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NATUREZA DO TRABALHO: AVALIACAO

RESUMO

Os investimentos em projetos da construgdo imobiliaria vém sofrendo uma instabilidade econémica
em razdo do mercado de capitais, crédito imobiliario e politicas governamentais. Empresas utilizam
0 método ftradicional, como Fluxo de Caixa Descontado, que é um modelo deterministico cujo
processo decisorio ndo considera os ambientes de incertezas. Essas incertezas estao relacionadas
ao risco do valor do ativo e seu retorno financeiro e suas volatilidades. A estimativa da volatilidade
dos projetos de empreendimentos imobiliarios sera por meio de trés processos estocasticos:
Movimento Geométrico Browniano), Movimento de Reversdo a Média e o modelo de Distribuicdo de
Variaveis Aleatérias Lognormais, baseado na volatilidade dos pre¢cos dos bens imobiliarios por meio
de série histérica de suas vendas como proxy e valor presente dos fluxos de caixa em simulagbes
do método de Monte Carlos. Nesta abordagem foi utilizado como base de estudo, um prédio de
apartamento, em langamento na cidade de Sdo Paulo (SP), que apresenta a volatilidade nos
projetos em empreendimentos da construgéo civil ¢, no minimo, 65% mais elevada que nos pregos
dos apartamentos que indicam subestimativa na volatilidade de projetos com os pregos dos
apartamentos, mostrando um equivoco na montagem de cenarios nas avaliagbes de
empreendimentos imobiliarios.

Palavras chaves: Valor presente liquido, Volatilidade, Incerteza.



1. INTRODUGCAO

A economia brasileira — e dentro dela o ambiente dos negdcios imobiliarios —
vem sendo alimentada desde 2005, pelo mercado de capitais com emissdo de
acdes pelas empresas do setor de construgdo imobiliaria (construgdo civil,
incorporagao e venda de imdveis), crédito imobiliario e fundos de investimentos.
Um recurso financeiro dessa magnitude requer que os investidores tratem,
detalhadamente, seus projetos de investimentos para enfrentar as incertezas, nao
somente na expectativa de retorno, mas também no risco financeiro.

Ha um cenario de incertezas na dindmica de comportamento de variaveis
econdmicas e financeiras, como precos, taxas de juros e cambio, que sao variaveis
aleatdrias governadas por fendbmenos probabilisticos de mercado que ndo podem
ser determinados por calculos matematicos tradicionais, conhecidos como modelos
deterministicos, os quais sdo normalmente utilizados para equacionar processos
sem elementos aleatdrios.

Nesse quadro econémico, existe a dificuldade de obter a variancia do valor
das variaveis na pratica porque n&do ha estatisticas confiaveis de negociagdo de
empreendimentos, pois o0s dados sao insuficientes, ou devido aos
empreendimentos ndo serem normalmente negociados ou, em geral, porque sao
informagdes reservadas as empresas.

Como alternativa temos para estimativa da variancia, método analitico com
tratamento matematicamente aprimorado, envolvendo consideravel complexidade,
o que dificulta entendimentos e aplicagdes além do meio académico.

No mercado de commodities', a variancia dos pregos &€ mensuravel, sendo
possivel estimar indiretamente a volatilidade de projetos correlacionando-a com as
oscilagcdes de pregos de produtos, como Dixit e Pindyck (1994) e Trigeorgis (2000)
em projeto de petréleo (por exemplo, se assume que a volatilidade do preco seja
também do projeto de 20%). Mas, conforme Costa Lima e Suslick (2005 e 2006),
esse método ndo pode ser empregado em projetos ou empreendimentos, porque
nao ha séries histéricas do seu fluxo de caixa, uma vez que diferentes projetos de
um mesmo bem mineral possuem caracteristicas distintas.

De acordo com Bordieri (2004), a incerteza do valor do projeto, chamada de
volatilidade (ou variancia) do projeto (o,), estd associada as expectativas que
existem no momento atual sobre as incertezas dos futuros resultados de
investimentos, caso haja implementacao deste projeto.

A valoracdo de um projeto € bem diversa de um empreendimento. Os
projetos sao replicaveis e tém vida finita, ja o empreendimento é uma sequéncia
interminavel de projetos.

E essa valoragdo deve ser praticada por engenheiros, arquitetos e
agrébnomos, cada um obedecendo a suas habilitagées profissionais, de acordo com
as leis do Confea — Conselho Federal de Engenharia e Arquitetura.

A modelagem para determinacéo e aplicagao da volatilidade de projeto tem
sido abordada na area académica de petréleo e mineracdo, conforme Bordieri
(2004), Costa Lima, Suslick e Bordieri (2005) e Costa Lima e Suslick (2006).

A volatilidade tem grande influéncia na valoragcdo, que tem por base os
conceitos modernos de investimentos sob incerteza. A maioria dos modelos de

! Por ser de uso corrente na literatura a designagédo commodity para os ativos negociados nas

bolsas de mercadorias, utilizou-se esta terminologia neste trabalho na falta de adequada traducao
para o Portugués.



previsdo da volatilidade se apoia no comportamento passado dos pregos dos
ativos, mas eles dependem das expectativas dos agentes econdmicos quanto a
volatilidade futura.

O mercado imobiliario ndo possui uma série histérica dos precos dos bens
(terrenos, apartamentos, residéncias, etc.) diversificados por regido geografica,
muito menos nos casos dos projetos de empreendimentos da construgdo civil
(ECC), ou seja, nao existe possibilidade de prever a volatilidade futura desses
projetos.

Assim, é importante desenvolver métodos mais faceis, rapidos e precisos,
que possibilitem melhores analises, estudos de cenarios e aumentem a qualidade
dos investimentos nos ECC.

Neste trabalho, determina-se a volatilidade do projeto de empreendimento da
construcado de um prédio de apartamento pelo método desenvolvido por Copeland e
Antikarov (2001) e Costa Lima (2005), a partir trés modelos de processos
estocasticos que simulam o comportamento dos precos: Movimento Geométrico
Browniano (MGB), Movimento de Reversédo a Média (MRM) e o modelo de
Distribuicdo de Variaveis Aleatérias Lognormais, além do método de Monte Carlo
para simular a dindmica dos fluxos de caixa futuro e investigar a hipotese usual de
assumir que a volatilidade de projetos seja igual a volatilidade de pregcos. E uma
comparagao do comportamento da série historica de precos de apartamento com a
simulagao dos processos MGB, MRM e lognormais.

O restante desse artigo esta estruturado da seguinte maneira: a segunda
secao apresenta uma revisdao bibliografica basica sobre volatiidade e sua
determinacdo pelos processos estocasticos; a terceira segdao descreve a
metodologia adotada por meio de seérie histérica de pregos de apartamentos; a
quarta secao analisa os resultados obtidos e finalmente, a quinta secdo, as
conclusdes do trabalho.

2. INVESTIMENTOS EM CONDIGOES DE INCERTEZAS - VOLATILIDADE

21 Conceitos Basicos

Para Hull (1995), a volatilidade de prego de uma agdo € a medida da
incerteza quanto as suas oscilagdes futuras. Mais precisamente, ela é a medida da
incerteza quanto a mudancas proporcionais no preco da acdo. Denotaremos o
parametro de volatilidade por o. Ela é definida de modo que o desvio padrao da
mudanga proporcional no prego da agdo num pequeno periodo de tempo At, seja o
At.

Segundo Minardi (2004), a volatilidade do preco do ativo-objeto? compreende
o desvio-padrdao dos retornos dos pregcos do ativo-objeto. Quanto maior a
volatilidade, maior a probabilidade de que um ativo tenha um grande retorno
positivo ou um retorno muito negativo. De fato, quanto maior a movimentacéo ou a
“velocidade” do mercado e dos ativos que o compdem, maior sera o valor da opgao
sobre estes ativos. A expressao que define o desvio-padrao é:

[01]

onde, 0 = desvio-padrdao, x = meédia, xj = numeros da série e N = total de
elementos.

% Acbes, indices, moedas estrangeiras, instrumentos de débito, commodities e contratos futuros.



O método mais comum para a obtencao da volatilidade histérica € o calculo
da variagdo do logaritmo neperiano da série de pregos. A volatilidade nada mais &
do que o desvio padrao desta série:

I-1

N
Volatilidade estimada = o, = Desvio padrao ln[LJ [02]
i=1

Para Dixit e Pindyck (1994), nos processos estocasticos® uma variavel
desenvolve-se no tempo de um modo que é pelo menos em parte aleatério. Para
Hull (1995), qualquer variavel cujo valor mude ao longo do tempo de maneira
incerta segue um processo estocastico.

Sob incerteza, uma variavel futura ndo pode ser determinada por um unico
valor, mas por uma distribuicdo de probabilidade de seus possiveis valores. A
volatilidade expressa a medida desta dispersdo. Especificamente em aplicacbes
econdémicas, a volatilidade o de um ativo € uma avaliagdo da incerteza sobre o
retorno financeiro proporcionado por esse ativo.

Segundo Merton (1990), um processo de Markov assume que toda a
informacao relevante do passado ja esta considerada no valor corrente da variavel,
assim as informacgdes do passado sao redundantes.

O método de simulacdo de Monte Carlo € um famoso método de simulagao
que tem por base a geracdo de numeros aleatérios de acordo com parametros
definidos paras as variaveis que compdem o modelo a ser utilizado.

Conforme Jorion (1998), “o método de Monte Carlo aproxima o
comportamento dos precos de ativos financeiros, através de simulagdes de
computador, que geram trajetorias aleatérias”.

O conceito basico do método de Monte Carlo € a simulacdo por repetidas
vezes (digamos 50.000 iteragbes) de um processo estocastico para uma variavel
financeira simulando a maior parte das situagdes/resultados possiveis.

Basicamente, o modelo tem como entradas, variaveis que respeitam certo
padrao de distribuicdo. A partir disso, sdo gerados numeros aleatorios para cada
uma das variaveis, seguidos dos diversos parametros de distribuicdo. A cada
iteracdo o resultado é armazenado. Ao final de todas as iteracdes, a sequéncia de
resultados gerados é transformada em uma distribuicdo e seus parametros, como
media e desvio-padrao, por exemplo, podem ser calculados.

2.2 Determinacgao da volatilidade do projeto (o)

Conforme Bordieri (2004), para determinacao da volatilidade do projeto (oy),
foram realizadas simula¢gées nos modelos de comportamente de precos, na planilha
de fluxo de caixa que geram os possiveis resultados para o VPL do
empreendimento. A simulagdo de Monte Carlo, conforme Costa Lima (2005), € uma
ferramenta que permite incorporar incertezas econémicas, financeiras e técnicas a
estimativa de volatilidade de retorno do empreendimento. Adotou-se a metodologia
proposta por Copeland e Antikarov (2001), conforme o Teorema de Samuelson,
que considera a volatilidade como a dispersdo das amostras dos resultados de
investimento em relagao ao valor esperado, avaliado, pela hip6tese, como o desvio-
padrao dos logaritmos naturais do quociente dos valores dos empreendimentos
(VPL) em dois instantes consecutivos de tempo, conforme equagao 3.

®Um processo estocastico é a expressado da evolugdo no tempo de uma variavel incerta. Nao é
possivel, a priori, conhecer seu valor e este pode ser diferente em idénticas condicdes.
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onde o denominador é o valor presente do empreendimento no ano zero. O
numerador € o valor presente do fluxo de caixa do empreendimento tempo 1,
acrescido do fluxo de caixa do projeto do ano zero atualizado para o tempo 1.

O Teorema de Samuelson prova que a taxa de retorno de qualquer ativo
seguira um caminho aleatério, independentemente do padrdo do fluxo de caixa
esperado, desde que o investidor tenha informacdo completa sobre o fluxo de
caixa. Assim, toda informacéao sobre o fluxo de caixa futuro ja esta considerada no
valor atual do ativo, de forma que se todas as expectativas forem confirmadas, a
remuneragao do investidor sera exatamente a taxa de retorno esperada. Portanto,
qualquer variacdo no retorno esperado, provocada por eventos aleatérios que
alterem o fluxo de caixa esperado, representa a incerteza do valor do ativo, que é
sua volatilidade.

Na obra de Copeland e Antikarov (2001) apresentam-se as provas do
Teorema de Samuelson, exemplos numeéricos e evidéncias quantitativas. Bordieri
(2004) e Lima e Suslick (2006), estimaram a volatilidade de projetos de E&P* de
petroleo a partir de dados do mundo real. Os autores concluem considerando que o
Teorema de Samuelson é uma hipoétese suficientemente valida para ser utilizada na
avaliacao da volatilidade de sigma v (0y) e apresenta aplicagdes da abordagem de
Monte Carlo as estimativas de desvio padrao de taxas de retorno de projetos.

2.3 Modelos probabilisticos de volatilidade

Para estimar o comportamento da volatilidade do valor do projeto as
alteragdes da variavel critica de entrada, este trabalho utiliza trés processos
estocasticos: Movimento Geométrico Browniano (MGB), Movimento de Reverséo a
Média (MRM) e Modelo de Distribuicdo de Variaveis Aleatorias Lognormais.

O modelo de evolugao de pregco ao longo do tempo, segundo o MGB, é
obtido através da equagéao estocastica, cuja forma é:

dX =aX + oX dz, [04]
onde a é a taxa de crescimento do ativo, o é a volatilidade constante e dz € o
incremento de Wiener.

O MGB ¢é um processo de difusao lognormal nao estacionario, que tem como
principal caracteristica o crescimento linear da varidancia ao longo do tempo.
Segundo Hull (1995), este € o modelo mais amplamente utilizado nas simulagdes
de comportamento dos precos de agdes. Para MGB, Bordieri(2004) mostra:

0{—0,502 At+e*o At
P,y = Rl 0N oI o

onde P é preco do imovel, a € o parametro de taxa de tendéncia, o € o parametro
da taxa de volatilidade e € € a variavel aleatéria amostrada em uma distribuigdo
normal reduzida, N~(0,1). Observa-se que como o MGB é um Processo de Markov,
o valor de P4 depende apenas de P; e n&o adicionalmente do que ocorreu antes
do tempo t (e que apenas um preco inicial € necessario para se obter a distribuicdo
de probabilidade de precgos futuros).

O MRM é um processo de difusdo lognormal estacionario, mas com a
variancia crescendo nao proporcionalmente ao intervalo de tempo (equacéao 06). As

4 Exploragao e Produgao



principais aplicagdes do MRM sdo em modelos de pregos de commodities e taxas
de juros.

l_e—T]AI

{[(n P )e ™ J+{(In P)(1-e ™ )]- [ (1 e M re*o }
P = 4n 2n
1 =€ > [06]

onde P €& preco inicial do imovel, Pé um patamar de pregos de equilibrio
estacionario ou uma média que reflete os custos marginais de producéo para o qual
o preco tende a reverter, n € o parametro de velocidade de reversdo e 0o é a
volatilidade de precos.

Na distribuicdo lognormal, os parametros que a especificam sdo: média y e
desvio padrao o, os seus preg¢os nado sao dependentes enquanto no MGB e MRM
séo, isto &, cada prego € selecionado da distribuicdo lognormal e o resultado é uma
ampla variagdo do VPL. A funcdo de densidade de probabilidade de uma
distribuicdo lognormal apresenta um modelo, conforme equacgao 7.

r———
pam

O programa Crystal Ball da Oracle funciona como macro em planilha Excel
que permite modelar distribuicdo randémica de uma ou mais variaveis, gerando
amostras de valores possiveis segundo as definicdes das fungdes densidade de
probabilidade que as caracterizam.

Assim como as fungdes do Excel, as distribuicdes de funcdo contém dois
elementos, um nome da fungéo e seus argumentos.

3. METODOLOGIA ADOTADA

A metodologia utilizada neste trabalho envolve a avaliagéo da volatilidade de
projeto de empreendimento da construcao civil (apartamento), mediante simulagcbes
de Fluxo de Caixa Descontado pelo método de Monte Carlo no aplicativo Crystal
Ball, com a determinagao da volatilidade proxy do prego do bem inferido através da
série histérica do apartamento (tipo 2 dormitérios), medindo-se a disperséo da
distribuicdo de probabilidades dos resultados, conforme metodologia proposta por
Copeland e Antikarov (2001) para estimar a volatilidade do valor do projeto.

Projeto do estudo de Montagem do Determinagao Analise do
caso base fluxo de caixa volatilidade Resultado
simplificado

- Analise do

[07]

- Sele¢do de um - Egstimativa das - Usar Monte Carlo

estudo de caso receitas, custos e para gerar distribuigdo VPL? .

base: prédio de tributagio  do de VP’s por meio da clasticidade e
apartamento  em  prédio de variavel receita. volatilidade.
langamento. apartamento. - Determinagdo da

volatilidade de projeto
pelo desvio padrao da
taxa de retorno.

Figura 1: Etapas previstas.
3.1 Avaliacdo e modelagens dos dados de entrada



Para aplicacdo do método utilizou-se como base de estudo um
empreendimento da construgéo civil de um projeto de prédio de apartamentos em
langamento em Sao Paulo (SP), com os dados discriminados na tabela 1.

Tabela 1: Dados do empreendimento

Empreendimento: Apartamentos
Cidade: Sao Paulo (SP)
Areas (m?):

Terreno: 1.849,25
Privada 7.778,34
Construgao: 11.667,51
Estilo: moderno
Padréo (2 dormitorios): médio
Numero de torres: 1
Numero de apartamentos/andar: 6
Numero de pavimentos: 24
Numero total de unidades: 130
Niimero de vagas por unidade: 2

Dentre os métodos existentes para estimacao quantitativa da volatilidade do
preco do imovel, utilizou-se o método histérico, com dados de vendas do
apartamento tipo do estudo de caso e simulacdo Monte Carlo para simular a
volatilidade de projeto do empreendimento analisado. Os dados histéricos dos
valores médios de vendas de apartamentos de 2 dormitérios na cidade de Sao
Paulo foram obtidos por meio de dados pesquisados pelo SECOVI SP° corrigido
pelo IGP-M® conforme figura 2.
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Figura 2: Precos médios de venda de apartamentos de 2 quartos em Sao Paulo de
julho/2004 a abril/2008. Fonte: Secovi SP.
Utilizando a equagdo 2 pode-se obter, entdo, como proxy 21,11%, a
volatilidade histérica do mercado imobiliario de apartamentos de 2 quartos na
cidade de Sao Paulo (SP).

® Sindicato das Empresas de Compra, Venda, Locagdo e Administragdo de Imdveis Residenciais e
Comerciais de Sao Paulo.

® indice Geral de Precos do Mercado mede a variagao de pregos no mercado de atacado, de
consumo e construgao civil.



3.2  Fluxo de caixa simplificado do empreendimento

O fluxo de caixa simplificado de projetos de ECC é composto essencialmente
por valores monetarios de entradas e saidas de caixas, provenientes de receitas
pela venda dos bens e despesas da atividade do empreendimento. A fatia
governamental compreende tributos e Imposto de Renda, a Contribuicdo Social
sobre Lucro Liquido, o COFINS e o PIS.

O proximo passo € o calculo do fluxo de caixa descontado (FCD) do
empreendimento por meio da projecdo do fluxo financeiro e o VPL para o
empreendimento, contemplando, assim, os resultados financeiros.

Tabela 2: Fluxo de caixa simplificado (R$ mil).

Ano 0 1 2 3 4 5
Prego unitério - R$/m? 3,79 3,79 3,79 3,79 3,79
Receita 5.897 5.897 5.897 5.897 5.897
Custo da obra 6.763 6.763

despesas c/ITBI, publ. e vendas 472 472 472 472 472
COFINS e PIS 38 38 38 38 38
Resultado oper. bruto -1.376 -1.376 5.387 5.387 5.387
custos para CS/IR 3.460 3.460 3.460 3.460 3.460
resultado liquido antes de IR/CS 2.437 2.437 2.437 2.437 2.437
CS sobre o lucro 219 219 219 219 219
resultado antes do IR 2.218 2.218 2.218 2.218 2.218
IR 366 366 366 366 366
Fluxo de caixa livre -1.961 -1.961 4.802 4.802 4.802
CAPM 0,160 0,160 0,160 0,160 0,160
Fator de desconto 0,862 0,744 0,641 0,553 0,477
VP do fluxo de caixa livre -1.691 -1.458 3.080 2.656 2.290
VP do projeto 4.877

Investimento 1.969

VPL do projeto 2.908

3.3 Determinagao da volatilidade do empreendimento

As simulagdes de Monte Carlo foram desenvolvidas em planilhas eletrénicas
comuns, como a Microsoft Excel, e com o auxilio de ferramenta desenvolvida pela
empresa americana Oracle, especialmente para essa finalidade: o software Crystal
Ball 7.3.1.

No modelo de estimativa do VPL dos projetos, primeiramente trata-se de
construir o fluxo de caixa por meio da projecao de custos, pregos, producéo, etc.
Obtém-se o valor presente do fluxo de caixa do projeto conforme dados da tabela 2.
Com os dados da tabela 3, equacdes 5,6 e 7 e fluxo de caixa simplificado, tabela 2,
estimamos as volatilidades do projetos.

Tabela 3: Parametros de entrada do projeto, usando Distr.Lognormal, MGB e

MRM.

Parametros Apartamento
Prec¢o (R$ mil/m?) 3,79
Custo (R$/m?) 1.739,00
Taxa de crescimento do prego (a.) 0,10%

Custo do Capital (p) 15,96%
Volatilidade do prego (o) 21,11%
Velocidade de reversdo a média (1) 0,139
Prego médio anual (R$ mil/m?)- P 3,39
Investimentos (I) - R$ mil 2.583,01

Para estimar a volatilidade do valor dos projetos, foi adotada, neste trabalho,
a metodologia proposta por Copeland e Antikarov (2001), que por extensdo do
Teorema de Samuelson, considera a volatilidade como a dispersdo das amostras



dos resultados de investimento em relacdo ao valor esperado, avaliado, pela
hipétese, como o desvio padrao dos logaritmos naturais do quociente dos valores
dos projetos em dois instantes consecutivos de tempo, conforme equacao 3. O
denominador permanece constante, calculado para o preco inicial e equivalente a
valor do projeto no ano zero. Os numeradores, que sao os valores do VPL no final
do primeiro ano, variam a cada passo com os dados obtidos por simulagcbes dos
processos estocasticos de fluxos de caixa com precgos aleatorios.

O programa Cristal Ball repete as iteragdes, armazena os resultados do VPL4
calculados para todas as iteragdes (50.000), divide o valor obtido por VPL,, calcula
os logaritmos naturais do quociente em planilha com dados de saida e estima o

desvio padrao da amostra (0,). A figura 2 mostra a tela de saida de resultados.
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Figura 1: Interface da planilha do Cristal Ball com resultado da simulagéo.
Estimaram-se, entdo, as volatilidades dos projetos de empreendimento na
construgéo civil (0,) apresentados na ultima linha na tabela 4.
Tabela 4: Indicadores do FCD e volatilidade do projeto do estudo de caso (R$ mil).

Indicadores Lognormal MGB MRM
A% 4.876,92  2.594,71 2.714
I 1.96891 196891 1.968,91
VPL 2.908,01 625,80  5.693,83
E 3,09 3,11 1,72
oV 65,26% 65,57% 36,41%
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Figura 3: Sensibilidade da volatilidade de prego com volatilidade do projeto.
4. RESULTADOS DA MODELAGEM

Os resultados da tabela 4 indicam que o valor de volatilidade do projeto
corresponde a um aumento de 1,72 a 3,11 do prego do bem (apartamento).

Para as estimativas da elasticidade inicial Eq = (0, / 0p), para o, = 21,11%,
conforme tabela 3, a Elasticidade (E) > 1 significa que o, > o,. Portanto, a solu¢éo
tradicional de adotar o, = o, tende a subestimar a incerteza real dos valores dos
projetos de empreendimentos da construgao civil.

Geralmente, a volatilidade do projeto aumenta se a volatilidade do prego
aumenta e vice-versa, e MGB e distribuicdo lognormal seguem a mesma tendéncia
e sao mais sensiveis, enquanto a MRM apresenta uma tendéncia menos sensivel.
5. CONCLUSOES E RECOMENDAGCOES

Os resultados deste trabalho indicam que a hipétese tradicional de assumir a
aproximagcdo que a volatilidade de precos de bens imobiliarios represente a
volatilidade de projetos de ECC pode induzir a subestimativa nas suas valoragdes e
tomada de decisao.

Conforme Costa Lima (2006), essas elasticidades mostram discrepancias
nas estratégicas das empresas de adotarem a volatilidade dos pregos para
reduzirem seus riscos financeiros, seja por meio de instrumentos financeiros
(hedge, opgdes, contratos futuros, etc.) como por meio de formagao de parcerias
(joint-venture).

Dentre os modelos estocasticos, utilizados conforme figura 4, o MRM
mostrou melhor comportamento, graficamente, de pregcos que os demais, porque o
mercado imobiliario ndo é restrito a entrada e saida de empresas, 0 preco nao
aumenta ou diminui indefinidamente, mas tende a oscilar em torno de uma medida
de tendéncia central de longo prazo, conforme figura 2 e 4, podendo, portanto,
fornecer resultados econémicos significativos, enquanto que a distribuicdo aleatéria
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lognormal apresenta variancias expressivas no tempo (més) que nao refletem o
comportamento real dos precos imobiliarios; o MGB apresenta uma tendéncia de
gerar valores altos e baixos, sem significado econdémico.

ALEATORIAS MGB
LOGNORMAIS /\
" 250.000,00
n . / 7‘\\ —— ~
= A / 200.000,00 W /\\
‘\\ // \\ — —

100.000,00

50.000,00

400.000,00 -

MRM
350.000,00 A

300.000,00 /\%-/ \
250.000,00

200.000,00 — > —

150.000,00

100.000,00
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mai-08 jun-08 ago-08 set-08 nov-08 jan-09

Figura 4: Amostras de trajetorias de precos por Modelo de Distribuigdo Lognormal,
MGB e MRM com 3 iteragdes cada.

Para Bordieri (2004), por ser um processo simples e eficiente, esta
metodologia proposta para determinagdo da volatilidade de projetos representa
uma contribuicdo para o aprimoramento dos processos de calculo em avaliagao
moderna de investimento e gestao de risco em projetos.

A importéncia da simplicidade é facilitar o entendimento e aplicabilidade do
método na qualidade de investimentos numa carteira destes em ECC e a utilizagao
do MRM como previsdo do comportamento estimado das variaveis pregcos dos
iméveis nos projetos de empreendimento da construgao civil.

As principais limitagdes deste trabalho s&o:

o Utilizagdo de apenas um projeto de empreendimento e poucos
trabalhos académicos no setor da construcgéo civil;
o Embasamento em simulagbes numeéricas, cujos resultados foram

obtidos para uma amostra limitada, em funcdo dos dados disponiveis. Assim, estes
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resultados ndo podem ser entendidos de maneira genérica para aplicagao direta na
analise de outros projetos com diferentes parametros, sendo necessario fazer uma
analise especifica para obter estimativas menos imprecisas dos valores provaveis
para o, de cada projeto em particular (BORDIERI, 2004).

Os dados disponiveis no mercado imobiliario sdo escassos porque nao sao
divulgados de forma publica, s&o restrito a cada empreendimento.

Novas pesquisas poderdo explorar o comportamento da volatilidade de
projetos sob um modelo que considere os efeitos de incertezas de custos
operacionais, de custo de capital, parametros tributarios e novas tecnologias
construtivas.

Para sua continuidade, seria interessante programar uma rotina para
estimativa da volatilidade de projetos de ECC, com base nos paréametros de
entrada e metodologia deste trabalho, que venha possibilitar uma rapida avaliagao
de projetos de forma geral.
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