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5 Estudo de Caso  

Foi analisado um lançamento imobiliário típico na zona oeste Rio de 

Janeiro, onde o incorporador analisa a viabilidade econômica da primeira etapa do 

lançamento de um condomínio de edifícios residenciais e deseja determinar o 

momento ótimo para lançar as próximas etapas de construção, assim como utilizar 

as informações de mercado adquiridas após o primeiro lançamento para definir 

suas estratégias futuras. Vale lembrar que a ferramenta desenvolvida pode ser 

implementada em qualquer outro bairro em questão. 

A incorporação imobiliária é composta por 4 eventos: a aquisição do 

terreno, que pode ser realizada em dinheiro ou através de permuta, o lançamento 

do empreendimento, o início da obra e o término da obra. O habite-se ocorre 

normalmente 1 mês após o término da obra.  

Conforme já foi falado, para determinação de sucesso do primeiro 

lançamento, o incorporador analisa os indicadores estáticos, apresentados em 

valores presentes na tabela a seguir: 

 

Terreno / VGV do incorporador ≤ 35% 

Construção / VGV do incorporador ≤ 50% 

Lucro / VGV do Incorporador ≥ 20% 

Lucro / Terreno ≥ 80% 

Lucro / Despesa ≥ 15% 

Área Privativa / Área Equivalente ≥ 60% 

Tabela 4: Indicadores Estáticos de Sucesso do Primeiro Lançamento 
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Segue o quadro de áreas do projeto utilizado: 

 

LEVANTAMENTO DE ÁREAS 
                    

Descrição da Unidade Área Priv. Nº de UN Nº de Nº de Nº de Área Priv. Área Fator Área 
  (por un) por Pvto PVTO Blocos unidades Total Real   Equiv. 

TOTAIS         224 16.173 27.014   20.736 
                      
Estac.   Descoberto             4.157 0,15 624 
Guaritas               20 1,00 20 
Térreo   Descob.s/ Terra             2.012 0,10 201 
Térreo   Coberto             1.839 1,00 1.839 
Sede Social               137 1,00 137 
C. Máq.   CX Água             450 0,50 225 
Cobertura   C. Maq             450 0,30 135 
Área   Comum             1.776 1,00 1.776 
S/2Q                  0 
Tipo A Bloco 1 e 2 67,27 4 9 2 72 4.843 4.843 1,00 4.843 
Varanda A Bloco 1 e 2 3,42 4 9 2 72 246 246 0,50 123 
Tipo B Bloco 1 e 2 69,69 2 9 2 36 2.509 2.509 1,00 2.509 
Varanda B Bloco 1 e 2 3,60 2 9 2 36 130 130 0,50 65 
Tipo C Bloco 1 e 2 70,53 2 9 2 36 2.539 2.539 1,00 2.539 
Varanda C Bloco 1 e 2 3,60 2 9 2 36 130 130 0,50 65 
Tipo A Bloco 3 67,27 4 10 1 40 2.691 2.691 1,00 2.691 
Varanda A Bloco 3 3,42 4 10 1 40 137 137 0,50 68 
Tipo B Bloco 3 69,69 2 10 1 20 1.394 1.394 1,00 1.394 
Varanda B Bloco 3 3,60 2 10 1 20 72 72 0,50 36 
Tipo C Bloco 3 70,53 2 10 1 20 1.411 1.411 1,00 1.411 

Varanda C Bloco 3 3,60 2 10 1 20 72 72 0,50 36 
Tabela 5: Levantamento de Áreas 

 

Este quadro é muito importante, pois a partir dele será calculado o VGV e o 

custo de construção, já que a partir deste quadro foram encontradas a área 

privativa e a área equivalente de construção. 

O VPL do empreendimento é definido pelo somatório dos fluxos de caixa 

do VGV subtraído das despesas, descontados pelo custo de oportunidade de 

capital (WACC) do incorporador, admitido como 15%. 

As velocidades de vendas no lançamento, entre o lançamento e o término da 

obra e nas chaves são modeladas segundo distribuições de probabilidades 

triangulares. Os limites no lançamento são [0; 30; 100]%, entre o lançamento e 

término da obra [0; (100 – velocidade1)/2; (100 – velocidade1)] %, e no término 

de construção [0, (100 – velocidade1– velocidade2)/2; (100 – velocidade1 – 

velocidade2)]. Portanto, têm-se três velocidades de vendas (velocidade1, 

velocidade2, velocidade3). O preço do imóvel equivale a R$2.500/ m2, com custo 

de construção de R$ 800/m2 para o 1o lançamento e de R$ 880/m2 para o 2o 

lançamento, no caso de versão dinâmica de decisões seqüenciais. Ao encontrar o 
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valor do empreendimento com lançamentos simultâneos, o valor do custo de 

construção será sempre R$ 800/m2.  

Entende-se que ao lançar os dois empreendimentos ao mesmo tempo, o 

incorporador ganha na negociação em relação à quantidade de material utilizada 

na obra, já que ele estará comprando uma quantidade maior de material e no rateio 

dos custos fixos, como por exemplo, o engenheiro,  que será rateado entre os dois 

empreendimentos. 

Foram utilizadas as seguintes tabelas de venda para cada etapa: 

 

Tabela de Venda no Lançamento: 

1 – Lançamento   
 % Número de parcelas 
Sinal 10% 1 
Mensais Poupança 30% 29 
Chaves 10% 1 
Mensais Financiamento 50% 60 

Tabela 6: Venda no Lançamento 

 

Tabela de Venda entre o Lançamento e o Término da Construção: 

2. Intermediária   
 % Número de parcelas 
Sinal 15% 1 
Mensais Poupança 25% 15 
Chaves 10% 1 
Mensais Financiamento 50% 60 

Tabela 7: Venda entre o Lançamento e o Término da Construção 

 

Tabela de Venda nas Chaves: 

3. Chaves   
 % Número de parcelas 
Sinal 20% 1 
Mensais 60% 60 
Intermediária 20% 2 

Tabela 8: Venda nas Chaves 

 

Pode-se perceber que temos sempre 60 parcelas a serem pagas a partir do 

término da Construção. 

A segunda fase do projeto utiliza as mesmas velocidades de vendas 

sorteadas no primeiro lançamento, entretanto, em caso de sucesso, admite-se um 

ágio no preço por metro quadrado da etapa posterior.  

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312521/CA



 65 

Caso o primeiro lançamento seja um fracasso, o projeto ainda possui um 

valor equivalente ao adiamento das fases posteriores até que as condições de 

mercado se mostrem novamente favoráveis. Essa opção de adiamento expira em 5 

anos, prazo considerado aceitável para empreendimentos no setor, e equivale a 

uma opção americana, na qual o incorporador pode a qualquer momento 

implementar as etapas posteriores.  

Conforme dito anteriormente, admite-se que o processo de evolução da série 

de preços/m2 (P) de vendas de imóveis segue o processo Geométrico Browniano, 

apresentado na medida Martingal, onde dz é o processo de Wiener, r é a taxa livre 

de risco, δ o custo de carregamento (semelhante à distribuição de dividendos) e σ 

a volatilidade, todos os parâmetros anualizados. 

O ativo objeto da opção equivale ao VGV do empreendimento, proporcional 

a P. Devido à proporcionalidade, o VGV também evolui segundo o movimento 

Geométrico Browniano.  

A figura a seguir apresenta a série de preços (preços reais de Janeiro de 

2005) médios de vendas para residências na Zona Oeste do Rio de Janeiro, 

obtidos entre Jan 2000-20005 pela SECOVI – RJ. 

 

 

Preços de Vendas em R$x103. 

Preços de Vendas em R$x103 
Figura 10: Gráfico do Preço de Vendas 
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A volatilidade é estimada por mínimos Quadráticos Ordinários (MQO) dos 

retornos dos preços e mostrados na Tabela a seguir. Foi utilizada a volatilidade 

média de 13.42% a.a. para o caso base.  

 

Volatilidade. 

 

Bairro Conjugado 1 Quarto 2 Quartos 3 Quartos 4 Quartos Média 

Barra da Tijuca 17,80% 11,47% 14,63% 13,02% 10,16% 13,42% 

Tabela 9: Volatilidade 

 

O custo de carregamento δ da opção de adiamento equivale aos fluxos 

recebidos pelo detentor do ativo objeto, ou seja, pelo aluguel do imóvel medido 

como percentagem de seu valor. Usualmente este valor se situa entre 4 e 12% aa, 

e foi utilizado para o caso base a taxa de 10% aa. A taxa livre de risco, r, 

considerada é de 15%aa para o período médio dos próximos 5 anos e o custo 

médio ponderado capital da incorporadora é 15% aa. 

O terreno é acordado como permuta em 30% do VGV. De forma a garantir 

o direito de exclusividade do terreno e permitir a opção de adiamento e expansão 

futura, o dono do terreno cobra direitos de exclusividade equivalente a R$1.5 

milhões. 

O custo total de construção do 2o lançamento equivale ao preço de exercício 

da opção. 

A metodologia utilizada para estimar o valor da opção americana de 

adiamento equivale à aproximação analítica de Barone-Adesi e Whaley (1987). 

Determina-se a regra ótima de investimento do incorporador, apresentado em 

função do gatilho ótimo de investimento VGV*, ou seja, o VGV líquido a partir 

do qual se implementa as etapas seguintes. Neste momento a opção é então 

exercida mediante o pagamento do custo total de construção. A opção americana é 

calculada através da média entre diversas simulações do preço/m2. 

A opção de adiamento somente agrega valor ao investimento caso seu valor 

supere o custo do direito de exclusividade cobrado pelo dono do terreno. Caso 

contrário, a opção de abandono deve ser exercida.  

A seguir tem-se o resumo dos parâmetros utilizados no estudo. 
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Parâmetros do Estudo de Caso 

 

Área Equivalente  20.736 m2 

Área Privativa 16.173 m2 

Preço/m2 R$ 2.500,00 

Custo/m2 dos lançamentos simultâneos R$ 800,00 

Custo/m2 do 1o lançamento R$ 800,00 

Custo/m2 do 2o lançamento R$ 880,00 

Custo Total Construção (em valor presente) R$ 15,6 milhões 

Direito de Exclusividade do Terreno R$ 1.5 milhões 

Percentual de Permuta sobre VGV  30% 

Despesas Operacionais 14% VGV 

Prazos 

- Entre Aquisição do Terreno e Lançamento 

- Entre o Lançamento e Início da Construção 

- Prazo de Construção 

 

8 meses 

6 meses 

24 meses 

Tabela de Vendas 

- Lançamento 

- Intermediária 

- Chaves 

 

90 meses 

75 meses 

60 meses 

Velocidade de Vendas 

- Lançamento (a)  

- Lançamento - Obras (b)  

- Após Obras 

 

Triang (0, 30, 100) %  

Triang (0, (1-a)/2, (1-a)) % 

Triang (0, (1-a-b), (1-a-b) % 

Ágio no Segundo Lançamento (em caso de sucesso)  
- preço/m2 

 

+10% 

Prazo Máximo para o Segundo Lançamento 5 anos 

Volatilidade dos retornos do preço/m2 13.42% aa 

Custo de Carregamento da Opção 10% aa 

Taxa Livre de Risco para o período 15% aa 

Custo Médio Ponderado Capital (WACC) 15% aa 

Tabela 10: Parâmetros do Estudo de Caso 

 

O valor do empreendimento considerando o empreendimento simultâneo 

equivale a R$4.4 milhões, entretanto, ao se considerar decisões seqüenciais e as 
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opções de informação, adiamento e abandono, o valor do empreendimento 

aumenta para R$7.3 milhões, um aumento de quase R$3 milhões. 

O Valor sob Risco de ambas estratégias é apresentado na Figura abaixo, e 

observa-se a redução da exposição ao risco ao comparar as duas estratégias. O 

VAR da estratégia simultânea ao nível de 5% de confiança equivale a –R$ 3.46 

milhões, enquanto para a estratégia seqüencial apenas –R$ 1.71 milhões, uma 

redução de mais de 50%. O percentil de 95 % equivale a R$9.86 milhões para a 

estratégia estática e R$15.17 para a dinâmica.  

 

Distribuição de VPL. 

Figura 11: Distribuição de VPL 

 

Desta forma, o valor da Opção é:  

Opção = VPLEXPANDIDO - VPLTRADICIONAL = R$7.3MM - R$4.4MM = 

R$2.9MM 

Do ponto de vista do incorporador, como o direito de exclusividade neste 

exemplo vale R$ 1.5 milhões, a opção agrega valor. Logo, sugere-se que o 

incorporador compre o direito de exclusividade. 
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Para ilustrar seguem, as planilhas do Programa desenvolvido. 

Parâmetros de Entrada no Programa: 

 
Figura 12: Parâmetros de Entrada no Programa I 
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Figura 13: Parâmetros de Entrada no Programa II 
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Simulação das Velocidades de Vendas: 

 

 

 
Figura 14: Simulação das Velocidades de Vendas 
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Simulação da curva de Gatilho: 

 

 
Figura 15: Simulação da curva de Gatilho 
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Simulação do Preço – Processo geométrico Browniano: 

 
Figura 16: Simulação do Preço – Processo geométrico Browniano 
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