno Bruto) dos municipios que se
localizam em um raio de aproximadamente 120 km da cidade cede do empreen-
dimento.

Apés este periodo passamos a considerar um crescimento anual constante
de 2,5%, uma vez que acreditamos que um crescimento médio de 13,5% ao ano
€ um numero elevado e ndo devera se sustentar por muitos anos, além disso
buscamos adotar também uma postura mais conservadora na elaboragéo das
projecdes financeiras.

A escolha do PIB dos municipios deflacionado como balizador da tendén-
cia de comportamento das receitas do empreendimento se sustenta pelo fato de
que, por premissa, a participacao das vendas do Shopping no comércio da regi-
ao é considerada constante assim, o aumento do consumo da regido representa-
ra também um crescimento na receita, no modelo deterministico.

A receita do projeto se origina em grande parte do aluguel das lojas, alu-
guel este que, conforme apresentado na secdo 4.2.4, é calculado através de
percentual das vendas das lojas havendo, também, um valor minimo definido por
contrato, o que garante uma receita minima para o Shopping Center. As demais
receitas, conforme ja fora mencionado, sdo provenientes de estacionamento,
luvas de lojas e aluguéis de espacos.

As despesas previstas no projeto sdo compostas por despesas operacio-
nais e também despesas com lojas vagas, pois a empresa dona do empreendi-
mento assume o pagamento das parcelas devidas por estas lojas no condominio
e demais taxas existentes. Estas despesas operacionais ndo geram grande im-
pacto no fluxo de caixa do projeto e foram estimadas com base em dados de ou-
tros empreendimentos de porte e perfil semelhante.

O investimento na construgdo do empreendimento € o principal item dentre
os gastos previstos no projeto. Conforme apresentado na sec¢ao 4.2.5 o valor a
ser investido se aproxima a R$ 72 milhdes.
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A aliquota de imposto de renda € de 34%.

O custo médio ponderado de capital adotado para desconto do fluxo de
caixa é 14%, este valor foi informado pela empresa proprietaria do projeto.

O fluxo de caixa foi projetado para um periodo de 10 anos e apds este pe-
riodo foi considerada uma perpetuidade conservadora, com crescimento de 2,5%

ao ano.
Parametro Valor
Crescimento até 5° ano 13,5%
Crescimento apés 5° ano 2,5%
Investimento Total R$ 95 milhdes
IR 34%
Perpetuidade (crescimento) 2,5% aa
WACC 14%

Tabela 11 — Parametros do FCD

Na sec¢ao 7, Anexo, € apresentado o fluxo de caixa estimado para o projeto
conforme definido pela empresa investidora.

Conforme pode ser observado na Tabela 12, o fluxo do projeto apresenta
VPL positivo indicando que o investimento trara retorno aos investidores. No en-
tanto a avaliagéo pelo FCD nao contempla flexibilidades gerenciais, flexibilidades
estas que poderiam maximizar os resultados, ou mesmo evitar perdas, reduzindo

assim as incertezas inerentes ao empreendimento.

ltem Valor
Valor Presente Liquido 10.458
Valor Presente dos Fluxos 88.619
Valor Presente do Investimento -78.162

Tabela 12 — Resultados do FCD

A seguir sera apresentada a metodologia que agrega o valor destas flexibi-
lidades na avaliagdo do projeto.
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4.4.
Opcoes reais

Para mensurar o valor das flexibilidades gerenciais, sera utilizada a meto-
dologia de Opgdes Reais apresentada no capitulo 3, culminando, desta forma,
em uma nova avaliacao.

O nosso trabalho pretende estudar o impacto gerado por 3 opcgdes reais,
no valor final do projeto, apontando assim um novo resultado para a avaliacdo do
investimento.

As trés opcoes avaliadas sao:

- Opcado de Expansdo: Nesta opgao sera avaliado se a possibilidade de

expandir o Shopping Center, aumentando sua area de vendas é capaz de
gerar acréscimo no valor do projeto. Esta opgcdo se fundamenta no fato
de que caso o shopping obtenha bons resultados, a ampliacdo da area de
vendas podera aumentar o retorno apurado, o fato de esta expansao po-
der ser decidida posteriormente reduz os riscos gerados pela incerteza.

Opcéo de Abandono: Esta opcao consiste na possibilidade de venda do

imével caso o retorno obtido ndo seja suficientemente interessante para
manter o negocio. Adotou-se a premissa de que o imével do Shopping
Center podera ser vendido apds o ano 6, tempo necessario para se ter
uma avaliacdo mais precisa do desempenho do negécio, e o valor da
venda seria equivalente a 75% do custo da obra somado a 75% do valor
do terreno.

Opcéao de Construcéo de Empreendimento Imobiliario: Esta opgéo refere-

se a possibilidade de construgdo de um condominio residencial na area
remanescente do terreno do shopping. O objetivo desta opgao € explorar
melhor a grande area do terreno e assim ampliar o retorno total gerado

pelo empreendimento.

4.41.
A volatilidade do projeto

Para determinar a volatilidade do projeto foi utilizada a simulagcdo de Monte
Carlo das variaveis de risco de mercado presentes no projeto.

Inicialmente, utilizando o método do FCD, determinamos o valor presente
dos fluxos do projeto desconsiderando o investimento e sem a presencga de flexi-
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bilidades, em seguida fizemos uma andlise para definir 0 processo estocastico
das incertezas de mercado.

No caso do nosso projeto concluimos que o Unico ponto de incerteza que
influencia diretamente no retorno do projeto seria a receita, que é resultado da
demanda do mercado consumidor pelos produtos comercializados em um shop-
ping center. Isso se justifica pelo fato de que as despesas nao apresentam valo-
res relevantes a ponto de influenciar no resultado do projeto. O gasto que é bas-
tante significativo € o investimento inicial, mas este se efetivard em cerca de um
ano e meio e, por isso, ndo € alvo de incertezas.

As estimativas do potencial de consumo da regido (demanda) foram forne-
cidas por uma empresa especializada que realizou pesquisas e levantamentos
na regiao onde o shopping sera instalado.

Optamos por aplicar este numero em uma distribuicao triangular com limite
inferior 30% menor que o valor esperado e limite superior 30% maior que este
numero. Esta decisao se baseia no fato de que o valor esperado para o consumo
nao advém de pesquisas constantes e séries historicas robustas e sim de uma
pesquisa pontual. Além disso, o atual cendrio de crise econdmica sugere forte-
mente a possibilidade de variagdes mais significativas no potencial de consumo
do mercado como um todo. Assim a distribuicdo triangular foi utilizada buscando
de certa forma ajustar este cenario.

A empresa dona do projeto estima que o shopping center possui potencial
para atrair cerca de 24% da demanda da regido. De forma conservadora, deter-
minamos para nossas projecées que este percentual serd atingido apenas no
sexto ano de operacao do shopping, equivalente ao ano 8 do projeto, uma vez
que o prazo de construgao previsto € de 2 anos (anos 1 e 2). Assim, o percentual
do mercado projetado para as vendas ficou ajustado da seguinte forma:

Participacao

Ano Mercado
3 6,0%
4 14,4%
5 19,2%
6 21,6%
7 22,8%
8 em diante 24,0%

Tabela 13 — Participacao de Mercado
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Conforme exposto anteriormente, a evolugao do valor total do potencial de
consumo da regido foi projetado com base no comportamento da série histérica
do PIB das cidades da regido deflacionada pelo IGP-M.

A partir da Simulagédo de Monte Carlo que considerou os parametros e a
distribuicdo estocastica determinada para essa variavel, obtivemos uma nova
projecao para a demanda a cada iteracao, e, conseqliientemente, novos valores
para o Fluxo de Caixa, para o Valor Presente e para a taxa de retorno do projeto.

A variavel estocastica taxa de retorno foi definida como:

K =1n(ﬂj (17)

Onde V, € o valor presente do projeto no modelo deterministico, V; é a va-
riavel estocastica do valor do projeto apds 1 ano que incorpora o fluxo de caixa
C; do projeto no ano 1.

Com um numero adequado de iteragdes na Simulagdo de Monte Carlo,
pode-se obter a volatilidade do projeto, que equivale ao desvio padrao anualiza-
do da taxa de retorno K.

Para a obtengéo da volatilidade realizou-se 5 simulagdes com 10.000 ite-
racoes cada no software @Risk e os resultados obtidos foram:

Simulacao Volatilidade
9,4972%
9,4513%
9,4775%
9,4666%
9,4678%
Média 9,4721%

a ~ WO N =

Tabela 14 — Simula¢6es de Volatilidade

A partir dos resultados obtidos na Tabela 14 obteve-se a volatilidade do
projeto que é 0 = 9,47% ao ano. De acordo com a metodologia de Brand&o, Dyer
e Hahn (2005) para calculo da volatilidade do projeto, utilizou-se a variavel esto-
castica apenas no primeiro ano e 0s anos seguintes foram projetados a partir da
média de crescimento esperada.
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4.4.2.
Arvore binomial do projeto

Para aplicar a teoria de Opgdes Reais na avaliagdo do valor do projeto uti-
lizou-se uma é&rvore de decisdo com um modelo binomial para modelar o valor
do projeto em fungao dos seus fluxos de caixa estocasticos, de tal forma que o
valor do projeto siga um Movimento Geométrico Browniano (MGB).

Esta metodologia é de facil aplicacdo e pode ser elaborada em softwares
de arvores de decisdo, o que permite a modelagem das opgdes de flexibilidade
diretamente no modelo. No caso do presente trabalho a arvore binomial foi mo-
delada utilizando-se o aplicativo DPL.

A arvore binomial foi modelada com periodos de 1 ano e os parametros uti-

lizados na modelagem foram definidos conforme a seguir:

Parametro Descricao Valor

VP Valor Presente do projeto no periodo zero 88.619

VOL Volatilidade calculada através da Simulacdo de 9,47%
Monte Carlo

r Taxa livre de risco. Equivalente a taxa SELIC** 6,43%"

(Sistema Especial de Liquidagao e de Custodia)
acumulada deflacionada pelo IGPM***.

Dy Dividendo — Este valor é obtido dividindo-se o flu- FC,/ VP,
x0 de caixa de cada periodo pelo valor do projeto
no respectivo ano.

u u= eﬁ'm 1,0994
, onde “0” é a volatilidade e Ar o inter-
valo de tempo a cada periodo, neste caso 1 ano.

d 1, 0,9096
P (1+r—d) 0,8151
(u—d)

* A taxa livre de risco final foi obtida pela média das taxas SELIC deflacionadas do periodo de 1999 a 2008.
** Taxa obtida em http://www.bcb.gov.br/?SELICMES, acesso em maio/2009
*** Taxa obtida em http://www.ipeadata.gov.br, acesso em margo/2009

Tabela 15 — Parametros da Arvore Binomial
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Em cada periodo t o valor sera VP; = VP, — VP.4*(1-Dy)*u ou VP, = VP, —
VP.4*(1-Dy)*d. A cada periodo, o valor pago sera VP, * D; descontado a taxa livre
de risco acumulada nos periodos correspondentes.

A Figura 2 traz a 0 modelo construido no aplicativo DPL, que origina a ar-
vore binomial do projeto basico, sem a insergdo das flexibilidades gerenciais
(Opcdes Reais). Cada né de incerteza indica que esta incerteza ocorre em cada
um dos estados do periodo anterior.

Anol Ano2 Ano3 Anod
Ao AR AR Ao
AnoT i+ AmTEIiHrD AnFasIrE .‘L‘ol‘ul-ﬂ-ﬁ“@
Balw Sal Saixo Sal
AnotdE 1+ AnoZiaIit+rrd AnFdai1ee Anodtadii+rd
AnoS Anoé Ano? Anod
Ao AR Ao Ao
AnCSEE1 S AnoSrgeiisre AnOTuTRIHT AnoEOENTHrE @
Bl Baila Bl Balio
AnCSEE1 S AnoSrgeiisre AnOTuTRIHT AnoEOENTHrE
Anod Anot0 Anoft
. Aro Ao
AnoFERNtfr C< ) Ano10EOR 10 C}( ) Anottat it <]
Sahio Ealo Bako
AnETENiee A D0 Ao g 1R 1=

Figura 2 — Modelo base no DPL

O modelo apresentado deu origem a arvore de decisées exposta na Figura
3, esta arvore apresenta 0 mesmo resultado dos calculos realizados através do
método do fluxo de Caixa Descontado, uma vez que, conforme exposto anteri-

ormente, ainda nao foram inseridas as opg¢des reais.
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Figura 3 — Arvore Binomial do Projeto Base

4.4.3.
Resultados do modelo com op¢oées reais

A seguir serdo apresentados os resultados obtidos no calculo do valor do
projeto utilizando a teoria de Opg¢des Reais, inicialmente mostraremos cada op-
cao individualmente e seus respectivos resultados e posteriormente 0 modelo
completo contemplando conjuntamente as trés opc¢des analisadas no nosso es-
tudo.

4.4.3.1.
Opcao de expansao

Conforme apresentado anteriormente esta opgéao consiste na possibilidade
de ampliar o Shopping Center, aumentando sua area de vendas.

Esta opcao foi modelada com a premissa de que o investidor s6 pode e-
xercé-la a partir do ano 6, tempo considerado razoavel para que 0 mesmo possa
ter um entendimento mais sélido acerca dos resultados do negdcio, e a partir
deste momento ela pode ser exercida ao final cada periodo caso ainda nao te-
nha sido exercida, o tempo de construgao € de 1, assim a primeira receita sé o-
corre 1 ano apos a decisao.
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O modelo foi estabelecido a partir dos parametros apresentados na Tabela
16.

Expansao da area do Shopping Center

Projeto:

ABL total da expanséao 7.400m?
Megaloja 1.500m?
Area de lazer 1.500m?2
Lojas satélites 4.400m?2
Mall 2.220m?
Circulagao / Servigos 500m?2
Estacionamento 9.250m?
Custos:

Custo médio construgéo area shopping R$ 1.683/m2
Custo construgao area estacionamento R$ 200/m2
Projeto R$ 1.837.158
Despesas Marketing R$ 818.052
Despesas Comerciais R$ 411.869
Outras despesas R$ 531.435
Custo Total R$ 22.478.514
Fator de Expansao 25,51%

Tabela 16 — Dados do Projeto de Expansao do Shopping

A expanséao foi modelada como um unico fluxo de caixa no momento da
decisdo. Este fluxo foi trazido a valor presente descontado pela taxa de livre de
risco. A partir deste valor gerou-se uma razdo entre ele e o Valor Presente do
projeto base, razdo esta denominada Fator de Expansao, que representa per-
centualmente quanto a expanséao do shopping podera acrescer no resultado ob-
tido no projeto nos moldes iniciais.

Esta solugéo foi escolhida devido ao fato de que neste trabalho a receita
do shopping é obtida através de percentual do potencial de consumo da regiao,
assim a melhor estimativa para o resultado obtido pela expansao seria na forma
de percentual da receita do projeto base. Assim o valor da op¢édo de Expansao é
um percentual do valor do projeto base menos os investimentos demandados

para ampliar o shopping.
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O resultado alcangado no modelo contemplando esta opgéo foi de cerca
de 93,6 milhdes, o que representa um incremento de 5,6% no valor final do pro-
jeto.

A Figura 4 a seguir demonstra o modelo desenvolvido no DPL para a op-
cao de expansao.

Amt A2 A Aot
Alto Alto Alto Ao
Anot*dt/(1+7) Ano2'd2/(1+1)"2, Ano3'd3/(1+1)"8, A:m‘m/(nma@
Bao Bao Bao Babo
Anot*di/(1+r) Ana2'd2/(14r)2 AnoB'd3/(14r)'3 AnOF [ 14r)4
Axs g

D/(1+1)'5

(Ao (1+FatorBpansao) - Bpoust
Anb

(Ao (1+Fator Bpensao)-

Bpoust)(1+1)'8

((Anot0*(1+FatorExpansac)- Bxpaust (14+1)10

((Anot 1*(1+FatorExpansac) - Expoust) (1+1) 11
Ao

AO10'd10( 1+1) M0

Anot 'dt/(1+)" 1

Figura 4 — Modelo da Opcao de Expansao no DPL
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Figura 5 — Arvore Binomial com Opcéo de Expansio — Resultado
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A Figura 5 apresenta os 4 primeiros periodos do modelo com Opcao de
Expansdo. Como se pode observar, nesta opgdo o VP aumenta de R$ 88,6 mi-
lhdes para R$ 92,32 milhdes, revelando uma expectativa de retorno ainda mais

atraente.

Yes 112112)
102005
Yes [114981)

[117431]

Figura 6 — Opcao de Expansao — ramos superiores - anos 5a 8

A Figura 6 apresenta um retrato do ramo superior da arvore binomial entre
os anos 5 e 8, o qual traz um cenario positivo, € possivel observar que nesta si-
tuacao o exercicio da opcao de expansao € vantajoso para o investidor.

Ja a Figura 10, apresenta um cenario negativo e o investidor opta por nao
exercer a opgao.
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Figura 7 — Opc¢ao de Expansao — ramos inferiores - anos 5a 8
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Figura 8 — Analise de Sensibilidade - Fator de Expansao

A Figura 8 apresenta a sensibilidade do modelo com a opc¢ao de expansao
com relacao ao Fator de Expansdo, que expressa o percentual de crescimento
no faturamento apds exercicio da opgao.

Conforme o gréfico ilustra, se o Fator de Expansao fosse equivalente a
10% a opgao de expansao nao agregaria valor ao projeto. Ja se fosse equivalen-
te a 50% o VP das receitas atingiria o valor de cerca de R$ 115 milhdes. Altera-
¢bes no Fator de Expanséo impactam diretamente no resultado do modelo.
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Figura 9 — Analise de Sensibilidade — Custo de Expansao
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A Figura 9, mostra que, a partir de um custo de exercicio superior a R$ 50

milhdes a opg¢ao de expansdo praticamente deixa de ser interessante seja qual

for o cenario. Ja precos de exercicio menores a tornam cada vez mais rentavel

para o investidor.

101000

100000

99000+

98000

97000+

Retorno Esperado

96000

95000

94000~

P

93000 |
0.065 0.115

Valores do Retorno Esperado em R$1.000

Figura 10 — Analise de Sensibilidade — Volatilidade - Op. Expansao
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Na Figura 10 esta denotado o comportamento do VP em relacdo a varia-
¢ao na volatilidade do projeto. Quanto maior a volatilidade maior a expectativa de

retorno.

4.4.3.2.
Opcao de abandono

Conforme disposto anteriormente a opgao de abandono consiste na possi-
bilidade do investidor se desfazer do negécio caso os resultados obtidos e o ce-
nario econémico apontem esta decisdo como a melhor opgéo.

A opc¢ao de abandono foi modelada como um unico fluxo de caixa, referen-
te a venda do imovel. Por premissa definiu-se que a mesma pode ser exercida a
partir do final do ano 6, para se ter tempo habil para uma correta avaliacao do
desempenho do empreendimento.

O valor a ser aferido no momento do exercicio da opgéo foi definido com
base nos custos da obra e no valor do terreno, conforme Tabela 17:

Abandono do Shopping Center

Valores:

(1) Terreno R$ 10.000.000
(2) Obra R$ 71.444.500
(3) 75% do Terreno R$ 7.500.000
(4) 75% da Obra R$ 58.125.000
(5) Valor da Opcao: = (3)+(4) R$ 65.625.000

Tabela 17 — Dados da Opcao de Abandono

A premissa de avaliar o imével por 75% do preco de custo se fundamenta
no fato de que caso os resultados nao sejam satisfatérios a ponto de levar o in-
vestidor a abandonar o negdcio, certamente o valor do empreendimento sera
mais baixo do que o gasto para construi-lo.

O valor definido se configura como prémio pelo exercicio da opgao que
pode ocorrer ao término de cada periodo t.

A Figura 11 apresenta como o modelo foi descrito no DPL.
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Figura 11 — Modelo da Opcao de Abandono no DPL

A sequir, a Figura 12 apresenta parte da arvore binomial com a opgao de
abandono. Como se nota esta opgao também acrescentou valor ao projeto, trata-
se de um acréscimo menos significativo do que o da opgéo anterior, mas tam-
bém positivo para a avaliacao final do projeto.

O modelo com a opcao de abandono apresentou um Valor Presente final
de 89,3 milhdes, ou seja um acréscimo inferior a 1% no valor final do projeto. E
importante frisar que no nosso estudo o valor de abandono foi definido como
75% do valor da obra mais 75% do valor do terreno. Caso este valor cresga mai-
or serd o retorno obtido com esta opgéo.
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Figura 12 — Arvore Binomial com Opcéo de Abandono — Resultado
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Figura 13 — Opcao de Abandono — ramos inferiores - anos 8 a 11

A Figura 13 apresenta um segmento da arvore binomial com opgéao de a-
bandono. Este segmento traz os ramos da arvore dos anos 8 a 11 em um cena-
rio econébmico negativo, neste caso pode-se observar que a opgao acaba sendo
exercida.
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Figura 14 — Analise de Sensibilidade — Valor Abandono
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A Figura 14 ilustra a sensibilidade ao do modelo ao prémio de exercicio da
opcao de abandono, como é possivel verificar quanto maior o valor, mais atraen-
te se torna a opc¢ao.

Ja a Figura 15 abaixo, apresenta a sensibilidade em relagédo a volatilidade.

Quanto maior ela for, maior o retorno esperado.
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Figura 15 — Analise de Sensibilidade — Volatilidade — Op. Abandono

4.4.3.3.
Opcao construcao de empreendimento imobiliario

Conforme exposto anteriormente esta opgao consiste na construgao de um
condominio residencial em uma area livre do terreno do shopping, que possui
mais de 140 mil m2, sendo apenas cerca de 70 mil m? ocupados pelo shopping.
Além disso, de acordo com o gabarito de constru¢cdes permitido na cidade cede,
a construgcédo pode ocupar 1,5 vezes a area do terreno desta forma, a area total
para construcao fica estendida para cerca de 210 mil m2.

O principal fundamento para tal opcao é que o terreno se localiza em uma
regido na qual esta ocorrendo um desenvolvimento imobiliario residencial na ci-
dade cede do shopping. Nesta regido da cidade observa-se uma concentracao
de residéncias das classes A1 e A2 e com tendéncia de expansao em direcao ao
terreno do empreendimento. Acreditamos que havendo sucesso no shopping
center a tendéncia de expansao imobiliaria na regiao se consolidara e podera até
mesmo ser acelerada, o que torna esta opgao bastante plausivel. Consideramos
que a mesma podera ser exercida a partir do final ano 05.
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E importante ressaltar que também avaliamos a possibilidade de constru-
cao de um empreendimento comercial ao invés de residencial, no entanto algu-
mas caracteristicas da cidade em questdo como, por exemplo, o patamar do va-
lor de salas comerciais, pesquisado junto a imobiliarias da regido, apontaram
néo ser esta a melhor opgéo.

A seguir as caracteristicas do empreendimento escolhido:

Dados Gerais do Condominio Residencial

Caracteristicas da construcao

Area total destinada ao condominio 15.000m?2
Area total construida 70.440m?
Area por andar 616m?2
Tempo de construgéo 2 anos
Torres 6
Andares por torre 16
Apartamentos por andar 4
Apartamento 288
Coberturas 24
Area por apartamento 140m?2
Area por cobertura 240m?
Garagem por apartamento 2
Garagem por cobertura 3
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Custos de construcao e comercializacao

Custo construgao por m2* R$ 860
Despesas com marketing e vendas* R$ 605.784
Outras despesas* R$ 605.784
Custo total* R$ 57.995.847
Preco de venda

Apartamentos R$ 2.300 / m2
Coberturas R$ 2.500 / m2
Total R$ 107.136.000
Prazo estimado para vendas

Ano 1 50%
Ano 2 40%
Ano 3 5%
Ano 4 5%

* valor projetado para o ano 5

Tabela 18 — Dados do Projeto do Condominio
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As caracteristicas do imével foram formatadas a partir de pesquisa realiza-

da junto a algumas imobiliarias que atuam na cidade cede do shopping. Essas

empresas cederam informacoes relevantes a cerca do mercado local, tais como:

preco de venda de imdveis, caracteristicas dos edificios da cidade (nUmero de

andares, apartamentos por andar, vagas de garagem por apartamento, dentre

outras), além de dados acerca da demanda. Essas informacdes foram funda-

mentais na definicdo do formato do imével a ser construido no terreno do shop-

ping center.

A Figura 16 apresenta como foi formatado o modelo desta opgéo no soft-

ware DPL.
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Figura 16 — Modelo Empreendimento Imobiliario no DPL

Esta opcao foi modelada de forma independente do projeto do shopping. O
modelo foi definido assim, porque os fluxos de caixa desta opgao nao estao atre-
lados diretamente ao desempenho financeiro do shopping.

E importante frisar que a construcdo do modelo separado néo ignora o fato
de que o sucesso do shopping vai impactar ainda que subjetivamente na de-
manda e no interesse pelos imoveis, mas nao hd uma dependéncia direta e tan-
givel entre os dois empreendimentos, no nosso estudo.

A aplicacdo do modelo no DPL apontou que esta op¢ao gera um VPL posi-
tivo em torno de R$ 36,84 milhdes que sera adicionado ao resultado global do
projeto, tornando-o ainda mais interessante para os investidores.

A Figura 17 apresenta os 5 primeiros periodos da &rvore binomial desta
opcao e a Figura 18 apresenta os ultimos anos dos ramos superiores, onde é
possivel observar que a opcao esta sendo exercida.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712853/CB


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0712853/CB

62

Figura 17 — Arvore Binomial da Opcéo de Construcdao de Condominio

— Periodos iniciais
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Figura 19 — Analise de Sensibilidade — Volatilidade — Op. de Constru-
cao de Condominio

A Figura 19 demonstra que o crescimento da volatilidade impacta direta-
mente na evolugao do retorno gerado que também cresce a medida que a volati-
lidade aumenta.
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Figura 20 — Analise de Sensibilidade — Custo de Construcao — Op. de
Construcao de Condominio
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A Figura 20 ilustra o impacto dos custos de construgdo no retorno espera-

do. Evidentemente quanto maior o custo, menor o retorno esperado.

4.4.3.4.
Modelo completo integrando as 3 opcoes

Nesta secao sera apresentado o resultado final do modelo que congrega
as trés opcdes avaliadas neste estudo.

O objetivo é avaliar se em conjunto as op¢des sao capazes de elevar ainda
mais os resultados esperados, ou se ocorre algum conflito acarretando reducao
no resultado esperado.

Neste modelo a cada periodo deve ser decidido se ocorrera ou ndo a cons-
trucdo do condominio residencial e em seqiliencia uma segunda decisdo acerca
da expansao, continuidade ou abandono do shopping center, 0 modelo foi elabo-
rado desta forma porque as decisdées acerca do condominio nao interferem nas

decisdes acerca do shopping.
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Figura 21 — Modelo Completo agregando as 3 opcoes
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A Figura 21, apresenta um trecho do modelo aonde é possivel observar na
area em destaque numero 1 um n6 de decisdo acerca da construcdo ou ndo do
condominio residencial, logo em seguida, na area 2, ha a decisao referente ao
shopping, onde decide-se pela expanséo, abandono ou simples continuidade do
empreendimento. Essa decisao ocorre tanto no caso de constru¢do do condomi-
nio quanto no caso de nao construgdo. No destaque 3, é apresentada a situacao
na qual volta ocorrer a decisdo de construgdao do condominio, apés no periodo
anterior o mesmo nao ter sido construido e ter ocorrido a expansao do shopping.
Ou seja, 0 exercicio da opgao de expansao nao impede que em um momento
futuro o exercicio da opc¢ao de construgao do condominio residencial.

O modelo contemplando as trés opg¢oes apresentou resultado ainda mais
positivo, revelando um valor presente de R$ 127,17 milhdes, nimero este cerca
de 43,5% maior do que o valor revelado pelo método do Fluxo de Caixa Descon-
tado.
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Figura 22 — Anadlise de Sensibilidade — Fator de Expansao — Modelo
com as 3 opcoes

A Figura 22 apresenta a sensibilidade do modelo com as trés opgdes em
relagdo ao Fator de expansao, percentual acrescido no retorno esperado caso
exercida a op¢ao de expansao da ABL do shopping. Como é possivel concluir,
este fator causa impacto no modelo a partir do valor de 12,5%, ou seja, para
qualquer valor superior a 12,5% esta expansao aumenta o valor do projeto.
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Figura 23 — Analise de Sensibilidade — Valor de Abandono — Modelo
com as 3 opcoes

Ja a Figura 23 apresenta a sensibilidade do modelo completo em relagao
ao valor de abandono, valor arrecadado caso exercida a op¢do de abandono.
Este grafico aponta que um valor recebido de até cerca de R$ 50 milhdes, ndo
acarreta alteracao significativa no valor do projeto. A partir deste patamar o valor
de abandono torna-se cada vez mais preponderante para o resultado final da

avaliacao do projeto.
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Figura 24 — Analise de Sensibilidade — Custo de Construcao — Modelo
com as 3 opcoes
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A Figura 24 revela a sensibilidade do modelo completo em relagdo ao cus-
to de constru¢do do condominio imobiliario na area anexa ao shopping. Nota-se
que quanto maior o valor menos interessante se torna esta op¢do. Um patamar
de custo superior a cerca de 150 milhdes elimina o valor desta opgéo para o mo-
delo.

O capitulo 5 a seguir apresenta as conclusdes alcangadas neste estudo.
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5
Conclusoes e recomendacoes

Nesta dissertagdo 0 nosso principal objetivo foi apresentar uma abordagem
pratica da Teoria de Opcbes Reais voltada para o setor de Shopping Centers. A
idéia central foi desenvolver um modelo simples que poderia ser adaptado ou até
mesmo utilizado integralmente na avaliacdo de qualquer projeto de construgao,
ou em qualquer processo de aquisicao de um shopping center. Certamente al-
gumas adaptagdes poderdao ocorrer de acordo com as especificidades de cada
situagao, algumas opgdes podem ser excluidas e outras podem ser incluidas.

Apesar do método do Fluxo de Caixa Descontado ser um método ampla-
mente utilizado na avaliagdo de projetos ou negocios e de ser, de certa forma,
simples e facil, o fato de ndo abranger fatores tais como: flexibilidades gerenci-
ais, possibilidades de mudangas conjunturais e até mesmo mudangas legais, ele
acaba se tornando vulneravel a distor¢des no resultado final, 0 que em cenarios
muito volateis pode induzir a decisées erradas e conseqlientemente a grandes
prejuizos.

Conforme apresentamos neste trabalho a Teoria de Opc¢des Reais busca
justamente suprir as caréncias supracitadas do FCD, ao incluir na sua modela-
gem o calculo do valor das opcoes existentes nas mais diversas situacoes.

Assim, abordamos trés opcgdes reais. A primeira foi a op¢do de expansao
da érea de vendas do shopping.

Nesta opc¢ao, o shopping teria sua area bruta de vendas ampliada em sete
mil e quatrocentos metros quadrados, o equivalente a pouco mais de 30% da
area original. O exercicio dela demanda um investimento de cerca de R$ 22,5
milhdes, que acarreta um incremento de 25,51% no fluxo de receitas do projeto.
Neste contexto, o valor presente das receitas do projeto cresceu de R$ 88,62
milhdes para R$ 93,60 milhdes o que representa um acréscimo de 5,6%.

A segunda opg¢éo avaliada foi a opgdo de abandono do empreendimento,
que consiste na saida da empresa dona do projeto do negdcio através da venda
do préprio negécio ou do imével, ou seja, pode ser realizada venda pulverizada
das lojas caso nao haja um agente interessado em adquirir o0 negécio completo.
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Esta opcao foi modelada considerando-se que o valor total do empreendi-
mento seria o equivalente a 75% do custo de construg¢do (custo da obra) somado
a 75% do valor de compra do terreno. Assim o prémio de exercicio desta opcao
é de R$ 65,62 milhdes. O resultado obtido com a inser¢do desta opgdo no mode-
lo ndo foi significativo. O valor presente das receitas cresceu menos de 1% pas-
sando de R$ 88,62 milhdes para R$ 89,30 milhdes

Na terceira opgao avaliamos o incremento que a construgdo de um con-
dominio residencial em uma area do terreno do shopping poderia agregar ao re-
torno total do empreendimento. O condominio foi projetado baseado em informa-
¢cOes obtidas com imobiliarias da regiao e a area total construida respeita as
normas de construcdo da cidade. A peculiaridade desta opgao é que trata-se de
um projeto paralelo ao empreendimento central e a viabilidade dela ndo depende
diretamente do desempenho do shopping center.

O custo total da construgao, ou valor de exercicio da opcao, é de pouco
menos de R$ 58 milhdes e o valor presente liquido desta opgao é de aproxima-
damente R$ 36,84 milhdes, o que representa uma adigcao significativa no retorno
final do projeto inicial.

As trés opcgdes utilizadas agregaram valor ao projeto, tanto quando anali-
sadas individualmente, quanto quando avaliadas em conjunto. O valor presente
das receitas do projeto contemplando todas as trés opgdes atingiu mais de
R$127 milhdes, ou seja, ampliou em mais de 43% o retorno esperado no projeto.
Trata-se de um crescimento importante que revela que a utilizacdo da metodolo-
gia de Op¢des Reais apresentou uma perspectiva significativamente diferente da
gerada pelo método tradicional.

E importante frisar que a diferenga no resultado final do calculo com op-
cOes reais em relacéao ao resultado do modelo utilizando o FCD nao é uma dife-
renca gerada por mudangas no projeto analisado. Esta diferenca é oriunda das
lacunas que o método do Fluxo de Caixa Descontado deixa ao nao conseguir
revelar todas as nuances e possibilidades que podem existir em um projeto, sim-
plificando, trata-se de valores ja existentes no projeto e que antes nao havia me-
canismos capazes de possibilitar que fossem enxergados ou calculados.

O modelo desenvolvido e apresentado aqui é passivel de melhorias, pois
apresenta algumas limitacoes.

Dentre elas, a falta de séries histéricas de dados mais robustas é um fator
que pode impactar no calculo de variaveis importantes como, por exemplo, a vo-
latilidade, que é uma variavel de grande importancia para o modelo. Existem difi-
culdades de obtencao de séries tais como consumo do varejo em determinadas


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712853/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0712853/CB

71

regides, histérico de valores de imoveis, histérico de venda de imoveis, dados de
inflacdo de uma determinada regido ou cidade, dentre outras.

Outra limitacdo existente se refere ao fato de que o modelo ndo possui ne-
nhum tipo de tratamento para a possibilidade de entrada de empreendimento
concorrente na regiao. A possivel constru¢cao de um segundo shopping center na
mesma regiao podera acarretar impactos relevantes nas receitas projetadas.

Também nao fizemos um estudo aprofundado da evolugao dos custos de
construgéo, devido a falta de dados especificos da regido em questao, para ou-
tras regides onde haja disponibilidade de informagdes mais acuradas € importan-
te analisa-las, pois a volatilidade destes numeros pode impactar no resultado
final do modelo.

Cumpre ressaltar, que alguns fatores podem contribuir para a melhoria
deste trabalho e dar continuidade no mesmo gerando um modelo ainda mais
completo e util tanto para 0 meio académico, quanto para o meio corporativo. A
seguir algumas sugestoes:

- Desenvolver pesquisa para inferir ndo sé a existéncia de algum tipo de a-
tratividade de investimentos imobiliarios, residenciais ou comerciais, por
Shopping Centers, mas também tentar mensurar tal atratividade de algu-
ma forma, caso haja. Se comprovada alguma tendéncia de geracao de
demanda imobilidria no entorno de shoppings, pode ser desenvolvido um
modelo relacionando o fluxo de caixa do shopping com o fluxo de caixa
dos investimentos imobiliarios.

- A opgédo de expansdo poderia ser modelada de forma diferente, sendo
desenhada por etapas, no presente modelo foi avaliada a possibilidade
de uma Unica expansao, no entanto, havendo demanda, as expansdes
poderiam ocorrer mais vezes, sendo limitadas apenas pela existéncia de
area disponivel para construgao ou pela legislagao vigente.

- Outras opgdes poderiam ser incluidas de acordo com as peculiaridades
de cada empreendimento ou caracteristicas das localidades onde os em-

preendimentos forem executados.
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7
Anexo

7.1 - Fluxo de Caixa do Projeto Base

PUC-RIo - Certificacéo Digital N° 0712853/CB

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Vp residual
(+) Aluguel Percebido 0 0 5.936 12.764 17.421 20.088 21.735 23.450 24.037 24.638 214.240
(+) Mall / Merchandising 0 0 476 1.033 1.225 1.477 1.705 1.789 1.834 1.880 16.348
(+) CDhU 426 2.643 4.305 2.643 639 0 0 0 0 0 0
(+) Outras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+) Estacionamento (Res. Liq) 0 0 473 810 857 1.203 1.426 1.426 1.426 1.426 12.400
() Inadimpléncia Lig. 0 0 274 382 188 62 33 35 36 37 322
RECEITA BRUTA 426 2.643 10.916 16.868 19.954 22.706 24.833 26.630 27.261 27.907 242.666
(-) DESPESAS OPERACIONAIS 0 0 1.504 1.661 1.052 994 1.039 1.075 1.094 1.113 9.678
(+) Gasto Operacional 0 0 380 589 440 399 433 453 464 474 4122
(+) Lojas Vagas (cond. + FPP) 0 0 288 225 142 100 88 88 88 88 765
(+) FPP Institucional 0 0 708 600 200 200 200 200 200 200 1.739
OPEX 0 0 128 247 270 295 318 334 342 351 3.052
Lucro Operacional 426 2.643 9.412 15.207 18.902 21.712 23.794 25.555 26.167 26.794 232.988
(+) Depreciagédo 1.550 3.100 3.100 3.100 3.100 3.100 3.100 3.100 22.694
(=) LAIR 426 2.643 7.862 12.107 15.802 18.612 20.694 22.455 23.067 23.694 210.294
(-) IR (34%) 145 899 2.673 4116 5.373 6.328 7.036 7.635 7.843 8.056 71.500
(=) Lucro Liquido 281 1.744 5.189 7.991 10.429 12.284 13.658 14.821 15.224 15.638 138.794
(+) Depreciacao 0 0 1.550 3.100 3.100 3.100 3.100 3.100 3.100 3.100 22.694
(-) CAPEX 17.597 69.841 13.312 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) FCL -17.316 -68.097 -6.573 11.091 13.529 15.384 16.758 17.921 18.324 18.738 161.488
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7.2.

Resultados do fluxo de caixa descontado do projeto base

Item Valor

Taxa de desconto 14%
VPL 10.458
VP dos Fluxos 88.619
VP do Investimento -78.162
TIR 16,28%
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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