ROBERTO MATIDA NAKAO JUNIOR

MODELO DE DECISAO MULTICRITERIO PARA
SELECAO DE INVESTIMENTOS EM REAL ESTATE RESIDENCIAL

UBERABA
2019



UNIVERSIDADE FEDERAL DO TRIANGULO MINEIRO
PRO REITORIA DE PESQUISA E POS GRADUACAO
PROGRAMA DE MESTRADO PROFISSIONAL EM INOVACAO TECNOLOGICA

MODELO DE DECISAO MULTICRITERIO PARA
SELECAO DE INVESTIMENTOS EM REAL ESTATE RESIDENCIAL

Dissertacdo apresentada ao Programa de
Mestrado  Profissional em Inovagao
Tecnologica da Universidade Federal do
Tridngulo Mineiro — Instituto de Ciéncias
Tecnologicas e Exatas — ICTE — UFTM,
como requisito para obtengdo do titulo de
Mestre.

Orientador: Prof. Dr. Lauro Osiro

UBERABA

2019



Catalogacido na fonte: Biblioteca da Universidade Federal do
Triangulo Mineiro

Nakao Janior, Roberto Matida
N153m Modelo de decisdo multicritério para sele¢do de investimentos em real
estate residencial / Roberto Matida Nakao Junior. -- 2019.
56 f. : il., fig., tab.

Dissertagao (Mestrado Profissional em Inovagao Tecnologica) -- Uni-
versidade Federal do Triangulo Mineiro, Uberaba, MG, 2019
Orientador: Prof. Dr. Lauro Osiro

1. Desenvolvimento habitacional. 2. Habita¢des - Projetos e construcao.
3. Administrac@o de projetos. 4. Processo decisorio por critério multiplo.
I. Osiro, Lauro. II. Universidade Federal do Tridngulo Mineiro. I1I.Titulo.

CDU 351.778.53




ROBERTO MATIDA NAKAO JUNIOR

MODELO DE DECISAO MULTICRITERIO PARA SELECAO DE
INVESTIMENTOS EM REAL ESTATE RESIDENCIAL

Trabalho de conclusdo apresentado ao
Programa de Mestrado Profissional em
Inovagdo Tecnoldgica da Universidade Federal
do Triangulo Mineiro, como requisito para
obtengdo do titulo de mestre.

Uberaba, 29 de margo de 2019

Banca Examinadora:

Prof. Dr. Lauro Osiro
Orientador — UFTM

_Membro Titular — UFTM

& ///M,K

Prof. Dr. W Palma Lima
Membro-titular — UTFPR



AGRADECIMENTOS

Ao professor e orientador Lauro Osiro, pelas suas orientagdes, motivagdo, amizade e

por ser uma referéncia como pessoal e profissional.
Aos membros da banca Flavia e Rafael.

A minha familia Roberto, Marinalda e Rodrigo pela fé e companheirismo que sempre

tiveram em mim.

A minha namorada Milene pela companhia, incentivo e por ser um exemplo como

profissional académico.
Aos colegas do PMPIT/UFTM em especial ao Cleobio e Milena.

A equipe da Laterza Construgdes pelo conhecimento compartilhado e incentivo para a

realizag¢do da pesquisa.

A todos amigos e familiares.



“Lembre-se, o sucesso € uma jornada, ndo um destino.
Tenha fé na sua capacidade”



RESUMO

O déficit habitacional atrai investimentos no setor de real estate para a construgdo de moradias,
no Brasil a demanda atual é de 7,78 milhoes de unidades habitacionais. O estudo busca
contribuir com o desempenho dos empreendedores através de um modelo de decisdo
multicritério para selecdo das melhores opg¢des de investimento em projetos de
desenvolvimento residencial. No primeiro momento do estudo sdo apresentados os critérios em
que os projetos devem ser avaliados. Em seguida, ¢ apresentado o procedimento de aplicagdo
do modelo, utilizando a combinagao das técnicas AHP e TOPSIS para a ponderar os critérios €
selecionar os projetos. Por tltimo, foi realizado o estudo de caso em uma incorporadora onde o
modelo foi aplicado para selecionar e ranquear o portfolio de projetos da empresa. O resultado
do estudo ¢ a proposta de um modelo que complementa os ja desenvolvidos na literatura,

apresentando maior facilidade de aplicagdo e uma etapa para identificar critérios eliminatdrios.

Keywords: real estate, desenvolvimento imobilidrio, selecao de projetos, gestao de portfolio.



ABSTRACT

The housing deficit attracts investments in the real estate sector for the construction of housing,
in Brazil the current demand is 7.78 million housing units. The study seeks to contribute to
entrepreneurs' performance through a multicriteria decision model to select the best investment
options in residential development projects. The first stage of the study presents the criteria in
which projects should be evaluated. Next, the model application procedure is presented, using
the combination of the AHP and TOPSIS techniques to weigh the criteria and select the projects.
Finally, the case study was carried out in a developer where the model was applied to select and
rank the company's project portfolio. The result of the study is the proposal of a model that
complements those already developed in the literature, presenting greater ease of application

and a step to identify eliminatory criteria.

Palavras-chave: real estate, real estate development, construction project selection, portfolio
manager.
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1. INTRODUCAO

O termo real estate ¢ indicado para representar o setor de imobiliario. Real estate
residencial ¢ a nomenclatura citada para representar os empreendimentos imobilidrios voltados

a habitacao.

A decisao de investir em real estate ¢ inflexivel, pois compreende construir ou adquirir
edificios com a finalidade e fung¢des rigidas, exige seguranga e fundamentos para a tomada de
decisdo. As decisdes comprometem grandes capacidades financeiras cujo resultado geralmente
¢ alcancado a longo prazo, exposto a varios fatores de risco. (LIMA JR; MONETTI;
ALENCAR, 2011)

Os investimentos no setor imobiliario habitacional existem em todos os ciclos da
economia. Segundo estudo da Fundagdo Jodo Pinheiro (2018) a demanda ¢ fomentada pelo
aumento populacional, moradias precdarias, desenvolvimento econdmico, coabitacao familiar,

adensamento de pessoas em um imoével e custo elevado de alugueis e aquisigao.

No estudo desenvolvido pela Abrainc (2018), o déficit habitacional no Brasil € de cerca
de 7,78 milhdes de moradias. Para suprir essa demanda estima-se a necessidade de construgao
de 1,2 milhdo de imoveis por ano até 2027. No mundo, segundo a Word Resource Institute,

cerca de 1,2 bilhao de pessoas ndo tem moradias acessiveis e seguras.

A demanda atrai investimentos para o setor, em que projetos imobiliarios sao
desenvolvidos por incorporadoras e fundos de investimento. A analise dos projetos envolve
uma gama de variaveis que dificulta a selecdo da melhor opcao a se investir. (LOIZOU et al 2012;
LIMA JR; MONETTI; ALENCAR, 2011; GINEVICIUS & ZUBRECOVAS, 2009;
BALARINE, 2004)

Nos ultimos anos, pesquisas tém sido desenvolvidas relacionadas a selecdo de projetos
de construcdo e selegdo de investimento em real estate. (TAYLAN et al, 2014;
EBRAHIMNEJAD et al, 2012; LIMA JR; MONETTI; ALENCAR, 2011; WONG et al 2010;
GINEVICIUS & ZUBRECOVAS, 2009; CHENG & LI, 2005; MOHAMED & MCCOWAN,
2001)

O presente trabalho contribui para o desenvolvimento de modelos que auxiliam o

processo decisorio das empresas do setor.
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O objetivo geral da pesquisa € propor um modelo de decisdo multicritério para auxiliar
o processo decisorio de empresas do setor de real estate para selecionar as melhores opgdes de

investimento no desenvolvimento imobiliario residencial.
Os objetivos especificos sdo:

e Buscar na literatura critérios para analise de empreendimentos residenciais que
devem ser considerados na tomada de decisdo do investidor para selecionar os
projetos em prospecgao.

e Buscar na literatura, técnicas de decisdo multicritério que sdo utilizadas para
selecdo de projetos de construgdo e selegao de investimentos em real estate. Em
seguida, definir as técnicas para compor o modelo proposto.

e Descrever o procedimento de aplicagdo do modelo, utilizando a combinacdo das
técnicas AHP e TOPSIS.

e Propor uma hierarquia de critérios em que os investimentos devem ser analisados.

e Demonstrar a aplicagio do modelo através do estudo de caso em uma

incorporadora.
O trabalho esté estruturado em cinco capitulo, sendo apresentados brevemente:

Capitulo 1 — Introducio: apresenta o tema da pesquisa, o problema em que esta

inserido, a justificativa do estudo e os objetivos.

Capitulo 2 — Selecao de investimentos em real estate residencial: fundamentagao
tedrica que apresenta o processo decisorio para sele¢do dos investimentos, as metodologias de
analise de projetos imobiliarios, principais modelos desenvolvidos e os critérios de selecdo
citados na literatura. O capitulo estd dividido em: processo decisorio, avaliagdo e selecao de

investimentos em real estate residencial.

Capitulo 3 — Técnicas de decisio multicritério: neste capitulo ¢ discutida a
justificativa pela escolha da combinagdo das técnicas AHP e TOPSIS para compor o modelo

proposto no trabalho. Em seguida ¢ descrito o desenvolvimento das técnicas selecionadas.

Capitulo 4 — Modelo proposto: este capitulo apresenta o modelo desenvolvido para
a sele¢do de investimento em real estate residencial. No capitulo ¢ descrito o detalhamento das

quatro etapas de aplicacdo do modelo.



14

Capitulo 5 — Estudo de caso: este capitulo apresenta o estudo de caso referente a
aplicacdo do modelo proposto em uma incorporadora imobiliaria. Foi utilizado para selecionar
dentre quatro projetos de prospeccdo, quais serdo selecionados para investimento. Segue a
estrutura de apresentacao do capitulo 4. Em seguida ¢ apresentado o feedback da Empresa sobre

a aplica¢ao do modelo.

Capitulo 6 — Conclusao: neste capitulo ¢ discutido as contribui¢des, limitagcdes e

possibilidades de trabalhos futuros.
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2. SELECAO DE INVESTIMENTOS EM REAL ESTATE RESIDENCIAL

O termo real estate ¢ utilizado para indicar o setor dos produtos e empreendimentos
imobilidrios. Os empreendimentos podem ser classificados como imobiliarios ou de base
imobiliaria. No primeiro, o foco do empreendedor € produzir para vender, o exemplo mais
recorrente € a concepgao de conjuntos habitacionais e edificios de apartamentos. No segundo o
empreendedor implanta ou adquiri um edificio para explorar auferindo renda do investimento.

(LIMA JR; MONETTIL; ALENCAR, 2011)

Investimentos em real estate residencial estdo relacionados a construcio e
comercializacdo de unidades residenciais, podendo ser construgdes horizontais ou verticais. Na
literatura sdo denominados como incorporagdes imobiliarias, real estate residencial ou real

estate development.

Segundo a Constituicado Federal Lei n. 4.591 de 16 de dezembro, incorporagdes
imobiliarias sdo: “atividade exercida com o intuito de promover e realizar a construgdo, para
alienagdo total ou parcial, de edificagcdes ou conjunto de edificacdes compostas de unidades

autonomas”.

Neste capitulo ¢ introduzido o processo para tomada de decisdo no ambito de
investimentos voltados ao real estate residencial. A fim de embasar o leitor com o
conhecimento necessario para compreender os critérios e metodologias para avaliagdo e sele¢ao

dos empreendimentos.

A revisao foi baseada nos diversos meios de comunicacao académicos, sendo artigos
publicados, livros, teses e dissertagdes. Na literatura brasileira, destaca-se o nucleo de Real
Estate da Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo, o qual ¢ referéncia no estudo

voltado ao desenvolvimento do mercado imobiliario.



16

2.1. PROCESSO DECISORIO NO SETOR IMOBILIARIO RESIDENCIAL

Mintzberg et al (1976) apresentam o processo decisério como o conjunto de atividades

que sdo iniciadas pela identificagao de um estimulo que termina com uma decisao.

No decorrer dos anos o processo foi desenvolvido devido a evolugao do conhecimento
e da capacidade humana, através de metodologias que buscam equilibrar a relag@o entre risco e

retorno nas diversas areas de conhecimento. (BUCHANAN & O’CONNEL, 2006)

O processo decisorio € descrito por diversos autores em etapas similares, podendo ser
sintetizados em identificacdo do problema, definicao de critérios, levantamento de alternativas,

analise e tomada de decisdo.

Segundo Lima Jr, Monetti e Alencar (2011) empreender em real estate sdo decisdes
que necessitam de alto investimento, resultado a longo prazo, exposi¢ao a inflagdo e
monitoramento complexo. Sendo assim, ¢ importante que a decisdo seja fundamentada através
da defini¢@o do cenario referencial e de simulagdes do comportamento financeiro. Conforme o

fluxograma da Figura 1.

Figura 1: Decisao em real estate.

I. Cenario Referencial
Conjunto de expectativas do empreendimento que se traduzem em transagdes financeiras. Ex:
consumo de insumos, inflagdo, receita, velocidade de vendas e outros.

p
I1. Modelo Simulador

Modelo capaz de simular as entradas e saidas de caixa, considerando o cendrio referencial
proposto.

\

-
II1. Indicadores

Indicadores que representam a qualidade do empreendimento em analise, devem ser capazes

de medir: a capacidade para fazer o empreendimento (funding, conhecimento técnico e
outros.), o interesse (VPL, TIR e outros), a seguranca e os riscos (cenarios estressados).

.

Fonte: Adaptado de Lima Jr, Monetti e Alencar (2011)

O autor também discute sobre o proximo passo a ser realizado pelos investidores, a
selecao dos empreendimentos. Geralmente, as vontades do empreendedor se materializam por

meio de um portfolio de empreendimentos, tendo em vista a diversificagao de riscos. Portanto,
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no ambito empresarial, deve haver uma rotina de planejamento para escolher entre as

alternativas disponiveis as melhores op¢des.

Na literatura, nota-se critérios para sele¢dao de investimentos em real estate e critérios
para selecao de projetos de construgdo. Para o desenvolvimento do modelo proposto, deve-se
considerar a combina¢ao das duas abordagens, por se tratar da construgdo de empreendimentos

imobiliarios.

A seguir sdo apresentadas metodologias para avaliacdo e selecdo de investimento em

real estate residencial, no qual sdo citados os critérios de sele¢ao dos empreendimentos.

2.2. AVALIACAO DE INVESTIMENTOS EM REAL ESTATE RESIDENCIAL

Para entendimento das metodologias de avaliagdo, ¢ necessario compreender o ciclo
de um empreendimento imobiliario residencial, representado na Figura 2. Rocha Lima Jr.

(2011) considera o ciclo em quatro fases: formatagao, vendas, constru¢do e poés-implantagao.

Figura 2: Ciclo real estate residencial

VENDAS &
FORMATAGAO
CONSTRUGAO
POS-IMPLANTACAO
Avaliagiodo Negociacdo Inicio das Inicioda Entrega Ultimo
investimento do terreno vendas construgdo € repasse
Aprovagdo Langamento Construgdo Repasse

*‘

Fonte: Adaptado de Lima Jr, Monetti e Alencar (2011)

A fase de formatacdo consiste no planejamento do empreendimento, aquisi¢ao do
terreno, elaboracdo e aprovacao dos projetos nos 6rgaos competentes. Inicia-se com o processo
para avaliar a atratividade técnico-financeira do investimento, definindo as premissas que
deverao ser consideradas na negociagdo do terreno e comercializacdo. O término desta fase € o

registro da incorporagao e inicio das vendas.
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A fase de vendas caracteriza-se pelo inicio das operacdes comerciais, sendo elas:
divulgacdo e comercializagdo. De acordo com a Lei 4.591/1997 caso o empreendedor ndo atinja
o volume minimo de vendas, ¢ permitido o distrato das unidades vendidas, recurso que garante

ao investidor testar o mercado antes de iniciar a construcao.

A fase de comstruciio inicia-se apds a comercializagdo da demanda minima de
unidades residenciais, viabilizando financeiramente a construgdo do empreendimento. Nesta
fase ¢ importante que os projetos estejam compatibilizados e a equipe preparada para execugao,
¢ a fase de maior exposic¢ao ao risco financeiro. De acordo com Almeida (2016) a maioria dos
empreendimentos residenciais sdo financiados por institui¢do financeiras que fornecem os
recursos para a construcao do empreendimento. Basicamente a institui¢ao financeira aporta

recursos para o empreendedor em troca dos recebiveis dos mutuarios.

A fase de pés-implantacio caracteriza-se pela transferéncia total dos recebiveis dos
clientes para a instituicdo financeira, no qual quita o financiamento com o empreendedor. Este

procedimento ¢ reconhecido como repasse.

Portanto a avaliacdo dos empreendimentos deve considerar modelos que simule todas

as variaveis do ciclo citado acima.

Nota-se seis tipos de analise que devem ser consideradas para avaliagdo de projetos de

empreendimentos real estate residencial. Sendo elas descritas na Quadro 1 abaixo:

Quadro 1: tipos de analise de projetos real estate residencial.

Analise Autores

Almeida (2016); Camargo (2011); Garbi (2011); Lima Jr, Monetti e Alencar (2011);
Negociagao Urbanaviciene (2010); Ginevi¢ius & Zubrecovas (2009); Chan et al (2004); Cheng & Li

(2004)
Juridica Ginevicius & Zubrecovas (2009); Cheng & Li (2004)
Técnica Chan et al (2004); Cheng & Li (2004)

Gennari (2015); Ugbar (2017); ); Lima Jr, Monetti ¢ Alencar (2011); Ginevi¢ius &

Funding Zubrecovas (2009)

Lima Jr, Monetti e Alencar (2011); Balarine (2004); Ginevicius & Zubrecovas (2009);
Financeira Yoshimura (2007); Rocha et al (2007); Cheng & Li (2005); Mohamed & Mccowan
(2001).

Risco Almeida (2016); Taylan et al (2014); Zavadskas (2013); Loizou & French (2012)

Fonte: Autor.
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2.2.1. Negociagdo

Andlise das premissas definidas na negociagdo do empreendimento, sdo parametros
relacionados ao cendrio econdmico, comercializagdo e atratividade do produto.

(URBANAVICIENE, 2008)

O primeiro passo ¢ avaliar o cendrio economico atual, validando as perspectivas do
mercado imobilidrio quanto a disponibilidade de crédito, taxa de juros e inflagdo. (LIMA JR;

MONETTI; ALENCAR, 2011)

A principal motivagdo para investimento em real estate residencial ¢ a demanda
habitacional no local do empreendimento. Portanto ¢ necessario realizar o estudo de inteligéncia
de mercado para levantar qual a procura e oferta na regido do projeto em anélise. A combinagao
entre a demanda habitacional e concorréncia ¢ determinante para a comercializagao do

empreendimento. (CAMARGO, 2011)

Outros critérios que influenciam na comercializagdo estdo relacionados a atratividade
do terreno em que sera implantado o empreendimento, sendo critérios de infraestrutura como o
transporte publico, comunicagdo, visibilidade, estacionamento, distdncia dos centros
comerciais, seguranga, paisagismo e vizinhanga. (ALMEIDA, 2016; CAMARGO, 2011;
GARBI, 2011; LIMA JR; MONETTI; ALENCAR, 2011; GINEVICIUS & ZUBRECOVAS,
2009)

No entanto, a aprovacdo do publico alvo vai depender da combinagdo entre a

atratividade do terreno com a arquitetura proposta para o empreendimento. (GARBI, 2011)

Empreendimentos relacionados a construgao civil gera impactos significativos ao meio
ambiente, portanto ¢ importante que o projeto contemple solu¢des de sustentabilidade, baixa
geracdo de residuos e aprovagdo do 6rgdo ambiental competente. (CHAN et al, 2004, CHENG
& LI, 2004)

2.2.2. Juridica

A andlise juridica consiste na validacdo do projeto em relagdo as regulamentagdes
governamentais, validacdo dos termos de contratos entre as partes envolvidas e apontamento
dos riscos legais que o projeto esta submetido. (GINEVICIUS & ZUBRECOVAS, 2009,
CHENG & LI, 2004)
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2.2.3. Analise técnico-econdmica do produto

Consiste na compatibilizacdo dos projetos e memoriais em relacdo aos parametros

comerciais esperados e ao cumprimento das normas técnicas. (CHAN et al, 2004)

Além da analise dos projetos, ¢ necessario avaliar a expertise da equipe técnica que ird
executar o projeto e a disponibilidade da tecnologia necessaria para execucdo. (CHAN et al,

2004, CHENG & LI, 2004)
2.2.4. Funding

Consiste na caracterizacdo das fontes de recursos financeiros necessarios para o

desenvolvimento do empreendimento.

A escolha da formatacdo de funding para investimentos em real estate ¢ um dos
critérios mais importantes para a qualidade do investimento, principalmente em

empreendimentos residenciais. (GENNARI, 2015)

As principais fontes de recursos sdo: financiamentos bancarios, o uso de capital
proprio, fundos de investimento em participagdes, fundos de investimentos imobiliarios (FII),

debéntures e securitizagdo de recebiveis imobiliarios.

A forma mais utilizada pelos empreendedores (p/ayers) € o financiamento a produgao
junto aos bancos. Gennari (2015, p.19) descreve o processo de financiamento da seguinte

forma:

Um contrato entre o empreendedor e o banco ¢ firmado, onde sdo estabelecidas metas
de evolugdo de obra e vendas, e a liberagdo dos recursos ocorre conforme essas metas
sdo atingidas. Essa forma de financiamento ¢ quitada ao término da obra, onde a
unidade residencial ¢ entregue ao cliente e este quita a unidade através da contragdo
de um financiamento junto a um banco. E nesse momento que ocorre o repasse
bancario e o pagamento da parcela de chaves, que corresponde ao montante mais
expressivo do valor de venda da unidade. Usualmente o banco que oferece o
financiamento a produgdo ¢ o mesmo banco que ird financiar o cliente final, portanto
0 banco retém os recursos para quitagdo do financiamento a construcao ¢ a liberacdo
da parcela que cabe a empreendedor ocorre somente apos essa quitagao.

No Brasil, o crédito imobilidrio € composto pelo Sistema Financeiro da Habitagao

(SFH), Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI) e Sistema de Consoércios. A Figura 3
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descreve quais sdo os recursos que fomentam cada sistema e as leis que regem os

financiamentos.

Figura 3: Crédito imobiliario no Brasil

SISTEMA DE
FINANCIAMENTO
IMOBILIARIO (SFI)
Lei 9.514

SISTEMA FINANCEIRO DA
HABITAGAO (SFH)
Lei 4.380

SISTEMA DE
CONSORCIOS
Lei 11.795

LCI/CCI (Lei 10.931/04)
LH (Lei 7.684/88)
Debéntures (Lei 6.404/76)
CRI (Lei 9.514/97)

Fll (Lei 8.668/93)

LIG (Lei 13.097/15)

Recursos préprios
dos consorciados
(Autofinanciamento)

FGTS

Lei 8.036/90
Lei 11.795/08

SBPE - Sistema Brasileiro de Poupancga e
Fundos ] Empréstimo
Governamentais Resolugbes CMN 1.980/93, 3.157/03, 4.271/14,

PMCMV, FAR, 4.410/15, 4.493/16 e 4.537/16.
FNHIS, FDS e —

outros. .
Recursos Livres

Fonte: Autor.

A principal fonte de recursos utilizada no Brasil sdo as do SFH, no qual o objetivo ¢

financiar imoveis para diminui¢dao do déficit habitacional. (UQBAR, 2017)

Os principais critérios para analisar o funding ¢ verificar a disponibilidade de crédito,
prazo de recebimento, necessidade de recursos proprios, taxa de juros e procedimento para
aprovagdo. (UQBAR, 2017; LIMA JR; MONETTI; ALENCAR, 2011; GINEVICIUS &
ZUBRECOVAS, 2009)

2.2.5. Andlise financeira

Inicia-se com a defini¢do do cenario referencial para elaboragdo do fluxo de caixa
esperado. O fluxo confronta as transacdes de custeio da operacao (terreno, projetos, obra,
registros, comercializagdo, marketing, etc) com a expectativa de receita. Portanto a resposta
depende da identificacdo completa do cenario referencial, no qual é obtida através das analises

citadas anteriormente. (LIMA JR; MONETTI; ALENCAR, 2011)

Lima Jr, Monetti e Alencar (2011) propde os parametros que devem ser consideradas

para elaboracdo do fluxo de caixa de investimento em real estate, representada na Quadro 2.



Quadro 2: Parametros a ser considerada para defini¢do do cendrio referencial

I. Caracteristicas do projeto

1 Terreno

Area privativa por unidade
2 Unidades residenciais  Area equivalente de construgio
Area total do edificio

II. Prazos e datas marco do empreendimento

3 Ciclo de estruturagdo: projeto, planejamento e estruturagio legal

4 Ciclo de vendas

Construgao

Financiamento da producao

O {00 i

Repasse e quitagdo do financiamento a produgdo

III. Orc¢amento dos custos de implantacio do empreendimento

10 Custo do terreno — entrada / parcelas

11 Contas conexas com aquisi¢do do terreno

12 Contas relacionadas a estruturagdo do empreendimento (registro, etc)

13 Projetos e planejamento

14  Custos diretos da construcdo

15  Custo de administracdo da construgdo

16  Custo de administragdo do empreendimento

17  Gerenciamento do empreendimento

IV. Preco de venda e forma de pagamento

19  Prego de venda de referéncia (R$/m? de area privativa de cada unidade)

20  Prego médio de vendas das unidades

21 Forma de pagamento: sinal e entrada.

22 Forma de pagamento: durante a execugao.

23 Forma de pagamento: financiamento bancario

V. Despesas de comercializacio

24  Propaganda e marketing

25  Corretagem

25  Encargos sobre a receita

26  Impostos aplicados sobre a receita

27  Custos administrativos para obten¢do do financiamento de aquisi¢do

VI. Indicadores da economia

28  Inflagdo setorial pelo INCC

29 Inflagdo na economia pelo IGP-M

30 CDlI referencial (taxa basica de juros para benchmark)

31  Custo de oportunidade

VII. Financiamento da producio

32  Montante a ser financiado

33  Inicio das liberagdes

34  Juros e custos do financiamento

Fonte: Adaptado de Lima Jr, Monetti e Alencar (2011)
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A exigéncia para validagdo de um investimento ¢ a geracao de retorno econdmico que
compense o risco e o custo de capital. Diversos autores propdem metodologias para avaliacao

de projetos imobiliarios através de indicadores economicos consolidados.

Os métodos tradicionais consideram o fluxo de caixa calculado com as premissas de
um cenario referencial definido. Nos ultimos anos, as publicagdes tém voltado para métodos
que consideram a incerteza no cendrio referencial, com o objetivo de aumentar a assertividade

dos indicadores.

O quadro 3 apresenta as metodologias citadas acima e também os indicadores

econOmicos citados na literatura.

Quadro 3: Andlise financeira de projetos voltados a construcdo de real estate residencial

Autores
Balarine (2004)

Metodologia

Cenario referencial definido

Analise de sensibilidade Lima Jr, Monetti e Alencar (2011)

Balarine (2004), Loizou & French (2012), Ginevicius & Zubrecovas
(2009)

Balarine (2004)

Simulagdo Monte Carlo
Fluxo de caixa descontado
Teoria das opgdes Balarine (2004), Yoshimura (2007), Rocha et al (2007)

Logica Fuzzy Giudice et al (2017)

Autores

Lima Jr, Monetti e Alencar (2011), Balarine (2004), Ginevicius &
Zubrecovas (2009), Cheng & Li (2005)

Lima Jr, Monetti e Alencar (2011), Ginevicius & Zubrecovas (2009),
Cheng & Li (2005)

Lima Jr, Monetti e Alencar (2011), Balarine (2004), Ginevic¢ius &

Indicadores Econdomicos

Margem!

Retorno

Periodo de payback simples
Valor presente liquido (VPL)
Taxa interna multiplo do CDI?

Taxa interna acima da inflacdo

Taxa interna de retorno (TIR)

Taxa interna de retorno
modificada (MTIR)

Valor de liquidacao

Zubrecovas (2009), Mohamed & McCowan (2001)
Balarine (2004), Rocha et al (2007), Ginevicius & Zubrecovas
(2009), Mohamed & McCowan (2001)

Lima Jr, Monetti e Alencar (2011)

Lima Jr, Monetti e Alencar (2011)

Lima Jr, Monetti e Alencar (2011), Balarine (2004), Giudice et al
(2017), Ginevicius & Zubrecovas (2009), Mohamed & McCowan
(2001)

Balarine (2004), Ginevicius & Zubrecovas (2009)

Ginevicius & Zubrecovas (2009)

Fonte: Autor

! Margem: indicador que pode relacionar o retorno com a receita ou custo.
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2.2.6. Analise de risco

O conceito de risco ¢ definido pelo PMBOK (2013) como um evento ou uma condigio
incerta que, se ocorrer, tem um efeito positivo ou negativo sobre pelo menos um dos objetivos do projeto,

tais como escopo, cronograma, custo e qualidade ou seguranga.

O gerenciamento de risco esta relacionado ao processo de identificagdo, analise e
resposta aos riscos dos projetos. O objetivo ¢ maximizar os eventos positivos € minimizar

eventos negativos. (PMBOK, 2008)

Sem o conhecimento da dimensao do risco de um investimento, os investidores nao
conseguem determinar o nivel esperado de retorno que compense o risco. Portanto ¢ importante
que seja avaliado os riscos que os projetos estdo submetidos para que o investidor tome a

decisdo.

Nos tltimos anos, diversos autores propdem metodologias para gerenciar 0s riscos nos

projetos de construgao civil e real estate.

Almeida (2016) propde uma matriz de gerenciamento de riscos no investimento em

real estate residencial no qual identifica, analisa e propde medidas para reducgdo dos riscos.

Taylan et al (2014) identificou os riscos em projetos de construcdo, no qual devem
seguir ser identificados pelos critérios: tempo, custo, seguranca, qualidade e sustentabilidade.

Propds metodologia para prioriza-los combinando as técnicas fuzzy AHP e fuzzy TOPSIS.

Zavadskas (2013) também identificou riscos para projetos de construcao, descritos na
Figura 4, e propde a combinagdo das técnicas TOPSIS grey e COPRAS-G para priorizar os

riscos.
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Figura 4: Riscos na construcao civil
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Fonte: Zavadskas (2013).

Outra ferramenta para gerenciamento dos riscos ¢ a utilizagdo de parametros
estocasticos ao invés de discretos para elaborar o fluxo de caixa esperado do empreendimento.
O método Simulagdo de Monte Carlo ¢ recomendado por diversos autores. (Loizou & French

2012; Ginevicius & Zubrecovas 2009; Mohamed & McCowan,2001).

No entanto, Loizou & French (2012) avaliaram a eficiéncia da simulacdo de Monte
Carlo como ferramenta de decisdo para investimentos em real estate. Concluiram que devido a
simula¢do ser uma variagdo de um modelo matemdatico, mesmo dentro de um contexto
probabilistico, ndo sdo consideradas as interagcdes humanas que interferem nos parametros de
entrada do fluxo de caixa. A maioria dos parametros estao sujeitos a interferéncia humana, por
exemplo: velocidade de vendas, competéncia da equipe e outros. Nao seguem uma curva
probabilistica que pode ser considerada na simulagdo. Portanto, para ser totalmente eficaz, o
modelo precisa ser usado de forma complementar com uma compreensao do julgamento

humano e da tomada de decisoes.
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2.3. SELECAO DE INVESTIMENTOS EM REAL ESTATE RESIDENCIAL

Nos ultimos anos, foram desenvolvidos diversos estudos relacionados a modelos de

decisdo para diversas areas do conhecimento. Sao descritos através da aplicagdo de técnicas

para avaliar as alternativas de acordo com os critérios importantes para o tomador de decisao.

No ambito da pesquisa, nota-se na literatura modelos para selecionar investimentos em

real estate e modelos para selecionar projetos de construgdo. Nesta subsecdo, serdo descrito os

principais modelos desenvolvidos e as técnicas utilizadas.

Os modelos seguem o padrdo: hierarquizagdo dos critérios, ponderacao dos critérios,

avaliagdo das alternativas e tomada de decisdo. A Quadro 4 abaixo descreve as técnicas

utilizadas.

Quadro 4: Pesquisas relacionadas a sele¢do de projetos de construgao e real estate.

Pesquisa Descricao
Modelo para selecionar os projetos em relacdo ao nivel de risco
calculado, os critérios considerados foram o risco em relagdo a tempo
Taylan et al (2014) wado, ¢ po,

Ebrahimnejad et al (2012)

Lima Jr, Monetti e Alencar
(2011)

Wong et al (2010)

Ginevicius & Zubrecovas
(2009)

Cheng & Li (2005)

custo, qualidade, seguranca e sustentabilidade. Uso das técnicas Fuzzy
AHP para ponderacdo e Fuzzy TOPSIS para classificacao.

Modelo para selecionar projetos de construgao. Utiliza a técnica Fuzzy
ANP para ponderagdo dos critérios e a técnica VIKOR para
classificagdo dos projetos. Compara os resultados com o modelo
proposto por Cheng & Li (2005)

Livro sobre fundamentos de analise de investimento em real estate, o
principal autor ¢ referéncia na literatura brasileira. Os autores nao
definem uma técnica multicritério especifica para a selecdo do
investimento, apresentam que cabe ao investidor a tomada de decisdo
baseados na comparagdo dos indicadores citados no livro e
gerenciamento de riscos.

Modelo para selecionar projetos que incorpora analise fizzy na
avaliag@o dos critérios.

Modelo para selecdo de investimento em projetos real estate. Os
autores propdem uma hierarquia de critérios, utiliza a simulagdo de
Monte Carlo para analise dos projetos e recomenda a utilizagdo da
técnica de decisdo multicritério ELECTRE III para priorizar os
projetos.

Modelo para selecionar projetos de construgdo. Os autores propdem:
hierarquia de critérios, uso da técnica ANP para ponderagdo dos
critérios e classificacdo dos projetos através do somatdrio ponderado
da avaliagdo de cada critério em escala de 0 a 10.
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Os autores propdem um método que modela os indicadores financeiros
e ndo financeiros de um projeto com o uso da matematica intervalar e
teoria de possibilidade para pontuar os projetos ¢ classifica-los.

Mohamed & McCowan
(2001)

Fonte: Autor

Dentre os modelos, destaca-se a hierarquizagdo dos critérios propostos por Ginevicius
& Zubrecovas (2009) e Cheng & Li (2005), o primeiro para sele¢ao de investimento em real

estate e o segundo para projetos de construgao.

Ginevi¢ius & Zubrecovas (2009) hierarquizaram os critérios para selecdo de
investimento em real estate nas categorias descritas na Figura 5, sendo: financiamento,

financeiro, eficiéncia financeira, ambiente juridico, atratividade do terreno, perspectiva de

negdcios.
Figura 5: Sele¢do de investimentos em projetos imobiliarios
Critérios de avaliacao para eficiéncia de projetos imobiliarios
1
1 1
Eficiéncia economica Ambiente
| |
| 1 1 1 1 1
. . . . Eficiéncia Ambiente Atratividade Perspectiva de
Financiamento Financeiro " i e}
financeira juridico do terreno negocios

Fonte: Ginevicius & Zubrecovas (2009).

Cheng & Li (2005) desenvolveram um modelo no qual a hierarquia de critérios € citada
pelos autores, como Ebrahimnejad et al (2012), Taylan et al (2014). O modelo propds a divisdo dos
critérios em cinco categorias, sendo elas: operacional, gerencial, financeiro, tecnoldgico,

juridico e ambiente de projeto. A Figura 6 apresenta a hierarquia desenvolvida pelo autor.



Figura 6: Sele¢do de projetos de construgao.

Priorizacido de projetos de construcio

1
Operacional

28

Gerencial Financeiro Tecnologico Legal Ambiente
L Staffing Identificar o ~ ~
— potencialdo | }— Lucro Know-how Regulagdo Prot.ecao
: governamental ambiental
projeto
Recursos ] o
requeridos | Competéncia || | Controle ImplicagBes Termos de Localizagao
gerencial orgamentario contrato geografica
— Duragdo projeto | | Resolugdode | Relagdo Implicagdes Saude e
conflitos risco/retorno legais seguranca
Objetivos e
——  politicada
empresa

Fonte: CHENG & LI (2005)

Nota-se nas hierarquias da Figura 5 e Figura 6 que os critérios sdo agrupados em

categorias, que representam as diferentes abordagens que os projetos devem ser analisados.

A Quadro 5 apresenta os principais critérios citados na literatura para selecao de

investimentos em real estate, agrupados de acordo com as andlises citados na se¢do 2.2.

Quadro 5: Critérios para selecao projetos de construgdo real estate residencial

Categoria Critérios Autores

Técnico Competéncia da equipe (staff) Chan et al (2004), Cheng & L1i,(2004)
Técnico Disponibilidade de insumos Chan et al (2004), Cheng & Li,(2004)
Técnico Duragédo do projeto Chan et al (2004), Cheng & Li,(2004)
Técnico Objetivo e politica da empresa Chan et al (2004), Cheng & Li,(2004)
Técnico Identificagao o potencial do Chan et al (2004), Cheng & Li,(2004)

projeto
Técnico Competéncia gerencial Chan et al (2004), Cheng & Li,(2004)
Técnico Resolugdo de conflito Chan et al (2004), Cheng & Li,(2004)
Técnico Know-how técnico Chan et al (2004), Cheng & Li,(2004)
Cheng & Li (2005), Ginevicius & Zubrecovas

Financeiro Margem (2009), Lima Jr, Monetti e Alencar (2011), Balarine

(2004)



Financeiro

Financeiro

Financeiro
Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financiamento
Financiamento
Financiamento
Financiamento
Financiamento
Financiamento
Juridico

Juridico

Juridico

Negociagdo

Negociagdo
Negociagdo
Negociacao
Negociacao

Negociagdo

Controle or¢gamentario

Resultado liquido

Valor de liquidacao
Taxa interna multiplo do CDI

Taxa interna acima da inflagao

Taxa interna de retorno (TIR)

Valor presente liquido (VPL)

Capital de giro

Payback

Fonte de recursos
Prazo de pagamento.
Disponibilidade de crédito

Taxa de juros

Taxa de participagdo do
investidor

Necessidade de recursos
proprios

Criminologia
Regulamentos governamentais

Termos de contratos

Demanda habitacional

Concorréncia

Transporte publico
Visibilidade

Infraestrutura de comunicagao

Mudangas ambientais esperadas
no futuro

Cheng & Li (2005)

Cheng & Li (2005), Ginevicius & Zubrecovas
(2009), Lima Jr, Monetti e Alencar (2011), Balarine
(2004)

Ginevi¢ius & Zubrecovas (2009)
Lima Jr, Monetti e Alencar (2011)
Lima Jr, Monetti e Alencar (2011)

Ginevicius & Zubrecovas (2009), Lima Jr, Monetti e
Alencar (2011), Mohamed & McCowan (2001)

Ginevicius & Zubrecovas (2009), Lima Jr, Monetti e
Alencar (2011), Mohamed & McCowan (2001)

Rocha Lima Jr (2011)

Ginevicius & Zubrecovas (2009), Lima Jr, Monetti e
Alencar (2011), Mohamed & McCowan (2001)

Ugbar (2017), Gennari (2015), Rocha Lima Jr (2011)

Lima Jr, Monetti e Alencar (2011), Ginevicius &
Zubrecovas (2009)

Lima Jr, Monetti e Alencar (2011), Ginevicius &
Zubrecovas (2009)

Lima Jr, Monetti e Alencar (2011), Ginevicius &
Zubrecovas (2009)

Ginevicius & Zubrecovas (2009)

Lima Jr, Monetti e Alencar (2011), Ginevicius &
Zubrecovas (2009)

Ginevi¢ius & Zubrecovas (2009)
Cheng & Li (2005)

Cheng & Li (2005)

Lima Jr, Monetti e Alencar (2011), Ginevicius &
Zubrecovas (2009), Almeida (2016), Camargo
(2011)

Ginevicius & Zubrecovas (2009), Almeida (2016),
Camargo (2011)

Ginevicius & Zubrecovas (2009), Almeida, 2016;
Camargo,2011

Ginevi¢ius & Zubrecovas (2009), Almeida, 2016;
Camargo,2011

Ginevi¢ius & Zubrecovas (2009), Almeida, 2016;
Camargo,2011

Ginevicius & Zubrecovas (2009)
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Lima Jr, Monetti e Alencar (2011), Ginevicius &

Negociagao Inflagdo Zubrecovas (2009)

Negociacao Nivel de desemprego Ginevi¢ius & Zubrecovas (2009)

Negociacdo Aprovacdo do publico alvo Cheng & Li (2005), Chan et al (2004), Garbi (2011)
Negociacdo Proteg@o ambiental Cheng & Li (2005), Chan et al (2004)

Negociacao Localizacao Cheng & Li (2005), Garbi (2011)

Negociacao Saude e seguranga Cheng & Li (2005), Chan et al (2004)

Fonte: Autor
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3. METODOS DE DECISAO MULTICRITERIO

Os métodos que consideram mais de um critério para solucdo de um problema
decisério sdo definidos como métodos de decisdo multicritério (MCDM). Diversos modelos
foram desenvolvidos nos ultimos anos, em que geralmente consistem na combinagdo de

técnicas para ponderagdo dos critérios e classificagdo das alternativas.

No ambito da pesquisa, nos modelos citados na se¢@o 2.3, nota-se a recorréncia do uso

das técnicas AHP para ponderagao dos critérios € TOPSIS para classificagao das alternativas.

e Ponderagao dos critérios: AHP, ANP e fuzzy AHP.
¢ Classificagdo das alternativas: TOPSIS, fuzzy TOPSIS, ELECTRE e VIKOR.

No modelo desenvolvido por Ginevicius & Zubrecovas (2009), os autores propdem o
uso de parametros estocasticos ao invés de discretos, utilizando a simulacdo de Monte Carlo
para avaliacao dos critérios. A técnica multicritério escolhida para a sele¢ao dos investimentos
foi a ELECTRE III, porque considera valores com limites de oscilagao caracteristico da

simula¢do de Monte Carlo.

Segundo Loizou & French (2012), muitos parametros no contexto de real estate nao
seguem uma variacao probabilistica que pode ser considerada em simulagdes de Monte Carlo.
O modelo desenvolvido na pesquisa considera que a analise dos projetos siga as orientagdes
dos autores Lima Jr, Monetti e Alencar (2011), no qual recomenda que seja definido um cenério
referencial para avaliacdo dos projetos e obtengdo do resultado correspondente ao cenario

considerado.
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3.1. ANALITC HIERARCHY PROCESS (AHP)
O método Analitc Hierarchy Process foi desenvolvido por Saaty para resolver
problemas de decisdo multicritério por meio de comparagdes parecadas de um conjunto de
critérios e alternativas retornando as preferéncias do especialista. Tem sido aplicada em

diversas pesquisas voltadas ao gerenciamento de operagdes. (Subramanian & Ramanathan,

2012).
Zahedi (1986) descreve a aplicacdo do AHP em quatro etapas:

e Etapa I: Estruturacdo do problema.
e [Etapa II: Construcdo da matriz de julgamento.
e Etapa III: Célculo do peso dos critérios e validacao dos julgamentos.

e Etapa IV: Agregacao dos pesos pra os diferentes niveis da hierarquia.

A primeira etapa consiste em na constru¢do de um modelo hierarquico com diferentes
niveis capaz de explicar o problema decisorio em questdo. O modelo simples de AHP consiste
em trés niveis, ilustrado na Figura 7, o primeiro nivel corresponde ao objetivo do problema, o

segundo aos critérios e o terceiro as alternativas.

Figura 7: Modelo simples de estrutura hierarquica para aplicacdo do AHP.

OBJETIVO
|
v v L 4
CRITERIO 1 CRITERIO 2 CRITERIO "n"
ALTERNATIVA 1 ALTERNATIVA 2 ALTERNATIVA"n"

Fonte: (Saaty, 1988)

A segunda etapa consiste na formacdo das matrizes de julgamento, ¢ composta pela
compara¢do dos elementos em relagdo ao nivel superior. Os autores Santos et al (2017)
descrevem o procedimento de maneira objetiva através da representagdao das Equagdo (1), se o
problema apresenta n critérios de avaliagdo, o proximo passo ¢ representar a avaliacdo do
especialista para a comparagdo pareada de cada critério. Utiliza-se a escala de avaliacdo descrita

por Saaty (1990), descrita na Tabela 1, para representar a relagdo de importancia de um critério
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comparado a outro do mesmo nivel. Exemplo: se o critério i ¢ de extrema relevancia em relacao

ao critério j, portanto aij =9 e aji = 1/9.

1 a2 a3 A1n
/ aqp 1 azs3 Azn (1)
A= [ai ]] =
1 / 1 / 1 a
a13 a23 3n
1 1 1
/ ain / azn / asn 1
Tabela 1: Escala numérica para julgamento da técnica AHP
Importancia Definicao Abordagem
1 Igualmente importante. Contribuem igualmente para o objetivo.
. A experiéncia e o julgamento favorecem
3 Importancia moderada. o
levemente um critério sobre o outro.
o ) A experiéncia e opinido favorecem fortemente
5 Importancia essencial. o
um critério sobre o outro.
Importancia muito Um critério ¢ favorecido muito fortemente e seu
p
7
relevante. dominio ¢ demonstrado na pratica.
_ . A evidéncia favorece um critério sobre o outro
9 Extrema importancia. )
com alto nivel de certeza.
2,4,6o0u8. Valores intermediarios. Sédo utilizados quando necessario.

Fonte: Saaty (1990)
A terceira etapa consiste na sintese da matriz de comparacdo para retornar a
importancia relativa de cada critério. Existem diversos métodos de célculo, este artigo utiliza o
método pela média geométrica descrito por Crawford (1987). A equacgdo (2) ¢ utilizada para

calcular o peso relativo de cada critério.

Wi = H;'l=1 aij%/ZL‘:l(H}Ll akj)% ()

Em seguida, ¢ necessario calcular o Coeficiente de Consisténcia (CR), esse
procedimento ¢ uma caracteristica importante da AHP para garantir que as comparagdes sejam

feitas de forma coerentes, por conseguinte validando o resultado da aplicagao do método.

O procedimento para o calculo do CR se da pelo calculo dos autovalores dos critérios

Y; e o autovalor principal A,,,, descritos nas Equagdes 3 e 4, em seguida ¢ calculado o indice
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de consisténcia CI (Equagdo 5) e finalmente ¢ calculado o CR (Equagdo 6). Na Equacdo 6
considera-se um indice aleatorio RI,, que varia de acordo com o niimero de critérios, o indice
foi proposto por Saaty e ¢ descrito na Tabela 2. A matriz de julgamentos ¢ considerada

consistente se CR <0,1.

T Wil
19i :Z]—l ] (3)
Wi
n .
/1max= l:llﬁl (4)
cf = Mmax =1 )
n—1
Cl
_ 6
CR RL (6)

Tabela 2: Indice aleatério paran de 1 a 10.

n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

RI, 0 0 0.58 0.9 1.12 1.24 1.32 1.41 1.45 1.49

Fonte: Saaty (1990)

A Etapa 4 consiste na agrega¢do final de cada elemento considerando o peso do
elemento em nivel superior na hierarquia de critérios. Por exemplo, na hierarquia representada
na Figura 1, o peso final da Alternativa 1 (4;) se d& pelo somatorio da multiplicagdo entre o
peso calculado em relacdo a cada critério e o peso de cada critério em relagdo ao objetivo,

conforme descrito na Equagdo 7.

Al = E(Peso Alternativa 1 em relacdo ao Critérion) X (Peso do Critérion) (7)
n
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3.2. TECHNIQUE FOR ORDER PREFENCE BY SIMILIARITY TO IDEAL SOLUTIN
(TOPSIS)

Proposto por Hwang ¢ Yoon (1981), o TOPSIS ¢ uma técnica para avaliar o
desempenho de alternativas através da similaridade com a solugdo ideal, busca a solugdo que
tenha a maior distancia da solu¢do ideal negativa (SIN) e a menor distancia da solucdo ideal
positiva (SIP).

A técnica fornece uma classificacdo das alternativas e ndo exige que as preferéncias
de atributos sejam independentes. Para aplicacdo da técnica, os valores dos atributos devem ser
numéricos, aumentar ou diminuir singularmente e ter unidades comensuraveis. (HWANG &
YOON, 1981)

Behzadian et. al (2012) descreve o procedimento de aplicacdo do TOPSIS em quatro
etapas:

e Etapa [: Constru¢do da matriz de decisdo normalizada

e Etapa II: Ponderar a matriz de decisao.

e Etapa III: Solugdes ideais positiva e negativa.

e FEtapa IV: Medida de separagdo para cada alternativa em relacao as solugdes ideais.

e FEtapa V: Calcular a medida de separagdo para cada alternativa.

O primeiro passo ¢ formar a matriz de decisdo (Eq. 8) com a avaliacdo das alternativas
e em seguida normalizar os dados (Eq. 9)

Criterio I  Critéerio 2  Critéerio3  Critérion

Projeto 1 ai a2 as aln
rij = Projeto 2 ai az?2 ass azn
Projeto 3 asi as2 ass asn (8)
Projeto m am,1 am,2 am,3 Am,n
_ 2 o Ci
rij = x5/ Y xf parai=1,..,m;j=1,..,n )

no qual x;; sdo as avaliages originais e 7;; sdo as avaliagdes normalizadas da matriz de decisdo,
respectivamente.
O segundo passo ¢ propor o vetor para ponderacdo de cada critério e aplicar na matriz

de decisdo.
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V;j = Wj 1j;, onde w; € o peso para cada j critério. (10)

O terceiro passo € a determinacao das solugdes ideais, para a SIP escolher a alternativa
que esteja mais proxima da solugdo ideal e para SIN a que esteja mais distante da solucao ideal,
repetir o procedimento para cada critério.

A" = {v], ..., v}, solugdo ideal positiva.
No qual v} = {max(vij) sej €]; min(vi]-) sej E]’} (11)
A" = {v], ..., v}, solucdo ideal negativa.

No qual v} = {max(v;;) sej € J;min(v;;)sej €]'} (12)

O quarto passo € o calculo das medidas de separagao de cada alternativa em relacgao as

solucdes ideais positiva e negativa.
1
S; =[x -v;) i=1,.,m SIP (13)

S/ =[S —v,)’]p  i=1,..m SIN (14)
O quinto passo ¢ o calculo do coeficiente de proximidade, através da equagado descrita
na equagao 14.
Ci=S//(Si+S), 0<(C;<1 (15)
Deve-se selecionar a alternativa que mais se aproxima a C;' = 1. O resultado do

método ¢ a classificagdo das alternativas em ordem decrescente.
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4. MODELO PROPOSTO

Para o desenvolvimento do modelo foi selecionado a combinagdo das técnicas AHP e
TOPSIS. A primeira utilizada para a ponderacdo dos critérios e a segunda para selecionar a

melhor alternativa com base nas avaliagdes dos projetos em relagdo a cada critério.

A justificativa para a escolha do TOPSIS foi devido a técnica ndo necessitar de valores
com limites de oscilagdo, restrigdes para critérios quantitativos e qualitativos. Outro argumento
¢ que a técnica apresenta menor complexidade do que a técnica ELECTRE III utilizada pelos

autores Ginevicius & Zubrecovas (2009).

A escolha do AHP para ponderacdo dos critérios foi devido a técnica ja ter sido
utilizada em diversos modelos de decisdo, possibilitar a verificagdo da consisténcia dos

julgamentos dos tomadores de decisdo e apresenta menor complexidade do que o ANP

O modelo proposto ¢ dividido em cinco etapas, conforme descrito na Figura 8. A
primeira consiste na definicao da equipe de especialistas e a descrigdo dos projetos. A segunda
¢ a escolha dos critérios. A terceira ¢ a ponderagdo dos critérios com o uso da técnica AHP. A
quarta consiste na avaliacdo das alternativas e aplicagdo da técnica TOPSIS para a classificagao
dos projetos. A ltima etapa ¢ a tomada de decisdo. Na se¢do 5 ¢ apresentado um estudo de caso

com a aplicagdo do modelo em uma empresa de incorporagdes imobiliarias.
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Figura 8: Etapas do modelo proposto

e a

Etapal
Formacéo da equipe de especialistas.

Descrigdo dos projetos a serem selecionados.
\_ J/

'Etapa 1I
| Escolha dos criterios para avaliagéo.

[ Etapa 111
Ponderagao dos critérios com a aplicagdo do AHP.

s N

Etapa IV
Avaliacao das alternativas e ordenamento com o TOPSIS.

\. J

' Etapa V
Tomada de decisdo.

Fonte: Autor

A primeira etapa ¢ a definicdo da equipe de especialistas, cabe ao investidor definir
quem deve avaliar, de acordo com o autor Lima Jr, Monetti e Alencar (2011) uma equipe de
analise de investimentos em real estate deve ser composta por um conjunto de profissionais

com conhecimento técnico e tacito sobre mercado imobilidrio e engenharia.

Em seguida, descrever os projetos a serem analisados. A descricdo deve conter

informacgdes importantes que representam as principais caracteristicas dos empreendimentos.

A segunda etapa ¢ escolher na Tabela 6 os critérios que deverdo ser analisados e

desenvolver a hierarquia de andlise.

A pesquisa propde a divisdao dos critérios em cinco categorias, em acordo com as
analises propostas para avaliacdo dos critérios, conforme descrito no capitulo 2, sendo elas:

negociagao, financiamento, técnico, financeiro e juridico. Representados na Figura 9.

Recomenda-se a escolha de no maximo cinco critérios para melhor desempenho da

aplicacgdo da técnica AHP.



Figura 9: Hierarquia para andlise de investimentos imobilidrios residenciais

SELECAO DE PROJETOS IMOBLIARIOS RESIDENCIAIS

1. Negociacio 2. Financiamento 3. Técnico 4. Financeiro 5. Juridico
— Critério 1 — Critério 1 — Critério 1 — Critério 1 — Critério 1
— Critério 2 — Critério 2 — Critério 2 — Critério 2 — Critério 2
— Critério 3 — Critério 3 — Critério 3 — Critério 3 — Critério 3
— Critério n — Critério n — Critério n — Critério n — Critério n
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Fonte: Autor.

A terceira etapa ¢ obter a ponderagao de cada critério de acordo com a expertise dos
especialistas. O modelo optou por utilizar a aplicagdo da técnica AHP, descrita na se¢do 3.1.
No entanto, caso seja escolhido apenas dois critérios para determinada categoria, utilizar a

ponderacao direta do especialista.

A hierarquia de analise proposta, Figura 9, ¢ representada em dois niveis: categorias e
critérios. Deve-se aplicar a técnica para obtengdo dos pesos locais w; e os pesos de cada
categoria w,, sendo w; o peso dos critérios em relagdo a sua respectiva categoria. Portanto,
elaborar as matrizes comparando os critérios A; e uma matriz comparando as categorias A..

Seguindo o roteiro descrito na Equagdo 1 e Tabela 1.

O proximo passo € calcular os pesos relativos de cada matriz de comparagdo através
da Equacgdo 2 e verificar a consisténcia de ambas as matrizes seguindo as Equagdes 3,4, 5¢ 6
para calcular o Coeficiente de Consisténcia (CR). Caso as matrizes estiverem consistentes, ou
seja, os julgamentos dos especialistas sdo coerentes, considera-se os pesos calculados para as
proximas etapas. Tendo como resultado os pesos locais dos critérios w; e o peso das categorias

we.

A ponderagao final de cada critério wy € calculada pela multiplicagdo dos pesos locais

com o peso de cada categoria, conforme a Equacao 15 abaixo.

Wf :WlXWC (16)
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O quarto passo consiste no levantamento das alternativas e aplicacdo do TOPSIS para
classifica-las. No problema proposto, as alternativas sdo os dados dos projetos em prospeccao

que representam as opgoes a serem selecionadas.

O procedimento inicia-se com o levantamento das avaliagdes dos projetos em relagdo
a cada critério escolhido no segundo passo. Recomenda-se as andlises descritas na se¢do 2.2
para avaliacao dos critérios, considerando cenario referencial conservador para simulacao do

comportamento dos investimentos.

Apo6s o levantamento, utilziar a técnica TOPSIS descrita na se¢cdo 3.2. Construir a
matrizes de decisdes 7; ; com os dados dos projetos a;;, conforma a Equagéo 8, seja i os projetos
em analise e j os critérios de cada categoria. Em seguida normalizar as matrizes (Equacao 9),
pondera-las utilizando o peso dos critérios wy (Equagdo 10), determinar as solugdes ideais
positivas e negativas (Equacdes 11 e 12), calcular as distancias das alternativas de cada projeto
em relacdo a SIP e SIN (Equacado 13 e 14) e calcular a pontuagdo de cada projeto C,, através do

calculo do coeficiente de proximidade (Equagdo 15).
Para a classificagdo basta ordenar a pontuagao de cada projeto em ordem decrescente.

O quinto passo ¢ o procedimento de tomada de decisdo do investidor para selecionar

0s projetos em prospecgao.

O modelo propde que para a decisdo final, é necessario verificar se existe algum
critério eliminatorio. Recomenda-se que, no momento da decisdo, seja feita a analise de risco
do projeto para identificar critérios eliminatorios para selecionar as melhores opgdes do

portfolio.
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5. ESTUDO DE CASO
5.1. APLICACAO DO MODELO PROPOSTO

Esta secdo visa caracterizar o contexto e aplicacdo do modelo de decisao multicritério
através de um exemplo praticado em ambito profissional. Portanto, foi aplicado o estudo de
caso em empresa do ramo de incorporagdes e construgdes imobilidrias de porte médio com

catorze anos de atuacdo no mercado brasileiro.

A principal atividade da empresa ¢ a construcdo de empreendimentos imobilidrios
residenciais voltadas a habitagdo popular, sendo loteamentos ou condominios residéncias
caracterizados por producdo em larga escala e publico de baixa renda. A empresa j& entregou
mais de doze mil unidades habitacionais. O principal método construtivo utilizado na empresa
¢ o sistema de parede de concreto moldado in loco, tecnologia que gera economia, velocidade

de producdo e diminuicao de residuos.

A empresa participa de todas etapas envolvidas do ciclo de desenvolvimento de real

estate residencial, citados na se¢ao 2.2.

A motivacdo para o desenvolvimento do estudo na empresa foi a falta de um
procedimento para auxiliar a diretoria a selecionar dentre os projetos em prospec¢do quais

seriam investidos e a prioridade que os colaboradores deveriam atuar.

O resultado estratégico esperado ¢ melhorar a eficiéncia da empresa para aumentar o
desempenho produtivo, resultado financeiro e diminuir o periodo de desenvolvimento dos
empreendimentos. Além de priorizar os projetos em prospeccdo, para direcionar o foco nos

empreendimentos de maior interesse.

Portanto, o modelo desenvolvido foi aplicado para selecionar a melhor op¢ao de
investimento em quatro projetos imobiliarios residenciais em prospec¢ao na empresa. A seguir

¢ descrito como foi aplicado o modelo.

A primeira etapa foi a escolha da equipe para aplicar o modelo. Para compor a equipe
de especialistas ¢ necessario dominio do conhecimento em comercializagdo de imdveis,
engenharia e analise financeira. Os colaboradores selecionados foram: o diretor executivo,
coordenador comercial, coordenador de planejamento, coordenador administrativo e consultor
juridico. A empresa optou por dar a responsabilidade de cada categoria para o respectivo

especialista da area, conforme descrito na Quadro 6.
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Quadro 6: Analista de cada categoria

Categorias Especialista

C: Negociagéo Coordenador comercial

C; Financiamento Coordenador comercial

C; Técnico Coordenador administrativo
Cs Financeiro Coordenador de planejamento
Cs Juridico Consultor juridico

Fonte: Autor

A empresa consta com quatro projetos em status avangados de negociagao,

apresentados na Quadro 7.

Quadro 7: Descrigao dos projetos selecionados para estudo de caso.

Projetos Descricao

Loteamento aberto de casas com 6 m? de area privativa, em lotes individualizados de 180
m2.
Unidades: 200

1 Distancia: 413 km da sede administrativa.
Crédito imobiliario: financiamento bancario, SFH, recursos do FGTS, PMCMYV Faixa 2,
plano empresario para financiamento da comercializagdo e construgdo das unidades.
Método construtivo: Sistema Paredes de Concreto

Loteamento aberto de casas com 47 m? de area privativa, em lotes individualizados de
200 m2.
Unidades: 101

2 Distancia: mesma cidade da sede administrativa.
Crédito imobiliario: financiamento bancario, SFH, recursos do FGTS, PMCMYV Faixa 2,
plano empresario para financiamento da comercializag@o e construgdo das unidades.
M¢étodo construtivo: Sistema Paredes de Concreto

Loteamento aberto de casas com 47 m? de area privativa, em lotes de 200 m2.

Distancia: 80 km da sede administrativa

Unidades: 31

Crédito imobiliario: financiamento bancario, SFH, recursos do FGTS, PMCMYV Faixa 2,
plano empresario para financiamento da comercializagdo e construgdo das unidades.
Método construtivo: Sistema de Paredes de Concreto

Loteamento aberto de casas com com 45 m? de area privativa, em lotes individualizados
de 200 m2.

Distancia: 650 km da sede administrativa.

Unidades: 200

Crédito imobiliario: financiamento bancario, SFH, recursos do Fundo Governamental -
FAR, PMCMYV Faixa 1, terreno doado pela Prefeitura, contratacdo direta de todas as
unidades pelo Governo Federal.

M¢étodo construtivo: Sistema de Paredes de Concreto

Fonte: Autor.
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O segundo passo foi a selecdo dos critérios, apresentados na Figura 10. A escolha dos

critérios de cada categoria foi de acordo com o especialista da area, conforme o Quadro 6.

Figura 10: Hierarquia de critérios selecionados para estudo de caso

SELECAO DE INVESTIMETO IMOBLIARIO RESIDENCIAL

1
C, Negociacdo

1
C, Financiamento

1
C; Técnico

1
C, Financeiro

1
C; Juridico

C,, Demanda
habitacional

— C,, Concorréncia

| C,3Aprovagdo do
publico alvo

C, 4 Protecdo
ambiental

Cos
—Disponibilidade de
crédito

C,, Necessidade
——  de recursos
propios.

C, , Competéncia
gerencial

Cs,
[— Disponibilizade de
recursos

C, 5 Know-how
técnico

—  C,, Staffing

Fonte: Autor.

| C,, Exposicdo de
caixa

—  C,,VPL

—  C,; Payback

C,, Margem
sobre receita

As justificativas da escolha dos critérios sdo listadas abaixo:

C; , Regulamentos
Governamentais

Cs, Termos de

contratos

C1.1 Demanda habitacional: devido aos projetos da empresa serem voltados ao
déficit habitacional, o critério avaliado ¢ importante pois representa a capacidade
de comercializacao.

Ci2 Concorréncia: importante avaliar a oferta de empreendimentos semelhantes
ao projeto na regido em prospec¢ao, pois quanto menor a concorréncia, melhor
sera o desempenho comercial.

Ci13 Aprovacao do publico alvo: a aceitagdao do publico pelo produto oferecido no
projeto, esta diretamente relacionado a capacidade de comercializagdo das
unidades.

como missdo desenvolver

Ci4 Protecdo ambiental: a empresa tem

empreendimentos residenciais atendendo os requisitos ambientais e desenvolver
a sustentabilidade na construgdo civil. Para a empresa, ¢ importante que a
incorporagdo esteja de acordo com o Orgdo ambiental responsavel pelo
desenvolvimento urbano regional e o sistema construtivo deve diminuir os

impactos ambientais.



44

C»>.1 Disponibilidade de crédito: por se tratar de empreendimentos voltado ao
publico de baixa renda, as politicas governamentais em relacao a disponibilidade
de crédito e subsidio para o publico alvo influencia diretamente na capacidade de
comercializacdo, sendo um dos critérios determinantes para a sele¢do dos
empreendimentos a serem desenvolvidos.

C2.2 Necessidade de recursos proprios: um dos principais critérios que o cliente
considera para a compra de um imével € o valor de entrada para o financiamento
imobiliario, principalmente para empreendimentos voltados ao publico de baixa
renda.

Cs.1 Competéncia gerencial: para o desenvolvimento dos projetos € necessario que
os gestores tenham capacidade e conhecimento para coordenar a operacao.

Cs2 Disponibilidade de recursos: a disponibilidade dos recursos necessarios,
incluindo capital, materiais e equipamentos.

Cs.3 Know-how técnico: cada projeto exige conhecimento técnico e tecnologicos
para execuc¢do das operagdes.

Cs4 Staffing: para a construgdo dos empreendimentos sao necessarios muitos
colaboradores de diversas areas de conhecimento, a experiéncia da equipe para
execugao do projeto ¢ diferencial.

Ca.1 Exposigdo de caixa: investimento necessario para a realizag¢ao do projeto.
Cs2 VPL: indicador financeiro utilizado na empresa para andlise da rentabilidade
do investimento imobiliario, a empresa considera a taxa de atratividade minima
de 15,58% a.a.

Ca43 Payback: indicador muito utilizado na empresa, pois quanto menor o periodo
de payback maior a capacidade de empresa em investir em novos projetos com o
mesmo capital de giro.

C44 Margem: indicador utilizado na empresa para comparacdo com outros
projetos, margem do resultado liquido em relagdo ao VGV.

Cs.1 Regulamentos Governamentais: a empresa conta com consultoria juridico
para validar e pesquisar possiveis ocorréncias ilegais nos projetos em prospeccao.
Cs, Termos de contratos: para a tomada de decisdo do investimento, o
departamento juridico avalia as condi¢des contratuais da negociacdo do

empreendimento.
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O terceiro passo foi a aplicacdo do procedimento para a ponderacdo da hierarquia de
critérios. A responsabilidade de julgamento de cada categoria, segue a relagdo descrita na

Quadro 6.

Para ponderar os critérios locais das categorias CiNegociacdo, CsTécnico e
C4Financeiro foi utilizado a técnica AHP descrita na se¢dao 3.1. Portanto, foi elaborada as
matrizes de comparacao conforme a Equagdo 1, em seguida foi realizado o calculo dos pesos
w; pelo método geométrico descrito na Equagao 2 e posteriormente foi verificado o CR através
das Equacdes 3, 4, 5 e 6. Aa matrizes de comparacdo ¢ o resultado da ponderagao sdo

apresentados nas Tabelas 3, 4 e 5. Nota-se que as comparacdes foram coerentes, com CR<0,]1.

Tabela 3: Comparagdes pareadas e pesos obtidos para a categoria CiNegociagao.

Cii Ciz Cis Cr4 Win

Cri 1,000 6,000 4,000 0,333 0,262
Ci 0,167 1,000 0,500 0,111 0,048
Cis 0,250 2,000 1,000 0,111 0,076
Crse 3,000 9,000 9,000 1,000 0,614
CR 0,026

Fonte: Autor

Tabela 4: Comparagdes pareadas e pesos obtidos para a categoria CzTécnico.

Cs. Cs. Css Cs.4 W3 n

Cs1 1,000 0,167 5,000 2,000 0,181
Cs. 6,000 1,000 7,000 7,000 0,660
Css 0,200 0,143 1,000 0,333 0,050
Csq 0,500 0,143 3,000 1,000 0,109

CR 0,086

Fonte: Autor
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Tabela 5: Comparagdes pareadas e pesos obtidos para a categoria C4Financeiro.

Cs1 Casz Cus Cis Wy n

Cs1 1,000 0,250 0,200 3,000 0,117
Cs2 4,000 1,000 0,500 4,000 0,316
Cs3 5,000 2,000 1,000 5,000 0,500
Caa 0,333 0,250 0,200 1,000 0,068
CR 0,067

Fonte: Autor

Para as categorias C>Financiamento e CsJuridico foi selecionado dois critérios para

cada categoria, portanto foi aplicado a ponderacdo direta pelos especialistas. Conforme descrito

nas Tabelas 6 € 7.

Tabela 6: Pesos determinado para as categorias CoFinanciamento e CsJuridico

W, Ws
Caz 0,500
Caz 0,500
Cs1 0,500
Cs2 0,500

Fonte: Autor

O peso das categorias w, foi calculado através da aplicacio do AHP, em que o

responsavel pelos julgamentos foi o diretor da empresa, devido a experiéncia e conhecimento

em desenvolvimento imobiliario. Foi aplicado o mesmo procedimento descrito acima.

Tabela 7: Matriz de comparacao e pesos obtidos para as categorias

Ci C, Cs C4 Cs w,
Ci 1,00 4,00 5,00 2,00 6,00 0,439
C 0,25 1,00 3,00 0,33 400 0,146
Cs 0,20 0,33 1,00 0,25 3,00 0,080
C4 0,50 3,00 4,00 1,00 500 0,289
Cs 0,17 0,25 0,33 0,20 1,00 0,045

CR  0,0556

Fonte: Autor.
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Portanto, para a ponderacdo final dos critérios foi aplicado a Equagdo 16. O resultado

final ¢ apresentado na Tabela 8.

Tabela 8: Matriz de comparagao e pesos obtidos para as categorias

w; We Wf

Cri 0,262 0,439 0,115
Ci> 0,048 0,439 0,021
Crs 0,076 0,439 0,033
Crq 0,614 0,439 0,270
Ca1 0,5 0,146 0,073
Ca 0,5 0,146 0,073
Cs.1 0,181 0,080 0,014
Cs.2 0,660 0,080 0,053
Css 0,050 0,080 0,004
Csa 0,109 0,080 0,009
Cas 0,117 0,289 0,034
Cs 0,316 0,289 0,091
Cas 0,500 0,289 0,145
Ca.a 0,068 0,289 0,020
Cs.1 0,500 0,045 0,023
Cs.2 0,500 0,045 0,023

Fonte: Autor.

O quarto passo consiste em dois momentos: avaliacdo dos projetos e aplicagdo da

técnica TOPSIS para ordena-los.

No primeiro momento foi realizado a avaliacdo dos critérios. A definicdo dos
responsaveis pela avaliacdo de cada categoria seguiu a relacdo descrita na Quadro 6. A equipe

de especialistas optou por avaliar os critérios da maneira listada abaixo:

e (i1 Demanda habitacional: o critério foi avaliado em escala Likert de 0 a 5, em
que, quanto maior a pontuag¢ao, maior ¢ a demanda do publico alvo.

e (i Concorréncia: o critério foi avaliado em uma escala Likert de 0 a 5, em que,
quanto maior a pontua¢do, menor ¢ a concorréncia na regiao.

e (i3 Aprovacdo do publico alvo: o critério foi avaliado em uma escala Likert de 0

a 5, em quanto maior a pontuagdo, maior a aceitacao do produto.
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C1.4 Prote¢dao ambiental: o critério foi avaliado em escala Likert de 0 a 5, quanto
maior a pontuagdo, mais sustentavel € o projeto.

C>.1 Disponibilidade de crédito: o critério foi avaliado em escala Likert de 0 a 5,
quanto maior a pontuagdo, melhor as condi¢des de crédito imobilidrio para o
publico alvo.

Co.2 Necessidade de recursos proprios: o critério foi avaliado pelo valor financeiro
médio de entrada, simulados através da andlise de renda do publico alvo.

Cs.1 Competéncia gerencial: o critério foi avaliado em escala Likert de 0 a 5,
quanto maior a pontua¢do, melhor o desempenho da gestdo que ird desenvolver o
projeto.

Cs.2 Disponibilidade de recursos: o critério foi avaliado em escala Likert de 0 a 5,
quanto maior a pontuagao, melhor ¢ a disponibilidade de recursos para o projeto.
Cs.3 Know-how técnico: o critério foi avaliado em escala Likert de 0 a 5, quanto
maior a pontuagdo, maior ¢ capacidade técnica da empresa para a constru¢ao do
empreendimento.

Cs.4 Staffing: o critério foi avaliado em escala Likert de 0 a 5, quanto maior a
pontuacdo, melhor a capacidade da equipe de colaboradores.

Ca.1 Exposicao de caixa: investimento necessario para a realizagdo do projeto. O
critério foi avaliado pelo montante extraido da analise da simula¢do do fluxo do
projeto. Para facilitar a visualizagdo e calculos, o valor foi considerado em
milhares de reais.

Cs2 VPL: indicador financeiro utilizado na empresa para andlise da rentabilidade
do investimento imobiliario, a empresa considera a taxa de atratividade minima
de 15%. O critério foi analisado pelo indicador calculado através da simulacdo do
fluxo de caixa do projeto. Para facilitar a visualizagdo e célculos, o valor foi
considerado em milhar.

Cas3 Payback: indicador muito utilizado na empresa, pois quanto menor o periodo
de payback maior a capacidade de empresa em investir em novos projetos com o
mesmo capital de giro. O critério foi avaliado pelo indicador extraido da
simulagdo do fluxo de caixa do projeto.

C44 Margem: indicador utilizado na empresa para comparacdo com outros
projetos. O critério foi avaliado pelo indicador extraido da simulagdo do fluxo de

caixa do projeto.
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e (s Regulamentos Governamentais: a empresa conta com departamento juridico
sdo acionados para validar e pesquisar possiveis ocorréncias ilegais nos projetos
em prospec¢do. Com o objetivo de evitar risco de processos juridicos. O critério
¢ avaliado em escala Likert de 0 a 5, quanto maior a pontua¢do menor sao os riscos
legais do empreendimento.

e (Cs» Termos de contratos: para a tomada de decisdo do investimento, o
departamento juridico avalia as condi¢des contratuais da negociagao do
empreendimento. O critério ¢ avaliado em escala Likert de 0 a 5, quanto maior a

pontuacdo, menor sdo0 0s riscos contratuais para negociacao.
O resultado das avaliagdes ¢ apresentado na Tabela 9.

O segundo momento foi aplicar a técnica TOPSIS, descrita na se¢do 3.2, para
ordenacao dos projetos. Iniciou-se pela construgdo da matriz de decisdao, (Equagao 8),
normalizacdo das alternativas 1;; (Equagdo 9), ponderagdo dos critérios v; ; utilizado peso
w; calculado no passo anterior (Equagdo 10) e determinagdo das solugdes ideais positivas A"e

negativas A’ (Equagdo 11 e 12). Os resultados sdo apresentados na Tabela 10.

Tabela 9: avaliacao das alternativas.

Projeto 1 Projeto 2 Projeto 3 Projeto 4

c 5 5 2 5
C, 5 2 4 5
Cis 5 2 1 5
Cs 5 5 5 5
G, 5 3 2 0
C., 18560 3567 876 0
Cs.i 5 5 5 2
C. 4 5 5 2
Cs 5 5 5 5
Cy 4 5 5 2
C. 425 464 208 -93

C., 5804 2654 515 3344
C.s 594 593 3,95 2,74
Cis 3279% 34,18% 2638% 24,07%
Ci 5 5 5 5
Cs, 5 5 5 5

Fonte: Autor.



Tabela 10: Resultados aplicacdo da técnica TOPSIS.
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Avaliagao das alternativas

Projeto 1 Projeto 2 Projeto 3 Projeto 4

Wy

ri]‘

Projeto 1 Projeto 2 Projeto 3 Projeto 4

vi]'

Projeto 1 Projeto 2 Projeto 3 Projeto 4

A (SIP) A’ (SIN)

5 5 2 5
5 2 4 5
5 2 1 5
5 5 5 5
5 3 2 0
18.560 3.567 876 0
5 5 5 2
4 5 5 2
5 5 5 5
4 5 5 2
-425 -464 -208 -93
5.804 2.654 515 3.344
5,94 5,93 3,95 2,74
32,79% 34,18% 26,38% 24,07%
5 5 5 5
5 5 5 5

0,101
0,019
0,029
0,238
0,074
0,074
0,015
0,054
0,004
0,009
0,039
0,107
0,169
0,023
0,023
0,023

0,563 0,563 0,225 0,563
0,598 0,239 0,478 0,598
0,674 0,270 0,135 0,674
0,500 0,500 0,500 0,500
0,811 0,487 0,324 0,000
0,981 0,189 0,046 0,000
0,563 0,563 0,563 0,225
0,478 0,598 0,598 0,239
0,500 0,500 0,500 0,500
0,478 0,598 0,598 0,239
-0,635  -0,693  -0,311  -0,139
0,804 0,367 0,071 0,463
0,614 0,613 0,408 0,283
0,553 0,576 0,445 0,406
0,500 0,500 0,500 0,500
0,500 0,500 0,500 0,500

0,057 0,057 0,023 0,057
0,061 0,024 0,049 0,061
0,068 0,027 0,014 0,068
0,051 0,051 0,051 0,051
0,082 0,049 0,033 0,000
0,100 0,019 0,005 0,000
0,057 0,057 0,057 0,023
0,049 0,061 0,061 0,024
0,051 0,051 0,051 0,051
0,049 0,061 0,061 0,024
-0,064  -0,070  -0,032  -0,014
0,082 0,037 0,007 0,047
0,062 0,062 0,041 0,029
0,056 0,058 0,045 0,041
0,051 0,051 0,051 0,051
0,051 0,051 0,051 0,051

0,057
0,061
0,068
0,051
0,082
0,000
0,057
0,061
0,051
0,061
-0,014
0,082
0,029
0,058
0,051
0,051

0,023
0,024
0,014
0,051
0,000
0,100
0,023
0,024
0,051
0,024
-0,070
0,007
0,062
0,041
0,051
0,051

Fonte: Autor.
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Em seguida foi calculado o Si* para a distdncia de cada projeto em relagdo as SIP
(Equagdo 13) e 0 Si' para a distancia de cada projeto em relagdo a SIN (Equagao 14). Por Gltimo
foi calculado a pontuagdo de cada projeto C,,, (Equagao 15) e ranqueados em ordem decrescente.

O resultado ¢ apresentado na Tabela 11.

Tabela 11: Classificacdo dos projetos em prospeccao

Si* Si’ Ccm* Classificacao
Projeto 1 0,118 0,143 0,548 22
Projeto 2 0,103 0,124 0,544 3@
Projeto 3 0,114 0,128 0,530 42
Projeto 4 0,110 0,146 0,570 1?

Fonte: Autor.

O quinto passo ¢ tomada de decisdo de quais investimentos devem ser selecionados.

A empresa identificou dois critérios que sdo eliminatorios para a escolha dos

empreendimentos. A fonte de recursos do financiamento (funding) e o capital de giro.

Na Empresa, o principal risco considerado ¢ ndo receber o repasse financeiro
provenientes das fontes de recursos que financia os empreendimentos. Por exemplo: faléncia
da instituicao financeira, bloqueio ou esgotamento de Fundos Governamentais, calote de
investidores, etc. A avaliagdo do funding depende do cenario econdmico vigente no momento

da tomada de decisdo.

O capital de giro também ¢ critério eliminatorio no processo de selecdo. Devem ser
selecionados os projetos em que o montante financeiro de investimento seja menor que o capital

de giro da empresa.

Portanto, a tomada de decisdo ir4 considerar na classificagdo dos projetos, Tabela 19,

os critérios eliminatdrios: estrutura de funding e capital de giro.

O modelo foi aplicado em dezembro de 2018, periodo de transi¢ao politica. Saida de
uma liderangca que se destacou pela liberacdo de crédito para habitacdo popular através de
Fundos Governamentais, para uma lideranga que ndo se posicionou na campanha sobre politicas
voltadas a habitacao. Nos projetos selecionados, o Projeto 1, 2 e 3 tem como funding recursos

do FGTS e o Projeto 4 recursos de Fundos Governamentais. Os recursos de Fundos
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Governamentais podem sofrer influéncia devido a alteragdo das liderancas politicas, enquanto
que os recursos do FGTS sao garantidos pela lei 8.036/90 que seja destinado uma parcela para
credito imobilidrio habitacional. Portanto, no atual momento, a empresa optara em compor no

portfolio empreendimentos que ndo tenha como fonte de recursos Fundos Governamentais.
O capital de giro atual na empresa ¢ de seiscentos e quarenta e dois mil reais.

Os projetos foram analisados na ordem proposta da tabela 19. A primeira opgao
(Projeto 4) ndo foi selecionado devido a fonte de recursos ser de um Fundo Governamental. A
segunda op¢ao (Projeto 1) ¢ selecionado pois o investimento inicial € menor que o capital de
giro. A terceira opgao (Projeto 2) foi excluida da selecao pois o capital de giro da empresa nao
tem capacidade para suprir a exposicdo de caixa junto ao Projeto 1 j& selecionado. A quarta
opcao (Projeto 3) ¢ selecionada pois o capital de giro da empresa suporta a exposi¢do de caixa

no Projeto 1 e 3 a0 mesmo tempo.

Portanto foram selecionados os Projetos 1 e 3 para investimento.

5.2. FEEDBACK DA EMPRESA SOBRE A APLICACAO DO MODELO

A Empresa relatou que a aplicagdo do modelo no processo decisorio foi positiva,

agregando os beneficios:

e Visdo holistica dos projetos em prospec¢do devido hierarquizagdo dos critérios.
Reunir a equipe para escolha dos critérios sob olhar das categorias propostas no
modelo, fez com o processo decisorio abordasse diversos setores na empresa,
compartilhando a opinido de cada especialista. Utilizar a técnica AHP para
ponderacdo dos critérios contribui para que o julgamento seja consistente em

comparagdo com abordagem arbitraria.

¢ Ranking dos projetos em prospeccao.
O modelo considera critérios que sdo calculados através de simula¢des do fluxo de
caixa e critérios que sdo avaliados pela experiéncia dos especialistas. Portanto, a
pontuagao final do projeto representa a combinagdo de dados quantitativos e dados

subjetivos.
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A metodologia de simulacdo de cenarios para avaliar os critérios ¢ simples,
demanda menor tempo em relacdo as simulagdes probabilisticas. A combinacdo das
técnicas AHP e TOPSIS nao apresentou dificuldades na aplicagao.

A Etapa V do modelo foi determinante para o sucesso, pois considerou o
gerenciamento de riscos que estdo sujeitos ao ciclo econdmico e politico, no qual
pode impactar alguns critérios, tornando-os eliminatérios no momento da tomada
de decisao.

A classificagdo obtida estava coerente em relacdo a expectativa da empresa.

Gestao empresarial
Orientar os colaboradores a priorizar suas atividades seguindo a classificagcao dos
projetos resultard na diminui¢do do tempo entre aprovacdo do investimento e o

payback.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa desenvolvida atingiu os objetivos esperados, sendo: listagem dos critérios
para selecdo de investimentos em real estate residencial, hierarquia de analise € o modelo de

decisdo para selecao dos investimentos.

Por se tratar da constru¢do de empreendimentos imobiliarios, o levantamento dos
critérios combinou a literatura relacionada selecao de investimentos em real estate ¢ selecao de
projetos de construgdo. Nota-se uma gama de critérios quantitativos e qualitativos, descritos na

Tabela 6, que podem ser calculados ou obtidos por julgamento.

A pesquisa propde que a hierarquia de analise dos critérios seja dividida em categorias
que representam os tipos de analise que devem compor os projetos imobiliarios residenciais,

Figura 9.

O modelo decisoério utiliza a combinagao das técnicas AHP ¢ TOPSIS. A escolha da
técnica AHP para a ponderacdo dos critérios, foi devido a simplicidade de aplicagdo em
comparagdo com as técnicas citadas pelos autores Taylan et al (2014), Ebrahimnejad et al
(2012), Cheng & Li (2005). A escolha do TOPSIS, também foi devido a simples aplicagao
quando comparado as técnicas que consideram limites de oscilagao nas avaliagdes dos critérios,
descrita pelos autores Taylan et al (2014), Ebrahimnejad et al (2012), Wong et al (2010),
Ginevicius & Zubrecovas (2009), Mohamed & McCowan (2001).

O modelo proposto no trabalho apresenta vantagens em relacio ao modelo
desenvolvido pelos autores GineviCius & Zubrecovas (2009). A proposta dos autores ndo
considera uma etapa para verificar se a classificagdo dos projetos estdo de acordo com
gerenciamento de risco do investidor para a tomada de decisdo; a abordagem ¢ direcionada a
investimentos em qualquer ramo do real estate (residencial, logistico, comercial, etc.), sendo
assim ndo considera critérios voltados a habitacdo; e ndo apresenta critérios relacionado a

capacidade técnica de construgao.

A presente pesquisa complementa a abordagem proposta por Lima Jr, Monetti e
Alencar (2011), no qual ndo descreve uma rotina especifica para a selecdo de projetos

imobiliarios.
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No estudo de caso, o feedback da Empresa foi positivo, no qual o modelo além de
auxiliar o processo decisorio contribuiu para a visdo holistica dos projetos e diminuigdo do

tempo entre a aprovagao e payback.

O trabalho desenvolvido contribui para o desempenho de empreendedores do setor de
real estate residencial, através da contribuicdo para aumentar a eficiéncia dos recursos

aplicados para investimento em novos projetos.

Recomenda-se estudo para que seja considerado a utilizagdo de parametros fuzzy para
avaliacdo da incerteza nos critérios subjetivos, utilizando a combinacao das técnicas Fuzzy AHP
e Fuzzy TOPSIS descritas por Taylan et al (2014). Em seguida comparar o resultado dos dois

modelos.
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