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Resumo

A comummente aceite abordagem do valor atualizaghidio para a avaliagdo de ativos
imobiliarios e investimentos imobiliarios pode r&8p a mais adequada por nao captar as
incertezas dos investimentos. Por outro lado, adalgem do valor atualizado liquido
ignora a flexibilidade de gestdo. Em propriedadasa g promocao imobilidria esta
flexibilidade materializa-se na decisdo de inici@ promocdo, no faseamento da
promocao, no abandono da promocao, entre outros geliberdade. Uma abordagem
alternativa, que permita incorporar no valor dgppexlade esta flexibilidade e a incerteza
quanto ao preco de venda e o custo de desenvoldmesa as opc¢des reais para a
avaliacdo destes ativos. Esta tese utiliza a estrteedrica deption-pricingpara avaliar

a opcao real de desenvolvimento e a op¢ao derddeto da promoc¢ao em terrenos do
mercado imobilidario de Lisboa. Neste estudo, idieatise um prémio da opcdo de

desenvolvimento, que valorize a opcéo de diferimeram valor médio de 27,38%.

Palavras-Chave: Opc¢éo Real; Valor do terreno; Promoc¢éo imobiliaAsaliacdo de

investimento; Opcao de desenvolvimento; Opcao feiiento.
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Abstract

Well accepted Net Present Value approach to inveastraluation might not be the most
appropriate one as it does not capture future teiogy. In addition, Net Present Value
approach ignores management flexibility. ExamplieManagement flexibility applied
to urban land parcels are decision about developmgot, the timing of developing,
postponing or not, among other options. An alteveadpproach considers real options
and option-pricing models to evaluate it, captutimgeffect of uncertainty of future costs
and prices and management flexibility. This thages an option-pricing theoretical
model to determine development option and opticstelay of Lisbon urban land. In this
research, the estimated delay premium embeddeelvigl@pment option has an average
value of 27,38%.

Keywords: Real option; Land value; Real estate developmantedtment analysis;

Development option; Option to delay.
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1. Introducéo

Usando dados do mercado imobiliario portugués,yrmese com este estudo comprovar
gue um modelo de avaliacao de terrenos seguindcaboraagem de opc¢des reais, que
determina a opcao de desenvolvimento imobiliaii@erpora a opgéo de diferimento do
mesmo, € valido. Procurou-se avaliar que este matkehvaliacdo permite acrescentar
ao valor determinado em resultado da aplicacadrddgcionais modelos de avaliacao,
net present valueNPV), a flexibilidade da decisao timing de desenvolvimento.

Parece evidente que um modelo que incorpore aileldde que a gestdo comporta,
utilizando a incerteza futura em beneficio do deteda op¢do de desenvolvimento
imobiliario, condicionando as ac¢fes futuras, deveramaior poder explicativo face a
modelos baseados em NPV. Estudos recentes tém deatmque modelos baseados
em NPV conduzem a decisdes ndo-6timas porque mé&idepam o valor de diferimento
da promocdo imobiliaria visto este valor ser pesdidssim que a opcdo de
desenvolvimento é exercida. E este valor temppréinio da opcéo de desenvolvimento,
que se procura igualmente identificar.

A validagao da capacidade de utilizacdo de um noadieldeterminacgéo do preco de um
terreno que se pretende avaliar seguindo a abarddge opc¢des reais, contribui para a
validacdo da capacidade de aplicacdo da abordagsmpgdes reais na valorizacdo de
ativos imobiliarios, servindo de instrumento pataraada de decisdes de investimento e
futuramente a utilizagcdo em outras opg¢des que verdaer identificadas em ativos

imobiliarios.

Procedeu-se a comparacao do valor teérico da ¢paéad Value), valor intrinseco (valor
do investimento utilizando metodologia de discodrdash flows) e o valor de mercado
recolhido. Através de um modelo em horizonte itdie em tempo continuo baseado no
trabalho de Williams (1991) e nas previsdes de diitif1985), sustendado no principio
de que o investidor é proprietario de um terrenodesenvolver ou subdesenvolvido e,
dependendo das regulamentacdes aplicaveis, estedecdlir a data e a densidade do
desenvolvimento do terreno. Assim, a titularidadetetreno € aquela que confere o
direito a opcao de desenvolvimento e permite asdeadila data de execugcdo da mesma.

Aplicando a légica deption-pricing, sendo o ativo subjacente o empreendimento a
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desenvolver no terreno (edificio a construir), dateou-se o valor da opcdo de
desenvolvimento que o terreno consubstancia, paadorse identificar a existéncia de
um prémio temporal que representara o prémio paw@ocexercicio imediato da opcéo
de desenvolvimento, ou seja, a valorizacdo da opeadiferimento que o titular do
terreno detém.

Este modelo € a replicacdo do utilizado nas ingagfies empiricas de Quigg (1993),
Grovenstein et al. (2010) e Tsekrekos & Kanoutdsl{?. Estimou o preco do ativo
subjacente, edificio a construir nos terrenos gqoestdtuem a amostra de terrenos
avaliados, com base num modelo hedénico estimpddiada regressao de uma amostra
de avaliacdes de edificios concelho de Oeiras edizas

Estimados os valores dos prédios a desenvolver a&a terreno, determinou-se
utilizando o modelo tedrico de valorizacao da op@idesenvolvimentmption-pricing
mode) o valor tedrico da opcao de desenvolvimento,loniatrinseco desta op¢ao e o
prémio da opcao de desenvolvimento determinadovyadtw relativo da diferenca entre
o valor da opcéo e o seu valor intrinseco facesdar @a opcao.

Utilizada uma amostra de 36 terrenos com potergmaktrutivo, identificou-se um
prémio da opcao de desenvolvimento (op¢do de wtiéerio) em todos os valores das
opcdes de desenvolvimento determinadas. O valofontgdopcdo determinada foi de
27,38%, variando entre 20,33% e 34,48%.

Os resultados apontam para a importancia da asiala@nalise de investimento de um
ativo imobiliario que detenha a op¢do de desenwwmwio e valorize a opcdo de
diferimento do desenvolvimento imobiliério.

No capitulo METODOLOGIA E DADOS analisa-se a estratteérica e o modelo
tedrico no qual se trabalha e os dados utilizadds. capitulo ANALISE DE
RESULTADOS procede-se a andlise critica dos redodtaobtidos, comparagdo com
resultados dos estudos replicados e com a teoidgacgamte. Por ultimo, em
CONCLUSOES, enquadra-se os resultados, a impogtatwiestudo e o interesse de

estudos futuros.
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2. Reviséo Bibliografica

Uma opcao financeira € um produto financeiro delavaois o seu valor depende do valor
de uma outra variavel, designada de variavel sabjac A variavel subjacente pode ser
o valor de um ativo, de um indice, de uma taxaude ¢u da quantidade de chuva que
cai. Uma opcao confere o direito, sem a obrigagéaadquirir €all option) ou vender
(put optiorn), algo (ativo subjacente), por um preco pré-ddéintrike pricg, no prazo
(European optioj ou até ao prazo estabelecidanerican optioh

Desde a apresentacao da férmula para a valorize;@@rrants deduzida e apresentada
por Bachelier (1900) segundo a qual um warrantcerggoporcionalmente a raiz
guadrada do tempo para a maturidade, muitos trabdibram sendo apresentados,
contribuindo para a evolucao da teoria e aplicagésta. Um dos mais relevantes pontos
da investigagao sobre a teoria das opc¢oes resudprésentacéo dos trabalhos de Black
& Scholes (1973) e Merton (1973), nos quais € a&mtaslo um modelo de equilibrio de
avaliacdo de opcOes posteriormente desenvolvidpetigamente pelos primeiros e
segundo. Em ambos os artigos por estes publicéoi@n apresentados modelos de
mercado sem friccdo (complete friction-free marlet) tempo continuo onde o ativo
subjacente segue uma dinamica geométrica brow(igoeanetric brownian motion).

No entanto, as ferramentas matematicas empreguasigm de Black & Scholes (1973)

e no artigo de Merton (1973) sdo muito complexasbacdo por ocultar a teoria
economica subjacente. Cox et al. (1979) aplicamfamaula de avaliacdo de opcbes em
tempo discreto, utilizando principios matematicofementares para 0 seu
desenvolvimento. A partir desta abordagem, asswniddterminadas condicbes
fronteira, deduzem a férmula de Black & Scholes7@)9

Gestores e académicos reconhecem, como registadéram artigos e transmitido por
Luehrman (1998), Dixit & Pindyck (1995) ou Myer€9@4), que os critérios utilizados
pelos métodos tradicionais de avaliacdo de investios,discounted cash flow®CF),
muitas vezes subvalorizavam as oportunidades dsstinvento, conduzindo a tomadas
de deciséo ineficientes, ao subinvestimento e aaenperdas de competitividade, pois,
ou ignoravam ou néo valorizavam corretamente inaptes consideracdes estratégicas.
A maioria das escolas de negdcio e universidad@aan aos futuros gestores uma regra

simples que se aplica a estes problemas. Detesmimavalor atual liquido (VAL) do
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investimento, a partir da diferenca entre o vataalados cash inflows e cash outflows.
Se o VAL for superior a zero, a regra diz-nos quvethos prosseguir com o
investimento. No entanto, segundo Dixit & Pindydl®g5) este principio basico esta
incorreto. A regra do VAL é facil de ser aplicadey entanto esta construida em
pressupostos limitados porque assume um de dadsiosnO investimento € reversivel
(por outras palavras, caso as condicbes de meseadenham a revelar piores do que o
esperado, a decisao pode de alguma forma sertdesfes despesa realizadas podem ser
recuperadas se as condicbes de mercado forem ploesque as esperadas); O
investimento é irreversivel, sendo uma condicdagi®a ou nunca (se a empresa nao
realizar o projeto agora, ir4 perder a oportunidémlesalizar no futuro).

Pese embora alguns projetos de investimento casgmimeiro cenario, tal ndo acontece
com a maioria. Na maioria dos casos, 0s investinses#o irreversiveis mas passiveis de
serem adiados. Segundo Dixit & Pindyck (1995)nt conjunto crescente de
investigacbes mostram que a capacidade de adiar uespesa irreversivel de
investimento pode afetar significativamente a dexide investimentoNum diferente
abordagem critica, Brennan & Schwartz (1985) caraith que a desconsideracdo da
natureza estocastica dos precos da producdo epdaidade de reacdo da gestdo a
variacdo do preco séo as principais deficiénciasedea do VAL. Segundo Brennan &
Schwartz (1985), enquanto a consideracao da irzeertes precos da producdo nao €
relevante em investimentos nos quais 0s precogre&siveis, torna-se crucial naqueles
onde a variacao € relevante. Nestes casos, ataigésiida distribuicdo dos precos futuros
pelo seu valor esperado torna provavel o surgimdaterros no célculo dos valores
esperados dos cash-flows e da taxa de desconforiggi®e consequentemente conduzir
a decisfes de investimento sub-Optimilyers (1984) publica um estudo no qual
apresenta limitagbes do método dos DCF identificandafastamento entre a teoria
financeira e o planeamento estratégico cuja apmgdm recomenda que seja realizada
atraveés da extensao da analise englobando a akandias opcoes reais.

Sustentando a sugestéo esta um trabalho de My&#8)(tho qual introduz o conceito de
opcao real. O conceito genérico de opcao realididefconsiderando um investimento
como uma opcao que pode ser exercida, ou nao eseice, N0 momento presente ou no
futuro. De uma forma abrangente é descrito portBix¥Pindyck (1995) que uma opc¢ao

real é a flexibilidade que um gestor detém paratatecisdes em relagdo a um ativo real.
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A medida que vai detendo novos dados, podem toreais@ks que influenciam
positivamente o valor final do projeto. As questéesn que se deparam habitualmente
0s gestores sdo: Qual o momento certo para invesbandonar ou suspender
temporariamente um projeto, de modificar as cartieas operacionais do projeto ou,
ainda, trocar um ativo por outro. Neste context@rajeto de investimento pode ser
definido como um conjunto de opc¢des reais sobreativo real, que é o projeto. Em
sintese, como descrito por Busby & Pitts (199esodologia DCF negligencia o valor
da flexibilidade da gestao para reagir a novos sladaformacao que se vai recolhendo,
como por exemplo o valor de poder redimensionarpuojeto que se revelou mais
rentavel do que previsto ou o valor de poder eacemn negdcio ndo lucrativo ou ainda
adiar o arranque de um investimento, entre ouffodas estas formas de flexibilidade
conferem a gestéo a opcéao de alterar o investimesta opcao sera exercida sempre que
se verifique ser do interesse da firma. Como detasas de flexibilidade na gestéo de
uma firma sobre 0s seus ativos se assemelham aofagadnceiras quer estas sejam uma
putoptionou umacall option,essa flexibilidade em investimentos em ativos neassou
a designar-se de opcdes reais.
Luehrman (1998) faz a analogia entre as terminafog simbologias das opcdes
financeiras, no caso para ucsll option e op¢des reais, projeto de investimento, que se
resume na tabela seguinte:
Tabela 1. Analogia entre Op¢des Reais e Financeiras
Mapping an Investment Opportunity onto a Call Option
Investment Opportunity Variable Call Option

Present value of project's

R X S Stock price
operating assets to be acquired

Expenditure required to

. . X Exercise price
acquire the project assets

Legth of time the decision may

t Time to expiration
be deferred P

Time value of money s Risk-free rate of return

Riskiness of the project assets o variance of returns on stock

Fonte: Luehrman (1998)
Trigeorgis (1993) categoriza as opc¢Oes reais em @dasses em funcao de diferentes

flexibilidades: Opc¢éao de diferimento, opcao de &asento, opcao de alteragcédo da escala,
opcédo de abandono, opcgéo de alteracdo, opcéo slencemto e opcéo de interacao.
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Lander e Pinches (1998) analisam a implementacdiicarda abordagem das op¢des
reais. Fazem uma revisdo de diferentes tipos dagmas de investimento que foram
modelados recorrendo a analise de opc¢des reaisaedagtricdo das opcdes reais que
foram modeladas.

A aplicacdo dd&real Options ApproactROA) no imobilidrio tem uma histdria longa de
onde destacamos a aplicacéo que Titman (19852 aedi modelo binomial de avaliagéo
de opcdes de Cox et al. (1979) para demonstrdagéeentre valor do terreno, risco do
mercado de edificio e promocéo 6tima e que Willigh¥91) desenvolve introduzindo o
custo de construcdo como nova fonte de incerteeasdNtrabalho, Williams (1991)
identifica e avalia a opcdo de abandono que umrigtépo detém e pode exercer.
Capozza e Helsley (1990) aplicam a ROA para amadisanpacto do crescimento e da
incerteza nas rendas no valor dos terrenosteniog de conversao de terrenos agricolas
em urbanos. Outra aplicacdo da ROA no imobiliadioréalizada por Clark & Reed
(1988) para analisar a op¢éo de escolha da deesittadm projeto imobiliario. Geltner
et al. (1996) analisam o valor de uma opc¢ao de pcadmimobiliaria considerando o uso
alternativo do terreno. Childs et al. (1996) amatisa avaliacdo de terrenos em contexto
de rendas incertas e de possibilidade de congstiixi6timo de usos da area a desenvolver
(comércio, servigos, industrial, hotelaria, entugras), de entre dois usos possiveis. A
ROA tem igualmente sido aplicada na avaliacdo desdes operacionais com as quais a
gestéo é confrontada durante a operacéo de edié@oe podem ser caraterizadas como
opcdes reais como é o caso da realizacdo de intgwele melhoramento no imoével com
0 objetivo de colocar no mercado. Grenadier (199)licita que algumas decisdes a que
um proprietario é sujeito podem ser caraterizadasoocopgdes reais. Uma das quais é a
opcéao de realizar o melhoramento num ativo imaimlidevoluto para o arrendar, que
corresponde a uma opcéao do titular da propriedadex@rcer o valor atual das rendas
futuras do ativo arrendado stike priceo custo dos melhoramentos necessarios realizar
para arrendar o ativo.

Grenadier (1995) aplica a ROA na definicdo do vaeruma locacao, equiparando o
valor da locacdo de um ativo por um periodo T apamifolio que simultaneamente
adquire o ativo e emite (writes) uroall optioncom maturidade T e costrike pricede
valor zero. Com este trabalho, Grenadier (1995)efce um modelo de avaliacdo de

algumas das mais correntes opcoes incorporadascontrato de locacdo como sdo a
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opcéao de renovacao e a opcéo de cancelar{egotion to renew a lease, option to cancel
a leasé. Trigeorgis (1996) apresenta modelo binomialvidiacdo de locacdo contendo
simultaneamente varias opc¢des. No mesmo trabathtza a analise numérica para a
avaliacdo de um contrato de arrendamento conteirdoltaneamente a opcédo de
cancelamento, a opcao de extensao e a opcdo daaoByetow & Albert (1998)
desenvolvem modelo baseado numa equacéo difergac@bl que resulta da aplicacao
da ROA para avaliar as opcdes de renovacao e @@dompra contidas num contrato
de arrendamento.

Analisando novamente a opgéo presente na propeataterrenos por desenvolver, esta
confere, podendo potencialmente edificarem-secéalifinestes (de rendimento ou para
venda), a decisédo de desenvolver e, no caso d#irdeailizar, quando € 6timo despender
0 custo da promocéao imobiliaria inerente para recebconsequente produto da venda
ou fluxo de rendimento gerado pelo edificio. Nureespetiva de avaliacdo de opc¢des, a
titularidade da propriedade é equivalente a detededima opc¢ao no valor do edificio a
desenvolver. O custo de exercicio da opcao é  alstpromocdo imobiliaria ou
desenvolvimento. A natureza de opcéo referenterente foi identificado por Titman
(1985). No trabalho apresentado, utilizando os dues@aplicados por Black e Scholes
(1973) e por Merton (1973) para avaliar opcdes teosuyprodutos derivados, usa um
modelo em tempo discreto, para demonstrar quecat@za relativa ao valor de mercado
dos edificios aumenta o valor do terreno e retardtividade de promocao imobiliaria,
concluindo quanto a dimensao 6tima do edificio sedeolver e quanto ao valor do
terreno. Enquanto no modelo de Titman (1985), tocde constru¢éo é assumido como
sendo constante ao longo do tempo, Williams (1¢&t)duz no seu estudo o custo de
construcdo como nova fonte de incerteza, considergne ambos seguem um processo
de Weiner Geometric Brownian motignWilliams (1991) conclui igualmente quanto a
densidade 6tima e timing de desenvolvimento.

Através de um modelo baseado no trabalho de W#ligl891), Quigg (1993) testa o
modelo de avaliacdo de opc¢Oes utilizando uma amoststa de terrenos em Seattle
(EUA) e determina o valor da opc¢éao (de diferimetdgalesenvolvimento). Quigg (1993)
identifica no valor de mercado um prémio para &@ope diferimento do investimento

com o valor médio de 6% na amostra consideradagiar
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Grovenstein et al. (2010) melhoram a abordagem diggQ(1993) usando dados
empiricos para determinar elasticidades do custocaestrucdo. A analise de
sensibilidade realizada a este parametro reveleesie tem um impacto muito relevante
no valor da opcdo por este ser fundamental dardgiecdo da dimenséo 6tima do
edificio para além de que as elasticidades estisnaapiricamente se revelaram
inconsistentes com as assumidas por Quigg (19%3e Bmbora estas diferengas, 0
trabalho apresentado por Grovenstein et al. (20d@)clui que as opcdes de
desenvolvimento sdo muito similares em amplituddedsrminadas por Quigg (1993),
ou seja, 1% a 11% do valor do terreno com médi 1.

Tsekrekos & Kanoutos (2011) realizam um trabalhotedo semelhante ao de Quigg
(1993) e ao trabalho de Grovenstein et al. (2Gficando o mesmo modelo a transacdes
de terrenos, sendo este o primeiro trabalho aatillados do mercado europeu. Neste
trabalho, Tsekrekos & Kanoutos (2011) concluem quepcao de diferimento do

desenvolvimento esté presente nos valores de nte¢geeho) observados.
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3. Metodologia e Dados

O presente trabalho utiliza em grande medida o taateduzido por Williams (1991)
com as assuncoOes realizadas por Quigg (1993) maeandnar o valor da opcéo de
desenvolvimento presente nos terrenos que compdemamostra de 36 avaliacdes de
terrenos localizados nos concelhos de CascaisragJ®s anos de 2012 e 2013, segundo
0 principio de que o titular de uma propriedadeémetr opcdo, sem a obrigacdo, de
desenvolver uma propriedade (prédio) em qualquemento (opcdo perpétua) e
procurando identificar a valorizacdo da opc¢ao deridiento que a titularidade de um

terreno para desenvolvimento imobiliario conferese proprietario.

A amostra de terrenos para o0s quais se pretendaragbbordagem das opc¢des reais para
precificar o valor do terreno, opcdo de desenvaivito, e avaliar da incorporacédo da

opcéao de diferimento nesta, tem a estatistica g apiesenta nas tabelas 2 e 3.

As avaliagcbes foram recolhidas manualmente da Hasdados da consultora REV
CONSULTANTS.

Tabela 2. Estatistica das Carateristicas Observadams Avaliacdes da Amostra de Terrenos

Estatistica Descritiva das Carateristicas Observadas na Amostra de Terrenos

Caracteristica Valor Médio Valor Maximo  Valor Minimo 12Quartil 32Quartil
Valor de Avaliagdo (€) 440 493,17 2 500 000,00 26 700,00 108 007,75 209 500,00
Aconstrugdo (q*) (m2) 269,88 1120,00 127,00 177,50 273,53
Alote (m2) 970,64 3720,00 167,00 327,50 1 640,00
Alogradouro (m2) 755,36 3 500,00 108,55 231,25 1030,75
CL 1,86 3,00 1,20 1,50 2,05
CL - coeficiente de localizagdo do c6digo do imposto icipal sobre iméveis para a localizagdo do edificio da amostra.

Tabela 3. Distribuicdo das Avaliacdes do Terrenosgp Coeficiente de Localizacéo

Distribuicdao da Amostra de Terrenos por Coeficiente de Localizagao

Valor Maximo das Valor Minimo das Valor Médio das

CL (C1MI) N2 de Ocorréncias Avaliagoes (€) Avaliagoes (€) Avaliagdes (€)
1,2 1 26 700,00 26 700,00 26 700,00
1,4 2 72 000,00 64 500,00 68 250,00
1,5 21 148 800,00 58 400,00 116 061,62
1,91 1 138 600,00 138 600,00 138 600,00
2 2 130 000,00 130 000,00 130 000,00
2,2 1 450 000,00 450 000,00 450 000,00
2,32 1 391 600,00 391 600,00 391 600,00
3 7 2 500 000,00 880 000,00 1716 722,86

Total 36
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No modelo de Williams (1991), o investidor é prepirio de um terreno por desenvolver
ou subdesenvolvido. Dependendo das regulamentagiiesaveis, o investidor pode
decidir a data e a densidade do desenvolvimenttemleno. Sendo a titularidade do
terreno aquela que confere o direito a op¢ao, ad@aaquisicdo do terreno corresponde
ao momentd=0. A qualquer dat&0, o investidor pode desenvolver o terreno, numa
escala e densidade admissiveis e exequiveis, e demsédade (area de construgcéo por
unidade de area de terrergp)jue satisfaca a condigds 1] <d, sendod a maxima

densidade de construcdo permitida pelos instrurael@@estao territorial aplicaveis. No
modelo de Williams (1991), o desenvolvimento doeieo custag?.X;, onde X
representa o custo por unidade de superficie eaodatrey € o fator de escala do custo
de construcao. A propriedade desenvolvida com sid&teq, gera anet cash inflowxz

por unidade de tempo.>Xepresenta met cash inflowpor unidade de densidade de
construcao e por unidade de tempo. A propriedaddgsenvolver tem o correspondente
net cash inflowpor unidade de temp@.X2, sendo 8p<1l. Tanto o custo de
desenvolvimento como et cash inflonevoluem estocasticamente no tempo seguindo
um processo de Wiener. Assim temos:

dX;(i = 1,2) = uX;dt + 0,X;dZ;, [1]
sendoy; a taxa de crescimento esperaddde o; a variancia da taxa de crescimento de
X;.

As evolucdes estocasticas do custo de desenvoltoneedonet cash inflonpodem ser
replicadas por portfolios de titulosegurities)que sao transacionadas continuamente,
sem custos de transagdao num mercado concorrerdi@itp como 0 mercado de capitais.
Neste mercado, ha dgsrtfoliosde titulos { = 1,2), tal que o retorno do portfoliosdo
perfeitamente localmente correlacionddasom os incrementos estocasticdg;
conforme definidos em [1]. Neste caso, a taxa dscomento esperada ajustada ao risco:

v; = u; — Ajo; (i = 1,2). Nestegortfolios, 0 excesso de retorno médio por unidade de

desvio padrdo é uma constante, ou &’-;ig:fﬂ = —; é uma constante. Williams (1991)

4

assume qué taxa de juro sem risco é constante e satisfagquacgdor, <i < 1+ v,.

! Perfectly locally correlatedonforme descrito por Bradley & Tagqu (2004).
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O valor da propriedade desenvolvida evolui em fard# evolucéo estocasticas dos net
cash inflows. Assim, o valor presente da propriedata uma funcéao dg: P(X,). Sendo
P(X,) depende somente da variawgl e de varios parametros, um portfolio sem risco
pode ser construido com a propriedade desenvolRidao segundo portfolio de titulos,
descrito anteriormente. Para garantir a inexiséédeiarbitragem, este portfolio sem risco
deve ter o retorno a taxa de juro sem risco. AsEim;se que para ®y), deve satisfazer

a equacao, segundtd’s Lemma

0= O-ZZXZZP” + VzXzP’ —iP + qXZ [2]

N |-

Como o desenvolvimento é irreversivel, a equacfiddie satisfazer para todos roet
cash inflowpossiveis, ou sej&, > 0. Para além desta condi¢éo, deve satisfazer duas
outras condic¢oes fronteira: (1) Se a propriedademelvida ndo gera net cash inflow,
X, =0, entdo, seguindo um processo de Wiener, ndo geedr&ash inflow desse
momento em diante. ConsequentemeR{@®) = 0; (2) Caso a propriedade tenha um
multiplicador de rendimento, entdo o preco por adelde cash inflow? (X,)/X, deve
ser limitado superiormente por uma constafit€, < oo, tal queP(X,) < &X,.

O Valor da propriedade por desenvolver é comangati evolucdo aleatéria do custo
de construcéo unitari&; e do cash inflow unitarid(,. Condicdo dos valores presentes
X = (X;;X,), o valor da propriedade por desenvolvéf(&). Dadas as duas variaveis
X;, umportfolio sem risco pode ser construido combinando a paguigepor desenvolver
com dois portfolios de titulos = 1,2. O retorno de ambos psrtfoliossdo perfeitamente
correlacionados com o0s incrementos estocastdddi = 1,2) = w;X;dt + 0;X;dZ;.
Uma vez mais, garantindo a inexisténcia de artetrag retorno dportfolio sera igual

a taxa de juro sem risco, dada pddtilizando a Iégica deption-pricing aplicando Itd’s

Lemma,V (X) deve satisfazer a seguinte equacéao:

0= %0-12X12V11 + 0-12X1X2V12 +%0-22X22V22 +

V1X1V1 + VZXZVZ - iV + ﬁXz, [3]

sendoB X, o net cash inflow por unidade de tempo para ar@dade por desenvolver.
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A equacéo diferencial deve satisfazer para todogmmsesX (X;; X,) para os quais o
desenvolvimento da propriedade ndo é 6timo. A dialiferencial deve satisfazer
igualmente as seguintes condigfes: (1) Considerasdondicdes estocasticas (Wiener
process) d&; e X,, estes ndo podem assumir valores negativos; (dasequéncia de
(1) V(X) tem o limite inferior de O e o limite super deP(X>); (3) SeX, = 0, entdo P(0)
=0 e V{;,0) = 0. Nestas condicdes, o investidor considera o pétiiao e densidade
de desenvolvimento que maximiza o valor de merckdpropriedade por desenvolver.
Sendo a propriedade desenvolvida no pdhte X* (X;; X;) comqg = q*, entdo o seu

valor deve ser igual a:
V(X") = P(X3) —q"X; [4]

O desenvolvimento € 6timo quandio= X* eq = q*, SSE se verificarem trés condicdes

em simultaneo:

VX)) =-q e (2) V(X)) =P'(X;) e (3) q" =argmaxq{P(X3)—
QX5 1< q < 6%}

Na formulacao descrita, Williams (1991) resolverolyema da determinacéo do valor
da propriedade por desenvolver construindo a féanud valor da propriedade por

desenvolver por unidade de custo de construcadgrroe se apresenta:

SendoW =V /X, ey = X,/X, entdoW (y) = ry + (anl) &,

Fica evidenciado que o modelo de Williams (1991yuase que o0 custo de

desenvolvimento unitariof() e cash inflow unitario da propriedade a desenvdl¥e)

sdo as variaveis estocasticas subjacentes, ambamd® processos de Wiener. Em
Quigg (1993) altera o modelo de Williams (1991) canassungao que 0 preco da
propriedade desenvolvida e o custo total de cog@trado as variaveis explicativas. Esta

2 5 representa a maxima densidade de construcao jarpélos instrumentos de gestao territorial
aplicaveis.
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alteracdo deve-se ao fato de que a informacaomiggaa Quigg (1993) fornecer dados
sobre pregcos de propriedades e ndo fornecer datwe s rendas geradas pelas
propriedades. Assim, o modelo de Quigg (1993) cdamai que o custo de
desenvolvimento, X, € dado pdf:= f + q¥ X;, representandbos custos fixogj a area
de construcdo do edificig, a elasticidade de escala da construcdg ® custo de
construcdo por unidade de area construida, tal awfisido nos modelos de Williams
(1991F. Quigg (1993) assume que o custo de desenvolvimsefiue a evolucéo
estocastica segundo processo de Wiegeprfetric Brownian motiQnconforme a

expresséo:d?X = aydt + oxdZy com drift - ay (coeficiente de tendéncia) constante e

variancia —agy constante. Assume que o valor da propriedade dels#ia, P, €
observavel e dado par:= g¥¢, ondes € uma funcao de outros atributos da propriedade
e ¢ a elasticidade de escala do preco. Tal como o desttesenvolvimento, o preco da

propriedade desenvolvida segue a evolucdo estcgéstigundo processo de Wiener
(geometric Brownian motigrconforme a expressa%j:ﬁ = (ap — Xp)dt + opdZp cOm

drift - ap (coeficiente de tendéncia) constante e varianci -€onstante, onde,
representa os pagamentos a propriedade a desenfgalsk inflow¥. Quigg (1993) faz
outros pressupostos: (1) Assume que hd uma tguacd@stantdnea sem risco conhecida
e constante no tempo; (2) Os proprietarios imaldigasao “price-takers”, i.e., sendo
apenas um de varios produtores de bens iméveigen@poder para fixar o preco a que
o produto é vendido; (3) O investimento € irrewaki(4) P € o rendimento de uma
propriedade por desenvolver ou subdesenvolvidar#ido os drifts de X e By e ap,
respetivamente para, = a, — 4,0, € vp = (ap — X,) — Apop, ONde 1, e Ap SaO
parametros constantes representando o excesstodermédio por unidade de desvio
padrdo, expressa o valor da propriedade por delsenvd(X,P) como a solucédo da

equacdao de avaliacao fundamental:
0 = ~02X2Vyx + GupXPVyy + ~02P%Why, + Vi XVy + v, PV, — iV + BP, [5]

Sendd a taxa de juro sem risco e sujeita as condic@esedira apropriadas.

3 x, representa o custo de desenvolvimento unitargrolariedade a desenvolveXgo
cash inflow unitario da propriedade a desenvolver.
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Quigg (1993) altera as variaveiss P/X eW(z) = V(X,P)/X e simplifica a equacéo
[5] para:

0= %(UZZZW” + (vp — v )ZW' + (v, — DW + Bz [6]
ondew? = g¢ — 2pa,0, + 0.
Nos termos em que Quigg (1993) deduz a formulagad esta considera que existe uma
razao preco da propriedade desenvolvida e custtesenvolvimento (P/X) na qual é
otimo construir. A formulacéo final é dada pelaresgao:
V(P,X) = X(AZ’ + k), sendo [7]
A= =-1-K)E) 72 =jA+k)/( -k =Bz/({ -V,

j = ‘212+ — +212— vt 20) + (v — )22
j=w (zw Vy — Vpt|w 297"V~ Vs L)+ (ve —vp)7]2)

z=P/X
Determinando o limite de V(P,X) [7] quandotende para zero, obtemos o valor
intrinseco da opcédo de desenvolvimento, ou seja,

lirr(l)V(P,X) =VI(P,X)=P—Xsez>1+kou
w—

Vi(P,X) = BP/(i—vy)sez<1+k [8]

No teste que se realiza, tal como em Quigg (1998plecado por Tsekrekos & Kanoutos
(2011), determinaremos o valor baseado na abordagsnopcdes dado por [7], que
define o terreno como a opcdo de desenvolvimentognepararemos com o valor
intrinseco da opcédo de desenvolvimento determipad¢s8].

A determinacdo do valor da opcdo de desenvolvimenjo ativo subjacente é a
propriedade desenvolvida, parte da estimacéo dwo/petco da propriedade hipotética a
edificar em cada propriedade da amostra de pragmesdpor desenvolver, que na nossa
amostra sao terrenos localizados nos concelho®nias® Cascais.

Para realizar este objetivo, enquadramo-nos ncegtmntedrico de Lancaster (1966),
atraves do qual este transforma o cabaz de berrados num cabaz de caracteristicas,
onde os bens sao representados por um vetor dderégticas e o consumidor age em
funcdo das suas preferéncias, escolhendo a cordbinde atributos dbjectively
measureti que maximizam a sua utilidade, sujeita as re®scimpostas. E neste

principio que Rosen (1974) desenvolve um modeltifdeenciacdo de produtos baseado
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na hipotese hedonica de que os bens séo valorizxddancdo dos seus atributos ou
carateristicas. Pre¢cos hedonicos sdo definidos goegos implicitos dos seus atributos.
Estes precos implicitos sdo destrincaveis pelostageconomicos a partir dos precos
observados de produtos diferenciados e das suatersticas associadas, estimaveis
através de andlise de regress@asen (1974) foi um dos pioneiros na aplicagcaommdelos
heddnicos ao mercado imobiliario, defendendo qeedar de um imovel é determinado pelas
suas caracteristicas. Por sua vez, cada uma ddsrcsticas tem um determinado peso na
valorizacdo global do iméveEste tipo de modelo é presentemente amplamehtadd
em estudos da oferta e procura no mercado imabilguportando-se nas caracteristicas
do bem e do mercado analisado, a partir da regreséssica de precos observados, na
qual o valor de venda é explicado em funcao dadweis com capacidade explicativa do
modelo obtido
A terminologia adotada por Malpezzi (2002) apresentquacao heddnica fundamental,
gue se pode considerar derivada da abordagem dadtan (1966) ao caso do mercado
habitacional, na seguinte forma:

RouP = f(SN,L,C,T) [9]
em que:
R ou P - Renda ou preco da habitacao;
S - Caracteristicas estruturais da habita¢ao;
N - Caracteristicas da vizinhanca;
L - Localizagéo (dentro do mercado em estudo);
C - CondicOes contratuais;
T - Momento em que ocorre o aluguer ou a venda.
Sirmans et al. (2005) apresentam a forma genéoicaatielo em baixo:

P = f(Physical Characteristics, Other factors) [10]
em que:
P — Preco da habitacéo
Physical — Caracteristicas da habitacdo como pampbo: area, idade, localizagéo, etc..
Other factor — Fatores como por exemplo: Qualiddeleescolas em proximidade, a
proximidade de infraestruturas ou carateristicgsogaulacdo na envolvente.
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A forma habitual de estimar a funcdo heddnica de@ré via método de regresséo
simples. Sera essa a forma que utilizaremos negtaito.

Face as dificuldades na aplicacédo pratica dos msdeddonicos, a forma funcional do
modelo e as variaveis nela incluidas aparentammsadehoc Esta sensacéo pode ser
detetada nos artigos de Lancaster (1966) e Rogat)Yjue apresentam modelos de
carateristicas de imdveis sem as identificar. Nigag#io pratica, a variavel dependente
no modelo é habitualmente um valor de venda reante proxy do valor do imovel.
Ha um numero ilimitado de variaveis independentesmpdem ser incluidas no modelo.
A elevada correlacdo entre algumas dessas varigoéescriar problemas de estimacao.
As tabelas 2 e 3 apresentam as 20 carateristidasutii@dadas para especificar equacoes
hedonicas do preco e as cinco principais caratassipor categoria (Carateristicas
Estruturais; Carateristicas Internas; Carateristi€&xternas; Envolvente Natural;
Vizinhanga e Localizagao), identificadas por Sirmagt al. (2005). As tabelas
apresentadas indicam a frequéncia relativa de gadadas variaveis nos 125 estudos
analisados por estes.

Tabela 4. Vinte Carateristicas mais utilizadas emariac8es hedonicas do preco

The Twenty Characteristics Appearing Most Often in Hedonic Pricing Model Studies

Variable Appearances # Times Positive #Times Negative # Times Not Significant
Lot Size 52 45 0 7
Ln(Lot Size) 12 9 0 3
Square Feet 69 62 4 3
Ln (Squere Feet) 12 12 0 0
Brick 13 9 0 4
Age 78 7 63 8
# Stories 13 4 7 2
# of Bathrooms 40 34 1 5
# of Rooms 14 10 1 3
Bedrooms 40 21 9 10
Full Baths 37 31 1 5
Fireplace 57 43 3 11
Air-Conditioning 37 34 1 2
Basement 21 15 1 5
Garage Spaces 61 48 0 13
Deck 12 10 0 2
Pool 31 27 0 4
Distance 15 5 5 5
Time on Market 18 1 8 9
Time Trend 13 2 3 8

Fonte: Sirmans et al. (2005)
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Tabela 5. Cinco principais carateristicas utilizada em equacgdes heddnicas do prego por categoria

Category
1

Top Five Characteristics by Category from Hedonic Pricing Model Studies

Variable

Construction & Structure
Lot Size

Square Feet

Age

# of Bathrooms

Bedrooms

House Internal Features
Full Baths

Half Baths

Fireplace

Air-Conditioning
Hardwood floors
Basement

House External Amenities
Garage Spaces

Deck

Pool

Porch

Carport

Garage

Environmental - Natural
Lake view
Lake front

Oceanview

"Good view"

Environmental - Neighborhood & Location

Location
Crime
Distance
Golf course

Trees

Appearances

52
69
78
40
40

37

57

21

61
12
31

#Times Positive

45
62

34
21

31

43
34

15

48
10
27

[ - IET IS EN]

#Times Negative

ko Rk lw o r

o B O O O O

o o un b~ N

# Times Not Significant

v W N

o o unn N o

Fonte: Sirmans et al. (2005)
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Esta é a formulac&o que iremos seguir para defilgdequacéo para o modelo heddnico,
no principio no qual as varidveis independentes déizadas para inferir sobre o
comportamento da variavel dependente. A estimagaacdeficientes das variaveis do
modelo de Regresséao Linear Multipla (MRLM) é readi@a por recurso ao programa de
estimacdo STATA13Tendo em consideracdo o objetivo de estimacao dgopde
propriedades a desenvolver nas propriedades penwaser, utiliza-se a equagao com
as variaveis dependentes mencionadas porque esfgececom a forma funcional dos
modelos propostos por Malpezzi (2002) e Sirmansle{2005) e inclui variaveis
independentes utilizadas com maior frequénciaaAsformacdo da variavel dependente,
Preco, por logaritmacg&do do preco e a transformdeaeariavel independente Area de
Construcéao, por logaritmacado, permite cumprir camaljetivo necessario atingir que
se prende com a estimacao direta do fator elagtieiéscala do pregg, Por ultimo, as
variaveis independentes consideradas sao aquedgsegmitem realizar a estimacao do
preco do prédio a desenvolver com base na equast@nada utilizando os dados
passiveis de serem observados e deduzidos paradisspconstruidos e os prédios por
desenvolver das amostras de propriedades recallgjdasao:

- Area do lote;

- Area de logradouro;

- Area de construgido maxima;

- Localizacio; (Coeficiente de localizacdo do Civie na amostra de prédios
construidos:

- Estado de conservacgéo;

- Idade medida pelo ano da licenga de construcéo.

Sinteticamente e no quadro tedrico exposto, recwrsea um modelo heddnico com as
variaveis preco e a variavel, a area de construcdo do prédio, que incorpora as
caracteristicas estruturais da propriedade, tremsia por logaritmacéo, o que permite
a estimacéo direta da elasticidade escala do ptegeterminacéo da elasticidade escala

do preco é necessaria para a determinacdo da dimétisia de construcdo do prédio a

4 CIMI — Cédigo do Imposto Municipal sobre Iméveis
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desenvolverg* e para a estimacao do preco do prédio a desemvévestimacao do

preco do prédio a desenvolver é necesséria pateamnacao do valor da opgao.
A forma final da equacéo é a seguinte:

Ln(P;) = o + ¢ In(q;) + B> In(ALogradouro;) + f3In(CL;) +
BsEstado de Conservagao; + Bsldade; + ¢;, [11]

sendqg; a area de construcao do prédibpgradouro; é a area do logradouro do prédio.
A variavel que capta o efeito da localizac&@l.g o coeficiente de localizagdo do CIMI.
A capacidade de captacédo do efeito da localizagdte parametro foi apresentada e
comprovada na dissertagdo “Desenvolvimento de umieldaHedonico de Avaliacao de
Apartamentos Aplicando Coeficientes de Localizagém,Concelho de Lishda A
variavelEstado de Conservacido; € uma variavel dummy que capta o efeito do estado
de conservacéao do prédio no preco, assumindo o Yaempre que o estado do prédio é
classificado pelo perito como “Muito Bom” e assumegalor 0 nos restantes casos. A
variavel Idade; é a variavel que capta o impacto do tempo, apdoteestado de
conservagao, no preco. Para este impacto concardgsadequacao de materiais, linhas
e layouts arquiteténicos, efeitos ocultos do temps presentes.

A amostra recolhida manualmente para suportanmasio dos coeficientes do modelo
por meio de regressao, € composta por 105 avafiagtmbiliarias de prédios, moradias,
localizados nos concelhos de Oeiras e Cascaisliaedasentre os anos de 2012 e 2013
realizadas por peritos avaliadores, internos e rea$e da consultora REV
CONSULTANTS.

Nos estudos analisados, o processo de estimacaoibedoi realizado com recurso a
amostra de valores de transacgOes. Esta difererd@ipfiuenciar os resultados que se
obteve.

A estatistica dos critérios que compdem cada obaséoy avaliacdo de um imovel, é a

gue se apresenta na tabela 6 infra.

5 Tese de mestrado em Gestdo e Avaliacdo Imobili@rigui Vieira no ano de 2011
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Tabela 6. Estatistica das Carateristicas Observadams Avaliacdes da Amostra de Prédios

Estatistica Descritiva das Carateristicas Observadas na Amostra de Prédios/Moradias

Caracteristica Valor Médio Valor Maximo  Valor Minimo 12Quartil 32Quartil
Valor da Avaliagdo (€) 428 606,26 1184 700,00 50 900,00 272 100,00 580 420,00
Area de Construgdo (m2) 277,66 528,45 67,50 221,25 354,90
Area de Logradouro (m2) 388,37 4905,00 3,10 152,00 400,20
Coeficiente de Localizagdo 1,93 3,00 1,00 1,50 2,10
Idade (anos) 20,79 64,00 - 8,00 28,00

Tabela 7. Distribuicdo das Observacdes por Coeficite de Localizacdo

Distribuicdo da Amostra de Avaliag6es por Coeficiente de Localizagao

. Valor Maximo das Valor Minimo das Valor Médio das
CL (civi) N2 de Ocorréncias . . e
Avaliagdes (€) Avaliagdes (€) Avaliagdes (€)
1 3 920 890,00 105 900,00 492 770,00
1,17 1 689 100,00 689 100,00 689 100,00
1,2 1 206 000,00 206 000,00 206 000,00
1,3 8 350 400,00 50 900,00 237419,13
1,4 2 346 700,00 272 100,00 309 400,00
1,42 4 474 500,00 78 400,00 303 281,25
1,5 15 645 780,00 86 500,00 361 656,93
1,6 2 490 900,00 450 459,00 470 679,50
1,7 6 436 100,00 149 400,00 260 950,00
1,8 4 440 780,00 65 800,00 224 020,00
1,9 3 580 420,00 465 800,00 509 003,33
1,91 1 373 975,00 373 975,00 373 975,00
1,98 1 194 100,00 194 100,00 194 100,00
2 26 814.000,00 206 300,00 453 843,69
2,1 2 720 700,00 585 310,00 653 005,00
2,32 2 767 750,00 727 630,00 747 690,00
2,5 14 1184 700,00 155 825,00 601 211,79
3 10 730 400,00 275 000,00 495 760,00
Total 105

A tabela 7 apresenta a distribuicdo dos valoresvdéacdo observados por coeficiente
de localizacao do CIMI (CL).

A tabela 8 apresenta o resultado da estimacdoaddientes do modelo de regressao
linear multipla e indicadores de teste por aplioad@ critério de OLS, com os dados das
avaliagbes de prédio sintetizados nas tabelas 6 e 7
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Tabela 8. Resultados da Estimacdo dos Coeficientds MRLM
Ln(P;) = Bo + ¢ In(q;) + B2 In(ALogradouro;) + B31In(CL;) + f,Estado de Conservacao; + ffs1dade;

Estimagdo por MRLM a partir de avaliagGes imobiliarias

Adj. R? 0,86960

RMSE 0,21457

F(5,99) 126,23

Prob(Fobs>F) 0,00000

N2 de Obs. 105

Varidvel Coeficiente Erro padrdo t P>| t|
Constante 6,753637 0,3358639 20,11 0,000
ani 0,9703484 0,0748621 12,96 0,000
LnALogradouro 0,0906129 0,0415431 2,18 0,032
LnCL 0,4179208 0,0956186 4,37 0,000
Estado de Conservagdo 0,1805894 0,0696593 2,59 0,011
Idade -0,0047483 0,0024926 -1,90 0,060

qi - Area de construgdo do prédio

Os resultados obtidos da estimacgao dos coeficielatesuacao por MRLM e aplicacéo
da regra de OLS séo sintetizados na tabela 8.t® @esulidade conjunta de todos os
coeficientes, exceto o termo independente, é agjgipara o nivel de significancia de 5%,
pelo resultado do teste F [Prob(F>Fobs)<0,05]. €bet@ nulidade individual a cada
coeficiente permitem concluir que os coeficientasestatisticamente significativos, com
valores de pf-valug inferiores a 0,05, com excecédo da varidvelde que apresenta o
valor de p igual a 0,06 o0 que se aceita como stéiciente proximo de 0,05 para ser
rejeitada a hipotese do coeficiente ser nulo, dstagjeitada a hipotese de nulidade dos
coeficientes para um nivel de significancia de %96. sinais dos coeficientes séo

economicamente corretos.

Utilizando a equacéao [11] e os coeficientes estorgubr regressao utilizando o critério
de OLS cujas estimativas e validade estatisticapBesentados na tabela 8, estima-se o
preco do prédio a desenvolver nos 36 terrenos astaansintetizada nas tabelas 2 e 3,
para os quais se pretende determinar o valor d@oages desenvolvimento.

O preco estimado do prédio a desenvolver em caddasnterrenos (P) sera dado por:
P = g**¢, ondee é uma funcéio de outros atributos da propriedage elasticidade de

escala do preco diretamente estimavel da regreAs&iavelq™ € a area de construcao
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Otima que maximiza o valor do terreno por desereralue € dado pdf(q) =P — X =

q%e — (f + q¥X,). O resultado é:

r 1

(Z—);)ﬁ parag* < &

8, parag* > §

Ondeé é a area maxima de construcdo permitida e posdévebnstruir definido por
regulacdo urbanistiéa

Assim, para cada um dos 36 terrenos da amoster@ads por desenvolver, estima-se
0 preco do prédio a desenvolver em cada um damnteda amostra e o respetivo custo

de desenvolvimento, que seréo dados por:

P, = (g))%¢ = (4))? (ALogradouro)P> (CL)Pexp( Bo +
B.Estado de Conservagio; + B;Idade) [12]

X =f+ @)X [13]
Assume-se neste trabalho, tal como em Quigg (1993)0.
A tabela 7 sumariza os valores das estimativas plegos e dos custos de
desenvolvimento dos prédios a desenvolver nosgséutir desenvolver nos 36 terrenos
da amostra, dados pela aplicacdo da expresséde [13].

8 Em Portugal segue o definido nos instrumentosedtfg territorial aplicaveis a localizac&o do tesre
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Tabela 9. Estimativas de Precos e Custos de Desenrirnento dos Prédios a Desenvolver

X - Custo de Desenvolvimento dos Prédios
P - Preco dos Prédios da Amostra (€) adesenvolver (€)

1630077,50 953 672,57
328 446,57 267 270,86
328 446,57 267 270,86
297 665,60 267 270,86
312 265,09 283 154,48
309 127,75 283 154,48
316 493,04 283 154,48
383 196,28 346 772,87
322 894,01 299 046,92
311954,87 283 154,48
313 077,53 283 154,48
319 979,69 283 154,48
315 673,36 283 154,48
316 761,59 283 154,48
312 162,03 283 154,48
311 850,78 283 154,48
318 326,70 283 154,48
477 741,25 346 772,87
307 730,08 283 154,48
226 785,24 211 755,80
280 593,59 259 332,52
445 429,31 418 003,27
212 553,09 199 085,65
75 166,74 72 215,77
72 140,41 69 308,25
268 745,26 251 396,59
255 401,42 237 118,22
1319 863,48 1019 623,83
1328 585,49 784 986,92
927 326,51 557 450,48
1241009,71 754 499,14
1632903,13 955 280,61
1309492,13 794 617,10
1326 040,01 794 617,10
685 207,87 474 341,00
356 301,50 300 636,64

Dadas as expressofes [7], [8] e a estimativa deopiles prédios a desenvolver nos
terrenos para os quais se estd a determinar odalop¢do dados por [12] derivado de
[11], calculamos o valor da opcdo e o valor inwaws para cada propriedade por
desenvolver.

Para a aplicagcado do modelo descrito, realizaremsesguintes pressupostos similares aos
assumidos por Quigg (1993) e Tsekrekos & Kanowt0s1):

vy =V, = 0,03 (risk-adjusted parametefs)

7 Tal como descrito na pag. M4, = a, — A0, evp = (ap — X,) — Ap0p, ONded, e 1, S0 pardmetros
constantes representando o excesso de retorno p@dimidade de desvio padrao.
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Padecemos da mesma falta de informacé&o decorremeastigacdes passadas ou dados
histéricos que nos permitam estimar valores pafatar de escala do cus{y) e o
coeficiente de rendimento da propriedade por dedeew () que Tsekrekos &
Kanoutos (2011). Por este fato, realizaremos ppestos similares aos realizados por
Tsekrekos & Kanoutos (2011), assumindo valoreshgju@nizem os erros nos pre¢os na
nossa amostra. Segundo Tsekrekos & Kanoutos (20dgtEs pressupostos sao
compativeis com aqueles realizados por Quigg (18@3ua investigacdo. Os valores

assumidos para e sdo os seguintes:

y =1,0 € [0,9;1,01] considerado por Tsekrekos & Kanoutos (2011);
B =1,0% € [0.9%;4%] considerado por Tsekrekos & Kanoutos (2011).

Grovenstein et al. (2010) admite o valoridde 1% considerando que este racio implica,
utilizando a equacédo [8], um racio de valor doeteor pelo valor da propriedade
desenvolvida de 20% (no estudo de Grovenstein @&O)v, = v, = 0,03 ei = 0,08).

No nosso trabalho e com os pressupostos descritosmé de 28,57%, que é um valor
aceitavel para a relacao entre o valor da propde@ao valor do terreno no qual esta é
edificada para o tipo de iméveis da amostra.

Consideramos qug pode assumir valores superiores a 1 no princigmitado por
Yamaguchi et al. (2000) de que iméveis residencia®res tendem a utilizar materiais

e equipamentos de melhor qualidade.

A taxa de juro sem risco considerada resulta dacagdlo do principio de célculo

considerando o retorno exigido no mercado secumg@aria as Bunds (OT Aleméas a 10
anos) acrescidas de Country Risk Premium, baseadatmg da divida da Republica
Portuguesa. O valor das Bunds a 10 anos é de k6@%anto o Country Risk Premium
para Portugal apresentado no website do Prof. Daranc de 4,88% para um rating de
Ba3. Desta forma temos 4,88%+1,67% = 6.55%. Ade®a-valor de 6,5%.

Determina-se o valor da variancia do preco do préddesenvolver e dos custos de

desenvolvimento do prédiayp?® dado por: w* = o5 — 2po,0, + 05, por estimacgéo
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considerando o valor da avaliagéo (ou valor de M¥ofde cada terreno da amostra como
proxy do valor da opg¢édo de desenvolvimento (ou rvdim terreno). Este processo
simplificado de estimac&o da variancia implicita éontributo possivel face a escassa
informacé&o disponivel de transacfes repetidas @stea classe de ativos, 0 que torna
dificil a estimag@o da variancia diretamente, catnmencionado por Tsekrekos &
Kanoutos (2011). Por aplicacao da equacéao [7]wnasslo o valor de avaliagdo de cada
um dos 36 terrenos da amostra como valor da opgaoHP);, estima-se o valor d@;.

No capitulo seguinte apresentam-se os valores adisnpara a variancia do preco dos
prédios a desenvolver e do custo de desenvolvimgat@ncia implicita. Adota-se o
pressuposto do valor dg, = 0,05 e p = 0 tal com realizados nos estudos de Quigg
(1993), Grovenstein et al. (2010) e Tsekrekos &d{aos (2011), para a estimacdo do

valor da variancia do prece,.

Segundo Quigg (1993), o valor da opcao de deseinvehto e o valor intrinseco sao
igualmente afetados pelo preco do prédio a deseswa custo de desenvolvimento do
prédio a desenvolver, a area de construcdo otims estimativas dg e . Assim,

quaisquer erros na estimacao destes parametratené@rio alterar significativamente as
conclusdes que se venham a retirar da comparag¢é® e®wvalor da opcédo e o valor

intrinseco.

Determinado o valor da opcao de desenvolvimentovalar intrinseco da opcao, para
cada uma das propriedades/terrenos por desenveobleylamos para cada terreno o
valor do prémio da opcao de desenvolvimento (vadgéo da opcdo de diferimento),
como a relagéo entre a diferenca dos dois valooegador da opgéo, ou seja,

V(X,P) - VI(X,P)
V(X,P)
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4. Andlise de Resultados

A elasticidade de escala do preco estimada poessgogp, € de 0,9703. Este valor €
superior mas comparavel ao estimado por Quigg (198 propriedades residenciais
de baixa densidade, entre 0,800 e 0,622 com o madbdo de 0,036 e 0,374
respetivamente, para o tipo de iméveis da amostrsiderada neste estudo, e similar ao
estimado por Tsekrekos & Kanoutos (2011) que estian@lasticidade de escala do preco
em 0,7199 com o erro padrao de 0,2985. A estimdtvelasticidade de escala do preco,
para os iméveis residenciais, realizada no trabdéh&rovenstein et al. (2010) foi de
0,396, sendo que os imoveis da amostra consid@@d&rovenstein et al. (2010) séo
propriedades multifamiliares contrariamente aosvemda nossa amostra, da amostra
de imoveis de Quigg (1993) para propriedades residis de baixa densidade e por
Tsekrekos & Kanoutos (2011). Na tabela 10 sintgtzs os resultados estimados da

elasticidade de escala do preco neste trabalhe gatmlhos de referéncia mencionados.

Tabela 10. Elasticidade Escala do Pre¢co - Comparag@&om resultados de Estudos anteriores:
Tsekrekos & Kanoutos (2011)/Quigg (1993)/Grovensteiet al. (2010)

Elasticidade Tsekrekos & . Grovenstein et
Quigg (1993)
Escalado Preco Kanoutos (2011) al. (2010)
Valor Médio 0,970 0,7199 0,800- 0,622 0,396*

Erro Padrdo 0,075 0,2985 0,034-0,374

Nota: Elasticidade Escala do preco e Erro Padrao apsentados sdo os valores estimados por
regressdo do modelo hedénico e resumido na tabela 8

Na tabela 11 apresentam-se os valores estimadas pariancia do preco dos prédios a
desenvolver e do custo de desenvolvimento e pa&eaiancia implicita, procedendo a
comparacao com os resultados obtidos em estuddarsisn Adota-se o pressuposto do
valor de o, = 0,05 e p =0 tal com realizados nos estudos de por Quigg (1993)
Grovenstein et al. (2010) e Tsekrekos & Kanout@d {2, para a estimagao do valor da

variancia do precas,.
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Tabela 11. Volatilidade implicita e Variancia do Pe¢o — Comparacao com resultados de Estudos
anteriores: Tsekrekos & Kanoutos (2011)/Quigg (19985rovenstein et al. (2010)

Tsekrekos &

Volatilidade Implicita — Quigg Grovenstein
Valor Médio 0,062 0,16- 0,21 0,048 - 0,072
Valor Maximo 0,143 0,05-0,22
Valor Minimo 0,050 0,05
Erro Padrdo 0,004 0,0030- 0,0139 0,0011 - 0,0017
Desvio Padréo 0,022 -
Variancia do Pre¢o weieles i) Quigg Grovenstein
Kanoutos
Valor Médio 0,027 0,15-0,21 0,0463 - 0,0695 0,16- 0,30
Valor Maximo 0,134 0,20-0,24
Valor Minimo 0,000 0,0-0,02

Erro Padrdo 0,006 0,0036 - 0,0168
Desvio Padrao 0,034 - 0,2152 - 0,2636

Os valores estimados para a volatilidade implicitiatetizados na tabela 11 s&o
comparaveis aos estimados por Quigg (1993) pa2v@8 transacdes de terrenos em
Seattle entre 1977 e 1979. O intervalo dos valorédios estimados por Tsekrekos &
Kanoutos (2011) para cada zona em que foi divididganostra das 631 transacfes de
terrenos em Attica-Grécia entre 2004 e 2007 € [0,26] sendo o valor minimo de 0,05
e o0 valor maximo de 0,22, o que coloca o valonestio neste estudo dentro do intervalo
de valores estimados por Tsekrekos & Kanoutos (R@rbvenstein et al. (2010) utiliza
os valores estimados dos precos dos prédios avidgennos terrenos para criar um
indice de precos no periodo em que a amostradoilrida para determinar a volatilidade
anual do preco. Ndo é apresentado por Grovenstem. §2010) valores para a
volatilidade implicita preco-custo pelo que néo cemsidera adequado proceder a

comparagao.

Estimados os valores dos prédios a desenvolveraemterreno para a dimensao 6tima
do prédio, estimado o custo de desenvolvimentcada prédio, estes ndo indicam se é
otimo exercer a opcao e desenvolver o prédio merter O modelo tedrico de valorizagao
da opcéo de desenvolvimentapfion-pricing modgl com base nos valores estimados,
determina se é 6timo desenvolver o prédio e incarpovalor de adiar (ou diferir). O
valor tedrico da opc¢ad, (X, P), dado pela equacéao [7] é a soma do valor intrindac
opcéo,V!(X, P), e o prémio da opcdo de desenvolvimento. O vatoinseco da opcéo,
dado pela equacéo [8], representa o valor da opedi®senvolvimento sem a opcéao de
diferimento, ou seja, o valor de exercicio imed@ddmpcao de desenvolvimento. Por esse

fato esse devera ser um limite inferior do precotetoeno obtido pela aplicacdo da
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abordagem das op¢des. Deduzindo ao valor teériopcio de desenvolvimento (que o
terreno representa) o valor intrinseco da opcaereimos uma estimativa da opgéo de
diferimento do desenvolvimento imobiliario.

Assumiram-se 0s seguintes pressupostos:

vy - 0,03:

Vx -0,03;
g -0,01;
vy -1,00;
i -0,065;

X1 (€)- 1493,48.
O custo de desenvolvimento unitario da propriedadiesenvolver apresentado resulta da
consideracdo do custo de construcdo de €900 pdadmide superficie do edificio
acrescido de 35% do valor do custo de construciarpdade de superficie do edificio a
edificar, que procura incluir os custos a incortem arranjos exteriores, projetos,
fiscalizacdo e coordenacdo do projeto, encargogedtdio, financeiros, de mediacdo e
publicidade e marketing. A este valor acresce @mstgpsobre o valor acrescentado, IVA,
que para este mercado € um custo (IVA da constm@éce dedutivel na promogéo da
habitacao).
Com os pressupostos e valores determinados ppeaasetros em cima e as estimativas
determinadas para o valor da variancia preco-duste da elasticidade escala do preco,
determinaram-se os valores da opcao de desenvaitoree valor intrinseco desta, cujos
resultados se sintetiza na tabela 12.
Os resultados obtidos identificam a presenca déwmpe diferimento em todos os 36
terrenos da amostra, variando entre 20,33% e 34gl&#or médio de 27,38%. Este
resultado € comparavel com o obtido por Tsekrekdsafoutos (2011) que estimou
prémios de opcdes para os terrenos da amostraz)6€% e 52,38%. Quigg (1993)
estima o prémio da opcao para os terrenos resalsm® baixa densidade, comparaveis

com terrenos da amostra deste estudo, entre 1,17%2@%.
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Tabela 12. Valor da Opcéo, Valor Intrinseco e Prénoida Opcéo para os 36 Terrenos

V(X,P) VI (X,P) Prémio da Opgdo V(X,P) VI1(X,P) Prémio da Opgdo
1022 356,4285 735485,4722 28,06% 118 294,5198 87922,8791 25,67%
139 506,6328 93 841,8778 32,73% 86 086,7122 64795,7822 24,73%
139 506,6328 93 841,8778 32,73% 107 447,8782 80169,5970 25,39%
116 487,2243 85047,3142 26,99% 169 288,2014 127 265,5159 24,82%
121 345,3826 89218,5973 26,48% 80472,9260 60 729,4549 24,53%
119 227,5186 88322,2137 25,92% 131178,3918 104 507,5600 20,33%
124 251,6929 90 426,5822 27,22% 124 231,7371 98 973,2801 20,33%
149 361,1884 109 484,6505 26,70% 102 004,5663 76 784,3588 24,72%
123 586,8654 92 255,4303 25,35% 97 421,3374 72971,8349 25,10%
121 134,5088 89129,9638 26,42% 596 417,4005 377 103,8517 36,77%
121 899,1795 89450,7242 26,62% 820 153,9064 590 808,4264 27,96%
126 694,2448 91422,7677 27,84% 556 960,2221 401 623,0126 27,89%
123 683,5135 90 192,3888 27,08% 737 282,3745 531 608,6884 27,90%
124 438,3470 90503,3125 27,27% 1024 217,0658 736 817,6284 28,06%
121 275,2891 89189,1510 26,46% 780 435,3645 562 754,2051 27,89%
121 063,8195 89100,2217 26,40% 803 474,1174 579 302,0912 27,90%
125 531,0509 90 950,4868 27,55% 345 291,1856 237165,1142 31,31%
227 697,0456 149 176,5686 34,48% 146 751,8211 101 800,4282 30,63%

Face a estes resultados, com estes pressupostiid&igas, o investidor que considere
e valorize a op¢ao de desenvolvimento ndo deseenalos prédios nestes terrenos. Para
todos os terrenos da amostra, o racio preco dagpaédesenvolver no terreno pelo custo
de desenvolvimento do prédio, Z (P/X), é inferiorracio 6timo, Z*, acima do qual a
opcao deve ser exercida, conforme resultados apyrae cada terreno e apresentados

na tabela 13.

Tabela 13. R&cio Preco do Prédio (Z) a Desenvolvpor Custo de Desenvolvimento vs Racio Otimo
(Z*), para cada Terreno da Amostra

V Mercado V Mercado
(Avaliagdo) (Avaliagdo)
2202 060,00 1,822 1,923 110 000,00 1,145 1,679
130 000,00 1,294 1,732 135 000,00 1,125 1,671
130 000,00 1,294 1,732 87 500,00 1,139 1,676
100 031,00 1,172 1,689 26 700,00 1,127 1,672

97 631,00 1,162 1,685 58 400,00 1,121 1,670

94 731,00 1,150 1,680 64 500,00 1,031 1,637

102 031,00 1,177 1,690 72 000,00 1,031 1,637
146 960,00 1,166 1,686 125 000,00 1,125 1,671
125 970,00 1,138 1,676 130 000,00 1,133 1,674
122 580,00 1,160 1,684 450 000,00 1,381 1,764
111 960,00 1,165 1,686 1235 000,00 1,801 1,916
120 420,00 1,190 1,695 880 000,00 1,764 1,902
118 980,00 1,174 1,689 1200 000,00 1,749 1,897
122 580,00 1,178 1,691 2 500 000,00 1,822 1,923
118 980,00 1,161 1,684 1800 000,00 1,754 1,899
118 980,00 1,160 1,684 2 200 000,00 1,776 1,907
140 760,00 1,184 1,693 391 600,00 1,529 1,818
148 800,00 1,454 1,790 138 600,00 1,249 1,716

Z (P/X) Z* (P/X Optimo) Z (P/X) Z* (P/X Optimo)
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A analise aos resultados obtidos do calculo dorwddoopcdo de desenvolvimento, do
valor intrinseco da opcao de desenvolvimento ercespondente prémio da op¢éo de
desenvolvimenty considerando que os terrenos adquiridos parandelsémento
imediato deveriam incorporar um prémio nulo, sugetena priorizacdo na gestao do
desenvolvimento dos prédios, seguindo o critéridesenvolver primeiramente os que
incorporam menor prémio de opgao de desenvolvimeptr Ultimo os que incorporam
maior prémio da opcao de desenvolvimento.

Considerou-se relevante avaliar a sensibilidademdalelo a variacdo do custo de
desenvolvimento (X), do preco do prédio a deseraral?) no terreno e a volatilidade
implicita (w) com o objetivo de analisar a conformidade do nwdeim a teoria das

opcoOes. Os resultados sao os que se apresentzetala.

Tabela 14. Variacdo de V(X,P) em funcdo da variacadas variaveis X, P av

Variavel: X; Variagdo -5% Variavel: X Variavel: X; Variagdo +5%

Valor Médio da

x 294 571,68
Opgdo

277 639,40 263 264,10

Variavel: P;Variagdo-5% Variavel: P Variavel: P; Variagdo +5%

Valor Médio da

% 249 440,82
Opgdo

277 639,40 308 384,46

Varidvel: W; Variagdo -5% Variavel: W Variavel: W); Variagdo +5%

Valor Médio da

" 274174,04
Opgdo

277 639,40 281228,35

Os resultados evidenciam que o valor da opc¢ao dintom o valor do custo de
desenvolvimentostrike pricg, aumenta com o preco do prédio a desenvolvesmerto
(underlying asset prigee aumenta com a volatilidade implicifa). Os resultados
obtidos fazem sentido com a teoria das opc¢des.

Considerando que alguns dos parametros do modefado da opgéo foram objeto de
fixacdo do valor por pressuposto em virtude de s&iderem dados que permitissem
estimar objetivamente o valor dos mesmos, reahza® analises de sensibilidade do
modelo a variacdo dos parametroy dé ei por forma a entender o grau de sensibilidade

do modelo a variacao dos parametros.

8 O prémio da opcao de desenvolvimento represempgdo de adiamento de desenvolvimento
incorporada na propriedade do terreno por deseav@pcéo de desenvolvimento).
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O teste a sensibilidade do modelo a variacdo d@sredros fator de escala do custo de
desenvolvimentoy, consistiu em determinar o valor da opc¢éo, dorvialivinseco e o
consequente prémio da opcao para valor do fatoernmentado de 0,01 e diminuido de
0,01, representando a variacédo percentual de 1%esbiados sdo 0s que se apresenta

na tabela 15.

Tabela 15. Sensibilidade do Valor da Opgéo, Valomtrinseco da Opg¢éo e Prémio da Opgéo, por
variacao do fator de escala do custg}

Varidvel: y; Variagio +0,01 (+1%) Varidvel:y Varidvel: y; Variagdo -0,01 (-1%)

Valor Médio da Opgdo 302 302,02 277 639,40 294 691,36

Valor Médio do Valor

i " 186 157,89 198838,08 21012927
Intrinseco da Opg3o

Valor Médio do Prémio da

= 38,65% 27,38% 28,13%
Opgao

Verifica-se pouca sensibilidade do modelo de célcdb prémio da opgédo de
desenvolvimento a variacdes ao fator de escalaisto de desenvolvimento do prédio
paray < 1,0. A variagado no parametro de 1% resulta na variagaador a 1% (0,75%)
no prémio da opc¢do. No entanjo>> 1,0, o impacto obtido na variagdo do prémio da
opcéao é relevante, 11,27%. Os resultados obtidosa@paraveis com os de Quigg
(1993) parg < 1,0, que pese embora aponte a relevancia do fatsaddaedo custo no
valor da opcéo e no valor intrinseco da opc¢ao, &@cenpacto na determinacéo da area
de construcdo 6tima, o aumento do fator de escataisto implica a diminuicdo da area
de construcéo 6tima, o que leva a diminuicdo dasesda opcao e do valor intrinseco
da opcdo. Como o impacto se exerce em ambos ags@aa opcao e no valor intrinseco,
0 prémio da opcao de desenvolvimento é pouco sdrssikariacdo do fator de escala do

custo.

Tabela 16. Sensibilidade do Valor da Opgéo, Valomtrinseco da Opgéo e Prémio da Opgéo, por
variacao do coeficiente de rendimento da propriedagpor desenvolver g)

Varidvel: B ; Variagio -0,001 (-10,00%) Varidvel: B ; Variagdo -0,001 (-10,00%) Varidvel: B ; Variagio +0,001 (+10,00%)

Valor Médio da Opgio 281828,55 277 639,40 275732,86

Valor Médio do Valor

o 192 207,59 198 838,08 206 153,16
Intrinseco da Opgdo

Valor Médio do Prémiol

daOpego 32,37% 27,38% 2312%
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A andlise de sensibilidade do modelo ao paranfeapresenta os resultados sintetizados
na tabela 16. A sensibilidade do modelo a variagige$0% no valor do parametfo
resultam em variacdes percentuais inferiors a 4%valor do prémio da opcao de
desenvolvimento (elasticidade inferior a 0,5) o né@e permite qualificar o modelo como
extremamente sensivel a este parametro. Os ressilfgmbntam para a diminuicdo do
prémio da opcao de desenvolvimento por via do atordminteresse que reter o terreno,
a opcao de desenvolvimento, enquanto gerador defloag ou seja, o valor pela
detencdo da opcdo de desenvolvimento diminui poopaaimente ao aumento do
rendimento gerado pela propriedade por desenvolver.

A andlise de sensibilidade do modelo a variac6el,Blgpontos percentuais da taxa de

juro sem risco apresentou os resultados sintetizaddabela 17.

Tabela 17. Sensibilidade do Valor da Opgéo, Valomtrinseco da Opgéo e Prémio da Opgéo, por
variacao da taxa de juro sem riscoij

Variavel: i; Variagdo -0,005 (-7,69%) Variavel: i Varidvel: i; Variagdo +0,005 (+7,69%)

Valor Médio da Opgao 282 946,85 277 639,40 284 633,18

Valor Médio do Valor

. 213 686,40 198 838,08 191686,61
Intrinseco da Opgdo

Valor Médio do Prémio

o 22,00% 27,38% 33,36%
da Opgdo

Os resultados nao parecem ser conclusivos aprasentaescimento do valor da opgéo
de desenvolvimento com a diminuicdo da taxa degenorisco, bem como o crescimento
do valor da opcao de desenvolvimento com o aumdmtiaxa de juro sem risco. Este
menos claro impacto da variagdo da taxa de juro 8gto no valor da opcao de
desenvolvimento, descrito em Hull (2012) para uG@wl Option € observado nos
resultados obtidos. A variacdo no valor da opcaaeakenvolvimento observada nao
apresenta a tendéncia em linha com a teoria dé&spgue apontaria para o0 aumento do
valor da opc¢éo de desenvolvimento com o aumentexdade juro sem risco. Observa-
se a tendéncia de crescimento do prémio da opcadesenvolvimento (opcdo de

diferimento do desenvolvimento), com 0 aumentcada tle juro sem risco.
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5. Conclusbes

Com este trabalho procurou-se determinar o valapd@o de desenvolvimento que a
propriedade de uma parcela de terreno por desesvatonstitui, utilizando a
metodologia deption-pricing para uma amostra de 36 terrenos. Os resultadmosbt
sugerem gue os terrenos da amostra incorporamémigde opcao de desenvolvimento
(opgéo de adiamento) em média de 27,38% variante 20,33% e 34,48%. Os valores
obtidos para a opcédo de desenvolvimentos séo temss com aqueles obtidos em
estudos anteriores. Pese embora o estudo reappadguigg (1993) sugira que o prémio
da opcéo de desenvolvimento para a amostra sejaéelia de 6,6% do valor da opgéo e
Grovenstein et al. (2010), consoante o tipo de eise 1% e 11% (valor médio de 6%)
realizam o estudo num mercado, fisica e tempordbmatistinto daquele no qual
realizamos este estudo. Yamaguchi (2000) identifccaprémio da opcdo de
desenvolvimento em terrenos de Tokyo anos 80, Biedd@valor da opcédo da opcao de
desenvolvimento. Tsekrekos & Kanoutos, Unico essiihdlar ao que estamos a realizar,
com dados de um mercado imobilidrio europeu sugpresenca de um prémio da opgao
de desenvolvimento 26,66% e 52,38%. Feita a arddis®mportamento do modelo face
a variacao dos parametros, os resultados evidantiserem consistentes com a teoria.
Os prémios da opcéo de desenvolvimento sugerenguatiéicacdo quanto a ordem pela
qual os prédios devem ser desenvolvidos. Os tesreom menor prémio de opcao de
desenvolvimento devem ser desenvolvidos em primegar que aqueles com maior
prémio de opcédo de desenvolvimento porquanto aocopeéde-se quando a opcao é
exercida.

O modelo de determinagao da opc¢éo de desenvoharpedie ser um instrumento muito
relevante para apoiar a decisdo do momento ded#@senento no terreno que de acordo
com o modelo é 6timo quando a relacdo Pws§usto (Z) € 6tima (Z*). Como observado
para a amostra, tabela 13, a relacdo Z é inferir@elo que nestas circunstancias néao
deveria ser exercida a opgdo de desenvolvimento.eN@anto, considerando a
sensibilidade do modelo a varios dos parametrdss essultados devem ser analisados
com prudéncia no processo de tomada de decisdwvelimento.

Parece ser evidente, que este trabalho pode sawntnbuto para o melhor conhecimento

do uso do modelo das opg¢Bes na andlise de invegtmenobiliarios.
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A sensibilidade do modelo a alguns dos parametiosatielo evidenciada na analise de
sensibilidade, impbe um estudo mais aprofundadopgumita melhor estimagéo dos
parametros.

A aplicacdo da abordagem das opc¢des reais comp®rniacos inerentes ao fato de se
estar a utilizar uma metodologia cuja teoria estdsttuida em premissas dificeis de
sustentar quando os ativos subjacentes ndo estadosoem mercado liquidos e
continuos. No entanto, esta abordagem tem o patede permitir valorizar a
flexibilidade de gestédo existente em muitos investitos e que modelos de valorizacéo
de investimentos baseados no NPV néo consideramesDiados obtidos neste estudo
estdo em linha com os obtidos em estudos realizzmtnsamostras comparaveis o que
aponta para a validade da aplicacdo da ROA a géalide opcdes presentes em terrenos.
Reconhece-se a limitacao dos resultados atingrdts das dificuldades em obter dados
do mercado imobiliario que permitam melhores pregssle estimagédo de parametros do
modelo. Mais e melhor investigacdo deve ser reddizaom especial enfoque na
validacdo da aplicacdo da uma abordagem baseagaeemssas facilmente aceitaveis

para opg¢des sobre ativos subjacentes cotados eradonsrcontinuos.
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