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RESUMO

O trabalho de investigagdao pretende salientar o contributo do modelo de avaliacao
de opgoes reais na avaliagdo de terrenos urbanos inutilizados em Portugal, reservados
para a construcao de apartamentos novos. Realce-se que serd efetuada uma comparacao
entre este novo método de avaliagdo e as metodologias de avaliacdao tradicionais, as
quais nao se adaptam aos projetos de investimento num ambiente de incerteza, pois
provocam uma subavaliacdo do projeto. Note-se que esta subavaliagdo ocorre devido a
falta de flexibilidade dos métodos tradicionais na tomada de decisdo, que se torna um
processo cada vez mais dindmico.

Tendo por base o modelo de Quigg (1993), devidamente adaptado a realidade do
mercado portugués, procuramos expressar € testar os parametros que demonstram ter
um maior impacto, quer seja positivo ou negativo, no calculo do valor final dos
terrenos. A decisdo sobre o diferimento da constru¢do do investimento depende da
avaliagdo dos terrenos inutilizados e o valor desta opcdo deverd ser considerado no

processo de tomada de decisdo da implementacao do projeto.

Palavras-chave: Opc¢des reais, imobilidrio, incerteza, diferimento, tempo 6timo.

JEL Classification: D81; D92.



ABSTRACT

The present research focus the contribution of the real options analysis in the
valuation of unexploited urban land in Portugal, for the construction of new apartments.
A comparison between this new valuation method and the traditional valuation
methodologies, which in an uncertainty environment undervaluation the projects, was
achieved. The undervaluation occurs due to the absence of flexibility of traditional
methods in decision making, which becomes an increasingly dynamic process.

Based on Quigg (1993) model, adapted to the reality of the Portuguese market, our
research reveals a higher impact, whether positive or negative, in the land value. The
decision to defer the construction of the investment project add value to the
undeveloped land and should be considered in the decision making process of the

investment.

Keywords: Real options, real estate, uncertainty, defer, optimal timing.

JEL Classification: D81; D92.
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1. Introducao

A analise de opgdes reais surge como o novo paradigma da gestdo na avaliagdo do
valor potencial de ativos. Nesta analise pretende-se conjugar o ambiente de incerteza e o
tempo 6timo na decisdao de investimento.

Neste sentido, utilizar-se-4 o modelo de avaliagdo de op¢des reais, apresentado por
Quigg (1993), na exploragdo de terrenos com viabilidade para a construgdo de
apartamentos novos, em Portugal. Teremos em consideragao o preco de transagdo dos
terrenos, incorporando a opc¢ao de diferimento da constru¢do e o valor atual dos
edificios de apartamentos.

A andlise de opgdes reais permite estimar o incremento de valor produzido pela
flexibilidade da gestdo, através da op¢ao de diferimento, na tomada de decisdo de iniciar
ou diferir o projeto, de forma a maximizar o valor do projeto de investimento.

O valor da flexibilidade provém da existéncia de incerteza futura relacionada com
os precos de transacgdo e do timing do projeto. Note-se que nestes projetos, a despesa de
investimento, ou seja, o preco de exercicio da op¢do, tem caracter irreversivel.

Na andlise de opgdes reais, ao contrario da analise tradicional de avaliagcdo de
investimentos, o valor do projeto incorpora o valor da flexibilidade da gestdo para
adequar e retificar decisdes futuras. Deste modo, pode-se afirmar que tanto a incerteza
como a flexibilidade modificam a estrutura de fluxos de caixa esperados e as
especificagdes do risco de um determinado ativo.

Efetivamente, os pregos de mercado das transacdes imobiliarias incluem um prémio
que reflete a presenca das opgdes. Deste modo, pretende-se calcular o valor das opgdes
para esclarecer a causa da sua existéncia e justificar o comportamento dos pregos de

mercado.
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A presente dissertagdo ¢ composta em cinco capitulos: Introducdo, Revisdo de
Literatura, Metodologia de Avaliacdo, Estudo Empirico e Conclusao.

O capitulo da Revisdo de Literatura terd como objetivo principal a sintese da
investigacdo académica efetuada no dominio das opgdes reais. Esta exposi¢do ird ter
uma particular incidéncia nos trabalhos realizados no dmbito da avaliacdo de opgdes
reais com aplicabilidade ao setor.

Relativamente ao capitulo da Metodologia, este serd responsavel pela apresentacao
do modelo de avaliagdo de opgdes reais e respetivos pressupostos. O modelo base que
ird suportar o presente trabalho reporta-se ao trabalho desenvolvido e analisado por
Quigg (1993), o qual ira ser alvo de algumas modificacdes em termos de pressupostos
pela necessidade de adaptagdo a realidade do mercado imobiliario portugués.

O capitulo destinado ao Estudo Empirico dedicar-se-4 a caracterizacdo do setor
imobilidrio portugués, mais concretamente o mercado de apartamentos novos, e
apresenta e analisa os principais resultados empiricos obtidos mediante a aplicacao dos
modelos de avaliacao de opgdes reais.

Finalmente, o capitulo referente a conclusdao apresentard os resultados mais

importantes que foram alcangados ao longo do trabalho.
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2. Revisao de Literatura

No presente capitulo serd feita uma sintese histérica dos diversos trabalhos de
referéncia no dominio das opgdes reais. Deste modo, sera dada énfase as varias
metodologias de avaliacdo de investimentos e aos contributos das mesmas para o estudo
a desenvolver.

Primeiramente, serdo apresentadas de forma breve as diversas abordagens as opcdes
reais. De seguida, irdo ser realcados os seus contributos, insuficiéncias e limitagdes a ter
atenc¢do quando se avalia projetos de investimento. Para além do ponto anterior, ainda
serdo referidos os diferentes tipos de opgdes reais e as suas aplicagdes nos projetos de
investimento em ativos reais. No final do capitulo, os estudos que contribuiram para o

aprofundamento dos conhecimentos no ambito das opc¢des reais sao o objeto a trabalhar.

2.1. Introducao

O método de avaliacdo de investimentos em ativos reais tradicionalmente utilizado ¢é
o Valor Atualizado Liquido (VAL). A aplicacdo desta metodologia traduz-se na
atualizacdo dos fluxos de caixa liquidos futuros a uma taxa, que expressara o risco
incorrido (Brennan e Schwartz, 1985; e Trigeorgis, 1996). O objetivo de qualquer
método de avaliagdo ¢ a tomada de decisdo, mais propriamente a decisdo entre aceitar
ou ndo o projeto de investimento, supondo que as empresas detém os ativos de forma
passiva. Contudo, esta avaliagdo torna-se inadequada na atualidade, uma vez que ndo
incorpora a flexibilidade que a gestdo de projetos dispde para adaptar e rever as decisdes
futuras. Note-se que a flexibilidade e a incerteza em momentos de decisao futuros

modificam toda a estrutura dos fluxos e, por isso, empregar um modelo estatico, como o
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VAL, resultaria numa subvalorizagdo do valor do ativo em questdo (Dixit e Pindyck,
1994).

O método de avaliacdo de opgdes reais capta o valor das opgdes incorporadas nos
ativos e a flexibilidade da gestdo estratégica das organizacdes. Possibilitando aos
gestores a escolha do melhor momento para a implementacdo do projeto e diminuindo a
incerteza do investimento (Brennan e Schwartz, 1985; Quigg, 1993; e Luehrman, 1998).
Estes métodos de avaliagdo mostram que os projetos de investimento devem ser
avaliados de forma dinamica, tornando possivel a criagdo de valor para as empresas
(Majd e Pincyck, 1987; Dixit e Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996; entre outros).

No momento da tomada de decisdo, a gestdo pode optar por diferir o inicio do
projeto, abandona-lo ou expandir o investimento. Saliente-se que o direito termina no
final do prazo definido para o exercicio da op¢ao, o qual tem um custo pré-definido —

preco de exercicio (montante de investimento).

2.2. Avaliagao Tradicional de Investimentos

Neste subcapitulo sera feita uma abordagem a avaliagdo tradicional de
investimentos. Para este efeito serdo referidos os condicionalismos (insuficiéncias e
limitacdes) desta teoria, bem como os métodos encontrados para os ultrapassar.

Apesar da grande utilizagdo da avaliacdo tradicional, ¢ possivel identificar algumas
insuficiéncias e limitacdes na mesma, como, por exemplo, o facto de a aplicacdo desta
metodologia conduzir a subavaliacdo das oportunidades de investimento, resultando,
maioritariamente, em decisdes miopes, investimento ineficiente e perdas de
competitividade (Black e Scholes, 1973; e Merton, 1973). Tentando solucionar esta

ineficiéncia, Trigeorgis (1991), Cortazar e Schwartz (1997) e Winston (1999) defendem
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a aplicacdo da simulagdo e andlise de arvores de decisdo, para captar o valor da
flexibilidade operacional futura.

Outra critica mencionada centra-se no facto de a importancia dada aos fluxos
excecionalmente positivos ou excecionalmente negativos ser a mesma. Isto ¢ observavel
no célculo do investimento, pois os fluxos de caixa esperados sdo atualizados a uma
determinada taxa que devera expressar o risco real do projeto de investimento.

Realce-se que existe consisténcia entre a avaliagdo de investimentos baseada na
metodologia tradicional do VAL e o principio da maximizagdo do lucro dos
investidores. Além disso, este principio racionaliza as perdas de consumo atual
objetivando alcancar maiores rendimentos futuros esperados. De forma a consideram
todos os efeitos da incerteza, surgiram metodologias complementares a avaliagdo
tradicional, nomeadamente a simulacdo de Monte Carlo (Boyle, 1977), a analise de
sensibilidade e as arvores de decisdo (Cox, Ross e Rubinstein, 1979; Boyle, 1988; ¢
Smith e Nau, 1995).

E de salientar que a avaliagdo tradicional admite que os mercados sdo completos, ou
seja, ¢ possivel compor uma carteira de titulos perfeitamente correlacionada com o
mercado em que se insere o projeto. Todavia, nem sempre este pressuposto € aplicavel a
realidade, uma vez que ¢ dificil estimar a taxa de atualizacdo dado os diversos tipos de
incerteza. De modo a comprovar isso, a teoria das op¢des reais pode ser completada
com a analise de decisdo e, ainda, estipular um intervalo de valores para o projeto
quando este se encontrar num mercado incompleto, argumentam Smith e Nau (1995).
Defendem também que o processo de andlise de decisdo e a andlise de valorizacdo das
opcdes irdo obter resultados coerentes, se as preferéncias de tempo e risco forem
conseguidas através da funcdo utilidade e se as oportunidades de mercado forem

reconhecidas e planeadas.
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A maior desvantagem da avaliacdo tradicional ¢ a sua incapacidade de considerar a
flexibilidade de gestdo e ndo incorporar a informacao adicional no valor dos projetos.
Esta desvantagem ¢ considerada uma das vantagens das opgdes reais. Esta realidade tem
consequéncias inegaveis, designadamente a gestdo do projeto ¢ feita de forma passiva e
torna-se mais dificil a previsdo dos fluxos liquidos de caixa. Num cenario oposto de
investimentos em ativos reais, a gestdo torna-se mais ativa dado que os gestores
dispdem de informacao adicional sobre a realidade do mercado, a qual aproveitam para
apropriar as suas decisdes estratégicas ao novo cendrio, com o objetivo de capitalizar
oportunidades de ganhos potenciais ou a redugdo/eliminagdo de perdas (Brennan e
Schwartz, 1985; Kemna, 1993; e Dixit e Pindyck, 1994).

Outra dificuldade identificada por Brennan e Schwartz (1985) na metodologia
tradicional ¢ ndo ponderar o impacto da flexibilidade das decisdes estratégicas no grau
de risco do projeto. Dai resulta que, quando se verifica alteracdes ao cendrio inicial, a
gestdo opte por abandonar o projeto, reduzindo o risco perante a possibilidade de
recuperar uma parcela do capital ja investido. Com o propoésito de incorporar os efeitos
da flexibilidade estratégica da gestao sao feitos ajustes arbitrarios na taxa de atualizagdo
dos fluxos de caixa (Kemna, 1993; e Dixit e Pindyck, 1994). E de salientar que a taxa
de atualizagdo ira variar consoante o tempo e o fluxo, visto que os riscos inerentes aos
fluxos de caixa sao diferentes (Fama, 1977).

Devido a ampliacdo do horizonte temporal, haverd mais incerteza no projeto,
levando a que o valor do mesmo diminua, isto foi concluido por Mun (2002). No que
toca a andlise de opcdes reais, o valor das opgdes reais do projeto aumenta com a
incerteza e com o tempo existente para a tomada de decisdao de exercicio da opgao,

aumentando o valor global do projeto de investimento. Assim sendo, quanto maior for o
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valor global, menor serd o impacto negativo da incerteza no valor base do projeto,
apurado pelo VAL.

Ignorar o custo de oportunidade dependente da execugdo imediata e irreversivel do
investimento constitui mais uma critica a avaliacdo tradicional. Realce-se que o custo de
oportunidade traz interesse e valor potencial ao diferimento dos investimentos, visto que
o momento da tomada de decisdo 6tima estd diretamente relacionado com a incerteza
associada aos rendimentos. Na tomada de decisdo deve ser ponderado o investimento
inicial, os fluxos de caixa futuros atualizados e o custo de oportunidade ligado a
eliminagdo da opcao de investimento consequente do investimento imediato (Ingersol e
Ross, 1992; Quigg, 1993; Kemna, 1993; Dixit e Pindyck, 1994; Couto, 2006; e Oliveira,
2007).

Trigeorgis (1996) e Madj e Pindyck (1987) apresentam dois tipos de incerteza:
econdmica e técnica, respetivamente. Enquanto a incerteza economica advém de fatores
exogenos ao projeto de investimento e, portanto, alheia ao processo de tomada de
decisdo. Neste contexto, Trigeorgis defende que quanto maior a incerteza, maior serd o
horizonte temporal para o diferimento. A incerteza técnica resulta de fatores endogenos
ao projeto. Neste sentido, Madj e Pindyck sugere a criagdo de um programa sequencial
para realizacdo do investimento que minimize a incerteza técnica do projeto.

McDonald e Siegel (1986) defendem que a adogdo de politicas de investimento sub-
6timas leva a perdas de valor que poderio ser substanciais. £ importante realcar que
segundo a avaliacdo tradicional, deve-se investir quando o VAL do projeto de
investimento ¢ superior a zero, contudo isto so ¢ valido, se a variancia do valor atual dos
proveitos e custos futuros for nula ou se a taxa de crescimento esperada do valor atual

for “menos infinita”.



23

Mais uma limitagdo ¢ apresentada por Myers (1984), esta consiste no facto de as
metodologias tradicionais de avaliacdo ndo captarem as interdependéncias sequenciais
entre investimentos ao longo do tempo. Deste modo, propde que a avaliacao deste tipo
de investimentos seja feita através da aplicacdo de opcdes reais.

Em suma, conclui-se que a avaliagdo de opgdes reais contribui para compreender as
varidveis que compdem o investimento e para a resolu¢do das “falhas” apresentadas
pelos métodos tradicionais de avaliacdo de projetos de investimento, como, por
exemplo: a incorporacdo da flexibilidade da gestdo estratégica, o tratamento da
incerteza, o carater irreversivel do investimento ¢ a identificacdo dos custos de
oportunidade. Neste contexto, Trigeorgis (1996) sugere que se adicione uma variavel ao

VAL, a qual ird representar o valor da opcao referente a flexibilidade da gestao ativa.

2.3. Opgoes Reais

Os principais pressupostos da analise das opgdes reais, os diferentes tipos de opgdes
reais e a aplicacdo da avaliacdo das opgdes reais sdo os temas a abordar neste
subcapitulo.

No atual contexto de globalizagdo, o mercado caracteriza-se pela constante
mudanga, incerteza e interacdes competitivas. Assim sendo, para as empresas terdo de
adaptar/alterar as suas estratégias com alguma frequéncia, isto s6 € possivel se a gestdo
possui alguma flexibilidade. Esta flexibilidade dard a gestdo a oportunidade de diferir,
expandir, contrair, abandonar ou modificar um determinado projeto de investimento em

qualquer fase.
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O valor de uma gestao ativa ¢ observado com uma cole¢do de opgdes reais contidas
nas oportunidades de investimento de capital, sendo o ativo subjacente o valor global do

projeto, defende Trigeorgis (1993).

2.3.1. Metodologias de avaliacio

Numa tentativa de solucionar todos os dilemas apresentados no ambito das opgdes
reais, Black e Scholes (1973) e Merton (1973) estipularam um método de avaliagdo de
opcdes financeiras capaz de responder ao problema dos direitos contingentes —
permitindo a incorporacdo do conceito de gestdo ativa na avalia¢do de opgdes reais.

Este novo paradigma da avaliacdo de investimentos suscitou grande interesse,
conduzindo a varias investigacdes e, consequentemente, a trabalhos de referéncia na
area, como, por exemplo, os publicados por Brennan e Schwartz (1985), Paddock et al.
(1988), Quigg (1993), Dixit e Pindyck (1994), Berger et al. (1996) e Trigeorgis (1996).
Saliente-se que as investigacdes permitiram adicionar novas componentes a esta
metodologia, como ¢ o caso da visdo estratégica (Kester, 1984), do efeito do
diferimento, (McDonald e Siegel, 1986) e da analise do efeito da irreversibilidade
(Pindyck, 1988).

Além disso, ¢ conveniente destacar que o modelo de avaliagdo de opgdes reais ¢é
sustentado pelas ilacdes de Cox e Ross (1976), principalmente a ideia de que possuindo
uma carteira de titulos transacionaveis equivalentes a op¢ao pode-se replicar a mesma.
Note-se que os titulos reprodutores transacionaveis' permitem a avaliagio de opgdes
reais em mercados completos intrinseco a projetos de investimento, quando a transagdo

dos ativos reais em questdao ndo se confirma.

1y . . . . .
Titulos perfeitamente correlacionados e com carateristicas de risco muito semelhantes.
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Relativamente a avaliagdo de ativos financeiros, emprega-se métodos numéricos,
tais como: o processo de simulagdo, tome-se, por exemplo, a simulagdo de Monte Carlo
(Boyle, 1977); os modelos de grelha e os métodos de diferencas finitas. Saliente-se que
estes dois ultimos métodos usam o tipo de indugdo regressiva, isto €, as variaveis
estocasticas ndo lineares dependem de informacao futura.

Comparativamente a teoria das opg¢des reais, a metodologia tradicional faz uma
andlise passiva incapaz de apurar o valor incorporado nas opg¢des dada a sua
dependéncia aos acontecimentos futuros e a complexidade no célculo real das taxas de
atualizacdo. Relembre-se que estes eventos sdo incertos no momento inicial da tomada
de decisdo. Porém, ¢ possivel utilizar andlise dos direitos contingentes para avaliar este
tipo de oportunidades de investimentos, considerando um ambiente neutro ao risco. Para
esta analise, a gestao tera de reproduzir os fluxos de caixa do projeto de investimento
comprando um numero especifico de agdes de um titulo reprodutor e financiando por
um empréstimo a taxa de juro sem risco, mas somente em parte. Esta teoria ¢ baseada
no principio do equilibrio sem possibilidade de arbitragem e origina uma solugdo para o
valor atual do direito, independentemente das probabilidades atuais e das atitudes face

ao risco dos investidores (Oliveira, 2007).

2.3.2. Andlise das opcdes reais vs andlise tradicional

Tanto Mun (2002), como Copeland e Antikarov (2003) e muitos outros defendem a
complementaridade entre as duas andlises. Neste sentido, enquanto a analise tradicional
¢ mais usada em decisdes que implicam uma estrutura de negdcios mais linear, projetos
com baixo grau de complexidade e ambientes estaveis que possibilitam previsdes

crediveis. A analise das opgdes reais devera apresentar melhores resultados quando
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utilizada em decisdes empresariais de elevada incerteza e que valorizam a informagao
adicional, sendo mais bem-sucedida na gestdo ativa de projetos existentes por meio do
adiantamento dos compromissos de investimento, expansdo ou abandono (Couto ef al.,
2014).

Copeland e Antikarov (2003) afirmam que deverd ser feita sempre uma analise
tradicional antes da andlise das opgdes reais para apurar o nivel de complexidade do

projeto e, ainda, os diferentes tipos de incerteza intrinsecos a0 mesmo.

2.3.3. Tipos de opcdes reais

Num unico projeto de investimento podem estar aglomerados mais do que um tipo
de opgoes, capazes de influenciarem a tomada de decisdo sobre a efetivagao do
investimento (Couto et al., 2014). E de salientar a gestdo classifica e distingue os

diferentes tipos de opgdes reais com base no tipo de flexibilidade.

Opcao de diferimento

O detentor de uma opgao de diferimento tem o direito de aguardar e tomar a decisao
de investimento quando os pregos do ativo subjacente e o valor do projeto aumentarem
substancialmente, ndo sendo obrigado a exercer no imediato (Trigeorgis, 1993). Por
isso, os gestores observam a evolugcdo dos precos e as tendéncias de mercado, com
intuito de ajustar as suas decisdes e a analisar o0 momento exato — momento mais
atrativo na oOtica da rendibilidade - para dar inicio ao investimento. Apds o inicio do
investimento, a op¢do de diferimento termina o ciclo de vida face ao investimento
inicial, sendo o valor desta perda igual ao custo de oportunidade de um investimento

adicional (Amram e Kulatilaka, 1999).
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Capozza e Li (1994) defendem que poderd ser 6timo diferir o investimento
indefinidamente, com base em determinadas conjunturas, veja-se o exemplo quando se
verifica a existéncia de elevadas taxas de imposto sobre as propriedades urbanas, ou um

crescimento das expectativas de arrendamento de terrenos na zona.

Opcao de abandono durante a construcﬁo2 (numa fase intermédia)

Geralmente, ao invés de realizar o investimento inicial de uma s6 vez, a gestdo opta
por dividi-lo em desembolsos pelo horizonte temporal definido do projeto (Pindyck,
1993). Contudo, ¢ possivel que as condi¢des do mercado se tornem desfavoraveis, pelo
que o gestor terd incorporar as novas informagdes do mercado nas decisdes estratégicas.
Neste sentido, a gestdo refletird sobre a proxima fase do investimento, nomeadamente
no horizonte temporal ou na execucao efetiva. Note-se que as diferentes etapas de
investimento planeadas podem ser vistas como uma opg¢do sobre o valor da fase
subsequente (Madj e Pindyck, 1987). Porém, s6 ¢ adequada a tomada de posi¢ao, se os
custos de abandono forem baixos. Saliente-se que os custos de permanecer no negocio
representam as perdas incorridas para manter a produgdo a um determinado nivel
(Kemna, 1993).

Atente-se que o investimento pode ser executado por fases e, por isso, desenvolver
uma das fases pode representar uma opg¢do de abandono sobre o resultado do

investimento ja realizado (Trigeorgis, 1993).

Opcao de expansao

Perante um mercado apelativo e uma evolucdo favoravel dos precos, a gestdo

ponderara a aceleracdo da implementagdo de um novo projeto ou a expansdo da escala

? Time-to-build Option
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de operacdes. Para este efeito, devera analisar as condigdes assim como 0s recursos
disponiveis pela empresa, e efetuard um investimento adicional. O facto de existir este
investimento adicional possibilita que se trace o paralelismo entre a opg¢ao de expansao
e a op¢do de compra de uma parcela do projeto, sendo que o prego de exercicio € o

investimento adicional (Copeland et al., 2000).

Opcao de contracao

Quando, pelo contrario, o mercado se demonstra menos apelativo comparativamente
ao previsto, a gestdo pode optar por contrair a sua escala de produg@o, diminuindo nao
sO o investimento futuro previsto, mas também os custos operacionais. Nos projetos de
investimento para a introdu¢do de gamas novas de produtos em mercados incertos, €

habitual encontrar opgdes deste tipo (Trigeorgis, 1993).

Opcao de interrupcao da producio

Quando os pregos de venda sdo inferiores aos custos operacionais associados, a
gestdo pode considerar uma boa opg¢ado interromper a produgdao (MacDonald e Siegel,
1985). No entanto, ¢ imprescindivel apurar e analisar os custos de interrup¢ao da
situagdo atual do projeto de modo a garantir uma correta tomada de decisdo. Este tipo de
opcdes esta presente na industria energética e mineira (Brennan e Schwartz, 1985; e

Moel e Tufano, 2002).

Opcao de abandono permanente

Uma empresa detentora deste tipo de op¢do tem a possibilidade de, ao ver a sua
posi¢cdo competitiva enfraquecida ou num cendrio de declinio sustentavel dos precos de

mercado, abandonar permanentemente o projeto. O valor do abandono associado a
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opcdo devera ser ponderado na tomada de decisdo. Saliente-se, ainda, que o valor desta
opcdo sera maior quanto mais eficiente for o mercado de usados. Todavia, ¢ importante
realcar que devido as assimetrias de informagdo existentes entre os intervenientes no
mercado, os precos de mercados dos equipamentos usados tendem a ser inferiores ao
valor de aquisicao ou de reposi¢do (Amram e Kulatilaka, 1999; Copeland e Antikarov,
2003; Pindyck, 1991 e Quigg, 1993).

As opgdes de abandono podem ser consideradas como opcdes de venda americana,
uma vez que o preco de exercicio ira corresponder ao valor da alienagdo dos ativos ou

da sua melhor utilizacao (Copeland et al. 2000).

Opcao de crescimento

Utilizadas na industria farmacéutica e em industrias que abranjam a tecnologia de
ponta e Investigacdo e Desenvolvimento, as opc¢des de crescimento representam a
hipétese de criar novas oportunidades de investimento e expansdo, mesmo depois de a
gestdo ja ter realizado o investimento inicial (Kester, 1984; e Dixit e Pindyck, 1994 e
1995). As opg¢des de crescimento podem ser observadas como uma composicao de

interprojetos, ou seja, uma opcao sobre opgoes (Amram e Kulatilaka, 1999).

Opcao de mudanca de uso

Num cenario de permutacao das condi¢des de mercado, uma opg¢do de mudanga de
uso fornece a empresa a possibilidade de substituir, mudar ou alterar os seus recursos ou
produtos finais. Por outras palavras, os gestores passam a dispor de uma flexibilidade
adicional cujo valor deve ser agregado na avaliagdo do investimento sobre os ativos

reais e tido em conta na tomada de decisdo (Trigeorgis, 1993).
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Atente-se que o tipo de tecnologia aplicada, as politicas de subcontratacdo e a
capacidade de diversificagdo dos produtos finais sdo, sem duvida, alguns dos fatores de
flexibilidade adicional. Além disso, este tipo de opcdes ¢ verificavel em industrias como

a eletronica, automdével e farmacéutica (Copeland, Koller e Murin, 2000).

Interacao entre opcoes

E importante realcar que um projeto de investimento podera agregar mais do que
um tipo de opgdes reais. Todavia, os seus valores individuais poderdo ndo ser
adicionaveis e a determinacdo do valor combinado serd bastante complexa. Dai se
conclui que o valor conjunto podera ser superior ou inferior & soma dos valores

individuais (Kulatilaka, 1993).

2.3.4. LimitacOes das opcdes reais

Como todos os métodos de avaliacdo, a andlise das opcdes reais também apresenta
algumas limitagdes. Deste modo, de seguida serdo enunciados alguns exemplos das
mesmas.

No decurso dos anos, os investigadores concluiram que a analise de opgdes reais
permite ndo so a observancia do preco, mas também a correta identificacdo das opgdes
incorporadas e, ainda, a definicdo do timing 6timo (Lint e Pennings, 1998). Para além
disso, a auséncia de liquidez na maioria de ativos reais e a dificuldade na constituicdo da
carteira de reproducdo sdo apontadas como “falhas” desta metodologia. Realce-se ainda
que devido a complexidade das opgdes reais, ¢ mais dificil estimar a incerteza (Kemna,

1993).
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Uma das fortes criticas as opg¢des reais estd diretamente relacionada com a
impossibilidade de constituicdo de uma carteira de ativos capaz de replicar o risco e os
estados de natureza do projeto, dado que encontra-se num cenario caracterizado pela
inexisténcia de mercados completos. Neste sentido, ndo ¢ possivel usar a avaliacdo
neutra ao risco, o que levanta mais um problema: qual a taxa de atualizagdo adequada ao
projeto? Perante tal questdo, Dixit e Pindyck (1994) argumentam que ndo ¢ possivel
estimar a taxa de atualiza¢do ajustada ao risco num cendrio de auséncia de mercados
completos. O facto de se empregar o projeto de investimento como ativo subjacente na
carteira de reproducdo, possibilitando uma correlagdo perfeita, na avaliacdo do projeto
em causa ird assegurar a aplicagdo da condicdao de neutralidade face ao risco do mesmo,
defendem Copeland e Atikarov (2003).

Apesar de todas as limitagdes que a analise das opgdes reais possui, esta
metodologia ¢ adequada para assessorar a gestdo a orientar e otimizar o processo de
tomada de decisao, pelo que deve ser ponderada como uma opg¢ao bastante auspiciosa

(Couto et al., 2014).

2.3.5. Investigacdo no dominio das opcoes reais

A investigacdo sobre a avaliagdo de investimentos com recurso as opgdes reais sao
muitas e, cada vez mais, abrangem investimentos em dareas como fontes de recursos
naturais, Investigagdo e Desenvolvimento, exploragdo de terrenos, novos
empreendimentos, entre outras.

No dominio dos recursos naturais, o trabalho de referéncia pertence a Brennan e
Schwartz (1985) que utilizaram as opgdes de interrup¢ao temporaria ou abandono como

instrumento de avaliagdo de uma mina. Mas, existem outros investigadores com artigos
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publicados como Quigg (1993) e Paddock et al. (1998). Relativamente a investimentos
imobilidrios, Titman (1985) concluiu que o valor de um terreno ¢ formado pelo valor da
possibilidade de construir um edificio no imediato e pelo valor do diferimento da
constru¢dao para o momento 6timo. Esta conclusdo foi possivel através da indicagdo de
uma opcao de diferimento referente a exploragdo de um terreno baldio.

Na area da tecnologia, conseguiu-se definir o momento 6timo para incrementar uma
nova tecnologia, utilizando um modelo com a presenga do processo tecnoldgico, gragas
ao estudo de Farzin et al. (1998) e Huisman (2000). Doraszelski (2001) afirma que caso
o valor do diferimento seja integrado na avaliagdo, havera tendéncia para adiar o
projeto/nova tecnologia.

A tomada de decisao referente a escolha de relocalizagdo 6tima de uma entidade foi
o objeto de estudo de Couto (2006). Para isto, pressupds que a empresa estava inserida
num ambiente de incerteza e recorreu a uma metodologia dedutiva da avaliagdo de
opgoes reais. Esta abordagem abrange a valorizacao da flexibilidade da gestdo inerente
aos projetos, pois a sua auséncia faria com que surgissem fendmenos de subavaliagao
consideravel e erros na tomada de decisdo. Através de diversas funcgoes de distribuigao,
conseguiu derivar as estratégias 6timas de investimento, uma abordagem original neste
tipo de andlise, exemplo disso ¢ a funcdo exponencial truncada, que impede o
corrimento de saltos na eficiéncia de tamanho infinito, e, ainda, a gama, que permite o
uso de varios fatores de incerteza.

Roberts e Weitzman (1981) elaboraram um trabalho de referéncia no que toca a
projetos com I&D aplicando um modelo de avaliagdo de projetos de investimentos na
presenca de investimentos sequenciais. Neste trabalho, expressam que a recolha de

informacdo ao longo do processo presenta uma grande importincia, pois consideram
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que a informagdo deve ser adicionada em cada fase do investimento, de modo a
diminuir a incerteza do projeto.

Num ambiente competitivo, a possibilidade de exercer ou ndo a opg¢do de
investimento, consoante um determinado enquadramento concorrencial do projeto de
investimento despertou interesse em Williams (1993) e Miltersen e Schwartz (2003).

Atente-se que quando uma empresa decide investir num mercado competitivo, 0s
seus proveitos futuros poderdo sofrer um decréscimo em virtude da entrada de novos
competidores no mercado, conduzindo a diminui¢do do valor do projeto (McDonald e

Siegel, 1986).

2.4. Opgoes reais no mercado imobiliario

Neste ultimo subcapitulo, o enfoque serdo as investigagdes que mais contribuiram
para a avaliacdo das opgoes reais com aplicagdo ao mercado imobiliario. Assim sendo,
sera dado destaque a abordagem empirica de investimento em ativos reais pelo seu
contributo para o presente estudo.

Segundo Quigg (1992), um terreno urbano ¢ uma op¢ao de compra infinitamente
ativa, sendo que o seu detentor garante o direito de construir um edificio no mesmo,
desde que suporte os custos afetos a constru¢@o. No atual cendrio de constante mudancga,
nem as despesas de constru¢do nem o pre¢o dos edificios sdo conhecidos, pelo que se
for definido o tempo de execucdo da construgdo, serd mais facil definir o valor da opcao
e consequentemente os lucros.

Pela avaliacao tradicional, o valor do terreno é estimado com base nos valores atuais
dos fluxos de tesouraria futuros a gerar pelo terreno, assumindo que o momento da

construgdo foi previamente definido. Naturalmente ao admitir este calculo, esta a ser
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ignorada a op¢do de diferimento detida pelos investidores, assim, como a sua posi¢ao
esta a ser subvalorizada, encaminhando a tomada de decisdes estratégicas inadequadas
(Quigg, 1993). Utilizando a avaliagdo das opgoes reais, o momento da construgdo pode
sofrer alteragdes ou mesmo ser diferido no tempo, de acordo com a conjuntura do
mercado. Devido as possiveis alteragdes do inicio da obra, os investidores irdo suportar
mais custos. Custos, estes que devem ser incorporados no método das avaliacdes reais.
Note-se que quanto mais custos apresentar a obra, menor serd o tempo de diferimento.
Por outro lado, se a construgdo for imediata, o custo de oportunidade do diferimento
sera maior e o valor do projeto ird diminuir, enquanto o incentivo ao investimento
aumenta (MacDonald e Siegel, 1986).

Também Geltner (1989) demonstrou um grande interesse em avaliar terrenos
urbanos, mas empregando opcdes financeiras - perspetiva de andlise financeira. Este
método teve algumas vantagens, porém acabou por apresentar muitas mais limitagdes,
tendo Geltner chegado a conclusdo de que o investimento em terrenos nao seria 0 mais
correto para avaliar com opg¢des financeiras.

Uns anos antes, Titman (1985) havia aplicado um modelo binomial, com algumas
adaptagdes, para avaliar opgdes de ativos financeiros e, mais tarde, calcular o valor do
terreno. O pensamento por detrds do seu modelo consiste na seguinte ideia: “um lote
inexplorado pode ser visto como uma op¢ao de compra sobre um de muitos e diferentes
edificios, ao preco de exercicio que ¢ igual ao respetivo valor das despesas de

construc;ﬁo”3

. A decis@o a tomar pelos investidores esta diretamente relacionada com o
trade-off entre os custos de oportunidade da manutengdo do terreno inexplorado e o

ganho esperado de construir um edificio no futuro.

3 in Titman, S. (1985). Urban Land Prices under Uncertainty. American Economic Review.
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E de realgar que podem ser determinadas, para projetos com investimentos
sequenciais e taxas maximas de construcdo, as regras de investimento 6timo (Majd e
Pindyck, 1987). Quanto menor for a taxa maxima de constru¢do e maior for os custos de
oportunidade do diferimento, isto indica que os efeitos do momento de constru¢do sio
maiores € maior sera a incerteza.

Relativamente a incerteza, Capozza e Schwann (1990) deduziram que embora a
incerteza técnica ndo tenha qualquer influéncia direta no prego dos terrenos urbanos,
expode um resultado positivo no prego dos terrenos inexplorados. A incerteza econdmica
ou de mercado apesar de apresentar um efeito negativo no preco dos terrenos, tem um
resultado indefinido no preco dos terrenos inexplorados.

Constate-se que o valor da op¢do serd maior, quanto maior for a volatilidade dos
precos reais do imobiliario, pressupondo que tudo resto permanece constante. A mesma
volatilidade dos precos fara variar a opg¢ao de constru¢do em qualquer momento
indeterminando do tempo (Quigg, 1992).

No ano anterior, Williams (1991) havia concebido um modelo que valorizou os
terrenos através de uma op¢ao com custos de edificacdo, sendo capaz de determinar o
momento 6timo tanto para construir como para abandonar o terreno.

De modo a entender a principal razao pela qual os terrenos continuam inexplorados,
Quigg (1993) desenvolveu o seu estudo explicando que, devido a incerteza dos valores
futuros das edificagcdes, muitos terrenos sdo abandonados apesar representarem
oportunidades de constru¢do muito lucrativas. O proprietario do terreno para além de ter
o direito a diferir a obra até o momento que considerar mais vantajoso, poderd ainda
exercer outras opgdes como a de desenvolver o tipo de construgdo mais adequado ou a

op¢ao de substitui¢ao de edificios.
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Na mesma investigacdo, Quigg (1993) estimou o valor das parcelas de terreno
através de uma equagdo diferencial, baseada nos modelos de Titman (1985) e Williams
(1991), e comparou os resultados obtidos com os precos de mercado das parcelas do
terreno em questdo. Saliente-se que esta comparagdo, apesar de subvalorizar o valor da
opcdo, conduziu a seguinte conclusdo: “os precos de mercado refletem um prémio
para a opcdo de diferimento do investimento, com um valor médio de 6%
Assumindo-se que o preco de mercado dos prédios € dado, a escala 6tima de construgao,
o valor da opc¢do e o valor intrinseco do terreno abandonado serdo definidos pelo preco
inicial do edificio e pelas despesas de constru¢do. Note-se que perante um aumento da
oferta, o preco dos edificios ndo refletird a descida a verificar, por isso o valor das
construgdes tendera a sobrevalorizar, sempre que o processo de construgdo dos precos
dos edificios mostrar um declive decrescente na curva da procura.

Capozza e Li (1994) argumentam que o valor da op¢do pode ser visto como um
“prémio de crescimento liquido” e que nele estdo compreendidos o “prémio de
irreversibilidade”, pois a conversdao dos terrenos agricolas em urbanos ¢ definitiva, € o
“prémio de intensidade do capital aplicado”, tendo em conta que a decisdo sobre o
tempo e a escala sdo valiosas e ainda que a incerteza aumenta o valor da op¢do. Mais
tarde, Capozza e Li (1994) completaram a sua formulacdo inicial com a andlise do
efeito das taxas de juros no investimento.

De acordo com Yanxiang e Cannaday (2004), o detentor do terreno tem o direito de
optar pelo momento, dimensdo e estilo da constru¢do a efetuar, dentro dos parametros
legais. Neste sentido, o proprietario ird exercer a op¢ao a partir do momento em que 0s

custos de construgdo forem ultrapassados pelo valor do edificio ja construido.

*in Quigg, L. (1992). U of I's Laura Quigg Applies Real Options Concept to Real Estate.
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Para calcular os precos dos ativos subjacente (lote e habitacdo), é frequente na
analise de opgdes reais de imobiliario utilizar-se o Hedonic Price Model (modelo
hedonico). Deste modo, Yanxiang e Cannaday (2004), através do modelo referido
anteriormente, concluiram que o valor da op¢do ¢ diretamente calculado para um
terreno inexplorado, pressupondo que alterar-se-4 no mesmo sentido da dimensdo e
preco do lote. Uma das ilagdes tiradas por eles consiste no facto de, em média, 32% do
valor de mercado dos terrenos inexplorados mostram o valor da op¢ao de exploracdo e
que quando a dimensdo dos lotes aumenta, o valor da op¢do aumenta a uma taxa
decrescente. Contudo, este modelo tem insuficiéncias como, por exemplo, o valor da
opcao de desenvolvimento do terreno nao ser diretamente observavel.

Saliente-se que Capozza e Schwann (1990) testaram o modelo de avaliacdo de
ativos urbanos e centraram-se nas propor¢des empiricas do impacto do risco nos pregos
dos terrenos urbanos. Desta forma, o valor do imodvel inclui o valor da opgdo de
conversao do terreno rural para urbano. E, ainda, realizada a distincdo entre o risco
sistematico e ndo sistematico aquando da conversao do terreno.

Numa tentativa de abordar a incerteza no investimento e utilizando séries de dados
entre 1972 e 1992 relativas a diversas tipologias do imobiliario comercial americano,
Holland et al. (2000) examinaram a conexdo entre a incerteza e os dados estatisticos.
Dai resultou uma relagao negativa entre a incerteza total e a taxa de investimento para a
generalidade das categorias do imobiliario comercial, no curto prazo.

Sivitanidou e Sivitanides (2000) investigaram as metodologias empiricas
tradicionais sobre “novas” construgdes, recorrendo a séries temporais de construcdes
comerciais, no intervalo entre 1982 e 1998, nos EUA. Observaram que as ‘“novas”

edificagdes contribuem para a volatilidade da procura subjacente.
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No que concerne a irreversibilidade, Sing e Patel (2001) efetuaram um estudo ao
mercado do Reino Unido, com foco nas decisdes de investimento comparativamente as
diferentes proveniéncias da incerteza. Realgaram que a incerteza aumenta o valor da
opcdo, devido a falta de informagdo suficiente, portanto as atividades de investimento
diminuem. Usando um modelo de avaliacdo de direitos contingentes para um unico
fator, com dados relativos a 2.286 trocas comercias de propriedades em territdrio inglés,
entre 1984 e 1997, Sing e Patel (2001) determinaram o prémio da opcao de diferimento
para a exploracdo de terrenos desocupados.

Em Toéquio, Yamazaki (2001) realizou testes empiricos a metodologia de avaliagcdo
de opcdes reais servindo-se para o efeito de séries temporais de 4.368 precos de terrenos
e de dados especificos sobre lotes de setores cruzados, para o periodo compreendido
entre 1985 e 2000.

Um ano mais tarde, Bulan et al. (2002) publicaram os resultados da sua investigagcdo
sobre o risco e os novos investimentos imobilidrios no Canadd. Com intuito de
esclarecer a relacdo anterior, observaram 1.214 condominios com exploracdo em
Vancouver, no periodo de 1979-1998. Mais uma vez, concluiram que a incerteza, mais
propriamente o risco sistematico e nao-sistematico, faz o investidor diferir o
investimento em novas oportunidades imobiliarias.

Relativamente a Yao e Pretorius (2004), estes analisaram o mercado habitacional de
Hong Kong, destacando a conversdo dos terrenos agricolas para urbanos por intermédio
de um sistema de /easing, com a contrapartida de pagar ao Estado um prémio. A
tendéncia no mercado habitacional chinés sera diferir o pagamento do prémio até o
mercado se mostrar mais benéfico ao investimento, ou seja, até ao momento 6timo para
a inicializagdo da exploracdo do terreno. Atente-se que este projeto de investimento

acarreta uma enorme incerteza, dada a sua complexidade.
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Oliveira (2007) testou o modelo de avaliagdo de opg¢des reais no mercado
imobilidrio portugués, mais concretamente nos terrenos urbanos, colocando a hipdtese
de constru¢do de apartamentos novos. Apds o seu estudo, para o qual recorreu ao
modelo de Quigg (1993), concluiu que a opc¢do de diferimento da construcio apresenta
valor na avalia¢do de terrenos inexplorados, ndo devendo ser ignorado no processo de
tomada de decisdo da implementacdo do investimento.

Também Mestre (2010) investigou o mercado mobilidrio portugués, aplicando o
modelo de Samuelson-McKean (1965), de forma a incorporar a incerteza no estudo. Ha
semelhanca dos outros investigadores, Mestre (2010) inferiu que a volatilidade tem um
grande peso num projeto de investimento, observando que o valor do terreno varia no
mesmo sentido da volatilidade. Assim sendo quanto maior for a volatilidade, maior sera
o valor do terreno e durante mais tempo o proprietario ird adiar o inicio da construgao.

Numa forma de determinar o valor de parcelas de terreno desocupadas em Chicago,
Grovenstein et al. (2010) recorrem ao modelo de Quigg (1993), fazendo algumas
melhorias com o intuito de estimar elasticidades do custo de construgdao. Recorde-se que
as elasticidades tém um efeito muito significativo no valor da opg¢ao, sendo essencial
para a determinacao da dimensao 6tima do edificio a construir.

Tsekrekos & Kanoutos (2011), aproveitando tanto o trabalho de Quigg (1993) como
o de Grovenstein et al. (2010), investigaram o mercado de compra e venda de terrenos e
propriedades na Grécia. Apos determinar o valor dos terrenos e o respetivo prémio,
Tsekrekos & Kanoutos depreenderam que o melhor para o proprietario do terreno ¢
adiar o projeto até o mercado apresentar condi¢cdes mais favoraveis.

Recentemente, Cirjevskis e Tatevosjans (2015) aplicaram o método da analise de
opcdes reais num estudo do caso real: um projeto de investimento relativo a compra de

uma propriedade com 15 casas inacabadas na Letonia, num ambiente de volatilidade
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significativa em termos de prego e custo e fortes restricdes de origem regulamentar.
Perante este cenario, selecionaram trés opgdes: a op¢do de diferimento, esperar um ano
até a incerteza do projeto diminuir, concluir a constru¢io e vender o projeto; a op¢ao de
abandono, vender a propriedade adquirida a outra empresa rapidamente; e, a op¢ao de
expansdo, acabar a constru¢do no presente e transacionar as casas. Apos a analise dos
resultados, Cirjevskis e Tatevosjans (2015) concluiram que exercer a opgio de
abandono num cendrio de significativa volatilidade de pre¢o ndo ¢ eficiente.
Relativamente a op¢do de expansdo, os autores alertam para a diferenciacdo entre as
habitagdes, que influencia o tempo e valor de cada construcdo. A op¢ao de diferimento ¢é
a mais aconselhéavel perante este cenario, dado que além do valor de venda estimado ser
aceitavel, esta permite a empresa leta ndo so planear o investimento, enquanto observa o
que se passa no mercado, mas também procurar uma solucdo para atenuar a incerteza,
através da realizagdo de estudos de mercado.

Realcando as singularidades de cada habitagdo, refira-se que de acordo com Nestico
e Bencardino (2015), o valor de mercado das propriedades urbanas dependem de
carateristicas como a localizagdo, nomeadamente a drea em questdo e arredores e, ainda,
as particularidades da propria propriedade. Neste sentido, torna-se fundamental
caraterizar a cidade onde se insere o edificio, assim como todas as especificacdes
funcionais envolventes, passando também pela andlise dos prédios que rodeiam o
terreno a desenvolver o projeto de investimento, como argumentam Camagni (2009) e
Nestico, Macchiaroli & Pipolo (2015).

Saliente-se que o estudo do mercado imobilidrio poderd ser considerado um
beneficio para a cidade, visto que ira indicar os edificios que necessitam de reabilitacdo,
sejam elas intervencdes totais ou parciais (Greco & Bencardino, 2014). Por sua vez, a

reabilitagdo urbana sera benéfica na medida em que aumentara o valor econéomico dos
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prédios reabilitados, aumentando, consequentemente, o valor da cidade em questdo e
tornando todos os prédios, novos e antigos, em redor mais valiosos (Calabro & Della
Spina, 2014; e Morano, Tajani & Locurcio, 2015). De facto, como Martin (1968),
Derycke (1972) e Orefice (1984) defendem, mesmo em épocas diferentes, existe uma
relacdo entre o desenvolvimento urbano e o crescimento econémico.

Porém, Kaklauskas et al. (2015) advertem para o facto de, na realidade, o valor dos
prédios depender de muitos fatores, tais como a utilidade, o tamanho, a influéncia nas
proximidades, as restricdes de construcdo e o ambiente, para além da localizagdo, como
refere Nestico e Bencardino (2015). No entanto, valorizar estes fatores ¢ tarefa muito
complexa, o que conduz a indagacdo de um processo capaz de classificar todas estas
carateristicas.

Nessa sequéncia, surge Razzak (2015) com uma classificacio do mercado
imobilidrio formada por duas categorias. A primeira concentrada na transagcdo de
imoveis, nomeadamente a tipologia da propriedade, valorizagdo do prédio, a
localizagdo, as carateristicas dos prédios e dos intervenientes, entre outras. A segunda
categoria centra-se na comparagao através de rating dos investimentos imobilidrios.
Exemplo disso ¢ a utilizagdo de “Property and Market Rating” como instrumento
multifacetado, capaz de avaliar a qualidade da propriedade (European Property and
Market Rating, 2015; e Kalberer, 2012). Recorde-se que Floyd e Allen (2002) ja haviam
proposto a segmentacdo do mercado devido a localizacdo imobilidria e a tipologia dos
prédios transacionados.

Recentemente, Renigier-Bilozor, Bilozor e Wisniewski (2016) propdem a
utilizagdo de um “Rating Engineering” constituido por uma aplicagdo matematica
juntamente com o conhecimento pratico, para avaliar e facilitar a tomada de decisdo no

mercado imobilidrio. O trabalho em questdo demonstra que os ratings desenvolvidos
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apresentam uma correlagdo significativa com os acontecimentos futuros do mercado
imobilidrio. Note-se que estes eventos tém um forte impacto no desenvolvimento
imobiliario da area, assim como na sua avaliagao.

E interessante realcar que Karklauskas e al. (2015) sugeriram a aplica¢do de um
modelo de termémetro da crise’ na Litudnia para conjugar com os dados imobiliarios,
de modo a promover o desenvolvimento das cidades lituanas perante investidores locais
e estrangeiros, assim como o crescimento econémico das areas onde se inserem as
propriedades, no periodo apos crise.

No capitulo seguinte, a énfase serd dada a metodologia de avaliacdo aplicada. Neste
ambito, serdo identificadas e estudadas as principais linhas de orientagdo do presente

trabalho.

> Model of crisis thermometer, na literatura anglo-saxénica.



CAPITULO III — Metodologia de Avaliagio



44

3. Metodologia de Avaliagdo

Este capitulo tem como principal intuito apresentar a metodologia adotada para
proceder a avaliacdo da opcao de diferimento de um projeto de investimento, neste caso,
a constru¢do de apartamentos novos num terreno inexplorado. Refira-se que, para além
de apresentar a metodologia serdo expostas todas as formulas relevantes para o trabalho,
assim como os pressupostos do modelo. Deve-se, ainda, mencionar que os métodos de
avalia¢do a estudar sao modelos investigados e trabalhados por Quigg (1993), Black e
Scholes (1973) e Boyle (1986).

Iniciar-se-a o capitulo com a explicagdo da abordagem de avaliagdo de opgdes reais
assumida por Quigg (1993), explicando o modelo por este definido e referenciando os
pressupostos por ele considerados. Tome-se em atencdo que os pressupostos muitas
vezes apresentam incoeréncias, e, neste sentido, havera um subcapitulo dedicado a este
tema. Finalmente, serd efetuada uma breve abordagem os modelos Binomial e
Trinomial e a metodologia desenvolvida por Black e Scholes (1973). Note-se que estes

modelos serao apresentados e estudos para fins unicamente comparativos.

3.1. Introdugao

A primeira investiga¢do a estudar um modelo de opg¢des reais ponderando a opg¢do
de diferimento sobre a exploracdo de um terreno inutilizado e, consequentemente, os
seus resultados empiricos foi Quigg (1993). E de realcar que enquanto existir
interligacdo entre o tempo e as despesas de investimento, haverd sempre a hipotese de

adiar o investimento, ou seja, verificar-se-a a presenca da op¢ao de diferimento.
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O modelo definido por Quigg apresenta um determinado valor associado ao terreno
ou lotes do terreno, referente a op¢do de construgdo. Esta op¢do dé o direito, mas ndo a
obrigacdo, de construir ou aperfeicoar o projeto em qualquer momento. Para isso,
maximiza-se o valor do terreno inexplorado em func¢do do timing 6timo de forma a
definir o melhor momento para efetuar reformas ou melhorias. Contudo, os investidores
poderao diferir o inicio da constru¢do com o intuito de analisar as evolugdes do mercado
local e/ou mundial, que poderdo afetar o projeto de investimento.

O valor da op¢do de construcdo aumenta a medida que a volatilidade dos precos
reais do projeto imobilidrio e das despesas de construgdo aumentam, isto €, consoante o
aumento da incerteza percebida do mercado. Note-se que o valor de uma op¢ao diminui
quando os investidores assumem custos mais elevados relacionados com o diferimento

do investimento.

3.2. Modelo de Avaliagdo de Quigg

Com base no modelo de Quigg (1993), as opgdes reais designam os lotes/parcelas
do terreno inexplorado, terrenos sobre os quais os proprietarios detém a opcao de
exploragao.

O valor da opcdo ¢ representado por uma func¢do dos projetos de edificios
desenvolvidos em determinada zona e das respetivas despesas de constru¢cdo. Uma vez
que o terreno serd avaliado como uma opgao, o edificio a ser construido no terreno em
questdo sera o ativo subjacente a considerar. Para o calculo do valor da op¢do assume-se
que o modelo ¢ genérico, o horizonte temporal infinito e o tempo ¢ uma variavel

continua.
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O proprietario de um terreno ¢ o detentor de uma opg¢ao perpétua para concretizar
um projeto de investimento, mais concretamente um edificio, na dimensao 6tima ¢ num
determinado espago de tempo considerado certo e apropriado ideal, sujeito as restri¢cdes
regulamentares da area onde se insere o terreno.

A primeira fungdo a ser apresentada ¢ a referente as despesas de construgdo, X,
assim:

X=f+q"x (3.1)

onde:
f — designa os custos fixos;
q — representa os m* de construgdo do edificio;
y — ¢ a escala do custo;

) = 2
x, — corresponde a despesa de construgdo por m”.

Esta fun¢do segue um Movimento Geométrico Browniano (MGB), processo muito
empregue na formacgao de preco dos ativos, pois considera trés carateristicas de elevada
importancia: crescimento exponencial, retornos distribuidos e o valor de um ativo nao
negativo (Dixit e Pindyck, 1994 e Hull, 2002). Pelo que:

dX
San a,dt + o,dz, (3.2)

Destaque-se que a, representa a taxa de rendibilidade instantinea esperada

(constante) e a o, a variancia (constante). Considere-se, ainda, que P simboliza o preco

do ativo subjacente, ou melhor, o edificio, e sera expresso pela seguinte formula:

P = q%x, (3.3)

Sendo que:

@ ¢ a elasticidade de escala do preco;
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€ corresponde a fung¢do dos restantes atributos do terreno (carateristicas,
especialidade, ...);

X, € o preco em euros por metro quadrado dos edificios dos apartamentos novos.

Toma-se como pressuposto que a elasticidade de escala do preco ¢ inferior a 1
(@ < 1), quer isto dizer que existe uma relagao plausivel de concavidade entre o prego
e a area total do edificio.

A fungdo de prego também segue em Movimento Geometrico Browniano com a,,
(constante) e uma variancia constante igual a ag, tal que:

d?P = (ap — kz)dt + 0,dz, (3.3)

Atente-se que enquanto k, expressa os fluxos de caixa negativos associados ao
edificio, p dt sera a correlagdo entre dz, ¢ dz,.

Tome-se aten¢ao que se a escala do custo y ultrapassar o valor da elasticidade
escala/prego @, havera condi¢des para a presenca de retornos crescentes e decrescentes
a escala.

O modelo de Quigg (1993) tem por base cinco pressupostos, os quais devem ser
respeitados para a implementacdo do referido modelo. Primeiramente, considera-se que
ha uma taxa de juro sem risco instantanea, i, conhecida e constante ao longo do tempo.
Esta taxa apresenta a particularidade de ser igual tanto para financiadores como para
investidores. Atente-se, ainda, que os detentores dos terrenos ao serem considerados
price takers (tomadores de prego) possibilitam a criagdo de um modelo parcialmente
equilibrado, pois as suas decisdes individuais ndo tém impacto suficiente para alterar o
preco de mercado. E, também, que o investimento feito pelos mesmos ¢ irreversivel. O

rendimento do terreno inutilizado ¢ dado por SP. Note-se que se conjetura que os fluxos
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de caixa esperados para o terreno inexplorado serdo proporcionais ao valor da area
desenvolvida. Por fim, requer-se, ainda, a auséncia de oportunidades de arbitragem para
que os direitos contingentes das despesas de constru¢ao (X) como do prego do ativo
subjacente (P) sejam determinados e avaliados de uma tUnica forma, o que nao
aconteceria caso houvesse oportunidades de arbitragem.

Revele-se que a avaliagdo ¢ obtida recorrendo aos fluxos de caixa esperados,
previamente atualizados a taxa de juro sem risco. Neste contexto, as rendibilidades
ajustadas ao risco (“risk-adjusted mean”) serao determinadas com base nas expressoes
abaixo apresentadas. Saliente-se que A simboliza o excedente da rendibilidade média

por unidade de desvio-padrao, assim sendo, A, € 4, sdo constantes.

Vy = Ay — Ay Oy 3.4)

v, = (ap — x3) — 4,0, (3.5)

Para determinar o valor do terreno inutilizado V(P,X), resolve-se a seguinte
equacao:

0= 0,502X%Ver + 0pXPVyp + 0,5 2PV, + v, XVy + v,PV, — iV + BP (3.6

sujeitas as condicoes de delimitagdo adequadas.

Simplificando, admite-se que:

(3.7)

><| o

Wiz) = V(X,P) (3.8)

Substitui-se, chega-se a:
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0 =05w2z2W" + (v, — v )zW' + (v, — Dw + Pz (3.9)

Considerando que,

w? = g7 — 2Po0, + 0} (3.10)

Com o objetivo de obter uma solugdo, Quigg (1993) estipula o racio entre o preco
do edificio e as despesas de construgdo (z), representando o timing Otimo para a
edificacao. Por outras palavras, o investidor exercera a op¢ao quando conseguir otimizar
este racio z”*, tendo em consideragdo a condi¢ao de smooth-pasting.

Observe-se que o valor da opcdo ¢ dado pela expressdo (3.11) que pode ser

decomposta nas equagoes (3.12), (3.13), (3.14) e (3.15).

V(P,X) = X(AZ) + k) (3.11)
A=(z"—-1-k)(z)/ (3.12)
L_ Gtk (3.13)
- G-D
Bz

k =

(i —vy) (3.14)
J=w20,5w? + v, — v, + [WZ(O,ZSWZ — VU, — Uy + 20) + (v, — vp)z]l/z) (3.15)

O calculo do limite de V(P,X) no momento em que a varidncia w tende para 0,
proporcionara o valor intrinseco, que sera dado através das funcdes abaixo apresentadas:

VI(X,P) =P — X ,paraz > 1+k (3.16)
BP

(i - vx)

VIi(X,P) = ,paraz < 1+k (3.17)
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. P, : . , o
Se se verificar que z = ¥ € superior a 1+ k, a constru¢do deverd ser iniciada

imediatamente, ou caso opte por nao iniciar a construgdo, o proprietario apenas recebera
o rendimento que o terreno proporciona.

A variavel g¢* ¢ a dimensdo 6tima em m” do edificio, também designada de escala
Otima, e ¢ calculada através do modelo inicial de Quigg (1993) pelos valores iniciais de
X e P. O valor desta variavel, q*, ¢ estimado através da maximiza¢do do valor do

terreno desocupado, de modo que:

V(g) =P(q) - X(q) = q°c- (f +q"x;) (3.18)

sujeitaa q.

Apds a maximizacao da expressdo, obtém-se a seguinte solugao:

("o-p)
q* = (ﬁ) @ ,paraq* < é (3.19)
L0
qg- =9 ,paragq* =4 (3.20)

Note-se que § ¢ a dimensao maxima autorizada pelas leis reguladoras da zona onde
o terreno esta inserido. E de salientar que se considera que o edificio sera construido na
escala 6tima (q* = &) e no timing 6timo, ou seja, pressupde-se que o racio do pre¢o do
edificio em relacdo as despesas de constru¢do excedem z.

Assim, o terreno ¢ avaliado como uma opc¢ao real. Tome-se em ateng¢do que o ativo
subjacente ¢ o edificio a ser construido e que o valor do mesmo ndo ¢ dado, por isso
devera ser calculado.

E importante referir o facto de Quigg utilizar o método hedénico para calcular o
valor do ativo subjacente. Realce-se que a teoria heddnica centra-se em mercados que
permitem que um determinado bem indefinido assuma diversos valores de um vetor de
carateristicas ou propriedades z. Neste sentido, as oscilagdes que o preco de mercado de

um bem estdo sujeitas, a medida que o conjunto das suas carateristicas varia, serdo
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expressas pela fungdo de preco heddnica p(z). Para além do prego, a distribuicdo da
quantidade da oferta e da procura serdo determinados como uma funcao de z.

Quigg (1993) dividiu os dados por anos e classificou-os por categorias de atividade
com o intuito de obter uma previsao dos coeficientes do modelo mais realistas. Apos
esta separacdo, ¢ realizada uma regressao do logaritmo do preco de uma propriedade

inexplorada com determinadas carateristicas para cada subamostra, de modo que:

log P, = c + @logq; + YlogLSF; + a; HT; + a, HT? + a3 AGE; + b'L; + d'Q; +¢; (3.21)

Nesta expressdo estdo presentes sete variaveis independentes, das quais depende o
preco. As duas primeiras sdo os logaritmos dos m” do edificio (q) e do lote (LSF), sendo
seguido pelas variaveis HT, HT? e AGE representativas da altura da edificacdo, altura
da edifica¢dao ao quadrado e idade do prédio, respetivamente. As ultimas duas designam
os vetores das variaveis dummy, deste modo, L ¢ o vetor resultante da combinagdo de
dados alusivos a diversas zonas da area em estudo, enquanto Q ¢ o vetor para o
momento em que a parcela do terreno € transacionada.

Quigg argumenta ainda que calcular a dimensdo e altura do edificio a construir ¢
fundamental para determinar o valor da parcela do terreno na qual ird surgir a
edificagdo. Assim, considera que o prego do edificio é dado por P(q) = q°¢ e que os
investidores realizardo o empreendimento com a dimensdo otima (q = q*). Atente-se
que q e @ presentes na expressao do prego sao as mesmas constantes na fungao hedonica
e € ¢ a fungdo das demais carateristicas do imovel.

Seguindo este raciocinio, constata-se que o valor médio das alturas dos prédios

existentes na zona da constru¢dao sera a altura estimada (HT) do prédio a construir.
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Assim, o valor previsto para um edificio construido em cada uma das transagdes de

partes de terreno inutilizadas ¢ calculado através da seguinte expressao:

P, = q;° LSEY exp {c+ a; HT; + a, AT? + b'L; + d'Q; + ¢}  (3.22)

em que LSF, L e Q designam a dimensdo, a localizagdao atual e a data de venda das

parcelas, respetivamente.

3.2.1. Inconsisténcia dos pressupostos do Modelo de Quigge

Quando um método ¢ baseado em pressupostos, estes podem apresentar “falhas”,
visto que alguns pressupostos sdo incoerentes, afastando-se da realidade, pelo que estas
“falhas” serdo identificadas e explicadas de seguida.

A primeira inconsisténcia a apresentar estd relacionada com o facto de nao se
considerar a possibilidade de haver um decréscimo do prego dos edificios resultante do
aumento da oferta, aquando do processo de estipulagdao do prego ja que este ¢ exdgeno.
Note-se que este processo tendera a elevar o valor do imovel, mesmo que o processo
real de formacao dos pregos demonstre uma curva da procura com declive negativo. Isto
significa que o valor intrinseco do prédio tendera a estar sobrestimado, enquanto o valor
do prémio da opc¢ao, por sua vez, tendera a estar subestimado.

O preco real tenderd a ser subestimado ainda com base em mais um pressuposto.
Especificando, a metodologia ao utilizar apenas os pregos para os terrenos utilizados e
inutilizados que sdo comercializados, tendera a sobrestimar o preco real dos edificios.
Contudo, considera-se que os edificios a construir t€m os mesmos atributos visiveis € os
mesmos pre¢os marginais dos edificios existentes. Realce-se que, assim, somente se

tornara necessario controlar a depreciagdo dos ativos existentes.
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Outro pressuposto a ter em consideragdo esta inerente a dimensdo dos prédios a
construir, uma vez que se assume que a dimensao do edificio ira resultar do valor médio
do tamanho dos edificios ja existentes na zona de classificacdo, ou seja, ndo se assume
que o novo edificio podera ter a dimensdo maxima permitida. Esta discrepancia entre
valores trard um conjunto de distor¢des com um efeito ndo determinéavel.

Saliente-se que o prego dos edificios ndo € verificavel perante a opgao de diferir a
construcdo, pelo que o pressuposto do preco dos edificios ser observavel ¢
inconsistente, o que podera levar o detentor do terreno a tomar a decisdo menos
eficiente. Tome-se como exemplo o exercicio da op¢do quando ndo deveria ser essa a
decisdo, o que resultaria numa diminui¢ao do valor da propria opgdo, ou vice-versa.

Deve-se, ainda, realcar a fragilidade presente na utilizagdo de variancias constantes
no processo de estimacdo das variancias implicitas do modelo. Quando aplicadas a
determinagdo da variagdo das variancias implicitas, o referido principio torna-se ainda

mais incoerente.

3.3. Modelo Binomial e Trinomial

O principal intuito da criagdo dos modelos de avaliacdo ¢ conseguir definir o
momento 6timo para efetuar o investimento no projeto, tendo em conta que o valor
atualizado € incerto e o tempo ¢ continuo. Porém, por vezes, o tempo ¢ uma variavel
discreta, o que possibilita o uso do modelo binomial (Cox, Ross e Rubistein, 1979).

A simulacdao de Monte Carlo ¢ um método de avaliagcdo das opg¢des reais apropriado
para avaliar projetos cujos fluxos de caixa das variaveis estocésticas ndo sejam lineares

e sejam dependentes exclusivamente de informacdo passada. Para a aplicagdo desta
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metodologia recorre-se a um algoritmo numérico, que tem por base a evolugdo da
incerteza pelo método da inducdo progressiva.

Contrariamente a metodologia anterior, existem métodos a aplicar quando, mesmo
que as variaveis estocasticas ndo sejam lineares, os dados ndo dependem de informacao
futura esperada, como acontece com os métodos de indugdo regressiva. O método
binomial e o de diferencgas finitas sdo dois exemplos de métodos de indugdo regressiva.
Normalmente, aplica-se estes métodos a opgdes do tipo Americana, com excecao do
modelo binomial. Isto acontece porque este modelo depende das condig¢des iniciais.

O modelo binomial permite avaliar op¢des Europeias e Americanas, que neste
ultimo caso poderdo ser exercidas em qualquer momento do tempo até ao final da
maturidade da opgdo. A aplicacdo do método binomial exige que se adote um processo
reversivo de cdlculo para a obten¢do do valor final do projeto de investimento, com
integracdo do valor da op¢do em andlise. Para além disso, implica a utilizacdo do
método de grelha, processo de formagdo do prego do edificio. Atente-se que segundo o
método de grelha, o preco do ativo subjacente (S) podera aumentar (pardmetro u) ou
diminuir (pardmetro d) para um determinado periodo de tempo e seguindo uma
determinada propor¢ao (Cox, Ross e Rubistein, 1979).

Os movimentos dos parametros u e d relativos ao preco do ativo subjacente serdo

obtidos através das formulas:

/

Sty =1 +u). S, (3.23)

Seria=(0+d). S, (3.24)
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Sendo que u designa o valor percentual que representa o aumento do preco do
edificio (movimento ascendente) ocorrido no periodo t + 1 e subsequentes. Enquanto
que d corresponde ao valor percentual que representa a descida do preco do edificio
(movimento descendente) ocorrido no periodo t + 1 e subsequentes. Note-se, ainda, que
o prec¢o do ativo subjacente no momento inicial € representado S, e podera assumir dois
valores como ¢ verificavel abaixo:

1. u.S, com probabilidade g;

2. d.S, com probabilidade 1 — q.

Com o objetivo de valorizar a opcdo, forma-se uma carteira sem risco constituida
pelo ativo e por uma posi¢ao longa numa opcao de compra. Pressupondo um progresso
dos pregos do ativo subjacente (edificio), os valores da opg¢do serdo expressos do
seguinte modo:

1. C, - valor da opgdo de compra quando o preco do edificio sobe para u. Sy;

2. Cy - valor da opcao de compra quando o prego do edificio desce para d. Sj,.

Recordando que X ¢ a despesa associada a constru¢do do projeto de investimento,
ou seja, o prego de exercicio, o valor da op¢ao de compra podera ser escrito por:

C, = max(u.Sy, — X; 0) (3.25)

Cy; = max(d.S, — X;0) (3.26)

No caso de haver mais um periodo até¢ ao fim da maturidade da opg¢do, a formula de
avaliacdo utilizada apenas tera mais uma simples ampliagdo (Porfirio et al., 2004).

Boyle (1986) apresenta o modelo Trinomial de avaliacdo de opgdes reais, com
muitas semelhancas com o modelo binomial. O modelo trinomial caracteriza-se por

considerar que o ativo subjacente evolui consoante trés estados de natureza:
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movimentos ascendentes (cenario otimista), descendentes (cenario pessimista) ou
permanecer inalterado. Os valores percentuais correspondentes aos movimentos de

34t

subida u serdo dados por u = e?V°°*, enquanto os de descida d serdo solucionados por

d = e"9V3%  Realce-se que as probabilidades dos trés estados de natureza sdo

determinados por:

2
1 N ot o2 (3.27)
Pu=g™ 1252 | 7977
1 St o2 (3.28)
Pa=g™ 11252 | 7977
2
Pm =73 (3.29)

Saliente-se que, segundo Mun (2003), os resultados obtidos pelo modelo Trinomial
convergem mais depressa para a valorizagdo real da op¢do, apesar de no limite os
resultados dos dois modelos, Binomial e Trinomial, serem iguais.

Outra metodologia a referir foi desenvolvida por Black e Scholes (1973) tendo sido
o ponto de partida para o desenvolvimento do modelo para a avaliagdo dos fluxos
contingentes. Perante as modificagdes inesperadas do cenario, a gestdo tomara decisdes
baseadas no exercicio dos direitos de atuacdo. Estes por sua vez sdo semelhantes aos
utilizados no processo de valorizagio dos ativos financeiros. E importante mencionar
que o modelo de Black e Scholes segue cinco pressupostos:

1. o preco do ativo subjacente adota o modelo de passeio aleatério em tempo

continuo;

2. avolatilidade do ativo subjacente ¢ constante;

3. ataxa de juro de curto prazo ¢ conhecida e constante no decorrer do tempo;
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4. nado ha custos de comercializacdo resultantes aos processos de compra e venda
do ativo subjacente (edificio) ou da opgao; e

5. o ativo ndo paga dividendos durante o periodo de vida util da opgao.

Neste sentido e com base no modelo de Black e Scholes, o valor de uma opgao de

compra serd estimado pela formula abaixo apresentada:

C=S.N(dy)-X.e It N(d,) (3.30)
na qual:
CIn /) + @+ /00t (3.31)
1 — O'\/E
€
d,=d, — oVt
(3.32)

Saliente-se que, enquanto C representa o valor da op¢ao de compra, S € o valor atual
bruto do ativo subjacente (edificio) e X o prego de exercicio. Por sua vez, t sera o prazo
restante at¢ a maturidade; o a volatilidade (desvio-padrdo) do cash flow futuro € 77 a

taxa de juro sem risco. Por fim, N(.) designa a fungdo distribui¢do normal acumulada
padronizada.

E de salientar que apesar o modelo de Black e Scholes (1973) ndo ser apropriado
para a avaliagdo de ativos reais, este serd aplicado apenas para comparagdo de
resultados.

No capitulo subsequente, referente ao estudo empirico, pretende-se estudar o setor
imobiliario portugués, enfatizando o mercado de apartamentos novos no periodo apds
crise profunda. Além disso, iremos proceder ao tratamento de dados estatisticos que
serdo trabalhados de modo a serem o sustentaculo de todo o estudo, a partir dos quais de
obtera conclusdes com a aplicagdo dos modelos de avaliacdo de opgdes reais de Quigg

(1993), o modelo binomial (Cox, Ross e Rubistein, 1979) e de Black e Scholes (1973).



58



CAPITULO IV — Estudo Empirico
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4. Estudo Empirico

E nesta sec¢io que vamos desenvolver todo o processo de analise empirica, desde a
sua aplicacdo até a obtengdo de resultados, utilizando a avaliagdo de opgdes reais
definida para uma opg¢do de diferimento da constru¢do de edificios de apartamentos em
terrenos baldios.

Deste modo, o capitulo ¢ formado por trés subcapitulos. O primeiro tem por
objetivo a apresentagdo das carateristicas do setor imobiliario em Portugal. De seguida,
desenvolve-se a analise de dados oportunos para o estudo e, por fim, sera realizada a

analise dos resultados empiricos obtidos.

4.1. O setor imobilidrio Portugués e as suas carateristicas

Como referido no ponto anterior, a determinacdo do valor de qualquer propriedade
urbana estd dependente das carateristicas do local onde estd inserida e das
particularidades proprias da propriedade em questdo (Nestico e Bencardino, 2016). E
também relevante para o estudo a andlise e a caraterizacdo do setor imobilidrio
portugues.

A crise econdmica portuguesa teve um forte impacto no setor imobiliario o que
compeliu a uma adaptacao de todo o mercado perante a situagdo vivenciada. Verificou-
se um estimulo no arrendamento em detrimento do mercado de compra e venda, assim
como no mercado de reabilitagdo urbana em prejuizo do mercado da constru¢do nova.
No entanto, desde 2013, nota-se uma inversdo de paradigma em virtude da preferéncia
pela compra e venda de habitacoes e da falta de dinamizacdo do mercado de

arrendamento, incentivando, assim, a retoma do setor imobiliario.
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Porém, ainda se verifica uma reduzida aposta no mercado da constru¢do nova
devido a realidade do setor financeiro portugués, visto que ndo disponibiliza
financiamento relevante para constru¢ao face ao nivel de incerteza sobre o futuro. Esta
reducdo de financiamento acarreta graves consequéncias para o setor da construgdo,
pois sem uma aposta no setor ndo ¢ possivel a estabilizacdo dos precos que trard
vantagens para todos os players, como por exemplo construtoras, particulares, entidades

bancarias, imobiliarias, entre outras (Lima, 2017).

4.1.1. Evolucdo do Mercado da Habitacdo em Portugal

O parque habitacional registou uma evolugdo positiva entre 2008 e 2015, sendo
notdrio o aumento do numero de edificios de habitacao classica no periodo em estudo, o
que ¢ verificavel através da Tabela 1. Note-se, ainda, que apesar da evolugdo positiva,
registou-se uma desaceleracdo do investimento imobiliario, o que pode ser analisado

pelas variagdes anuais.

Tabela 1. Evolucao do mercado habitacional em Portugal, no periodo de 2008 a 2015.

Unidade: Ntmero

Localizagio 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014* 2015*
Portugal 3484238 3514014 3537701 3555927 3567944 3575799 3581675 3586102
Continente 3297729 3325278 3347384 3364520 3375979 3383329 3388933 3393117
Norte 1192888 1200519 1207369 1214419 1219372 1222698 1225320 1227232
Centro 1092689 1103313 1109985 1115465 1119134 1121485 1123289 1124627
Area. Metropolitana 439111 443 650 448 329 450 390 451 830 452 697 453223 453 656
de Lisboa
Alentejo 378 885 381034 383 149 384 772 385722 386 270 386717 387 071
Algarve 194 156 196 762 198 552 199 474 199921 200 179 200 384 200 531
R. A. Agores 96 866 97 881 98 531 99 194 99 515 99 827 100 000 100 156
R. A. Madeiras 89 643 90 855 91 786 92213 92 450 92 643 92 742 92 829

Fonte: INE - Estimativas do Parque Habitacional
*previsdes

Para iniciar uma obra ¢ necessario obter licenca para a construgdo. Portanto, a

analise do nimero de obras concluidas e a relacdo desta com o nimero de licencas
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concedidas ¢ um bom indicador para o setor imobiliario. O numero de licengas
concedidas tem diminuido ao longo do tempo, porém, até¢ 2012, o niimero de obras
concluidas ¢ superior ao niimero de licencas concedidas, o que poderd indicar que
algumas das obras concluidas terdo sido iniciadas nos anos anteriores. A partir de 2013,
o racio de niimero de obras sobre o nimero de licengas ¢ inferior a 1, sugerindo que
existem obras em curso. E de salientar que, segundo dados do INE, o prazo de execugdo
efetivo das obras concluidas, em média, nesse periodo, ¢ de 22 meses,

aproximadamente.

Tabela 2. Comparagdo entre o numero de licengas concedidas e o niimero de obras
concluidas, no periodo de 2008 ¢ 2015.

Unidade: Numeros

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014* 2015*
N° de Licencas Concedidas 39222 30993 28 090 25524 21360 16 455 15575 14917
N° de Obras Concluidas 40 803 34053 28 790 25 689 21733 15430 13 585 10972
% N° de obras sobre o N° 104,03% 109,87%  102,49%  100,65%  101,75% 93,77% 87,22% 73,55%

de Licengas

Fonte: INE, Estatisticas das Obras Concluidas e Inquérito aos Projetos de Obras de Edifica¢do e de Demoli¢ao de Edificios, 2008-
2015.
*previsdes

Relativamente ao indicador de construcao de edificios novos para habitagdo familiar
em Portugal, observa-se que, em média, um edificio tem dois fogos, sendo um fogo por
piso. Para além disso, cada fogo tem cinco divisdes, sendo 20,5m” a superficie média

habitavel de cada divisao.

Tabela 3. Indicadores das construcdes de edificios novos para habitacao familiar, entre
2008 e 2015.

Indicadores 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
N° Fogos por Edificio 2,2 23 2,2 1,9 1,9 1,7 1,5 1,5
N° de Fogos por Piso 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
N° de Pisos por Edificio 2,5 2,5 2,4 2,3 2,3 2,2 2,1 2,0
N° de Divisdes por Fogo 4.8 4.8 49 49 4,9 5,0 5,1 5,0

Superficie média Habitavel 19,9 19,9 20,0 20,5 20,6 21,0 20,9 20,8
das Divisdes (m2)

Fonte: INE - 2008-2015
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Deve-se realcar que estes dados correspondem a valores médios, logo ndo
contemplando toda a realidade do mercado habitacional portugués. Prova disso €, por
exemplo, o Algarve, em 2015, que apresentou o maior nimero de fogos por edificio,
aproximadamente quatro fogos por edificio, com quatro divisdes por fogo e uma média
de superficie habitavel de 17,9m2, valores que diferem da média dos indicadores

nacionais.

4.1.2. Oferta de Edificios de Apartamentos Novos

A oferta de edificios de apartamentos novos no periodo em estudo registou um forte
declinio, dado que ao comparar as estatisticas de 2008 com 2015, ¢ percetivel que em
2015 se registou um decréscimo proximo de 89,5% no nimero de edificios de
apartamentos novos registados em 2008, ou seja, menos 2.831 edificios novos. No
entanto, no periodo em estudo foram construidos 10.577 edificios de apartamentos
novos em Portugal.

Este forte declinio tem como principal justificagdo a preferéncia dos individuos pelo
mercado de arrendamento no periodo posterior a crise financeira, como referido

anteriormente.

Tabela 4. Evolugao da oferta de edificios de apartamentos novos entre os anos de 2008 e
2015.

Descricio 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
N de edificios de 3163 2340 1702 1122 810 612 496 332
apartamentos novos

Evolucio em % 226,02% -27,26% -34,08% -27.81% -24,44% -18,95% -33,06%

Fonte: INE - 2008-2015

Na impossibilidade de apresentar a area habitavel dos apartamentos novos

construidos, a tabela abaixo expde os dados referentes aos edificios concluidos para
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habitagdo familiar, ou seja, moradias e apartamentos. Deste modo, entre 2008 e 2015, os
edificios novos construidos ocuparam uma 4rea bruta de construgdo de 61.153.095m?,
sendo que cerca de 36% desta area diz respeito a area habitavel dos apartamentos em
questio, ou seja, 22.147.556m”.

Tabela 5. Evolucdo da superficie habitavel e total (m?) dos edificios concluidos de
constru¢des novas para habitacdo familiar, no periodo de 2008 a 2015.

Descricio 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Area habitavel (AH) 5 618 631 4654246 3493382 3493 382 1996 950 1 245 345 950977 694 643
Area total (AT) 17 066 276 12 892 508 9574103 7053649 6704 349 3734 543 2482967 1644 700
Récio AH/ AT (%) 32,92% 36,10% 36,49% 49,53% 29,79% 33,35% 38,30% 42,24%

Fonte: INE - 2008-2015 (adaptado).

Quanto a distribui¢cdo dos edificios concluidos em constru¢des novas para habitacao
familiar pelo nimero de pavimentos, existe uma clara predominancia dos prédios com 1
a 4 pavimentos, representando sempre mais de 80%. Os edificios com mais de 10 pisos
juntamente com os edificios de 5 a 10 pisos tém sofrido uma grande redugdo nos

ultimos anos do estudo.

Tabela 6. Distribuicao dos edificios concluidos em constru¢des novas para habitacio
familiar pelo nimero de pavimentos, 2008-2015.

Descricio 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nao Especificado 2 12 4 3 1 13 5 2
1 a 4 Pavimentos 2923 2097 1555 1028 732 584 479 324
5 a 10 pavimentos 164 112 74 37 23 9 8 3
Mais de 10 pavimentos 74 119 68 54 53 5 3 3

Fonte: INE - 2008-2015 (adaptado).

4.1.3. Precos de Transacdo por m> de Apartamentos

Os precos médios de transagio de apartamentos novos, em euros por m?, no periodo
de 2008 a 2015, apresentam alguma volatilidade. De facto, ¢ visivel o decréscimo do
preco do m” dos apartamentos de 2008 para 2009, em cerca de 200€. Contudo, no ano

seguinte, 2010, verificou-se uma subida do preco e, em seguida, mais duas novas
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descidas. A partir de 2012, em Portugal, pode-se observar uma melhoria no prego que

segue uma tendéncia de aumento progressiva.

Tabela 7. Precos médios de venda em € por m”® de apartamentos novos em Portugal:

2008-2015.
Descrigiio 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Precoem€porn? 160838€ 1463,08€ 1543,17€ 140450€ 130725€ 1312,92€ 131093€ 1335536¢€

Fonte: Confidencial Imobiliario / Sistema de Informagao Residencial (SIR), 2008-2015.

Numa analise mais pormenorizada dos precos médios de transa¢do de apartamentos
novos, averigua-se que, na generalidade, as regides seguem a mesma tendéncia, como ¢
observavel na Tabela 8. Saliente-se que a regido que apresentou preg¢os mais altos foi a
Area Metropolitana de Lisboa, contrariamente, a regido Centro que registou os pregos

mais baixos, no periodo em estudo.

Tabela 8. Precos médios de transacio em € por m” de apartamentos novos a nivel
regional: 2008-2015.

Regiio 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Norte 142650€ 123500€ 1213,00€ 117400€  998,50€ 1028,50€ 1220,50€ 1304,50€
Centro - 1447,00€ 1533,00€ 1282,00€ 1187,00€ 94500€ 1187,00€ 952,00 €
Area Metropolitana de Lisboa  1967,00€ 1820,00€ 179500€ 1750,00€ 1893,00€ 2171,00€ 2202,00€ 2569,00€
Alentejo - - - - - - 905,00 € 1 004,00 €
Algarve 184500€ 1728,00€ 197500€ 1511,00€ 137600€ 1329,00€ 1399,00€ 1382,00€
R. A. Agores 119500€ 1189,50€ 1313,00€ 1282,00€ 1098,00€ 1107,00€ 1076,00€ 1068,00€
R. A. Madeira . 1359,00€ 1430,00€ 1428,00€ 1291,00€ 1297,00€ 1187,00€ 1208,00€

Fonte: Confidencial Imobiliario / Sistema de Informagio Residencial (SIR), SREA" e DREM", 2008- 2015.

"Note-se que os dados da Regido Auténoma dos Acores e da Madeira dizem respeito aos valores médios de avaliagio bancéria.

Com a caraterizagdo do setor e apresentadas as estatisticas sobre o mercado da
oferta de edificios de apartamentos novos, para os anos em analise, segue-se a
explicacdo e exposi¢do de todos os dados que serdao aplicados no processo de andlise

empirica. Para além disso serdo referidos todos os pressupostos assumidos.
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4.2. Analise de dados

O intuito deste subcapitulo ¢ a exposicao de todos os dados e valores que serao
aplicados no modelo de avaliagdo de opgdes reais, nomeadamente na opg¢ao de
diferimento da edificacdo de apartamentos novos.

Uma das preocupagdes deste trabalho € a correspondéncia entre os dados utilizados
e a realidade. Desta forma, todos os dados foram retirados de sites e fontes devidamente

referenciadas.

4.2.1. Despesas de construcdo por m” dos Edificios de Habitacdo (x1)

Os valores referentes as despesas de construgdo apresentados nesta sec¢do, mais
concretamente na Tabela 9, dizem respeito ao valor médio de construcdo fixado pela
Comissdo Nacional de Avaliagio de Prédios Urbanos (CNAPU), anualmente e
publicado através de uma Portaria no Diario da Republica. Note-se que a partir de 2010

este valor mantém-se estagnado.

Tabela 9. Despesas de construcio dos edificios de habitagio portugueses, em €, por m”.
Unidade: Euros
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Despesa de

construcio em€/m? 492,00 487,20 48240 48240 482,40 482,40 482,40 482,40

Fonte: Portal da Habitagdo.

Como as despesas de construg¢do dos edificios de habitacdo ndo sdo iguais em todas
as zonas do pais, recorre-se aos coeficientes de localizacao publicado através de Portaria
no Diario da Republica e utilizado no calculo do Imposto Municipal sobre Imoveis

(IMI). E de salientar que o coeficiente de localizagdo varia entre 0,4 e 3,5, porém, o
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valor minimo pode ser reduzido para 0,35 caso se trate de habitacdo dispersa em meio
rural, de acordo com o art.® 42 do Cddigo de Imposto Municipal sobre Imoveis (CIMI).
Deve ser ainda referido que as acessibilidades, a existéncia nas imediagdes de
equipamentos sociais, os servicos de transportes publicos e o posicionamento em areas
de elevado valor de mercado imobilidrio sdo os fatores que tém impacto no valor dos
. 6
coeficientes’.
Neste sentido, calculou-se o coeficiente de localizagdo médio para cada uma das

sete regides, como se pode verificar na Tabela 10.

Tabela 10. Coeficientes de localizac¢do por regides, por NUTS II de 2013.

Coeficiente de Coeficiente de .
Regido Localizacao Localizacao Coeﬁcujnte d,e
. . Localizacao Médio
Minimo Maximo
Norte 0,59 1,13 0,86
Centro 0,48 1,86 1,17
Area Metropolitana de Lisboa 1,26 2,29 1,78
Alentejo 0,55 1,13 0,84
Algarve 0,61 2,25 1,43
Regiao Autonoma dos Agores 0,45 1,08 0,77
Regido Autonoma da Madeira 0,42 1,61 1,01

Fonte: Portaria n°® 420-A/2015, de 31 de dezembro.

Uma vez obtidos os valores médios do coeficiente de localizagdo para as regides em
estudo, multiplicou-se pelo valor médio de construcao, resultando, assim, as despesas de

construcdo, em euros por metro quadrado, para cada uma das regioes.

6 Redacgao da Lei n.° 64-B/2011, de 30 de dezembro.
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Tabela 11. Despesas de construgdo por regides NUTS II de 2013, em €, por m™.

Regiio 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Norte 12180€ 417,77€ 413,66€ 413,66€ 413.66€ 413,66€ 413,66€ 413,66€
Centro 575,71€ 570,09€ 56447€ S564,47€ S6447€ 56447€ 56447€ 564,47 €
Area Metropolitana de Lisboa 873,30 € 864,78 € 856,26 € 85626 € 856,26€ 856,26€ 85626€ 856,26 €
Alentejo 412,16 € 408,14€ 404,11€ 404,11 € 404,11€ 404,11€ 404,11 € 404,11€
Algarve 70438€ 697,51 € 690,64€ 690,64 € 690,64€ 690,64€ 690,64€ 690,64 €

Regido Autonoma dos Acores 377,42 € 373,73€ 370,05€ 370,05€ 370,05€ 370,05€ 370,05€ 370,05€
Regido Autonoma da Madeira 499,18 €  49431€ 489,44€ 489,44€ 489,44€ 489,44€ 489,44€ 48944¢€

Fonte: Portal da Habitagdo e Portaria n® 420-A/2015, de 31 de dezembro.

4.2.2. Precos de Transagio de Apartamentos por m* (x3)

Os precos médios de transagdo de apartamentos novos, para o periodo de 2008-
2015, em euros por m?, foram disponibilizados pela Confidencial Imobiliario/Sistema
de Informagao Residencial, exceto os valores referentes aos Acores e Madeira que
foram disponibilizados pelo Servigo Regional de Estatistica dos Acores (SREA) e pela
Direcdo Regional de Estatistica da Madeira (DREM), respetivamente. Refira-se que a

tabela associada a esta variavel é a Tabela 8.

4.2.3. Dimensdo dos Edificios Concluidos para Habitacio Familiar, em m” (¢)

No presente ponto do capitulo expde-se os dados referentes a dimensao dos edificios
de apartamentos, em m’, que serdo construidos nos terrenos disponiveis.

Inicialmente, analisou-se a série de dados correspondentes a area total, em m?, da
globalidade dos edificios concluidos em constru¢des novas para habitacdo familiar,
desde 2008 até 2015. Saliente-se que ndo foi possivel obter os dados referentes somente
aos apartamentos novos, pelo que se optou pela utilizacdo dos dados indicados. Estes

dados sdo apresentados na Tabela 12 e Tabela 13.
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Tabela 12. Numero de edificios concluidos em construgdes novas para habitacdo
familiar, em Portugal, por regides: 2008-2015.

Regides 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Portugal 35748 26 147 20 082 16 587 14 913 12 082 6220 4520
Norte 13 424 9716 7816 6 498 6 306 5182 2744 1950
Centro 10 199 7561 5 898 4 966 4574 3529 1889 1359
Lisboa 4 860 3503 2512 1950 1576 1404 556 439
Alentejo 2773 2162 1 605 1387 1191 836 500 361
Algarve 2384 1 800 1217 887 622 430 233 160
R. A. dos Agores| 1194 639 440 442 317 387 194 164
R. A. da Madeira 914 766 594 457 327 314 104 87

Fonte: INE, 2008-2015.

Tabela 13. Superficie total dos pavimentos dos edificios concluidos em construgdes
novas para habitacdo familiar, em m2, em Portugal, por regides: 2008-2015.

Regides 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Portugal 17 066 276 12 892 508 9 574 103 7 053 649 6704 349 3734 543 2 482 967 1 644 700
Norte 6460 681 4 837 590 3789419 2859 555 2 956 496 1618 697 1136 524 709 127
Centro 4520 992 3350572 2 641 347 2047273 2132890 1045323 743 072 470 541
Lisboa 2894 789 2240174 1342339 961 795 572 897 553152 242 238 198 526
Alentejo 971 184 739 082 572926 417 623 512 794 169 883 127 199 92 540
Algarve 1 447 007 1124 625 740 985 463 748 289 667 202 259 147 002 93 348
R. A. dos Agores 403 695 232515 132777 128 710 147 143 62 666 48 954 58 682
R. A. da Madeira 367 928 367 950 354 310 174 945 92 462 82 563 37978 21936

Fonte: INE, 2008-2015.

Uma vez reunidos os dados apresentados na Tabela 12 e 13, ¢ possivel estimar a

area média total, em m?, de um edificio de apartamentos para cada uma das regides, no

periodo em estudo, através do produto da superficie dos pavimentos pelo nimero de

edificios concluidos. Finalmente, determina-se a area total média por edificio concluido

para habitagdo familiar, como se pode observar na Tabela 14, que serd utilizada na

analise de opcdes reais no capitulo seguinte.
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Tabela 14. Area média total, por edificio concluido, em construgdes novas para
habitagdo familiar, por Regides, em m’.

Regibes 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Norte 481 498 485 440 469 312 414 364 433
Centro 443 443 448 412 466 296 393 346 406
Area Metropolitana de Lisboa 596 640 534 493 364 394 436 452 489
Alentejo 350 342 357 301 431 203 254 256 312
Algarve 607 625 609 523 466 470 631 583 564
Regido Autonoma dos Agores 338 364 302 291 464 162 252 358 316

Regido Autonoma da Madeira 403 480 596 383 283 263 365 252 378

Por fim, observou-se o nimero total de edificios de apartamentos novos edificados

entre 2008 ¢ 2015.

Tabela 15. Numero de Edificios de Apartamentos, por Regides, de 2008 a 2015.

Regides 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Norte 762 598 472 311 237 205 158 117
Centro 744 504 436 297 207 146 123 65
Area Metropolitana de Lisboa 901 658 406 282 221 138 107 97
Alentejo 197 158 106 74 50 36 47 19
Algarve 447 335 211 117 65 42 43 23
Regido Auténoma dos Acgores 67 46 36 17 20 34 6 7
Regido Auténoma da Madeira 45 41 35 24 10 11 12 4

Fonte: INE, 2008-2015.

4.2.4. Despesas fixas de construcdo dos edificios de habitagdo (f)

A variavel f assumira o valor 0 no modelo ajustado de Quigg (1993), uma vez que
os projetos de investimento em andlise ndo consideram o processo de aquisicdo do

terreno.

4.2.5. Taxa de juro sem risco (i)

Relativamente a taxa de juro sem risco a utilizar na avaliagdo da opgdo de

diferimento da constru¢do dos apartamentos, esta resulta da média das taxas de
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rendibilidade das Obrigagdes do Tesouro a 10 anos para o periodo 2000-2015, e assume

a taxa anual de 5,20%, valor observavel na Tabela 16.

Tabela 16. Taxa de Rendibilidades das OT a 10 anos.

Anos Taxa Anual
2000 5,60%
2001 5,16%
2002 5,01%
2003 4,18%
2004 4,14%
2005 3,44%
2006 3,92%
2007 4,42%
2008 4,52%
2009 4,21%
2010 5,40%
2011 10,24%
2012 10,55%
2013 6,29%
2014 3,75%
2015 2,42%
Média 5,20%

Fonte: Banco de Portugal.

4.2.6. Parametro de escala das despesas de construcao (y)

O parametro de escala das despesas de construcdo estabelece a relacdo entre as
dimensdes dos prédios de apartamentos e as despesas de constru¢do dos mesmos. No
modelo em estudo e a semelhanca de Quigg (1993), esta varidvel ird variar entre 0,9 e 1
de modo a minimizar os erros de valorizagdo e aumentar a probabilidade de se obter

economias de escala.
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4.2.7. Rendimento do Terreno Inexplorado (f)

Para estimar o rendimento do terreno disponivel, ha que mencionar o rendimento
fundiario. Note-se que o rendimento fundidrio equivale aos fluxos de caixa liquidos
gerados pelas alternativas de utilizag@o do terreno, para além da construcdo de edificios
de apartamentos.

De acordo com o art.® 112, n° 1, alinea ¢, do Codigo de Imposto Municipal de
Imoveis, a taxa de imposto dos prédios urbanos oscila entre 0,3% e 0,45%. No
pressuposto de que o proprietario mantém o terreno para obter lucro e ndo prejuizo, tera
de obter, no minimo, um rendimento no valor méximo da taxa de imposto a aplicar, ou
seja, 0,45%.

No que toca ao valor maximo a ponderar, considerar-se-a a média da variacao dos
valores declarados de rendimentos prediais no periodo de 2013-2015. Este valor foi
obtido através das Estatisticas de IRS disponibilizadas no Portal das Financgas, sendo de
24,91%. No entanto, por se obter um intervalo de variagdo muito amplo, optou-se por

utilizar o valor méximo utilizado por Quigg (1993), 0,80%.

4.2.8. Elasticidade escala-preco dos edificios de apartamentos (©)

A variavel elasticidade escala-prego dos edificios de apartamentos representa a
relacdo entre a dimensao dos edificios € o valor dos mesmos. Num cendrio favoravel, a
elasticidade escala-preco deveria ser inferior a 1. Quer isto significar que o valor do
edificio ndo aumenta proporcionalmente ao aumento verificado na dimensdo dos

apartamentos.
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Uma vez que os precos dos edificios estimados ja incorporam o efeito da
elasticidade de escala da dimensdo dos edificios de apartamentos, admite-se que o valor

da elasticidade escala-prego seja de 1.

4.2.9. Desvio-padrio e Variincia das Despesas de Construgio (o, e 62)

Com a finalidade de definir o desvio-padrao das despesas de construcao, estima-se
as despesas médias totais de construgcdo por regido (X), as quais sdo observaveis na
Tabela 17. As despesas médias totais correspondem ao produto entre o custo de
construgio de cada regido por m* com a 4rea média total de edificios concluidos, para

o - o~ 2
habitagdo familiar, em cada ano, por regido, em m".

Tabela 17. Despesas médias totais de construc¢do por regido, em €.

Regibes 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Norte 203 046,54 € 208 009,40 € 200 553,16€ 18203721 € 193938,82€ 129214,00€ 171330,99€ 150428,75€
Centro 25519854 € 25262943 € 252792,93€ 232709,06€ 263218,58€ 167202,62€ 222046,11 € 19544396 €
Area Metropolitana de Lisboa 520 168,57 € 553 028,17€ 457 560,19 € 422331,58€ 311261,92€ 337351,80€ 37305523 € 387220,67€
Alentejo 14434894€ 139521,47€ 14425392€ 121678,01€ 17399442€  82119,78€ 10280585€ 103 592,05¢€
Algarve 427534773 € 435797,19€ 420501,99€ 361083,50€ 321630,96€ 32485429€ 435729,07€ 40293431¢€

Regido Autonoma dos Agores 127 605,42 €  135991,69€ 111 668,95€ 107 758,68€ 171768,14€  59921,58€  93378,89€ 132410,77 €
Regido Autonoma da Madeira 200 941,42 €  237440,63 € 29193891 € 187361,50€ 13839186 € 128691,79€ 178728,48€ 123405,13 €

Fonte: Portal da Habitagdo e INE.

Posteriormente, calcula-se o logaritmo natural das variagdes anuais das despesas,
de modo a calcular o desvio-padrao, o,. Realce-se que, uma vez obtido o desvio-padrao,
a simples elevacdo do mesmo ao quadrado resultard na varidncia das despesas de

construc¢ao.
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Tabela 18. Desvio-padrdo e variancia das despesas de construcio para cada regido (X).

Regides Oy 02

Norte 6,80% 0,005
Centro 6,43% 0,004
Area Metropolitana de Lisboa 8,20% 0,007
Alentejo 9,86% 0,010
Algarve 5,23% 0,003

Regido Autonoma dos Agores 12,76% 0,016
Regido Autonoma da Madeira 12,36% 0,015

4.2.10. Desvio-padrio e variancia do preco dos edificios de apartamentos (o, € 0'5)

A semelhanca do ponto anterior, primeiro, é fundamental o célculo dos valores
médios totais dos pregos de edificios de apartamentos (P), por regides, resultante da
multiplica¢io da dimensio média, em m?, pelo preco de transacdo dos apartamentos, no

periodo em estudo.

Tabela 19. Preco médio global dos Edificios de Apartamentos por regides, em €.

Regides 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Norte 686 543,61 € 614 905,69 € 588 096,88 € 516638,59€ 468 13531€ 321271,68€ 505512,95¢€ 474 387,718 €
Centro 64122175 € 68653526 € 52851470 € 553 506,87 € 27991789€ 466 927,72 € 329 621,07 €

A.M.deLisboa 117161522€ 1163 892,86¢€ 95919526 € 863 149,36 € 688 130,72 € 855336,89€ 959367,04€ 1161761,49€

Alentejo - - - - - - 230230,19€ 257 368,86 €
Algarve 111985231 € 1079640,00€ 1202502,36€ 789992,37€ 640806,74€ 625121,42€ 88264291¢€ 806 293,35 €
R. A. dos Agores 404 033,10 € 43282722 € 396218,64€ 373317,24€ 509 662,50€ 17925391€ 271518,06 € 382 148,63 €
R. A. da Madeira - 652799,02 € 852968,52€ 546 655,27€ 365041,11 € 341032,52€ 433460,44 € 304 582,62 €

Fonte: Confidencial Imobiliario, SREA ¢ DREM.

De seguida, calcula-se o desvio-padrdo do logaritmo natural das rendibilidades
instantneas do preg¢o dos edificios de apartamentos (o,), para cada uma das sete
regides. Consecutivamente, estima-se a variancia dos precos de edificios, apresentada

na Tabela 20, com base no desvio-padrao determinado.
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Tabela 20. Desvio-padrdo e varidncia do preco dos edificios de apartamentos, por
regides, em €.

2

Regioes Op Op

Norte 9,34% 0,009
Centro 13,48% 0,018
Area Metropolitana de Lisboa 7,66% 0,006
Alentejo 2,42% 0,001
Algarve 10,11% 0,010
Regido Autonoma dos Agores 13,26% 0,018
Regido Autonoma da Madeira 15,11% 0,023

4.2.11. Coeficiente de Correlagio entre X € P ( pyp )

A varidvel p,, representa o coeficiente de correlagdo entre as despesas de

construcdo (X) e o preco dos edificios de apartamentos (P). Este coeficiente demostra o
nivel de conexao entre as duas variaveis referidas e podera assumir valores entre -1 e 1,
sendo que 1 corresponde a uma correlagdo positiva perfeita.

A Tabela 21 evidencia os coeficientes de correlacdo verificados. O nivel de
correlagdo, na sua maioria, ¢ bastante significativo. Nota-se, inclusive, a presenca de
uma correlagdo positiva perfeita no caso do Alentejo, indicando que quando as despesas
de constru¢do aumentam os pregos de transagdo também aumentam. Tome-se atengdo a

situagcdo do Alentejo, pois sé estamos a correlacionar valores para dois anos.

Tabela 21. Coeficiente de correlagdo entre X e P, por regides.

Regides Pxp

Norte 0,89
Centro 0,95
Area Metropolitana de Lisboa 0,77
Alentejo 1,00
Algarve 0,88

Regido Autonoma dos Agores 0,97
Regido Autonoma da Madeira 0,99
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4.2.12. Rendibilidade Ajustada ao Risco do Prego dos Edificios (vy)

Como referido anteriormente na expressdo 3.5, o célculo da rendibilidade ajustada
ao risco do preco dos edificios (v,) implica a estimativa de outras trés varidveis,
designadamente: a taxa media de crescimento esperada, a,; o excedente da
rendibilidade média por unidade do desvio-padrio, 4, ; € o desvio-padrdo do prego, gy, .
Saliente-se que o g, ja foi calculado na secgédo 4.2.10.

A taxa média de crescimento ¢ estimada através da média das rendibilidades

instantdneas do preco dos edificios para cada um dos anos em analise. Note-se que a

expressao a utilizar € a seguinte:

(2 .

Posteriormente, determina-se o excedente da rendibilidade média por unidade de

desvio-padrao, recorrendo-se ao Racio de Sharpe:

Ap — Tr

(3.34)

Op

Uma vez calculados todos os parametros, determina-se a rendibilidade ajustada ao
risco do prego dos edificios (v,). Os resultados obtidos estdo expostos na Tabela 22
abaixo apresentada. Note-se, ainda, que o valor estimado de v, € menor do que a taxa
de juro sem risco 7r, comprovando a inequagdo formulada por Williams (1991),

apresentada na férmula (3.35), perante um cendrio de existéncia de transacdes no

mercado.
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Tabela 22. Resultados obtidos da Rendibilidade Ajustada ao Risco para o Preco dos
Edificios de Apartamentos Novos.

Regides Ay Ap Yp

Norte -0,026 -0,836 0,052
Centro -0,029 -0,600 0,052
Area Metropolitana de Lisboa -0,035 -1,142 0,052
Alentejo 0,019 -1,382 0,052
Algarve -0,021 -0,720 0,052
Regido Autonoma dos Agores -0,021 -0,549 0,052
Regido Autonoma da Madeira -0,127 -1,185 0,052

Todavia, a utilizagdo de valores estimados para v, no modelo ajustado de Quigg
(1993) requer a determinag@o de um intervalo de variagéo para v, na medida em que:
v, <17 <1+, (3.35)
Calculando, obtém-se:
—0,948 < v, < 0,052 (3.36)
Numa breve analise aos dados da Tabela 22, ¢ de referir que, segundo os valores
obtidos, ha registo de decréscimos dos precos dos edificios de apartamentos novos,
conforme verificado entre 2008 e 2015. No entanto, com o propoésito de comparar os
resultados com os valores obtidos por Oliveira (2007), adotar-se-4 0 mesmo pressuposto

base do estudo: v, = 0,03.

4.2.13. Rendibilidade Ajustada ao Risco para as Despesas de Construcao (v,)

Segundo Williams (1991), v, = v, por outras palavras, a rendibilidade ajustada ao
risco para as despesas de constru¢dao oscila de acordo com o mesmo intervalo que a

rendibilidade ajustada ao risco para o preco dos edificios. Portanto,

—0,948 < v, < 0,052 (3.37)
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Tome-se em aten¢do que, pela razdo evidenciada na sec¢do anterior, o valor
admitido a esta variavel sera de 0,03.

No subcapitulo subsequente, apresentar-se-a4 as andlises estatisticas realizadas as
principais varidveis a serem utilizadas nos modelos de avaliagdo de opgdes reais

anteriormente apresentados.

4.3. Analises Estatisticas dos Parametros do Modelo

Esta seccdo tem por intuito a exposi¢ao das analises realizadas as variaveis base nos
modelos de avaliagdo de opgdes reais referidas no capitulo anterior. Tome-se em
aten¢do que as variaveis foram analisadas por regides, pelo que esta seccdo inicia-se
com os graficos de previsdes futuras para a funcdo preco de um edificio de
apartamentos (fungdo P) e das despesas de construgdo (fungao X), alcangadas através da
aplicagdo da simulagcdo de Monte Carlo, disponivel através do software Oracle Crystal
Ball.

Uma vez obtidos os valores das fungdes P e X, serdo apresentados os dados
estatisticos referentes ao VAL tradicional dos terrenos ou valor intrinseco, como
também ¢ denominado. De seguida, realizar-se-a a andlise de sensibilidade as diversas
variaveis que compdem o modelo e a identificagao do respetivo impacto no valor final
dos terrenos, determinado pelo método do VAL tradicional. Finalmente, recorrer-se-4 a
Andlise Tornado, de modo a aferir o grau de sensibilidade da fun¢do do VAL
tradicional ao valor de cada variavel que o constitui.

E importante realgar que para cada uma das previsdes e analises de sensibilidade
serdo concretizadas 5.000 iteracdes. Para além disso, sera considerado um nivel de

confianca de 95%.
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4.3.1. Regiao Norte

A Figura 1 demonstra a previsao da evolugdo da fungdo do prego de um edificio de
apartamentos para a Regido Norte, apos a Simulacao de Monte Carlo. Note-se que apos
4.968 iteragdes, obtém-se uma média de 417.658,78€, com um desvio-padrao de

98.340,10€ e um coeficiente de variabilidade de 0,2355.

Figura 1. Fung¢do Prego do Edificio de Apartamentos e Estatisticas da Regido Norte.

5.000 Avaliagies Diwvidir ExibigSo 4968 Exdbido
Funcio P - Norie - Cenario Base Estatisti | Valores de previszo |
liagd 5.000
Caso Base £410277 49
- 180 Média £417.658.78
Sor Mediana £406.760.45
003 Moda -—
_ 140 Desvio Padrdo £38.340,10
@ Varisncia £9.670.776.114,95
B 120 T | Obliquidade 0.5450
= & |curtose 213
'g 0,021 D E' Coeficiente de Variag 0,2355
S g0 2 |Minimo £180221.01
o Mxime £848.968,87
- 60 Erro Padrio Média £1.350.74
0,01 ~

an

- 20

0,00 o

€200.000,00 £400.000,00 €500.000,00 €600.000,00 €700.000,00
Euros
b ot x 4

Relativamente a evolugdo da fun¢do das despesas de construgdo, ¢ apresentada uma
média no valor de 132.450,00€, para um desvio-padrdo de 29.566,22€ e um coeficiente

de variabilidade muito semelhante ao anterior.
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Figura 2. Fun¢do Despesas de Construcao do Edificio de Apartamentos e Estatisticas da

Regido Norte.
5.000 Avaliagies Dividir ExibigSo 4.974 Exbido
Fung&o X - Norte - Cenario Base Estatistica | Valores de previsdo
Avaliagd 5.000
- 220 Caso Base 108.025.77
Média 132.450,00
0,04 3

' Mediana 128.454.40
Moda —
Desvio Padrdo 29.566,22
o 003 Variancia 874.161.360.95
E T:J Obliguidade 0.4573
= = Curtose 278
E g' Coeficiente de Variag 10,2232
o 0027 Q. |Minimo 53.052.24
a @ | maximo 235.741.07
Erro Padrao Média 418,13

0,01

0,00

120.000,00 150.000,00 180.000,00 210.000,00
Euros
b Cotezs 2 q

Apbs o calculo das previsdes para o preco do edificio e para as despesas de
construcdo, ¢ essencial o célculo do VAL tradicional. Note-se que o VAL resulta da
diferenca dos valores atualizados das previsdes acima referidas. Com um coeficiente de
variabilidade de 0,315 e um desvio-padrao de 90.277,48€, a média prevista do VAL

tradicional € 286.236,84€, para 4.973 simulagdes validas.

Figura 3. Previsdo do VAL Tradicional e Estatisticas da Regido Norte.

5.000 Avaliacies Dividir Exibicso 4973 Bxdbido
VAL Tradicional - Norte - Cenario Base Estatisti | Valores de previséo

180 fwaliagd 5.000
Caso Base 22526875
180 Média 286.436.84
003 i 276.037.29
- 140 Moda -—
Desvio Padrio 90.277.48
@ - 120 Waridncia 8.150.022 698,84
K 3 |Obliquidade 04750
g 0,02 1 {7 Z Curtose 283
E S |Cosficiente de Variag 0.3152
o 9. |Minimo 79.363.56
o Mécime 703 855,72
001 Erro Padrao Média 127672

a0

- 20

0,00 7 0

100.000,00 200.000,00 300.000,00 400.000,00 500.000,00
Euros
P [14172075 Certeza: % { |47z 75

No que toca a analise de sensibilidade do VAL, a componente que mais contribui

para este ¢ a elasticidade escala/preco, seguida pela dimensdo dos edificios em m?. A
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unica varidvel com um contributo negativo, mais propriamente de -7,2%, ¢ a escala de

despesas.

Figura 4. Analise de Sensibilidade ao VAL Tradicional para a Regido Norte.
Bxibicdo da Contribuicdo para Variagdo

Sensibilidade: VAL Tradicional - Norte - Cenano Base

0,0% 30,0% 0,0%
| | |

Blasticidade Escala/Preco (B23) T0,0%
Dimensdo Edificios em m2

Preco dos Edificios em €/m2 (B25)

""Elg

Parametro Escala Despesas (B24) E

Despesas de Construcdo em m2 (B25)

Analisando a andlise Tornado presente na Figura 5, observa-se que o VAL podera
apresentar um valor proximo dos 400.000€, caso o parametro da elasticidade
escala/prego atinja os 0,99 ceteris paribus para os restantes parametros. No entanto,
caso a elasticidade seja 0,91, o VAL tradicional da regido Norte serd inferior a

200.000€, como se pode verificar na Figura 5.
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Figura 5. Analise Tornado a Funcdo V! (X, P) dos Edificios de Apartamentos Novos
ara a Regido do Norte.

VAL Tradicional - Norte - Cenario Base

100.000,00 200.000,00 300.000,00 400.000,00 500.000,00
Elasticidade Escala/Prego (B23) 0,91 { _ 0,99
Dimensdo Edificios em m2 347,79 - 500,76
Prego dos Edificios em €/m2 (B25) 1.198,99 - 1.429,58
Parametro Escala Despesas (B24) 0,99 - 0,91
Despesas de Construgdo em m2 (B26) 418,87 | 411,53

M Vantagem Desvantagem

4.3.2. Regiao Centro

Para a regido Centro, a funcdo preco do edificio apresenta uma variacao entre os
202.328,74€ e os 611.291,12€, tendo sido calculada a média de 371.922,97€ para um

coeficiente de variabilidade de 0,2814.

Figura 6. Fun¢ao Preco do Edificio de Apartamentos e Estatisticas da Regido Centro.

5.000 Avaliagies Dividir Exbig3o 4.955 Exbido
Fungéo P - Centro - Cendrio Base st | Valores de previsdo |
o iac 5000
Caso Base £310652.75
Média £371922.97
“120 Mediana £358.622.53
Moda
100 |Desvie Padrdo £104649.28
o Varincia £10951472.32362
= I | Obliquidad 06242
= = iquidade I
- 80
= 8 [curtose 139
E & |Cosficients de Varisg 02814
o - 0 2. |Minimo £122.126,18
o Maximo £839.832 54
4y |ErmoPadrio Média £1479.96
20
0

€600.000,00

P 20232874 Cericza % q lesnzsiz
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Por sua vez, a Figura 7, relativa a fung@o das despesas de construcdo, obtida através
do Simulador de Monte Carlo, para um grau de confianca de 95%, prevé um valor
médio de 172.948,34€, sendo que as despesas de construgdo irdo variar entre
111.458,21€ e 250.698,68€. Realce-se, ainda, que o desvio-padrdo para esta fun¢do

assume o valor de 37.548,09€.

Figura 7. Funcdo Despesas de Construcdo do Edificio e Estatisticas da Regido Centro.

5.000 Avaliagies Dividir Exibigdo 4,980 Bxbido
Fungdo X - Centro - Cenario Base Estatistica | Valores de previsdo |
fualiags 5000
180 |CasoBase 149.898.81
o |Media 172.948,34
003 Mediana 169.256,12
140 Moda -
Desvio Padrdo 3754809
@ - 120 ariadncia 1.409.858.904,51
B T |Obliquidade 04036
Z ooz 1m_§ Curtose 266
= @ |Cosficiente de Variag 02171
° " %2 [Minimo 77.307.11
o Méximo 32968515
"~ 0 e Padrio Média 53101
0,01
- 40
20
0,00 (1]
90.000,00 12000000  150.00000  180.00000 21000000 24000000  270.000,00
Euros
b o 4

Considerando a Figura 8, observa-se que o VAL tradicional do projeto de
investimento para a regido Centro atingird valores proximos a 200.365,08€, com um
desvio-padrao, em valor, de 101.826,66€ e um coeficiente de variabilidade na ordem

dos 0,51, para um total de 4.967 iteracdes validas.
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Figura 8. Previsdo do VAL Tradicional e Estatisticas da Regido Centro.

5.000 Avaliagdes Dividir Exibiggo 4967 Bxbido
VAL Tradicional - Centro - Cenario Base Estatisti | Valores de previsdo
liagd 5.000
0,04 200 Caso Base 176.621,17
Média 200.365,08
180 Mediana 189.039.1
160 Meda —
003 Desvic Padric 101.826,66
. 140 Varidncia 10.368.667.705.27
E D 71'1 Obliquidade 05473
= .E Curtese 333
B 002 100 & |Cosficiente de Variag 05082
e 2. |Minimo -58.699.95
o e Msximo 755.612,90
&0 Erro Padrdo Média 1.440.05
0,01 -

40

20

0,00 1]

0,00 100.000,00 200.000,00 300.000,00 400.000,00
Euros
b Cerezs % q

No que diz respeito a Analise de Sensibilidade do VAL tradicional constata-se que

0s parametros com maior impacto positivo sdo a elasticidade escala/preco e o preco dos

P ) , . ., . N .
edificios de apartamentos em €/m”. A tUnica variavel com influéncia negativa no VAL

tradicional € a escala das despesas de construgao ().

Figura 9. Anélise de Sensibilidade ao VAL Tradicional da Regido Centro.

BExibigdo da Contribuigso para Varacio

Elasticidade escalalpreco

Preco dos Edificios em Efm2
Parametro Ezcala Despesas (B24)
Dimenséo Edificios em m2

Despesas de Construcio em m2 (B26)

0,0%
|

20,0%
|

Sensibilidade: VAL Tradicional - Centro - Cenano Base

40,0%
|

5.9%

38.5%
5.6
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Em relagdo a andlise Tornado para a regido Centro, conclui-se que se a elasticidade
escala/prego assumir o valor maximo de 0,99, o valor intrinseco sera na ordem dos

300.000€, mantendo-se tudo o resto constante (Figura 10).

Figura 10. Andlise Tornado a Fun¢do V!(X, P) dos Edificios de Apartamentos Novos
para a Regido Centro.

VAL Tradicional - Centro - Cenario Base

0,00 100.000,00 200.000,00 300.000,00 400.000,00

Elasticidade escala/preco 0,91

Preco dos Edificios em E/m2 952,39 - 1.485,61
Parametro Escala Despesas (B24) 0,99 - 0,91
Dimensdo Edificios em m2 335,92 - 476,24

0,99

Despesas de Construgdo em m2 (B26) 571,59 || 561,57

® Vantagem Desvantagem

4.3.3 Area Metropolitana de Lisboa

No que toca a Area Metropolitana de Lisboa, os valores da fungio do preco do
edificio de apartamentos novos irdo variar entre 402.379,43€ e os 1.213.759,28€, com
uma maior incidéncia no valor de 734.964,02€, apresentando ainda um desvio-padrao

na ordem dos 213.213,71€.
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Figura 11. Fung¢do Preco do Edificio de Apartamentos e Estatisticas da Area
Metropolitana de Lisboa.

5.000 AvaliacBes Dividir Exibigo 4,955 Bdbido
Fungdo P - Area Metropolitana de Lisboa - Cenario Base Estatistica | Valores de previsso
iag 5.000
Caso Base £752085.24
120 [Média £734.964.02
Mediana £705.675.96
Moda
e Rl Desvia Padréo £21321371
& Varincia £45.460.085.341.41
= _ go = |Obliquidade 0,6633
= 2 |curtose 143
2 5 |Cosficiente de Variag 02901
€ - 508 Minimo £253395.26
X 001 @ | Maximo £1828.992.28
a0 |Erro Padrio Média £3015.30

20

0,00 0

€1.200.000,00
P [ea02379.43 Certeza % q [e1213759.28

Quanto as despesas de construgdo da Area Metropolitana de Lisboa, estas irdo variar
entre 182.711,17€ e 483.178,72€, de acordo com as previsdes obtidas pelo Simulador de
Monte Carlo. Saliente-se ainda que existe maior incidéncia para valores proximos a 224

mil euros.

Figura 12. Fungdo Despesas de Construcdo do Edificio de Apartamentos e Estatisticas
da Area Metropolitana de Lisboa.

5.000 AvaliagSes Dividir Exibicgo 4.972 Exbido
Fung&o X - Area Metropolitana de Lisboa - Cenario Base Estatistica | Valores de previsso
faliagd 5.000
004 200 Caso Base 2243291
Média 312.744,12
- 180 Mediana 302.432.91
SED MDda. i -
003 Desvio Padrio 7942813
@ - 140 Varidncia 6.308.828.383.82
= 71'1 Obliguidade 0.4556
Z B o |Curtose 2,88
E TE 100 & |Cosficiente de Variag 02540
o B |Minimo 81.007.13
o — Maximo 651.086.39
) Erro Padrio Média 112328
0,01 +
- 40
20
0,00 0
100.000,00 300.000,00 000, 500.000,00
Euros
P 18271117 Certeza: % q |42317872

O VAL tradicional do projeto de investimento estimado para a regido em questao
apresenta uma média de 420.693,42€ com um desvio-padrao de 191.912,16€ ¢ um
coeficiente de variabilidade de 0,456, para um total de 4.960 simulagdes validas, como

se pode observar na Figura 13.
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Figura 13. Previsio do VAL Tradicional e Estatisticas da Area Metropolitana de Lisboa.

5.000 Avaliagies Dividir Exibiggio 4960 Edbido
VAL Tradicional - Area Metropolitana de Lisboa - Cenario Base E | Valores de previsdo \
liagd 5.000
~ 180 |Caso Base 385.792.67
Média 42069342
a4 160 Mediana 39511319
140 Moda —
Desvic Padric 191.912,16
@ -~ 120 Waridncia 36.830.276.629.67
B T | Obliquidade 06276
= 002+ 100 8 [Curtose 322
'g = Coeficiente de Variag 04562
e 80 D |Minimo 21.658.85
o Mxima 1.263.940,38
Erro Padrae Média 271405
00 4

40

- 20

0,00 o

0,00 200.000,00 400.000,00 600.000,00 500.000,00
Euros
b - % 4

Nos parametros com influéncia no valor do VAL tradicional, realce-se que, segundo

a Figura 14, ¢ a elasticidade escala/pre¢o que ostenta o maior impacto, seguindo-se o

. . 2 . ~ . . 2
preco dos edificios em €/m” e a dimensao dos edificios em m”.

Figura 14. Analise de Sensibilidade ao VAL Tradicional da Area Metropolitana de

Lisboa.

Bxbigdo da Contribuiggo para Varagdo

Blasticidade escalafpreco

Preco dos Edificios em E/im2
Dimensdo Edificios em m2
Parametro Escala Despesas (B24)

Despesas deConstrucdo em m2 (B28)

idade: VAL Tradicional - Area Metropolitana de Lisboa - Ceni

0,0% 20,0% 40,0%
1 | |

240% |

-
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Com base na analise Tornado da Figura 15, o VAL tradicional podera ultrapassar os
600.000,00€, caso a elasticidade escala/preco apresente um valor a rondar os 0,99
(ceteris paribus). Se, pelo contrario, for o parametro da escala de despesas a apresentar

um valor a rondar os 0,99, o valor intrinseco sera relativamente mais baixo.

Figura 15. Anélise Tornado a Funcdo V! (X, P) dos Edificios de Apartamentos Novos na
Area Metropolitana de Lisboa.

VAL Tradicional - Area Metropolitana de Lisboa - Cenario Base

0,00 200.000,00 400.000,00 600.000,00 800.000,00
Elasticidade escala/preco 0,91 0,99
Preco dos Edificios em E/m2 1.687,99 - 2.353,/6

Dimensdo Edificios em m2 372,94

Parametro Escala Despesas (B24) 0,99 - 0,91

604,09

Despesas de Construgdo em m2 (B26) 867,05 | 851,86

® Vantagem Desvantagem

4.3.4. Regiao Alentejo

Mediante a observacao da Figura 16 que demonstra a evolucao do preco do edificio
da regido do Alentejo, € possivel apurar que o preco do edificio ira oscilar entre
120.703,30€ e 365.702,70€, para um intervalo de confianca de 95% e um desvio-padrio

de 62.428,41¢€, sendo a regido que apresenta pregos mais baixos para os iméveis.
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Figura 16. Funcdo Preco do Edificio de Apartamentos e Estatisticas da Regido Alentejo.

5.000 Avaliagies Dividir Exbig3o 4.968 Bxbido
Funcdo P - Alentejo - Cendrio Base st | Valores de previsdo |
160 iag 5.000
o Caso Base £237.92653
g |Meds £22758125
Mediana £220794.95
Moda
- 120 - -

Desvio Padréo £52428.41
o Varincia £3.897.305.901.71
e 190 1 |Obliquidade 04830
2 8 [curtose 31
= - 80 & |Cosficients de Varisg 02743
e Q. [Minimo £53.61438
i 80 Y [samo £490.169.73
001 Erro Padréc Média £28287

- 40

20

0,00 0

€80.000,00 €120.00000  €160.00000  €200.00000  €240.00000  €280.000,00  £320.000,00 €360.000,00  €400.000,00
Euros
P [e120.703.30 Cericza % 4 |ess.7m207

Analisando as despesas de construcao no Alentejo, prevé-se que estas variem entre
53.292,12€ e 150.361,32€, prevendo-se, ainda, uma média de 95.878,82€, de acordo

com a Simulacdo de Monte Carlo apresentada na Figura 17.

Figura 17. Fungdo Despesas de Construcdo do Edificio de Apartamentos e Estatisticas

da Regido Alentejo.
5 000 Avaliagdes Dividir Bxbicgo 4960 Exbido
Fungdo X - Alentejo - Cenario Base Estatisti | Valores de previsdo
liagd 5000
Caso Base 104.001.42
0.04 200 e 95.878,82
180 Mediana 93.399.19
Meda —
008 - 160 Desvia Padréo 25,304 54
o _q4p  |Varincia 640.319.978.28
= T |obliquidade 04852
h= -120 5 |Curtose 329
el = . .
g 0,02 w00 % C 3 de Variag 02639
o g. Minimeo 1254593
o - 80 Msximo 284977
L = Erro Padrao Média 357,86
0,01 -
- 40
20
0,00 1]
4000000  60.000,00  80.000,00  100.000,00 12000000 140.000,00  160.000,00
Euros
P [53292.15 Certeza: % { |150.381.32

Em relagdo ao VAL tradicional do terreno no Alentejo (Figura 18), prevé-se que
este atinja valores a rondar a média de 129.101,76€, para um nivel de confianga de 95%,

com um desvio-padrdo de 51.342,98€ e um coeficiente de variabilidade de 0,3977.
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Figura 18. Previsdo do VAL Tradicional e Estatisticas da Regido Alentejo.

5.000 Avaliagdes Dividir Exibiggo 4959 Bxbido
VAL Tradicional - Alentejo - Cenario Base Estatisti | Valores de previsdo
liagd 5.000
004 200 Caso Base 178.059,84
Média 129.10176
180 | ediana 121.916.10
180 Moda -
0,03 Desvic Padric 51.342,98
@ 140 Waridncia 2636.101.320.73
E D 71'1 Obliquidade 06576
= .E Curtese 329
B 002 - 100 & |Cosficiente de Variag 03977
e 2. |Minimo 1414167
o e Msximo 375.602.05
&0 Erro Padrao Média 72610
0,01 -

40

20

0,00 1]

40.000,00 80.000,00 120.000,00 160.000,00 200.000,00 240.000,00
Euros
b Cerezs % q

Através da Figura 19, constata-se que as variaveis com maior contributo para a

variancia do VAL tradicional do Alentejo s3o a elasticidade escala/prego e a dimensao

dos edificios em mz, com contributos positivos de 58,5% e 24,2%, respetivamente.

Figura 19. Andlise de Sensibilidade ao VAL Tradicional da Regido Alentejo.

Bxibicio da ContribuicSo para Vanagdo

Elasticidade escalalpreco
Dimenséo Edificios em m2
Pardametro Escala Despesas (B24)
Preco dos Edificios em Efm2

Despesas de Construcdo em m2 (B28)

420% 630%
|

Sensibilidade: VAL Tradicional - Alentejo - Cenano Base

00%  21.0%
| 1

24.2%

12,0°

5[3%
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Observando a Figura 20, referente a analise Tornado para a regido do Alentejo,
conclui-se que a semelhanca da Figura 15, é mais vantajoso para o detentor do terreno
que a elasticidade escala/pre¢o assuma um valor de 0,99 ceteris paribus, por forma a

obter um valor intrinseco na ordem dos 190.000€.

Figura 20. Anélise Tornado a Fungdo V! (X, P) dos Edificios de Apartamentos Novos
na Regido Alentejo.

VAL Tradicional - Alentejo - Cendrio Base

50.000,00 100.000,00 150.000,00 200.000,00 250.000,00

Elasticidade escala/preco 0,91 _ 0,99
Dimens3o Edificios em m2 224,91 - 398,75
Parametro Escala Despesas (B24) 0,99 - 0,91

Prego dos Edificios em E/m2 891,06 - 1/017,94

Despesas de Construgdo em m2 (B26) 409,21 | 402,04

® Vantagem Desvantagem

4.3.5. Regiao Algarve

A previsdo da evolugdo do preco do edificio para o Algarve ndo ¢ muito diferente
das realizadas anteriormente. Com um coeficiente de variabilidade de 0,2583 e¢ um
desvio-padrao de 168.556,97€, prevé-se que o valor dos edificios possa variar entre os

380.886,37€ e 1.020.781,16€, como ¢ possivel comprovar pela Figura 21.
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Figura 21. Fungdo Preco do Edificio de Apartamentos e Estatisticas da Regido Algarve.

5.000 Avaliagies Dividir Exbig3o 4,959 Exbido
Fungdo P - Algarve - Cenario Base st | Valores de previsdo |
iac 5000
Caso Base £506.940.91
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12 |Mediana £632.306,05
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5 a3 i !
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4y |ErmoPadrio Média £238376
20
0,00 0
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| [e380.886.37 Certeza % 4 leroz07e1.16

Na regido do Alentejo, as despesas de constru¢do oscilardo entre os 191.316,97€ e

415.380,79€, centrando grande parte dos seus valores em torno da média, 289.245,99¢€.

Figura 22. Fungdo Despesas de Construcdo do Edificio de Apartamentos e Estatisticas

da Regido Algarve.
5.000 Avaliacdes Dividir Exibigdo 4,985 Exbido
Fungao X - Algarve - Cenario Base Estatisti | Valores de previsdo
004 200  |Avalingd 5.000
Caso Base 2611411
180 |Média 289.24559
Mediana 282.06145
o0 180 |Moda
' 140 Desvio Padrio 61.601,58
@ Waridncia 3.794.754.799,96
= - 120 X1 |Obliquidade 04114
o o
= £ Curtese 253
& Wiy 100 . | Cocficients de Variag 02130
° _ o D |Minimo 149.504,08
a Méximo 498,091.81
- 80 Erro Padrdc Média 871.18
0,01
40
20
0,00 0
150.000,00 200.000,00 250.000,00 300.000,00 350.000,00 400.000,00 450.000,00
Euros
P 19131657 Certeza: % { |#15.28079

O VAL tradicional do projeto de investimento no Algarve assumird o valor de
367.523,06€, apresentando um desvio-padrao de 170.022,80€, de acordo com a Figura

23.
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Figura 23. Previsdo do VAL Tradicional e Estatisticas da Regido Algarve.

5.000 Avaliagies Diwvidir ExibigSo 4 965 Exbido
VAL Tradicional - Algarve - Cenario Base Estatisti | Valores de previsdio
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No que toca a Analise de Sensibilidade para o Algarve, pode-se verificar, através da
Figura 24, que a elasticidade escala/pre¢o contribui positivamente em cerca de 54,0%
para a variancia do VAL tradicional, assim, como o preco dos edificios em €/m*

também contribui positivamente em, aproximadamente, 30,8%.

Figura 24. Andlise de Sensibilidade ao VAL Tradicional da Regido Algarve.
R Exibigdo da Contribuicdo para Varagio
Sensibilidade: VAL Tradicional - Algarve - Cendrio Base
00%  200% 40,0%

S

Preco dos Edificios em Eim2 30.8% |

Pardmetro Escala Despesas (B24)
Dimensao Edificios em m2 45‘5

Despesas de Construcdo em m2 (B28)
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Em relagdo a analise Tornado para o Algarve, esta evidencia que o VAL tradicional
dificilmente atingira valores préximos de zero, como se constata na Figura 25. Saliente-
se, ainda, que uma vez atingido o valor maximo da elasticidade escala/preco, o VAL
ultrapassara os 500.000,00€. Para valores do parametro escala despesas, compreendidos

entre 0,91 e 0,99, o valor intrinseco ird posicionar-se acima dos 250.000€.

Figura 25. Anélise Tornado a Fungdo V! (X, P) dos Edificios de Apartamentos Novos
para a Regido Algarve.

VAL Tradicional - Algarve - Cenario Base

100.000,00 200.000,00 300.000,00 400.000,00 500.000,00 600.000,00 700.000,00

l |

Elasticidade escala/preco 0,91

Preco dos Edificios em E/m2 1.271,57 - 1/864,68

Parametro Escala Despesas (B24) 0,99 - 0,91
Dimensdo Edificios em m2 482,51 - 645,96

0,99

Despesas de Construgdo em m2 (B26) 699,34 | 687,08

® Vantagem Desvantagem

4.3.6. Regiao Autbnoma dos Acores

No que concerne a previsdo da funcdo P para a Regido Autonoma dos Agores,
tome-se em atencdo que os precos dos edificios irdo oscilar entre os 132.992,55€ e os

474.427,55€.
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Figura 26. Fungdo Pre¢o do Edificio de Apartamentos e Estatisticas da Regido
Autonoma dos Agores.

4.999 AvaliagBes Dividir Exibigo (Emos de Céluia) 4.962 Exibido
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b Conece * 4

A semelhanca da Figura anterior, ¢ nos Agores que a fungdo X apresenta os custos
de constru¢do mais baixos para o projeto de investimento, que podera ser explicado pela
dimensdo média em causa e pela qualidade dos mesmos. Note-se que existe uma maior
incidéncia nos valores proximos dos 90 mil euros e o desvio-padrdo previsto ¢ de

27.354,17¢€, valores resultantes de um total de 5.000 iteragdes.

Figura 27. Funcao Despesas de Construcao do Edificio de Apartamento e Estatisticas da
Regido Autonoma dos Acgores.

5.000 Avaliages Dividir Exibiggo 4965 Exibido
Fungdo X-R_A_Acores - Cenario Base Estatisti | Valores de previsdio
A B 5.000
008 200 Cast.) Base 81.147.43
Média 89.172,52
- 180 Mediana 26.454.79
160 Moda -
003 Desvio Padrdo 2735417
Zz - 140 = aridncia 748.250.481,05
x 490 © |Obliuidade 0.4596
= £ |Curtece 2.21
© 002 100 g Coeficiente de Variag 03088
rio‘ | gg @ |Minimo 9,608,399
Mximo 195.766,63
- 60 Erro Padrio Média 386,85
0,01 ~

- 40

20

0,00 o

30.000,00 60.000,00 90.000,00 150.000,00
Euros
P 2072 Certeza: % q 14945465

Realce-se que com um nivel de confianca de 95%, o VAL tradicional para a Regido
Auténoma dos Agores assume valores entre 78.482,51€ e os 351.354,51€ ¢ um desvio-

padrdo na ordem dos 72.128,62€, como se pode verificar na Figura 28.
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Figura 28. Previsao do VAL Tradicional e Estatisticas da Regido Auténoma dos Acores.

5 000 Avaliagdes Dividir Bxbicgo 4949 Exbido
VAL Tradicional - R. A. Agores - Cenario Base Estatisti | Valores de previsdo \
liagh 5000
- 180 Caso Base 201.484,88
Média 190.252.55
- 180 Mediana 180.725.95
0,03 Moda
“ 10 | Desvio Padrio 7212862
@ 120 Varidncia 5202 538.068,21
E 7 T |Obliquidade 06947
o
= 002 100 é’ Curtose 341
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e - 80 D |Minimo 31.197.31
o Maximo 513.721,14
- 60 Erro Padréio Média 1.020.05
0,01 -
- 40
20
0,00 0
50.000,00 10000000 150.00000 200.000,00 25000000 300.000,00 350.000,00  400.000,00
Euros
b Coeas 2 q

Observando a Figura 29, constata-se que enquanto as variaveis elasticidade
. - . . ) . .. n .
escala/prego e dimensdo dos edificios em m~ contribuem positivamente para a variancia

do VAL tradicional, o parametro da escala das despesas contribui negativamente em

cerca de 4,3%.
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Figura 29. Analise de Sensibilidade ao VAL Tradicional da Regido Auténoma dos
Acores.

: Bwihicdo da Contribuigdo para Varagdo
Sensibilidade: VAL Tradicional - R. A_ Acores - Cenario Base

D:DI‘]-'E 21}:1}% 41}:1}%
Elasticidade escalaipreco “
Dimensdo Edificios em m2 41.8% |
Preco dos Edificios em E/m2 3.9%

Parametro Ezcala Despesas (B24) 'E’E

Despesas de Construcio em m2 (B26) 1

Em relacdo a andlise Tornado, mais uma vez, o parametro da escala despesa ira
variar entre 0,91 e 0,99, assim como a elasticidade escala/pre¢o. Contudo, em sentidos
opostos, uma vez que no caso de a elasticidade escala/prego atingir o valor de 0,99 o
valor intrinseco ultrapassard os 250.000€. Se, por outro lado, o parametro escala

despesas for de 0,99, o valor intrinseco sera inferior a 200.000€.
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Figura 30. Anélise Tornado a funcdo V' (X, P) dos Edificios de Apartamentos Novos da
Regiao Autonoma dos Agores.

VAL Tradicional - R. A. Agores - Cendrio Base

50.000,00 100.000,00 150.000,00 200.000,00 250.000,00 300.000,00

| | |

Elasticidade escala/prego 0,91 0,99

Dimensdo Edificios em m2 210,05 _ 422,75
Preco dos Edificios em E/m2 1.053,00 - 1.279,13

Parametro Escala Despesas (B24) 0,99 - 0,91

Despesas de Construgdo em m2 (B26) 374,72 | 368,15

® Vantagem Desvantagem

4.3.7. Regiao Autonoma da Madeira

Com base na analise das previsdes realizadas para a funcdo preco do edificio de
apartamentos novos, pode-se concluir que, na Regido Auténoma da Madeira, os precos
irdo variar entre 158.525,96€ e 657.264,29€. Para além disso, refira-se que o desvio-

padrdo estimado ¢ de 372.979,52€ e o coeficiente de variabilidade de 0,3379.
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Figura 31. Fungdo Preco do Edificio de Apartamentos da Regido Autonoma da Madeira.

4997 Avaliagies Dividir Exbiao (Emos de Céluia) 4.955 Exbido
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Saliente-se que a simulagdo realizada para a fun¢do X na Regido Auténoma da
Madeira apresenta valores entre 58.633,95€ e 242.569,50€, sendo que se verifica uma
média de 139.962,60€ e um erro de padrao médio de 46.688,22€, para um total de 4.966

iteragOes validas.

Figura 32. Fungdo Despesas de Construcdo do Edificio de Apartamentos e Estatisticas
do Regido Auténoma da Madeira.

4999 Avaliagies Dividir Exibiggo (Emos de Célula) 4.966 Exibido
Funcgdo X - R. A. Madeira - Cenario Base Estatisti | Valores de previsdo
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- 180 Mediana 136.100.01
Moda -
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No que concerne a previsdo do VAL tradicional, para um nivel de confianca de
95%, a Simulacdo de Monte Carlo sugere que o VAL tradicional para a Madeira ird

variar em torno do valor médio de 234 mil euros. O coeficiente de variabilidade do
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VAL sera de 0,4376 e prevé um desvio-padrao no valor de 192.751,96€, como mostra a

Figura 33.

Figura 33. Previsdo do VAL Tradicional e Estatisticas da

Regido Auténoma da

Madeira.
4.996 Avaliacies Dividir Exibicgo (Emos de Célula) 4.942 Exdibido
VAL Tradicional - R. A. Madeira - Cenario Base Estatisti | Valores de previsdo

fvaliagd 4996
Caso Base 298403 47
Média 234814865
Mediana 219.853,32
0,03 Maoda —
Desvic Padrio 102.751,96
@ aridncia 10.557.964.343 93
B Obliquidade 0,3456
% ol Curtose _ 387
@ - | Coeficiente de Variag 04376
2 0. |Minimo 1728150
o Maxime 759.862.52
Erro Padrac Média 145371
(H Erros de Célula 4

G FJW

100.000,00 300.000,00 400.000,00 500.000,00
Euros
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Considerando o impacto de cada variavel na variancia do VAL tradicional, verifica-

se que a elasticidade escala/prego tem um peso de 44,5% e a dimensdo dos edificios em

m’ de 42.,4%, representando os dois contributos mais positivos, segundo a Figura 34. O

Unico contributo negativo para a variancia do VAL ¢ relativo ao parametro escala

despesas (-6,3%).
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Figura 34. Analise de Sensibilidade ao VAL Tradicional da Regido Auténoma da
Madeira.

Bidhicdo da Contribuicio para Varacéo

sensibilidade: VAL Tradicional - R. A. Madeira - Cenano Basq

0.0% 200% 40,0%
Elasticidade escala/preco m
Dimenséo Edificios em m2 42.4% |
Preco dos Edificios em Efm2 m

Parametro Escala Despesas (B24) 'E"

Despesas de Construciio em m2 (B28)

A Regido Autonoma da Madeira também apresenta uma Anélise Tornado, onde o
valor intrinseco oscila entre os 150.000€ e os 350.000€. Mais uma vez, a elasticidade
escala/preco e o parametro escala despesas assumem os mesmos valores mas de

natureza inversa, como se pode observar através da Figura 35.
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Figura 35. Analise Tornado a Fungio V! (X, P) dos Edificios de Apartamentos Novos
para a Regido Autonoma da Madeira.

VAL Tradicional - R. A. Madeira - Cenario Base

100.000,00 200.000,00 300.000,00 400.000,00

l

Elasticidade escala/prego 0,91 0,99

Dimensdo Edificios em m2 236,92 _ 519,38
Parametro Escala Despesas (B24) 0,99 - 0,91
Prego dos Edificios em E/m2 1.198,99 - 1.429,58

Despesas de Construgdo em m2 (B26) 495,60 | 486,92

® Vantagem Desvantagem

Numa breve sintese deve-se salientar que, de acordo com a Analise Tornado, as
variaveis com maior influéncia no valor final dos terrenos sdo: a elasticidade
escala/prego dos edificios (@), o preco dos edificios de apartamentos em €/m” (x,), a
dimensdo dos edificios de apartamentos em €/m® (q), o parmetro de escala das
despesas () e as despesas de construcdo em €/m? (x;). E importante salientar que as
variaveis estdo mencionadas de acordo com a sua influéncia em ordem decrescente.

Uma vez apresentadas e analisadas as previsdes estatisticas com base no Simulador
de Monte Carlo, a secdo seguinte sera dedicada a andlise dos principais resultados
obtidos através da aplicacdo do modelo de avaliagdo de opg¢des reais de Quigg (1993),
de Black e Scholes (1973), e os modelos Binomial e Trinomial, para as regides em

estudo.



103

4.4. Resultados Empiricos

O intuito deste subcapitulo passa pela apresentagao dos principais resultados das
analises empiricas, os quais salientardo a importancia ¢ o contributo dos modelos de
avaliacdo de opcoes reais perante os métodos tradicionais de avaliacdo de projetos de
investimento.

Inicialmente, serdo real¢ados os resultados obtidos através da aplicacdo do modelo
ajustado de Quigg (1993) aos dados estatisticos do mercado portugués de apartamentos
novos. Seguidamente, destacar-se-a os resultados alcangados mediante a aplicacao dos
métodos de grelha Binomial e Trinomial a analise de opcdes reais. Este subcapitulo
terminara com a apresentag¢do dos resultados obtidos com o modelo de Black e Scholes
(1973). Note-se que o modelo de Black e Scholes (1973) apenas sera realizado para

efeitos de comparacao.

4.4.1. Resultados da Aplicacao do Modelo de Quigg (1993)

Na presente seccao, primeiramente, apresentar-se-ao os resultados provenientes da
aplicacdo do modelo ajustado de Quigg (1993) que, de seguida, serdo analisados.

E importante destacar que utilizar-se-d0 os dados historicos apresentados na
subseccao 4.2. para estimar o cendrio base no momento inicial. Para além disso,
saliente-se que existem varidveis que sao comuns a todas as regides em estudo, estas
variaveis, apresentadas na Tabela 23, constituem o cenario base do Modelo de Quigg

(1993).



Tabela 23. Variaveis comuns que compdem o cendrio base do modelo.

Uma vez reunidas todas as condi¢des para o calculo da fungdo P (fun¢do 3.3) e da

fun¢do X (fungdo 3.1), efetua-se a estimativa, sendo que os resultados obtidos compdem

Variaveis Valor
f 0
Y 1
) 1
€ 1
B 0,80%
Vx 0,03
Y 0,03
i 5,20%

a tabela abaixo apesentada.

Tabela 24. Valores de P e X para todas as regides no cendrio base.

Regides P X
Norte 564 705,14 € 179 068,45 €
Centro 386 587,89 € 229 221,60 €
Area Metropolitana de Lisboa 1254 999,95€ 418 297,49 €
Alentejo 313078,49€ 12601541 €
Algarve 779 768,34 € 389 678,79 €
Regidao Autonoma dos Agores 337915,16 € 117 084,31 €
Regido Autonoma da Madeira 456 805,46 € 18507995 €

ApoOs a obtencao dos resultados acima referidos, torna-se possivel a estimagao dos
parimetros z, w?,j, k, z*e A, essenciais para a determinacdo do valor da opgio

V (P, X).
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Tabela 25. Resultados do calculo dos parAmetros z, w?, j, k, z" e A para o cenario base.

Regibes z w? j k z A
Norte 3,154 0,002 5,119 1,147 2,668 0,0034
Centro 1,687 0,006 3,309 0,613 2,312 0,0436
Area Metropolitana de Lisboa 3,000 0,003 4,421 1,091 2,702 0,0075
Alentejo 2,484 0,006 3,364 0,903 2,708 0,0282
Algarve 2,001 0,004 4,012 0,728 2,301 0,0203
Regido Autonoma dos Agores 2,886 0,001 7,080 1,049 2,387 0,0007
Regido Autonoma da Madeira 2,468 0,001 6,623 0,398 2,235 0,0016

Relembrando que o momento 6timo para concretizacdo do investimento decorre
quando z > z*, perante o cendrio base, ¢ favoravel, nas regides do Norte, Lisboa e
Regides Autonomas, o exercicio das opcdes de diferimento da construcdo dos edificios

de apartamentos.

Tendo em conta que estdo enunciadas acima os valores referentes a todas as
variaveis que compdem a fun¢do V (P, X), deve-se prosseguir com a determinagdo do
valor de V (P,X) para cada regido portuguesa. Tome-se em aten¢do que os valores
obtidos serdo comparados com o V! (X,P), por outras palavras, efetua-se uma
comparagdo entre os valores referentes a V' (P,X) e o valor intrinseco de cada terreno
inutilizado para a construcdo dos edificios de apartamentos, salientando assim o valor

da opg¢ao de diferimento para cada regido em causa, como mostra a Tabela 26.

Tabela 26. Valores de V (P, X), V! (X, P) e da Opg¢do em € por Regides.

Regides V(P,X) vi(Xx,P) Valor da opcio
Norte 425 018,52 € 385 636,69 € 39 381,84 €
Centro 196 965,27 € 157 366,29 € 39 598,98 €
Area Metropolitana de Lisboa 862 397,82 € 836 702,46 € 25 695,36 €
Alentejo 189 720,67 € 187 063,08 € 2 657,59 €
Algarve 411 131,17 € 390 089,55 € 21 041,62 €
Regiao Autonoma dos Acores 274 445,48 € 220 830,85 € 53 614,63 €
Regido Autobnoma da Madeira 286 624,06 € 271 725,51 € 14 898,55 €
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Analisando a tabela acima apresentada, verifica-se que, em média, o valor da opgao,
segundo o modelo de Quigg (1993), ronda os 9,09% do valor dos terrenos com a
incorporagdo da op¢do de diferimento. Constate-se, ainda, que somente a regido do
Centro, a Regido Autonoma dos Acgores e a regido do Norte apresentam valores

superiores a média, nomeadamente 20,1%, 19,5% e 9,3%, respetivamente.

Ap0s a estipulagdo do cendrio base, segue-se uma breve analise de sensibilidade ao
valor dos terrenos, através da alteragdo do valor 1 para 0,9 do parametro de escala das
despesas, v , no modelo ajustado de avaliacdo de opgdes reais desenvolvido por Quigg

(1993).

Tabela 27. Valores de V (P, X), VI (X, P) e da Opgio em € por Regides, considerando
y=0,09.

Regides V(P X) VI (X,P) Valor da op¢io
Norte 791 334,02 € 467 120,53 € 324 213,48 €
Centro 260 946,39 € 260 870,78 € 75,61 €
Area Metropolitana de Lisboa 1409 470,72 € 1 029 784,96 € 379 685,76 €
Alentejo 254 395,96 € 242 115,53 € 12 280,43 €
Algarve 614 949,29 € 572 963,35 € 41 985,94 €

Regiao Autonoma dos Acgores 775 989,29 € 272 077,40 € 503911,89 €
Regido Autobnoma da Madeira 71323195 € 354 572,03 € 358 659,92 €

Considerando a Tabela 27, é possivel apurar que, de forma geral, a diminui¢do da
variavel escala das despesas de constru¢cdo conduz ao aumento do valor da opgdo, visto
que o valor das despesas diminuiu. Saliente-se que o aumento verificado no valor da
opcao ¢ consideravel, pelo que conclui-se que esta variavel tem algum peso no caso em

estudo. Note-se ainda que o valor da opgdo representa, em média, cerca de 27,8% do
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valor da opcao considerando a hipdtese de diferir o investimento, o que representa um
aumento de um 18,7% relativamente a Tabela 26.

Atente-se ainda que ao considerar a escala de despesas de construcao de 0,9, todas
as regides em estudo atingem o seu momento Otimo para o exercicio da opgdo de

diferimento do projeto de investimento, como mostra a Tabela 28.

Tabela 28. Valores de z ¢ z* por Regides considerandoy = 0, 9.

Regioes z z*

Norte 5,787 3,858
Centro 3,075 3,035
Area Metropolitana de Lisboa 5,572 3911
Alentejo 4,412 3,706
Algarve 3,771 3,158
Regido Autonoma dos Agores 5,133 3,338
Regido Autonoma da Madeira 4,468 3,092

Outra variavel que sera testada ¢ o aumento do rendimento do terreno inutilizado, £,
passando assim dos 0,80% do cendrio base para 5%. Tome-se em atencdo que os

resultados obtidos estdo expostos na Tabela 29.

Tabela 29. Valores de V (P, X), VI(X, P) e da Opgdo em €, por Regides, considerando
B = 5%.

Regioes V(P,X) V! (X, P) Valor da Opgio
Norte 1284 315,46 € 1 283 420,77 € 894,69 €
Centro 883 083,27 € 878 608,84 € 447443 €
Area Metropolitana de Lisboa 2 856 729,73 € 2852 272,62 € 4 457,11 €
Alentejo 715 487,56 € 711 542,02 € 3 945,54 €
Algarve 1776 001,21 € 1 772 200,78 € 3 800,44 €
Regido Autonoma dos Acgores 768 043,21 € 767 989,00 € 54,21 €
Regido Autonoma da Madeira 1 038 302,25 € 1038 194,23 € 108,02 €
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Perante o aumento do rendimento dos terrenos inexplorados, o valor da opgdo
diminui comparativamente aos valores do cendrio base dado que os proprietarios dos
terrenos ao verem o seu rendimento aumentar v3o optar por manter as suas
propriedades, diferindo, assim, o exercicio da opc¢do de construgdo. O facto de os
valores de z* aumentarem face ao cenario base indica que o timing Otimo para o

exercicio da op¢ao de construcdo estd mais longinquo, como prova a Tabela 30.

Tabela 30. Resultados do calculo dos parametros z, w2, j, k, z" ¢ A, considerando

B = 5%.

Regides z w? j k z A
Norte 3,154 0,002 5,119 7,167 10,150 0,000
Centro 1,687 0,006 3,309 3,833 6,926 0,003
Area Metropolitana de Lisboa 3,000 0,003 4,421 6,819 10,104 0,000
Alentejo 2,484 0,006 3,364 5,646 9,458 0,001
Algarve 2,001 0,004 4,012 4,548 7,390 0,001
Regido Auténoma dos Agores 2,886 0,001 7,080 6,559 8,803 0,000
Regido Autonoma da Madeira 2,468 0,001 6,623 5,609 7,785 0,000

Supondo agora que o coeficiente de correlagdo entre as fungdes Prego e Despesa de
Construgdo assume o valor zero, ¢ notorio, de forma geral, um aumento consideravel do
valor dos terrenos com a op¢do de diferimento incorporada relativamente ao cendrio
base. Deste modo, o valor da opc¢ao ird variar entre 2,45% e 35,03% do valor global dos

terrenos incorporando a opgao de diferimento, como ¢ verificavel através da Tabela 31.

Tabela 31. Valores de V (P, X), VI(X, P) e da Opgdo em €, por Regides, considerando
p=0.

Regides vV (P,X) VI(X,P) Valor da Opg¢io
Norte 395394,13 € 385 636,69 € 975744 €
Centro 242 199,21 € 157 366,29 € 84 832,91 €
Area Metropolitana de Lisboa 861 438,18 € 836 702,46 € 24 735,72 €
Alentejo 198 170,92 € 187 063,08 € 11 107,84 €
Algarve 470 489,07 € 390 089,55 € 80 399,52 €
Regido Autonoma dos Agores 25544727 € 220 830,85 € 34 616,41 €
Regido Autonoma da Madeira 341 309,58 € 271 725,51 € 69 584,07 €
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O subcapitulo que se segue sera dedicado ao Modelo Binomial e Trinomial,
designadamente serdo apresentados e analisados os principais resultados para o valor

dos terrenos provenientes da aplicagao destes dois modelos.

4.4.2. Resultados dos Modelos Binomial e Trinomial

Neste ponto expor-se-a os resultados obtidos aquando da aplicacao dos métodos de
grelha de avaliagdo de opgdes reais - Binomial e Trinomial - aos dados empiricos de
valorizacdo dos terrenos para cada uma das regides portuguesas em estudo. Atente-se
que pressupoem-se um contexto de tempo discreto para aplicagdo destas metodologias,
desde modo, o valor do Ativo Subjacente ird progredir ao longo do tempo como uma
variavel discreta, no entanto hd que referir que a evolugdo podera dar-se conforme
estados de natureza favoraveis e desfavoraveis.

Para uma melhor andlise dos valores que serdo estimados, considerou-se dois
cenarios: o cenario base e o cendrio 1. Enquanto o cendrio base ¢ constituido por um
horizonte temporal de 5 anos e 5 etapas até a maturidade, o cendrio 1 ¢ formado por
uma periodo de 10 anos até a maturidade e, por isso, 10 etapas. As variaveis comuns aos

dois cenarios estdo especificadas na Tabela 32, abaixo apresentada.

Tabela 32. Variaveis base comuns ao Cenario Base e ao Cenario 1.

Regibes Ativo Subjacente  Valor do Investimento Volatilidade de P
Norte 417 685,78 € 132 450,00 € 9,34%
Centro 371 922,97 € 172 948,34 € 13,48%
Area Metropolitana de Lisboa 734 964,02 € 312 744,12 € 7,66%
Alentejo 227 581,25 € 95 878,82 € 2,42%
Algarve 652 638,50 € 28924599 € 10,11%
Regido Autonoma dos Agores 282 467,18 € 89 174,52 € 13,26%
Regiao Autonoma da Madeira 372 979,52 € 139 962,60 € 15,11%
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No seguimento desta subse¢do, serdo apresentados para cada uma das regides os
modelos de grelha de avaliagdo de opgdes reais recorrendo ao método da Binomial para
o cenario base. E importante realcar que nos modelos de grelha apresentados abaixo
observa-se na linha superior dos ramos os valor do ativo subjacente, edificio de
apartamentos novos, e na parte inferior o valor da op¢do de diferimento. Saliente-se,
ainda, que para regido foi estimado um valor para u e d e as probabilidades para a
ocorréncia dos cendrios favoravel e desfavoravel.

Assim sendo, para a regidao Norte, determinou-se um u de 1,098 ¢ d de 0,911,
enquanto a probabilidade de ocorréncia do cendrio favoravel e a do cenario desfavoravel

sao de 75,46% e 24,54%, respetivamente.

Figura 36. Modelo Binomial para a Regido Norte referente ao Cenario Base.

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5
666 296,50 €
53569122 €
606 881,59 €
475 909,43 €
55276482 € 552 764,82 €
421 424,76 € 422 159,54 €
503 473,74 € 503 473,74 €
371 022,75 € 372 501,59 €
458 578,04 € 458 578,04 € 458 578,04 €
326 499,06 € 32723798 € 327972,77 €
417 685,78 € 417 685,78 € 417 685,78 €
285 235,78 € 285976,78 € 286 713,63 €
380439,96 € 380439,96 € 380 439,96 €
248 360,97 € 249 099,89 € 249 834,68 €
346 515,41 € 346 515,41 €
214 064,42 € 215543,26 €
31561598 € 31561598 €
18427592 € 185 010,70 €
287 471,91 €
156 499,76 €
261 837,50 €

13123222 €
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Visualizando a figura acima exposta, constata-se que no cendrio base, na regido
Norte, o valor do Ativo Subjacente ira oscilar entre 261.837,50€ e 666.296,50€. Para
além disso, o valor do terreno com a opg¢do de diferimento assume o valor de
539.025,77¢€.

Em relagao a regido Centro, o valor de u ¢ de 1,144 e a probabilidade de ocorrer um
cenario favoravel é de 65,87%, enquanto o valor de d ¢ 0,874 e a probabilidade de
ocorrer um cenario desfavoravel ¢ de 34,13%. Com estes calculos efetuados, compde-se
o modelo de grelha que nos indica que o valor do ativo subjacente ira variar entre
189.602,13€ e 729.562,97€ e o valor do terreno com a opg¢ao de diferimento embutida

sera de 518.335,78€.

Figura 37. Modelo Binomial para a Regido Centro referente ao Cenario Base.

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5
729 562,97 €
559 023,40 €
637 589,01 €
466 570,39 €
557209,96 € 557 209,96 €
385710,93 € 386 670,39 €
486 964,06 € 486 964,06 €
314 983,29 € 31594544 €
425 573,87 € 425 573,87 € 425 573,87 €
253109,99 € 254 074,85 € 255 034,30 €
371922,97 € 37192297 € 37192297 €
198 974,63 € 199 942,19 € 200 904,35 €
325035,69 € 325 035,69 € 325 035,69 €
152 571,81 € 153 536,66 € 154 496,12 €
284 059,35 € 284 059,35 €
112 078,58 € 113 040,73 €
248 248,79 € 248 248,79 €
76 749,76 € 7770922 €
216 952,76 €
45934,14 €
189 602,13 €

19 062,57 €
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Para a Area Metropolitana de Lisboa, os movimentos ascendentes do edificio de
apartamentos novos tém por base o valor de u de 1,080 e o valor de d de 0,926.
Relativamente as probabilidades de ocorréncia dos cenarios estas sdo de 82,02% para o
cenario favoravel e de 17,98% para o cenario desfavoravel.

Como demonstra a Figura 38, o valor do Ativo Subjacente ira oscilar entre
501.224,24€ e 1.077.705,48€, estimando-se um valor para o projeto de investimento

com incorporagdo da opgao de diferimento de 925.890,98€.

Figura 38. Modelo Binomial para a Regido Area Metropolitana de Lisboa referente ao

Cenario Base.
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5

1077705,48 €

769 317,17 €
998 282,11 €
689 027,52 €
924 711,99 € 924 711,99 €
614 588,68 € 616 323,67 €
856 563,74 € 856 563,74 €
545569,27 € 547309,14 €
793 437,79 € 793 437,79 € 793 437,79 €
481 569,73 € 483 314,48 € 485 049,47 €
734 964,02 € 734 964,02 € 734 964,02 €
42221990 € 423 969,56 € 42570942 €
680 799,58 € 680 799,58 € 680 799,58 €
368 931,51 € 370 676,27 € 372 411,26 €
630 626,87 € 630 626,87 €
31963241 € 321372,28€
584 151,73 € 584 151,73 €
274 028,42 € 27576342 €
541 101,66 €
231847,07€
50122424 €
192 83592 €

No que toca na Regido do Alentejo, 0 Modelo Binomial demonstra que o valor do

terreno com a opg¢ao de diferimento embutida ¢ de 273.977,89€. No que diz respeito ao
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Ativo Subjacente, calcula-se que o valor deste ird variar entre 201.647,87€, para valores

de d na ordem dos 0,976, e 256.849,84€, e com o valor para u de 1,024, no quinto ano.

Figura 39. Modelo Binomial para a Regido Alentejo referente ao Cenario Base.

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5
256 849,84 €
162 306,40 €
250 709,47 €
155 900,44 €
244 715,89 € 244 715,89 €
149 640,54 € 150 172,44 €
238 865,60 € 238 865,60 €
143 523,18 € 144 056,57 €
233 155,17 € 233 155,17 € 233 155,17 €
137 544,92 € 138 079,82 € 138 611,72 €
227 581,25 € 227 581,25 € 227581,25€
131 702,43 € 132 238,83 € 132 772,22 €
222 140,59 € 222 140,59 € 222 140,59 €
126 530,34 € 127 065,23 € 127 597,14 €
216 829,99 € 216 829,99 €
121 487,57 € 122 020,96 €
211 646,35 € 211 646,35 €
116 571,00 € 117 102,90 €
206 586,63 €
111 777,60 €
201 647,87 €
107 104,43 €

Relativamente a Regido Algarve, os valores de u e d sao 1,106 e 0,904,
respetivamente. A probabilidade correspondente ao estado de natureza favoravel ira ser
de 73,16% enquanto a probabilidade inerente ao estado de natureza desfavoravel serd de
26,84%.

A Figura 40, abaixo apresentada, indica-nos que o valor do Ativo Subjacente ira
variar entre 393.761,27€ e 1.081.713,84€, sendo ainda que o Modelo Binomial designa
o valor do projeto de investimento considerado para o terreno tem um valor atual de

352.728,24¢€.
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Figura 40. Modelo Binomial para a Regido Algarve referente ao Cendario Base.
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5

1081 713,84 €

796 496,38 €
977 742,39 €
691 723,74 €
883 764,41 € 883 764,41 €
596 942,31 € 598 546,95 €
798 819,33 € 798 819,33 €
S11191,54 € 512 800,68 €
722 038,95 € 722 038,95 € 722 038,95 €
433 603,20 € 435 216,86 € 436 821,49 €
652 638,50 € 652 638,50 € 652 638,50 €
363 392,51 € 365010,71 € 366 619,85 €
589 908,63 € 589 908,63 € 589 908,63 €
301 472,87 € 303 086,54 € 304 691,17 €
533 208,19 € 533 208,19 €
245 580,40 € 247 189,54 €
481 957,64 € 481 957,64 €
195 135,55 € 196 740,18 €
435633,16 €
149 614,51 €
393 761,27 €
108 543,81 €

Para a Regido Auténoma dos Acgores, os movimentos ascendentes do ativo
subjacente sdo baseados num valor para u de 1,142, enquanto os movimentos
descendentes sdo figurativos de um valor para d na ordem dos 0,876. A probabilidade
de ocorréncia do cenario favoravel e desfavoravel ¢ de 66,24% ¢ 33,76%,
respetivamente. E de referir, ainda, que a Regido Auténoma dos Agores apresentara um
valor para o terreno incorporando o valor da op¢do de diferimento de 391.845,26€,

sendo que o valor do Ativo Subjacente oscilard entre 145.572,40€ e 548.096,41¢€.
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Figura 41. Modelo Binomial para a Regido Auténoma dos Acores referente ao Cenario
Base.

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=35
548 096,41 €
460 163,88 €
480 041,92 €
391 862,39 €
420 437,43 € 420437,43 €
332010,20 € 332 504,90 €
368 233,74 € 368 233,74 €
279 558,11 € 280 054,21 €
32251193 € 322511,93 € 32251193 €
233 587,21 € 234 084,70 € 234 579,41 €
282 467,18 € 282 467,18 € 282 467,18 €
193 292,66 € 193 791,55 € 194 287,65 €
247 394,59 € 247 394,59 € 247 394,59 €
158 469,87 € 158 967,36 € 159 462,07 €
216 676,80 € 216 676,80 €
128 001,17 € 128 497,27 €
189 773,08 € 189 773,08 €
101 345,85 € 101 840,56 €
166 209,88 €
78 030,34 €
145 572,40 €
57 639,87 €

O Modelo Binomial para a Regido Auténoma da Madeira produz no cenario base
valores para o Ativo Subjacente compreendidos entre 175.210,47€ e 793.980,66€. No
que diz respeito ao valor da op¢do de diferimento esta prevé-se de 233.016,92€ e o
correspondente valor global do terreno com a opg¢do de diferimento embutida de

539.285,54€. Para a regido em questdo estimou-se um valor de u de 1,163 ¢ de d de

0,860.
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Figura 42. Modelo Binomial para a Regido Autonoma da Madeira referente ao Cendrio

Base.
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5
793 980,66 €
655 967,41 €
682 629,32 €
54422838 €
586 894,38 € 586 894,38 €
448 104,67 € 448 881,13 €
504 585,73 € 504 585,73 €
365 406,15 € 366 184,79 €
433 820,40 € 433 820,40 € 433 820,40 €
294 249,86 € 295 030,70 € 295 807,16 €
37297952 € 37297952 € 37297952 €
233 016,92 € 233 799,94 € 234 578,59 €
320 671,23 € 320 671,23 € 32067123 €
181 100,69 € 181 881,52 € 182 657,99 €
275 698,89 € 275 698,89 €
136 519,31 € 137 297,95 €
237 033,66 € 237 033,66 €
98 243,95 € 99 020,42 €
203 791,02 €
65 390,09 €
175 210,47 €
3719722 €

De seguida, apresentar-se-a uma tabela resumo com resultados obtidos para o valor
do terreno incorporando a op¢do de diferimento, através da utilizagdo do Modelo
Binomial para o cenario base. Na mesma tabela, serdo ainda expostos os dados
referentes ao cenario base e ao cendrio 1, ou seja, quando se procede em expande o

horizonte temporal para 10 anos.
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Tabela 33. Modelo Binomial referente ao Cenario Base (5 anos) e Cendrio 1 (10 anos),

com 1 subperiodo.

Regides Cenario Base: 5 anos Cenario 1: 10 anos

Norte 539 025,77 € 800 670,51 €
Centro 518 335,78 € 927 468,67 €
Area Metropolitana de Lisboa 925 890,98 € 1290 464,81 €
Alentejo 273 977,89 € 335 638,96 €
Algarve 852 728,24 € 1307 456,11 €
Regido Autonoma dos Agores 391 845,26 € 693 769,11 €
Regido Autonoma da Madeira 539 285,54 € 1 046 795,76 €

Observando a Tabela 33, concluiu-se que a alteracdo do horizonte temporal de 5

para 10 anos provoca uma valorizacao notoria dos valores dos terrenos obtidos pelo

Modelo Binomial. E de realgar que o incremento que o valor dos terrenos sofre expde o

facto de o horizonte temporal se tratar de uma variavel com enorme peso na valorizagao

das opg¢des reais e, neste caso, na op¢ao de diferimento.

Seguidamente, serdo apresentados e analisados os resultados obtidos para os valores

dos terrenos para o cendrio base e cenario 1, aquando da aplicagdo do Modelo

Trinomial. Saliente-se que este método de avaliacdo ¢ muito semelhante ao Modelo

Binomial, contudo, considera trés estados de natureza possiveis para o Ativo

Subjacente, ou seja, mais um estado do que o Modelo Binomial.

Tabela 34. Modelo Trinomial referente ao Cenario Base (5 anos) e Cenario 1 (10 anos),

com 1 subperiodo.

Regioes Trinomial: Cenario Base  Trinomial: Cenario 1

Norte 54797494 € 894 527,22 €
Centro 537617,50 € 1181 707,61 €
Area Metropolitana de Lisboa 935961,09 € 1387 639,67 €
Alentejo 274 260,93 € 337921,05 €
Algarve 869 510,06 € 1 490 707,66 €
Regido Autonoma dos Agores 405 896,26 € 876 729,29 €
Regido Autonoma da Madeira 565 335,05 € 1424 623,18 €
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A semelhanca do que acontece com o Modelo Binomial, a expansido do horizonte
temporal de mais 5 anos instigou um aumento notério nos valores dos terrenos obtidos
também pelo Modelo Trinomial. Demonstrando, assim, o forte impacto que o horizonte
temporal tem na valorizacao das op¢des reais. Saliente-se que os valores do cendrio base
sdo proximos aos obtidos para o mesmo cenario através do Modelo Binomial.

Posteriormente, expor-se-a os resultados estimados para o valor dos terrenos com a
opcdo de diferimento incorporada através da aplicagdo da metodologia de avaliagdo de
opcoes reais de Black e Scholes (1973), para cada uma das regides em estudo. Note-se
que este método ¢ utilizado apenas para efeitos comparativos, em virtude das limitagdes
que possui em contexto de ativos reais.

O modelo de Black e Scholes (1973) ao ser comparado com os valores dos terrenos
com a op¢ao de diferimento embutida de Quigg (1993), V (P, X), e o Valor Intrinseco,
VI(X,P), para uma maturidade de 5 anos, demostram-se, na sua maioria, ser inferiores,

como ¢ possivel verificar através da Tabela 35.

Tabela 35. Valores de V(P, X), VI (X, P) e de Black e Scholes (1973) por Regides, para
t = 5 anos.

Black e Scholes

Regides V (P, X) VI(X,P) (1973)

Norte 425 018,52 € 385 636,69 € 315 533,00 €
Centro 196 965,27 € 157 366,29 € 236 670,66 €
Area Metropolitana de Lisboa 862 397,82 € 836 702,46 € 493 822,16 €
Alentejo 189 720,67 € 187 063,08 € 153 653,73 €
Algarve 411 131,17 € 390 089,55 € 429 579,02 €
Regiao Autonoma dos Agores 274 445 48 € 220 830,85 € 213 696,36 €
Regido Autonoma da Madeira 286 624,06 € 271 725,51 € 264 242,84 €
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Ao expandir o tempo de maturidade da opg¢do para 10 anos, observa-se um
acréscimo no valor dos terrenos, quando aplicada a metodologia de Black e Scholes

(1973).

Tabela 36. Valores de V(P, X), V! (X, P) e de Black e Scholes (1973) por Regides, para

t = 10 anos.

Black e Scholes

P 1
Regides V (P, X) Vi(X,P) (1973)

Norte 425 018,52 € 385 636,69 € 338 914,20 €
Centro 196 965,27 € 157 366,29 € 264 576,11 €
Area Metropolitana de Lisboa 862 397,82 € 836 702,46 € 549 030,63 €
Alentejo 189 720,67 € 187 063,08 € 170 579,32 €
Algarve 411 131,17 € 390 089,55 € 480 400,99 €
Regido Autonoma dos Agores 274 44548 € 220 830,85 € 229 261,16 €
Regido Autonoma da Madeira 286 624,06 € 271 725,51 € 286 680,69 €

Saliente-se que realizando uma comparagdo entre os valores obtidos com a
aplicacdo do Modelo Black e Scholes na Tabela 35 e 36, nota-se um incremento perante
o alargamento do horizonte temporal de 5 para 10 anos. Este acréscimo vem, mais uma
vez, expressar o forte impacto que a variavel horizonte temporal tem na valorizagdo das

opgoes reais.

Ao aproximar-se o final deste subcapitulo, ird ser exibido um conjunto de tabelas
resumo que contemplam os valores alcangados para cada um dos modelos de avaliagao,

para as diferentes regides em analise, para o cenario base e cendrio 1.
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Tabela 37. Tabela Resumo dos Valores dos Terrenos para os diferentes Modelos, para o
Cenario Base.

Black e Scholes

Regides VI(X,P) Binomial Trinomial (1973)

Norte 385 636,69 € 539 025,77 € 547 974,94 € 315 533,00 €
Centro 157 366,29 € 518 335,78 € 537 617,50 € 236 670,66 €
Area Metropolitana de Lisboa 836 702,46 € 925 890,98 € 935 961,09 € 493 822,16 €
Alentejo 187 063,08 € 273 977,89 € 274 260,93 € 153 653,73 €
Algarve 390 089,55 € 852 728,24 € 869 510,06 € 429 579,02 €
Regido Autdnoma dos Agores 220 830,85 € 391 845,26 € 405 896,26 € 213 696,36 €
Regido Autdnoma da Madeira 271 725,51 € 539 285,54 € 565 335,05 € 264 242,84 €

Primeiramente, analisar-se-4 o cenario base, em relacdo a este observa-se que o 0
modelo de Black e Scholes (1973) apresentada o menor valor para os terrenos quando
comparado com as restantes metodologias de avaliagdo. No entanto, para as regides

Centro e Algarve, o valor mais baixo ¢ o Valor Intrinseco ou VAL Tradicional.

Tabela 38. Tabela Resumo dos Valores dos Terrenos para os diferentes Modelos, para o
Cenario Base.

VI(X,P) Black e Scholes

Regiodes Binomial Trinomial (1973)

Norte 385 636,69 € 800 670,51 € 894 527,22 € 338914,20 €
Centro 157 366,29 € 927468,67€ 1181707,61¢€ 264 576,11 €
Area Metropolitana de Lisboa 836702,46 € 1290464,81€ 1387639,67¢€ 549 030,63 €
Alentejo 187 063,08 € 335 638,96 € 337921,05€ 170 579,32 €
Algarve 390 089,55€ 1307456,11€ 1490 707,66 € 480 400,99 €
Regido Autdnoma dos Agores 220 830,85 € 693 769,11 € 876 729,29 € 229 261,16 €
Regido Autonoma da Madeira 271 725,51 € 1046795,76 € 1424623,18€ 286 680,69 €

No cendrio 1 e a semelhanca do cenario base, os valores do terrenos quando

calculados com a metodologia do Black e Sholes (1973) ¢ inferior as demais, exceto nas

regides do Centro e Algarve, onde o calculo com o VAL Tradicional determina o valor

menor, como se pode verificar na Tabela 38.

Por fim, a Tabela 39 reunird todos os valores dos terrenos com a opgao de

diferimento embutida determinados para cada regido em estudo. Note-se ainda que os
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valores expostos dizem respeito ao modelo ajustado de Quigg (1993) e aos métodos de

grelha Binomial e Trinomial, para o cenario base, ou seja, com maturidade de 5 anos.

Tabela 39. Tabela Resumo dos Valores dos Terrenos de V(P,X), VI(X, P), Modelo

Binomial e Trinomial.

Regioes V (P, X) VI(X,P) Binomial Trinomial

Norte 425018,52 € 385 636,69 € 539 025,77 € 547 974,94 €
Centro 196 965,27 € 157 366,29 € 518 335,78 € 537 617,50 €
Area Metropolitana de Lisboa 862 397,82 € 836 702,46 € 925 890,98 € 935961,09 €
Alentejo 189 720,67 € 187 063,08 € 273 977,89 € 274 260,93 €
Algarve 411 131,17 € 390 089,55 € 852 728,24 € 869 510,06 €
Regido Auténoma dos Agores 274 445,48 € 220 830,85 € 391 845,26 € 405 896,26 €
Regido Autonoma da Madeira 286 624,06 € 271 725,51 € 539 285,54 € 565 335,05 €

O proximo capitulo destina-se a enunciagdo das principais conclusdes deste longo

processo de investigacdo, avaliagdo e analise, seja a nivel de resultados empiricos

alcangados seja a nivel de metodologias de avaliagdo de opcdes reais aplicadas na

valorizagao de ativos com opgdes de diferimento embutidas.
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5. Conclusao

Neste capitulo enunciamos as principais conclusdes retiradas no decorrer do estudo
de avaliacdo, como também serdo indicados os contributos mais significativos das
metodologias adotadas.

A andlise de sensibilidade realizada as principais variaveis que compdem o VAL
tradicional relevam as que t€ém maior impacto no valor final dos terrenos. Desta forma,
pode-se concluir que sdo trés as varidveis com maior impacto: a -elasticidade
escala/prego dos edificios de apartamentos novos; a dimensao dos apartamentos novos;
e o parametro da escala das despesas de construgdo. Tanto a elasticidade escala/preco
dos edificios como a dimensdao dos apartamentos promovem o crescimento positivo do
Valor Intrinseco. No caso da escala das despesas de construcao, estas provocam um
efeito negativo e decrescente. Tome-se em atengdo que a regido com maior efeito da
elasticidade escala/preco € a regido Norte, seguida do Centro e da Madeira, com 70,0%,
58,5% e 42,4%, respetivamente. Em relagdo ao parametro da escala das despesas de
construcdo, estas apresentam um impacto mais negativo na regido do Alentejo (-12%) e
do Algarve (-10,6%). Por fim, a varidavel dimensdo dos edificios possui maior expressao
nas Regides Autonomas da Madeira e dos Agores, com cerca de 42,4% e 41,8%,
respetivamente. Os restantes parametros sdo menos significativos e alternam o seu
contributo de regido para regido, pelo que ndo € possivel estabelecer uma ordem
especifica.

A Analise Tornado realizada, no ponto 4.3, ao Valor Intrinseco dos terrenos mostra
estar em concordancia com a andlise de sensibilidade, isto ¢, as varidveis que
contribuem para maiores intervalos de variagdo no valor final do terreno sdo: a

elasticidade escala/prego; a dimensdo dos edificios; e o parametro de escala das
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despesas de construcdo. No entanto, na Analise Tornado, a variavel preco dos edificios
também ganha alguma expressao.

Refira-se, ainda, a volatilidade da varidvel prego, com grande importancia para o
calculo e variagdo do valor da opg¢do de diferimento. Constate-se que a variavel em
estudo apresenta uma média de volatilidade de 10,19%, sendo o seu maximo 13,48% e
o seu minimo 2,42%. Saliente-se que para a Regido Alentejo, regido onde se obteve a
menor volatilidade para o preco, somente existe dados para os ultimos dois anos em
analise relativos a esta variavel.

Os dados da despesa de constru¢do em Portugal ¢ um ponto que podera ser
melhorado num trabalho de investigagdo futura, pois a utilizagdo do valor médio anual
de construcao fixado pela Comissao Nacional de Avaliacdo de Prédios Urbanos
(CNAPU), publicado através de Portaria no Didrio da Republica, ¢ uma proxy. Porém,
este valor permanece estagnado desde 2010. Note-se que a estagnacdo deste valor nao
permite uma aproximacao a realidade do mercado portugués.

Outro ponto que deve ser esclarecido ¢ o preco médio global dos edificios dos
apartamentos. Os precos disponibilizados pela Confidencial Imobiliario representam
apenas uma média e ndo a totalidade dos precos dos apartamentos comercializados em
Portugal. Note-se que uma das adverténcias da organizagdo ¢ que nem todos 0s seus
parceiros disponibilizam toda a informagao, o que podera condicionar o estudo.

No que diz respeito a aplicagdo do modelo ajustado de Quigg (1993) na avaliagdo
dos terrenos, ¢ possivel concluir através dos resultados obtidos que, em média, a opcao
de diferimento representa 9,09% do valor final do terreno, com um valor minimo de
1,40% e maximo de 20,10%, registado para a Regido Alentejo. Tome-se em atengdo que
perante uma reducdo do parametro de escala das despesas de construgdo de 1 para 0,9,

verificou-se um aumento significativo no nivel médio do valor das opcdes de
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diferimento embutidas no valor final do terreno, passando de 9,09% para 27,83%. E de
referir que o aumento observado nas regides em estudo muitas vezes apenas expressa a
extensdo do impacto da reducdo das despesas globais de constru¢do no valor final do
terreno. Para além disso, esta reducdo traz numa nova indicagdo aos proprietarios do
terreno: se z > z*, quer isto dizer que se alcanca 0 momento 6timo para o exercicio da
opcdo, em qualquer uma das regides portuguesas. A outra alteracao estudada no modelo
ajustado de Quigg (1993) foi o aumento dos rendimentos dos terrenos inutilizados para
5%. Para esta rendibilidade, em nenhuma das regides, o detentor do terreno querera
exercer a op¢do em virtude de, nesse pressuposto, obter um maior rendimento.

Relativamente aos modelos Binomial e Trinomial, os valores finais obtidos para os
terrenos com recurso a estas duas metodologias sdo sempre superiores as demais
utilizadas, designadamente, modelo ajustado de Quigg (1993) e VAL tradicional. Note-
se que, no cenario base, aquando da alteragao do horizonte temporal de 5 para 10 anos,
tanto o valor das opg¢des de diferimento como o valor global do terreno aumentam
consideravelmente, expondo a sensibilidade das opg¢des de diferimento a varidvel
horizonte temporal no processo de avaliagao.

O ultimo método de avaliagdo a ser apresentado foi o modelo de Black e Scholes
(1973), que mais uma vez recorda-se ndo ser apropriado para avaliacdo de ativos reais,
dai apenas ter sido utilizado para fins comparativos.

Como sugestdo para trabalhos de investigacdo futura, o modelo desenvolvido por
Quigg (1993) podera incluir uma componente de despesas fixas (f) que se reporte ndo
sO as despesas fixas da construgdo mas também ao periodo anterior ao investimento de
constru¢do propriamente dito, como por exemplo, a compra do terreno, os registos do
terreno, os pedidos de licenca e alvard de construcdo do edificio, dado que sdo custos a

priori mas, muitas vezes, nao sdo contemplados nos modelos de avaliacdo dos projetos
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de investimento. Podera ser também interessante um estudo sobre o desenvolvimento de
um rating, a semelhanca do “Property and Market Rating”, adaptado as propriedades
portuguesas, que facilitasse a avaliagdo dos prédios e, consequentemente, a tomada de

decisdo.
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