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6. Conclusoes

A metodologia amplamente utilizada pelo mercado imobiliario para
valoragdo de projetos ¢ o Fluxo de Caixa Descontado. Esta analise ndo considera a
flexibilidade inerente ao projeto e as incertezas que recaem sobre ele. Muitos
trabalhos pesquisados j& sinalizam uma necessidade de valoracdo de projetos
imobilidrios pela teoria de Opgdes Reais, chegando a simular diversos tipos de
opcoes.

Para uma analise completa e consistente, faz-e necessario a insercao da
influéncia da concorréncia no aspecto econdmico. Isso se da pela Teoria dos
Jogos. A Teoria dos Jogos foi abordada de maneira ordenada para possibilitar o
entendimento do processo de analise. A abordagem da teoria dos Jogos de Opgdes
no mercado imobilidrio ¢ a grande contribuicdo deste trabalho.

Esta dissertacdo tinha como objetivo contribuir nos seguintes aspectos:

1)Fornecer uma visao holistica do mercado imobiliario brasileiro;

2)Possibilitar o entendimento da principal ferramenta de analise de
projetos imobilirios (o estudo de viabilidade) com a descrigdo do comportamento
de cada variavel e premissa adotada;

3)Expor como o mercado imobiliario utiliza a simulagdo de cenario de
viabilidade com a ferramenta do fluxo de caixa descontado;

4)Expor como a inser¢do da Teoria de Opgdes Reais no mercado
imobiliario pode influenciar no sentido a maximizar os resultados dos projetos e
dar suporte as decisdes gerenciais e

5)Expor como a concorréncia influencia no resultado dos projetos, através
da Teoria dos Jogos de Opgoes, sinalizando a necessidade da avaliagdo conjunta
de Teoria dos Jogos e Teoria de Opgdes Reais.

No sentido de facilitar o entendimento, foi adotada a utilizagdo de um

estudo de caso que ao longo da dissertagao, passou por diversas analises:

Pelo fluxo de caixa descontado:

.Langar simultaneamente dois empreendimentos similares;


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712512/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0712512/CA

126

.Lancar simultaneamente dois empreendimentos diferentes;
.Lancar em duas fases empreendimentos similares e

.Lancar em duas fases empreendimentos diferentes.

Pela Teoria de Opcoes Reais:

.Opcdo de espera - lancar primeiro empreendimento e ter a opcdo de
espera do segundo empreendimento (empreendimentos similares);

.Opcdo de espera - langar primeiro empreendimento e ter a opcdo de
espera do segundo empreendimento (empreendimentos diferentes);

.Opgdo de abandono - langar primeiro empreendimento e ter a opgdo de
espera com abandono do segundo empreendimento (empreendimentos similares);

.Opcdo de abandono - langar primeiro empreendimento e ter a opgdo de
espera do segundo empreendimento (empreendimentos diferentes);

.Opgdo de Switch — relagdo entre as possiveis mudangas no

empreendimento

Pela Teoria dos Jogos de Opcoes:

. Analise de duopolio em jogo competitivo.

Apos as analises listadas, foi possivel identificar claramente que a analise
pelo FCD ndo proporciona informacdo suficiente para embasar o processo
decisorio. Os profissionais do mercado seriam induzidos a executar um projeto
que ndo era o que tinha o maior valor esperado.

Pela teoria das Opgdes Reais isto ficou claro. Obteve-se o valor da
flexibilidade levando em consideragdo os riscos. Diferentes opg¢des foram
simuladas proporcionando melhor entendimento da influéncia da flexibilidade no
resultado esperado. Também foi possivel estabelecer relacdo entre as incertezas e
retorno esperado. Quanto maiores as incertezas, maior a volatilidade. Quanto
maior a volatilidade, maior o valor esperado da opcao, ja que seu limite inferior é
determinado em zero (caso de opgdo de espera) ou na receita do terreno (caso de
abandono). A andlise das Opgdes Reais mostrou mais vantajoso um projeto que
ndo seria executado com a avaliagdo pelo Fluxo de Caixa Descontado.

A Teoria dos Jogos de Opcdes foi abordada apenas em um dos casos de

Opgodes Reais desenvolvidos. A andlise pode demonstrar os efeitos nocivos da
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concorréncia no valor esperado do projeto. Também foi possivel identificar que a

alta volatilidade aumenta a op¢ao de espera, tornando o Jogo de dificil solugao.

Como recomendacao para futuros trabalhos, tem-se:

. Ajuste da distribui¢do de probabilidades. Para facilitar a utilizagdo dos
dados obtidos, foi utilizada a distribuigdo triangular com a atencdo aos
parametros, tornando-a o mais proximo possivel da realidade. Nao foi feita a
simulagdo de distribui¢do de probabilidade para as variaveis estocasticas de
acordo com a realidade do setor, devido foco nas teorias financeiras e ndo na
modelagem do mercado. Pode-se tentar, em futuros trabalhos, simular uma curva
que se ajuste melhor aos acontecimentos do mercado.

. A consideragdo para calculo da volatilidade é baseada no fato das
varidveis ndo terem dependéncia temporal. Sabemos que esta consideracdo nao
estd de acordo com a realidade do mercado. Foi utilizada como premissa
simplificadora para os calculos de estimativa de volatilidade.

. As variaveis estocasticas sdo consideradas independentes entre si. No
caso do custo de construgdo, pode-se utilizar esta informacado como correta, porém
a relagdo entre preco de venda e velocidade de venda é bem justa. Por ser de
dificil mensuracao, esta relagdo foi desconsiderada.

. Para a andlise da Teoria dos Jogos, foi feita aproximacdo do mercado
imobilidrio a um mercado de duopélio. A medida que mais empresas tomam
conhecimento das teorias de Opgdes Reais e Jogos, as analises de opgdes de
espera serdo mais comuns, podendo ocorrer o fato de mais de duas firmas estarem
em situacdo de concorréncia. Faz-se, entfo, necessaria a consideracdo por

oligopdlio.
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