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RESUMO

Hoje se tem tornado cada vez mais dificil realizar uma tomada de decisdo assertiva do ponto de
vista de grandes organizagOes, o que motiva 0 mercado a buscar reduzir os riscos assumidos
por meio do aprimoramento de ferramentas e estudos de planejamento cada vez mais precisos.
Diante disso, no contexto organizacional, ao que diz respeito a finangas, mercado, satisfacdo do
cliente, concorréncia e modelo de negécio, as decisdes e escolhas precisam ser bem pautadas
quanto a esses pilares. Considerando tais situagcdes o presente trabalho tem por objetivo produzir
um diagnostico e hierarquizacédo de indicadores que possa auxiliar a escolha a ser realizada no
contexto de tomada de decisdes estratégicas dentro do processo de originacdo de novos
negocios de uma gestora de fundos de investimentos voltado para o mercado imobiliario. O
método englobou uma aplicacao da ferramenta Analytic Hierarchy Process (AHP), que tem por
finalidade a hierarquizacdo de indicadores com base no peso em que eles recebem dos seus
gestores diretos, de modo a definir os principais indicadores (Key Performance Indicator -
KPI), prioritarios para a tomada de decisdo estratégica. Apés esta aplicacao, foi construido um
diagnostico entre os indicadores apontados e como o0s gestores diretos classificam esses

indicadores frente a tomada de decisao.

Palavras-chave: Tomada de decisdo. Indicadores. Gestdo de fundos de investimento

imobiliario.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

Este capitulo introduz o contexto e justificativa do tema, além de apresentar a questdo

norteadora da pesquisa e o objetivo do trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E JUSTIFICATIVA

O mercado de construcdo civil esta diretamente relacionado aos resultados gerais da economia
brasileira, tal cenario pode ser percebido pelo desenvolvimento do PIB entre os anos de 2015 a
2018 (IBGE, 2019), no qual tem-se os resultados de 2015 com -3,6%, 2016 com -3,5%, 2017
com 1,1% e 2018 com 1,1%, segundo dados da CBIC de 2018 e dados gerais fornecido pelo

IBGE, comprovando uma queda seguida de uma leve ascenséo no desenvolvimento do PIB.

Esse fator esta diretamente relacionado a participacdo da construcdo civil na economia
brasileira, na qual a mesma em 2017 recuou em 5,0% do PIB e 2,5% em 2018 (CBIC, 2018) e
seu crescimento foi comprometido pelo atual cenario econémico. Tal situacdo da economia
vem afetando o comportamento de construtoras e fundos de investimentos imobiliarios, 0s
mesmos comegam a atuar de forma diferente frente ao mercado e uma posicao reativa a esse
processo é a reducdo de investimentos no setor e, principalmente, o estudo mais aprofundado
de mercado para reduzir os riscos de investimentos ao maximo possivel, sejam riscos associados

a retornos financeiros ou ao bom funcionamento da empresa frente a crise econémica.

Diante desse cenario pode-se notar que o mercado goiano segue 0 mesmo ritmo, porém com
uma leve melhora segundo o PIB (1,8% em 2017 frente aos 1,0% do restante do Brasil) (IBM,
2017) no mesmo periodo referente. No entanto, o mercado local conta com uma forte
participacao do setor agropecuario gque, por sua vez, teve um crescimento de 21,5% comparado
aos 13% do restante do Brasil (FAEG, Relatério anual 2017), o que torna o mercado imobiliario
peculiar frente a outras regifes do Brasil, uma vez que o mesmo sofre forte influéncia da

economia local.

Considerando toda a complexidade citada, os modelos de negocios imobiliarios passam por um
momento de mudanca e adaptacdo para as adversidades da economia. A tomada de decisdo se

torna cada vez mais importante e o cruzamento de informacdes a fim de se obter o melhor
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diagndstico possivel do atual cenério por meios de indicadores de nivel estratégico KPI (Key
Performance Indicator), também conhecidos como indicadores chave de desempenho, séo
essenciais para a sobrevivéncia de construtoras, sendo esses requisitos o padrao de avaliagéo de

investidores do setor para uma seguranca maior de atuacgéo.

Diante de tal situagdo tem se buscado cada vez mais por solu¢des em gestao estratégica e analise
de riscos sendo umas das ferramentas possiveis a AHP - Analytic Hierarchy Process, que
constitui um método de andlise hierarquica. A mesma consiste em estabelecer critérios e pesos
sobre indicadores inerentes a empresas, a partir do momento em que o0s gestores decidem a
prioridade de um indicador frente a outro e, assim, sucessivamente com todos 0s demais
indicadores, pode-se extrair quais sdo o0s principais fatores relevantes para uma tomada de

decisdo perante os indicadores prioritarios.

A estrutura da AHP fornece ao usuario em especifico uma hierarquizacdo de indicadores,
contudo o grande fator decisorio de corporacfes deve se pautar ndo somente em estabelecer
quais indicadores sdo 0s mais relevantes, mas também em como cruza-los com os demais e,
dessa forma, extrair um diagnostico global da gestéo. Tal procedimento pode oferecer maiores
opcdes de informacdes para que o tomador de decisdo tenha a visdo mais ampla e sistémica
possivel. Com uma visdo amplificada os tomadores de decisdes podem explorar o potencial

além da ferramenta.

Considerando que a complexidade do mercado goiano, que por sua vez esta inserido no mercado
nacional, torna-se fundamental obter o0 maximo de informacGes para viabilizar a tomada de
decisdo em gestoras de fundos de investimentos imobiliario. Essa abordagem permite aos
fundos imobiliarios terem um modelo de negocio mais sustentavel do ponto de vista econdmico
financeiro, pois ao saber quais indicadores priorizar frente situacdes de mercado, o risco tende

a diminuir.

1.2 QUESTAO DE PESQUISA

Como fornecer aos tomadores de decisdo um diagndéstico de indicadores para a tomada de

decisdo estratégia e assertiva?

T.G. S. SEINO Introducao
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1.3 OBJETIVO

Produzir um diagndstico e hierarquizacdo de indicadores por meio da aplicacdo da ferramenta
AHP para tomada de deciséo estratégica em uma gestora de fundos de investimento imobiliario.

T.G. S. SEINO Introducao
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CAPITULO 2 - REVISAO BIBIOGRAFICA

Fazem parte da revisdo os temas abordados dentro da tomada de decisdo e estratégia, passando
por processo decisério, impacto de uma decisdo enquanto pessoas e processos dentro de uma
organizacao e, por fim, o uso da ferramenta para auxilio na conducéo de uma tomada de decisdo

para os gestores.

2.1 CONCEITOS E DEFINICAO DE TOMADA DE DECISOES

Segundo Zilber (2000), decisdo refere-se a palavra latina decido, significando destacar, apartar
e recortar. A decisdo se resume como a canalizagdo a ser realizada diante de opgdes e nesse

contexto o tomador de decisdo nada mais € do que agente responsavel.

As decisdes envolvem ambitos estratégicos de uma organizacdo sendo a mesma dividida em
trés categorias basicas: estratégicas, administrativas e operacionais. Conforme Ansoff (1991),
essas categorias tém impactos de longo, médio e curto prazo sobre a organizacao, sendo as
decisdes operacionais aplicada a resultados de curto prazo e que de certa forma se aplica a rotina
de trabalho. Para as decisdes administrativas e estratégicas tem-se o impacto de médio e longo
prazo e quase sempre sendo direcionada a alta hierarquia da organizacdo, seu reflexo se
manifesta de forma direta e com maior grau de impacto sobre a empresa. A deciséo estratégica
se alinha diretamente com o tomador de decisdo por necessitar de um horizonte temporal maior
para ser realizada e uma base de informacdes passadas que permitam ao gestor analisar de forma

precisa.

O processo decisorio é ndo-estruturado, ou seja, € novo, incerto, ndo ocorreu anteriormente.
Para ele ndo existe um conjunto explicito e predeterminado de respostas organizadas na
organizacdo. Operacionalmente, a decisdo é estratégica quando: envolve posicionamento
estratégico, apresenta altos riscos, envolve diversas fungdes organizacionais, e é considerada
representativa das decisdes da organizacdo (EISENHARDT, 1989). Em muitos casos, a decisao
envolve varios aspectos que dificultam a assertividade além de envolver varias areas da empresa
e niveis diferentes de decisdo, sendo eles de dificil mensuracdo para o impacto causado
enquanto empresa e mercado. Nesse contexto a escolha assertiva nem sempre esta sob facil

visualizacdo para o tomador de decisdo.

Segundo Zbaracki (1992), o processo decisério passa por questdes internas de comportamento
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e 0 seu modelo defendido é a acdo racional, que tem como pressuposto o fato de que o
comportamento humano € calculado e instrumental. Isto evidencia que os individuos possuem
objetivos ja pré-determinados e que, para isso, buscam informacGes direcionadas. Tal modelo
explica, em parte, o modelo decisério humano e para sua melhor compreensdo, autores como
March e Simon (1993) e Cyert e March (1992) desenvolveram uma critica geral, na qual o
grande objetivo humano é satisfazer e ndo maximizar, e que o ser humano é limitado
analiticamente para a tomada de decisdo. Buscar informacao, portanto, se torna essencial ainda

que sofram de interferéncias pessoais.

Com base nesse cenario, Raisinghani e Théorét (1976) propem o modelo geral decisério
estratégico, apresentado na Figura 2.1. O modelo é composto de trés fases: identificacdo,
desenvolvimento e selecdo. Destaca-se no modelo a ideia de que ndo existe uma relagédo

sequencial e simples entre as fases.
Figura 2.1 — Modelo geral do processo decisorio estratégico (Mintzberg, Raisinghani e Théorét, 1976, p. 266))
Pré-Selecao
Busca

Autorizacao

Diagnéstico Projeto Julgamento

Reconhecimento

Andlise

Barganha

A
\/

P> =
Identificacao Desenvolvimento Selecao

Y

Para os autores as fases se constituem de rotinas. Na fase de identificacdo tem-se a rotina de
reconhecimento e diagnostico, na qual se busca 0 maximo de informac6es e a0 mesmo tempo
se realiza a analise das mesmas. Na fase de desenvolvimento as rotinas de projeto e busca sdo
nada mais do que a solucdo elaborada a partir da fase anterior. A rotina de avaliacdo aparece de
trés formas diferentes: julgamento de valor, quando um individuo utiliza sua intuicdo para
escolher sem justificar suas razdes, uma decisdo pautada de forma emocional; barganha, quando
as partes envolvidas na decisdo chegam a um consenso, normalmente por tentativas de acordo;

e andlise, quando ocorre avaliacdo factual. A rotina de autorizacéo acontece quando os atores
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envolvidos no processo de avaliacdo ndo possuem a autoridade necessaria para comprometer a
organizacdo em determinado curso de acdo e dessa forma literalmente necessitam de uma

validagdo de instancias superiores.

2.2 ESTRATEGIA PARA GENTE E GESTAO

A decisdo esta pautada ndo somente em processos e questdes mercadoldgicas como também
para pessoas envolvidas no processo organizacional. Diante desse contexto se torna
fundamental conhecer a relagdo que as decisdes envolvem enquanto gestao e pessoas. Segundo
Chiavenato (2008), as pessoas estdo se tornando pecas chaves na organizacao empresarial onde
a tendéncia esta sendo em pautar esforco e energia em pessoas tanto quanto em servicos e
produtos, pois entende-se que desta forma o capital humano estara trabalhando para a melhoria
continua dos servicos e produtos. Logo, a decisdo estratégica estd relacionada a pessoas

enquanto organizagéo.

2.3 CONCEITO DE ESTRATEGIA EMPRESARIAL PARA PROCESSOS

A estratégia empresarial passa principalmente pelo planejamento da organizacdo, esse
planejamento é expresso por meio de um planejamento estratégico. Tubino (1997) se refere ao
planejamento estratégico como a maximizacdo de resultados e a minimizacdo de riscos na
tomada de decisé@o de forma a garantir o alcance da misséo e visao da organizacao. Os processos
estabelecidos em uma organizagdo passam por esse conceito e se desenvolvem a partir dele, no
qual o modo de trabalho e a producéo da empresa se baseia em objetivos pré-determinados por

um planejamento, atendendo a uma misséo e visao empresarial.

Segundo Davenport (1994) e Moura (2014), o processo € uma estrutura bem definida para a
producdo de bens ou servicos, ou seja, possui inicio, meio e fim, possuindo entradas de insumos
e saidas. Para Martins e Laugeni (2002), o processo pode ser determinado, como o caminho
percorrido por um material desde sua chegada na organizacéo até sua transformacéo e saida da
organizacdo para o cliente, constituindo a cadeia produtiva da organizacdo. Dessa forma os

processos de uma organizacao sdo diretamente afetados por decisdes estratégicas.
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2.4 CONCEITO DE INDICADORES

Para Takashia (1999), os indicadores sdo representagdes quantificaveis das caracteristicas de
produtos e processos, sendo assim utilizados para a melhoria da qualidade e desempenho de um
produto, servigo ou processo, ao longo do tempo. Os indicadores surgem como auxiliadores nas
tomadas de decisdes, fundamentando as argumentacGes mediante o fornecimento das
informaces dos processos e de diagnostico do problema retratado. Para o caso de cruzamento
de indicadores, potencializa-se a visdo e clareza sobre a decisdo a ser tomada, principalmente
caso se constate a relagéo entre as informagdes. Por outro lado, Mourdo (2006) identifica um
indicador como uma estatistica, um fato, uma medida, uma série quantitativa de dados
(indicador quantitativo) ou uma série de evidéncias ou percepc¢des postuladas sobre a realidade
(indicador qualitativo) e que dessa forma constroi um julgamento diferente do ponto de vista
de Takashina.

Segundo Gongalves (2002), a capacidade de aplicar com sucesso os indicadores para a medicao
do desempenho € a caracteristica essencial de cada organizacao, assim como oS Seus proprios
indicadores, possibilitando um maior conhecimento de seus processos, oportunidade e
dificuldades relacionados com os pontos criticos de sucesso, permitindo uma avaliacdo continua
da eficiéncia de processos e pessoas. Nesse contexto, torna-se fundamental a definicdo de

indicadores chave para o sucesso de uma organizacdo, sendo os mesmos definidos como KPI.

A sigla KPI € originaria da linha inglesa e expressa Key Performance Indicator, na traducéo
para o portugués seria: Indicador Chave de Desempenho. Conforme Parmenter (2015), os KPIs
podem ser representados pela combinacao de um ou mais indicadores, além do cruzamento dos
mesmos e representam um conjunto de medidas focadas nos aspectos mais criticos para o

desempenho satisfatorio e atingimento dos objetivos organizacionais.

2.5 CONCEITOS DA FERRAMENTA AHP

O meétodo de ferramenta AHP (Analytic Hierarchy Process) consiste em uma estruturacdo de
multicritérios que auxilia na escolha hierarquica (KABAK; ERVURAL, 2017), fazendo uma
comparacdo avaliativa entre cada critério e fornecendo dessa forma priorizacao de alternativas

frente outras.

Segundo Bornia e Wernke (2001), a analise de multicritérios ndo busca ou apresenta a melhor
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solucgéo entre as alternativas para um dado problema, mas a mais coerente com a escala de
valores e com o método utilizado, sendo critérios e valores diferentes para cada organizacao.
Trata-se de uma tentativa de racionalizagdo de atributos muitas vezes subjetivos, 0 que nédo
significa que somente este tipo seja abordado. Podem ser atributos subjetivos para organizagdes
muitas vezes associados a gestdo de pessoas, processo produtivo, questdes mercadoldgicas e

financeiras e que muitas vezes sdo de dificil andlise.

O método AHP foi desenvolvido por Tomas L. Saaty, no inicio da década de 70 e é o método
de multicritério mais amplamente utilizado e conhecido no apoio a tomada de decisdo, na

resolucdo de conflitos negociados, em problemas com multiplos critérios.

Neste método, o decisor estabelece “juizos de valores” através de uma escala numérica de Saaty

(de 1 a9), conforme pode ser visualizado na Tabela 2.1.

Tabela 2.1 — Escala numérica de Saaty (Roche, 2004, P, 6)

Escala numeérica Escala Verbal Explicacao
1 Ambos elementos sdao de Ambos elementos contribuem com a
Igual Importancia propriedade de Igual forma
q Moderada Importancia de um A experiéncia e a opinido favorecem um
= elemento sobre o outro elemento sobre o outro

- Forte Importancia de um
5 elemento sobre o outro uUm elemento é fortemente favorecido

7 Importancia mulito forte de um uUum elemento € muito fortemente favorecido
elemento sobre o outro sobre o outro
9 Extrema Importancia de um uUm elemento é ravorecido pelo menos com
elemento sobre o outro uma ordem de magnitude de diferenca
2 4.6.8 valores Iintermediarios entre Usados como valores de consenso entre
SR RN as opinites adjacentes as opinides
Valores Intermediarios na Usados para graduagotes mals finas das
Incremento 0.1 graduaciao mais fina de 0.1 opinices

O método se pauta no pensamento cartesiano e newtoniano para a decomposicao de problemas,
de forma que se decomponha um problema complexo em fatores menores e que se decomponha
novamente até se ter unidades mais simples e que permitam realizar analises entre elas, assim

entdo se realiza a sintese.

Este método baseia-se em trés principios de pensamento analitico: Construcdo de hierarquias,
Definicdo de prioridades e Consisténcia logica (COSTA, 2002, p. 16-17).

A andlise de multicritério AHP baseia-se nas seguintes etapas (COSTA, 2002, p. 17-18):
Construcdo de hierarquia,

Aquisicdo de dados ou coleta de julgamentos de valor emitidos por especialistas, sendo essa

etapa realizada com os gestores diretos do assunto ou area;
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Sintese dos dados obtidos dos julgamentos, calculando-se a prioridade de cada alternativa com

relagdo a outras, em relacdo ao foco principal da organizacao; e

Anélise da consisténcia do julgamento, identificando o quanto o sistema de classificacdo
utilizado € consistente na classificacdo das alternativas viaveis e 0 quanto as decisdes realizadas

estdo alinhadas com o objetivo e propoésito das organizacdes em questao.

Para a realizagdo desse método, é importante se ter o banco de dados bem estruturado, os
critérios bem definidos e alternativas que permitam a sua hierarquizacéo, sendo que no primeiro
nivel da hierarquia corresponde ao proposito geral do problema, o segundo aos critérios e, o

terceiro, as alternativas.

Para Bornia e Wernke (2001), a ordenacdo hierarquica possibilita ao decisor, para este caso 0
gestor, ter uma ‘“visualizagdo do sistema como um todo e seus componentes, bem como
interacdes destes componentes € 0s impactos que 0s mesmos exercem sobre o sistema”,
permitindo uma visdo ampla e interligada do problema e sua complexidade, ajudando a

avaliacdo de conteudo dos critérios através da comparagédo dos elementos.
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CAPITULO 3- METODOLOGIA

Nesse capitulo busca-se indicar o processo de producdo da pesquisa, passando pelas fases
planejadas, coleta e tratamento de dados, correlagdo de informacdes e elaboracao e sintetizacdo
de um diagnostico.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

A pesquisa possui uma classificagdo quantitativa e qualitativa, o que define a sua abordagem.
Tem-se um viés quantitativo por buscar, analisar e comparar indicadores provenientes da

organizacdo em questdo por meio de ferramenta computacional e questionarios.

Por outro lado, o aspecto qualitativo € advindo da analise por apresentar significados, sentido e
diagnosticos a partir das informacgdes coletadas, processada e sintetizada em valores, o que

atribui valor subjetivo para cada questdo no questionario aplicado.

Com relacdo ao objetivo, a pesquisa é descritiva por descrever caracteristicas a partir de analise
documental, coleta de dados com agentes e observacao sistematica, estabelecendo relacbes

entre as variaveis analisadas (GIL, 2009).

A pesquisa pode ser delineada a partir do fluxograma da Figura 3.1 a fim de identificar melhor

0 desenvolvimento e o modelo de producéo.
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Figura 3.1 — Fluxograma de etapas da pesquisa

e Estudo da Literatura
Escolha da

estratégiade ® Definicdo de critérios para selegdo de indicadores
pesquisa

e Critérios de selecdo de caso

Definigao do . ~ P
estugo de | ® Delimitacdo das carateristicas da gestora

campo

Definicio | ® Levantamento de indicadores junto a gestora

dos
indicadores

colefae = ® Definicdo de indicadores KPIl por meio da ferramenta AHP

tratamento
de dados

e Diagonostico dos resultados obtidos

Aplicagioda e Discuss3do acerca dos resultados
estratégia a

partir do
diagnostico

3.2 ESCOLHA DA ESTRATEGIA DE PESQUISA

Considerando o objetivo do trabalho e a realidade de tomada de decisdo em uma gestora de
fundos de investimentos voltados para o0 mercado imobiliario as escolhas por alocacéo de ativos
devem cumprir uma série de critérios, tais critérios sdo ditos como a prépria tese de
investimento. Dessa forma um dos principais fatores a ser considerado para a estratégia de
pesquisa refere-se a escolha da ferramenta AHP e a relacdo das escolhas embasada na tese ja
existente, dessa pode-se obter a relacdo de investimentos realizadas atualmente e 0s
investimentos a serem realizados baseado na tese de investimento. Dessa forma é possivel obter
clareza nos critérios de escolhas no momento em que se realiza a selecdo de ativos,
desenvolvimento do estudo de viabilidade financeira e o comité de novos negdcios, que

direciona por investir ou ndo em opera¢oes de mercado imobiliario de loteamentos.

A escolha da ferramenta AHP ocorreu por base na revisdo bibliografica que indicou a
consolidacdo de seu uso para hierarquizagdo de indicadores, previsto para a pesquisa € 0

comportamento dos mesmos quando aplicados questionarios em lideres tomadores de decisdo
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e analistas de originacdo de novos negocios.

Sendo assim, toda elaboragédo do texto considerou os principais aspectos com relacao a decisoes
estratégicas, 0 que garante uma coesdo maior da ferramenta e a sua andlise critica enquanto

tomada de decisao.

3.3 DEFINICAO DO ESTUDO DE CASO

A empresa escolhida atua possui atuacdo no mercado financeiro desde 2009, atuando
principalmente na alocacao de recursos captados via fundo de investimento por meio de cotistas
em ativos voltados para o mercado imobilidrio. Sendo uma gestora de recursos com atuagao
ativa na estruturacdo de ativos imobiliarios como loteamentos, incorpora¢fes horizontais e
verticais, shopping centers, parque aquaticos, multipropriedade e operacfes de créditos como
CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios) e CCI (Cédulas de Cessdo Imobiliarios).

A empresa do estudo de caso possui um banco de indicadores definidos, além de qualidade e
constancia de informac6es no banco de dados. Também se considerou que a empresa ja atua
estrategicamente com base nesses indicadores e que todo desenvolvimento do estudo sera
voltado para um ativo imobiliario especifico, neste caso o desenvolvimento de loteamento

(bairro planejado).

O fato de a gestora necessitar escolher e tomar decis@es de investimento com capital de terceiros
torna o processo de decisdo mais complexo e com a necessidade assertividade maior. Sendo
condicionantes de investimento a transparéncia frente aos investidores e 6rgdos reguladores

como a CVM (Comisséo de Valores Imobiliarios).

Além disso, fez-se a escolha com base na abertura e apoio para a realizacdo da pesquisa,

necessarios para aplicacdo do método.

3.4 DEFINICAO DE INDICADORES E SISTEMA DE MEDICAO PARA
O ESTUDO DE CASO

Para o estudo de caso foi realizado um levantamento dos indicadores adotado pela gestora para
a tomada de decisdo de investimento de ativos imobiliarios e o seu sistema de medicdo. Pode-

se identificar esses indicadores por agrupamentos onde 0s principais sao:
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» Aprovagoes

* Localizacédo

« Economia

* Populacional

* Parceria

* Infraestrutura

* Aspectos Financeiros

» Mercado e Comercializagédo

Frente a escolha dos indicadores, se torna necessario o estudo de cada um deles e os sub

indicadores que compdem 0S mesmos.

O indicador de Aprovacao adotado pela gestora tem por objetivo mitigar o risco de aprovagédo
do empreendimento junto a prefeitura (loteamentos) e demais 6rgaos envolvidos, tal indicador
é essencial pelo ponto de vista que caso sejam alocados recursos no empreendimento e caso
superada a fase de aprovacdes, o retorno financeiro do investimento é mais provavel. Tais

indicadores sdo apresentados na Figura 3.2

Figura 3.2 — Indicadores de Aprovacdo

Aprovado

Aprovacgoes

Em processo avangado
de aprovacao

Com relacdo aos indicadores de localizacdo, a sua utilizacdo esta voltada para a verificacdo da
inclusdo do empreendimento dentro da zona de expansdo urbana do municipio, pois caso nao

esteja pode vir a inviabilizar o projeto, e principalmente sobre a sua aceitagdo geografica com
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relacdo ao mercado.

Vale lembrar que ele é utilizado para verificar o crescimento do perimetro urbana e facilidade
de gestdo do empreendimento, dado a distancia geografica do empreendimento e a matriz de
gestéo operacional se encontrar na cidade de Goiania, sendo os mesmos adotados pela empresa
no grupo da Figura 3.3.

Figura 3.3 — Indicadores de Localiza¢do

Empreendimento dentro
da zona expansao

— Acesso por rodovias

Crescimento do
perimétro urbano

Localizagcao

Alto adensamento
urbano

Localizacao favoravel a
gestado ativa

By

Os indicadores econémicos estdo bastante voltados quanto a capacidade financeira do
municipio ou capital, levantando dados de crescimento do PIB por setor, crescimento do PIB,
PIB per capita, saldo de contratacGes e demissfes além da comparacdo do salario médio do

municipio com a média nacional.

Esses indicadores sdo levantados com objetivo de identificar a capacidade econdmica do
municipio, a fim de definicdo de produto e absolvicdo de mercado e estdo demonstrados na
Figura 3.4.

T.G. S. SEINO Metodologia



Diagnéstico e hierarquizacéo de indicadores para tomada de decisdo estratégica......

22

Figura 3.4 — Indicadores econdmicos

Crescimento médio do PIB
acima de 9,99%

PIB do setores de servicos
e/ou industria superior a
ADM publica.

Economico

PIB per capta do municio
superior 8 média nacional

Saldo de contratacges e
demissdes positivo

Saldrio médio do municipio

superior a média nacional

A relagéo populacional pode vir a ser outro fator consideravel na tomada de deciséo, nesse caso

os indicadores considerados sdo o crescimento populacional do municipio ou capital,

quantitativo populacional (populagdo do municipio) e por fim a distribuicdo de classes por

populacdo (percentual da populagédo por classe). Por outro lado, esses aspectos podem vir a

sinalizar perspectivas futuras para o mercado e ajudar na identificacdo de oportunidades quanto

a empreendimento mobiliarios no longo prazo de lancamento. Eles estdo apresentados na Figura

3.5.

Figura 3.5 — Indicadores populacionais

Crescimento médio da
populacdo superior a 0,99%

Populacional

Populagdo acima dos

100mil habitantes

Classe B e C superior a
classe E

Se falando de desenvolvimento imobiliario a expertise do mercado local é essencial para o
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sucesso do negécio. Uma forma de adquirir esse atributo é a parceria com parceiros e
empreendedores locais qualificado para a atuagdo conjunta por meio do desenvolvimento

imobiliario.

Tal aspecto pode vir ainviabilizar uma operacdo em caso de produtos com muito valor agregado
e que necessita de uma gestao especializada por parte do grupo empreendedor (parceiro local e
grupo investidor).

Além desse ponto o parceiro participa do resultado (receita ap6s Payback) do empreendimento,
tal atributo ndo pode ser superior aos 50% da sociedade pertencente ao grupo empreendedor

como critério de tese de investimento.

O parceiro local tem por funcdo, além da operacional, agregar valor ao desenvolvimento do
produto por meio da expertise local, que confere aos pontos de aprovacao de projetos junto a

prefeitura, comercializacdo, desenvolvimento de produto e entre outros.

Por fim, é extremamente importante que esse parceiro seja um executor e operador de fungdes
essenciais ao negocio, tais funcdes sdo classificadas em modulos de servicos, onde a gestora
por meio da Service (Empresa prestadora de servicos) tem capacidade fisica de realizar as
atividades, mas que caso seja realizado nesse formato possa vir a perder escalabilidade para

empreendimentos futuros.

Esses mddulos de compartilhamento de atividades se separam em operagdes de governangas,
gue nada mais é do que o controle que o fundo de investimento imobiliario necessita por
questdes de regulacdo por parte da CVM (Comissao de Valores Imobiliarios) e as demais séo

opcionais por parte do empreendedor local.

Tal modulo pode ser verificado na Tabela 3.1.
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Tabela 3.1 — Classificagdo do parceiro na administracdo do empreendimento

Formato da Parceria
Governangs Servd [Sistema,
Boletagem, Banoo de Dados,
E Minuwtas, Categorias Gerencias e
Contibaeis) B
Gewtio da Contabilidade
Rewizio da Aprovagio,
Licenciamento ¢ Legalizagio 0.50
[Apoin so empreendedor em caso Tt
de inconsiténcial
Esuardgia Comersial (Masketing,
Produto o Wendas) 250
Manitaramenta de Ohaa
[Plansjamento & Emizsio de 1,005
Lansdox)
H
E Relacionaments oom Clhentes 050
u
Cobaanga & Henegociagio 1,00
Seoretaria de Vendas 0. 50
Contreladornia e Tesouraria 0, 500
TOTAL B,5%

Dessa forma pode-se classificar os indicadores conforme Figura 3.6.

Figura 3.6 — Indicadores para classificagdo do parceiro

Parceira com experiencia
compravada

Parceria no
Parceria empreendimento abaixo de
50%

Parceiro exerce funcoes
administrativas

O indicador de infraestrutura esta associado as despesas. Onde o elevado custo de infraestrutura
comparada a ao valor de venda do imovel (lote) pode vir a inviabilizar ou reduzir margem de
rentabilidade. Outro indicador importante dentro de seguimento é a necessidade ou ndo de

realizacdo de acesso ou obras especiais. Tais fatores elevam o custo de obra. Normalmente é
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desejavel que riscos de obra especiais (obras de acesso ao empreendimento ou que venham a
ser realizada, mas que normalmente ndo fazem parte do escopo de obras) sejam superados ou

inexistentes, no entanto nem sempre é possivel se obter cenarios parecidos.

Os indicadores estéo ilustrados na Figura 3.7.

Figura 3.7 — Indicadores de Infraestrutura

Necessidade de obras
especiais

Custo de obras sobre valor
comercial entre 15 e 20%

Infraestrutura

—Infraestrutura ja construida|

Aspectos financeiros dizem respeito aos indicadores financeiro da operacao do ativo imobiliario
(Loteamento). Seguindo essa ordem o rendimento e a remuneracdo investida pelos cotistas do
fundo da gestora possui uma TIR (taxa interna de retorno) alvo, a mesma é usada para
demonstrar o quéo rentavel é o projeto, sendo um balizador para o custo de oportunidade em

demais projetos a serem investidos com objetivo de se ter maior rentabilidade.

Por outro lado, é importante que o capital investido tenha um volume consideravel quando
alocado. Quando o investimento é superior a 2 milhdes de reais em valor presente liquido se
tem uma indicacdo positiva quanto a esse indicador, sendo 0 mesmo indicador de ticket de

entrada para projetos imobiliarios.

Por fim € interessante que o ticket de investimento no projeto a valor futuro seja superior aos
15 milhdes de reais. Esses indicadores sao de suma importancia do ponto de vista operacional,
uma vez que a gestdo do empreendimento tem o seu esforco financeiro, operacional e em tempo,

ndo justificando a entrada de projetos que tenham ticket muito pequeno.

Os indicadores estéo ilustrados na Figura 3.8.
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Figura 3.8 — Indicadores de Infraestrutura

— TIR < TIR Minima

VPL acima de 2
milhores de reais

Aspectos financeiros

Investimentno acima
de 15 milhores

Mercado e comercializacdo sé@o basicamente indicadores associado a demanda e oferta do
produto local. Sendo um ponto importante para o sucesso do ativo. Outro aspecto importante €
0 preco médio do produto oferecido, uma vez que tal fator é consideravel para o sucesso. Esses
indicadores sdo levantados com base na coleta de informacgdes locais de loteamentos ja
lancados, estoque dos mesmos e distancia em meses da data de langamento, sinalizando uma

possivel demanda pelo produto.

Os indicadores estdo ilustrados na Figura 3.9.

Figura 3.9 — Mercado e comercializacdo

— Demanda

Mercado e

. Oferta
comercializacdo

Preco na média do
mercado

Dessa forma, pode-se compreender o sistema de medicdo de desempenho ou nota de

investimento do ativo pela gestora.

T.G. S. SEINO Metodologia



Diagnéstico e hierarquizacéo de indicadores para tomada de decisdo estratégica...... 27

3.5 COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

A coleta passa, primeiramente, pela aplicacdo de formulérios. O mesmo tem o intuito de
averiguar como o gestor e tomador de decisdo percebe e julga cada indicador do
empreendimento pela escolha de um indicador em detrimento do outro. Nesse sentido, 0
formulério foi confeccionado de forma a viabilizar a aplicacdo da ferramenta AHP e determinar

de forma comparativa a escolha dos indicadores.

O padrdo de aplicacdo dos formularios foi feito via ferramenta de Google Forms, no link:
https://docs.google.com/forms/d/11Ttdm_xjb6xR9CN1078NmMOSJIsbllgaFknFwfkRmaY A/edi

t. O mesmo pode ser ilustrado na Figura 3.10.

Figura 3.10 — Formulario utilizado

Critério de selecao de indicadores para
loteamento - Originacao de Novos
Negocios.

Este formulario tem o intuito de coletar a percepcao de critérios para a avaliacdo de uma
operagdo de loteamento em nossos comités de originacdo.

0 formuldrio € bem simples e consiste em escolher um critério em detrimento do outro de
acordo com o peso do mesmo na avaliagdo do tomador de decisdo, neste caso se aplica

para gestores diretos e analistas de orginacdo de novos negocios. Caso o critério, na sua
opinido, tenha mesmo penso entre si escolha a opcdo “lgual”.

Econémico diz respeito a economia da cidade como um todo. ritme de
crescimento. PIB por setor e etc.

O Aprovacao

O Econdmico

QO Igual

Populacional diz respeito ac ritme de crescimento da populagio local, tamanho
de populagéo e distribuigdo de classe econdmica

O Aprovagao

O Populacicnal

O Igual
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As informagfes coletadas foram tratadas e utilizadas para gerar indicadores de critério de
decisdo. Analogamente as informacgdes coletadas via Google Forms foram utilizadas para
abastecer a ferramenta da AHP e gerar correlagcéo dos indicadores um em detrimento do outro.

Buscou-se aplicar o questionario da AHP ao maior grupo de gestores disponiveis para a
pesquisa, neste caso o0 gestor responsavel pela gestora, de forma que todos que atuam na area
gue tenham voto de decisdo no comité ou que tenha influéncia na decis@o do comité de novos

negaocios.

Os resultados do questionario permitiram classificar os principais indicadores de cada area de
acordo com as necessidades e prioridades dos gestores. Essa classificacdo propde o comparativo
de par em par de critérios, de modo que o pareamento permita a priorizacdo de um critério em
detrimento do outro, ou quéo prioridade é em relagdo ao outro. Desta forma, pode-se realizar a
hierarquizacdo conjunta dos mesmos para areas diferentes, o que permite estabelecer relacbes
e observar a existéncia ou ndo de influéncia de tais parametros, colaborando para tomada de

decisao.

A utilizacdo da AHP se deu atraves do sistema desenvolvido no curso de Ciéncias da
Computacdo da Universidade Federal de Alfenas, disponivel no site: http://www2.bcc.unifal-
mg.edu.br/ahp. Esta opcdo € aberta a usuarios, permitindo tecnicamente a aplicacdo dos

formularios.

3.6 CRUZAMENTO DE INDICADORES

O cruzamento de indicadores representa a correlagdo de informacdes de diferentes tipos e
categorias. Essa relacdo € estabelecida por meio de valores qualitativos (escolha de um critério
em detrimento do outro, desconsiderando o seu valor numérico do mesmo quando presente) no

uso da ferramenta AHP.

Nessa etapa, a ferramenta, por meio de metodologias de calculos bem definidos, permite
estabelecer correlacdo entre os indicadores nela fornecidos. Por se tratar de indicadores de
diferentes categorias € possivel averiguar a correlacdo dos mesmos frente a percep¢do do
usuario, neste caso analistas e gestores. Os resultados sdo obtidos via valores percentuais de um

indicador em detrimento dos demais, sinalizando a seu peso, segundo o tomador de deciséo.
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3.7 ELABORACAO DO MODELO DE DIAGNOSTICO

Para a elaboracdo do modelo de diagndstico ser aplicavel e coerente com a realidade da
organizacdo se faz necessario o alinhamento entre metas e atuacdo estratégica e operacional.
Uma vez que cada area da gestora possui requisitos e indicadores de forma diferente, a sua
atuacdo enquanto area da gestora também serd diferente. O melhor diagndstico deve
compreender essas varidveis e estabelecer alinhamento e coeréncia com a atuacéo da area de

originacdo de novos negdcios para o atingimento da meta da empresa.

Os indicadores tratados e correlacionados permitem a simulagéo de relagdes, causa e efeito que
buscardo compreender como 0s objetivos estratégicos estdo interligados e afetam uns aos
outros. Com base nessa informacéo, sera avaliado o quanto a area de originardo de novos
negocios esta de acordo com seus objetivos, 0s quais esclarecem quais séo as principais falhas

que impedem a mesma de atingir os seus objetivos estratégicos.
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CAPITULO 4 - RESULTADOS E DISCUSSOES

Sabe-se da grande complexidade de informacgdes existentes nas organizacGes atuais e, ao
mesmo tempo em que existe uma crescente complexidade observa-se as diferentes visoes
existente em uma gestora de fundos voltados para o mercado imobiliério, seja por parte de
cargos administrativos ou operacionais. Diante dessa perspectiva, os resultados esperados e a
ampliacdo de opcdes na tomada de decisdo do cargo de gestdo possibilitam a maior
assertividade. O resultado esperado se encontra justamente em fornecer informacbes ao
tomador de decis@o que antes ndo tinha acesso a mesma, comparar a perspectiva do gestor e a

perspectiva gerada pelos dados coletados.

4.1RESULTADOS OBTIDOS DA APLICACAO DA AHP

Os formuléarios foram aplicados na equipe de originacdo de novos negocios, com analistas da
area e com os responsaveis pela gestora. Dessa forma foi possivel absorver o resultado segundo
a percepcao de cada analista e tomadores de decisdo. Observando-se 0s principais critérios de

escolha segundo cada individuo tem-se os resultados apresentados na Tabela 4.1.

Tabela 4.1 — Resultados obtidos na aplicacdo do formulario

RESULTADO AHP

Aspectos Mercado e

Aprovacgéo Localizagéo Econémico Populacional Parceria Infraestrutura . i
Financeiros Comercializagédo
Analista 9,57% 13,01% 9,08% 11,93% 8,88% 14,01% 17,07% 16,44%
Analista 21,18% 17,71% 9,93% 6,41% 10,93% 7,70% 13,64% 12,50%
Analista 10,15% 10,88% 10,15% 10,88% 10,88% 10,88% 12,13% 24,04%
Analista 9,11% 12,64% 10,75% 6,37% 17,57% 7,67% 14,86% 21,04%
Gestor 6,45% 13,69% 14,75% 14,45% 15,29% 7,74% 13,82% 13,82%
Média 11,29% 13,59% 10,93% 10,01% 12,71% 9,60% 14,30% 17,57%
Mediana 9,57% 13,01% 10,15% 10,88% 10,93% 7,74% 13,82% 16,44%

Segundo a ferramenta AHP, nota-se pequenas varia¢fes entre 0s critérios em aspectos gerais,
sendo o critério de maior peso sob na analise o indicador de “Mercado e Comercializagdo”,
demonstrando-se dessa forma uma forte influéncia do aspecto “Mercado”, principalmente
voltado para demanda, oferta e qualidade de produto imobiliario e o seu valor comercial aliado

a condicdo de pagamento (tabela de vendas).

Seguindo essa tese o segundo indicador com maior peso foi “Aspetos Financeiros”, revelando

a importéncia do aspecto de negociacdo para a tomada de deciséo, uma vez que esse indicador
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tange aspectos de negociagdo entre o proprietario da area (Terrenista) e o parceiro
desenvolvedor/empreendedor, além de indicar a prépria rentabilidade do projeto, sendo a
mesma calculada por meio da TIR (Taxa Interna de Retorno), o que compete aos gestores
escolherem ou ndo por percentuais que atendam o balango risco retorno frente ao custo de

oportunidade do capital investido.

Por fim, fechando os trés principais indicadores, tem-se a Localiza¢cdo como aspecto decisorio.
O mesmo diz respeito a localizacdo do empreendimento dentro do municipio ou capital,
havendo sinergia em localizacdo favoravel quanto aos aspectos de macro-zona urbana, zona de

expansdo urbana e entre outros 0 mesmo atende ao critério de localizacdo favoravel.

Visto esses resultados, o tomador de decisdo pode estabelecer critérios que apresentem sinergia
na tomada de deciséo dentro da sua cadeia produtiva, neste caso para a area de originacao de
novos negécios 0s processos envolvendo a tomada de decisdo sdo: pré-analise de
empreendimentos (Loteamentos), analise de viabilidade econémica financeira e tomada de
decisdo dentro do comité de originacdo de novos negocios. Neste sentido se torna possivel

desenvolver uma tese de investimento para o mercado de loteamentos.

4.2DIAGNOSTICO NO PROCESSO PRODUTIVO

O processo produtivo da gestora para a area de originacdo de novos negocios pode ser definido
em forma de funil, ou seja, a medida que se tem avango no processo, 0 quantitativo de analise
(oportunidades de loteamentos) vai diminuindo. Neste sentido pode-se ilustrar as fases do

processo conforme ilustrado na Figura 4.1.

Figura 4.1 — Funil de Originacdo

Pré Analise

Andlise
bo\ry'x‘e/

Dentro dessas trés fases existem critérios de tomadas de decisdo. Nesse sentido € preciso

compreender quais desses critérios apresentam maior relevancia.
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4.3CAPTACAO DE OPORTUNIDADES - PRE ANALISE

O processo de pré-analise, ou captacdo de novas oportunidades, acontece por vias passivas e
ativas. A gestora recebe oportunidades de todo o Brasil, havendo no entanto critério de atuacao
em zonas estratégicas. As principais regides de atuacdo da gestora no que tange a loteamentos
é Goias, Mato Grosso, Para, Maranh&o, Sao Paulo, Sul da Bahia, note de Tocantins e noroeste
de Minas Gerais.

Levando em consideragdo os principais indicadores levantados anteriormente citados, 0s pontos
a serem observados seria a localizagdo da area dentro da malha urbana, situacdo do mercado
local no que diz respeito a oferta (Langcamentos), demanda (velocidade de venda de loteamentos
locais) além dos aspectos de negociacdo (pedida de negocio do parceiro deve estabelecer
critérios minimos para atingimento de rentabilidade alvo) e qualidade do projeto quanto a
rentabilidade. Observando esses critérios e considerando a sua relevancia dentro do processo
decisorio como sendo os principais indicadores levantados pelos analistas e gestores da area,
pode-se materializar um check-list de pré-analise, sendo o mesmo composto pelos itens

ilustrados na Figura 4.2.

Figura 4.2 — Checklist proposto para pré-analise

Principais indicadores para Pré-Analise
LOCALIZACAO MERCADO E COMERCIALIZACAO ASPECTOS FINANCEIROS

ENPREENDIMENTO DENTRO DA ZONA DE EXPANSAO BAIXA OFERTADO TICKET MiNIMO DE ENTRADA = QUANTIDADE DE LOTES

ACESSO POR RODOVIAS MODERADA MODERADA EXPOSICAO DE CAIXA ESTIMADA ACIMA DE 10 MM.

MEDIO CRESCIMENTO DO PERIMETRO URBANO PREGO NA MEDIA DE MERCADO

MEDIO ADENSAMENTO URBANO PRODUTO PROPOSTO COM POTENCIAL MERCADOLOGICO

LOC. DIFICIL - GESTAO ATIVA

Sob a Otica de tomada de decisao, o presente checklist permite critério objetivos e claros para
selecdo de empreendimentos. Eles se alinham aos principais indicadores levantados pelo uso
da ferramenta AHP, performando-se uma tese de investimento focada e maior agilidade no
processo produtivo visando a aquisicao de escala no processo de pré-analise. Nesse sentido o
maior preenchimento de cada um dos itens no checklist direciona a maior assertividade na
decisdo em fase de pré-analise, ou seja, melhora na qualidade de escolha dos ativos

(Loteamentos) para a conducdo nas fases seguintes.
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4.4 ANALISE FINANCEIRA DO EMPREENDIMENTO

O processo de analise financeira passa por muitos aspectos, sendo todos os indicadores
anteriormente citados. Eles sdo considerados para o estudo. Nesta fase se realiza um estudo

mais profundo acerca do empreendimento.

Levantando-se varios dados e informacGes que colaboradas com a experiéncia e capacidade de

negociacao do analista responsavel colaboram para uma boa oportunidade de negdcio.

A analise financeira consiste em estabelecimento de entrada e saidas de um fluxo de caixa.
Existindo nesse sentido informacdes de entradas, que podem ser classificadas em:

1. Caracteristicas de produto: A carateristica do produto se relaciona com a forma de
pagamento, ou tabela de venda, quantitativo de lotes e metragem quadrada. Além desses
pontos deve-se imputar informacdes como duracdo de obra, datas de inicio da operacdo,
integralizacdo de capital junto ao fundo e data de lancamento do mesmo além dos meses
entre langamentos caso exista mais de uma etapa. Imputados esses valores 0 mesmo adquire

0 seguinte aspecto dentro da planilha ilustrada nas Tabelas 4.1 a 4.3.

Tabela 4.1 — Entradas de dados “Caracteristicas” e “Operagdo”

CARACTERISTICAS
Quantidade de Lotes Totais: 425 Lotes
Quantidade de Lotes Residenciais: 425 Lotes
Area Residenciais (m?): 270,00 m?
Quantidade de Lotes Comerciais: 55 Lotes
Area Comerciais (m?): 335,00 m?

OPERACAO

Integralizacdo jul/20
Data Inicio Operagdo jul/20
Data Langamento: out/20
Meses entre langamentos: 12
Etapas Vendas: 1
Etapas Obra: 1
Tem fluxo de carteira existente? NAO
Fluxo da Carteira Fluxo Futuro Limpo S/ Juros
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Tabela 4.2 — Entrada de dados “Tabela de Amortizagdo”

TABELA E AMORTIZACAO
RESIDENCIAL
Amortizagao: GRADIENTE
Entrada: 5%
Corregdo gradiente (a.m.): 0,00%
Corregdo Price (a.m.): 0,50%
% Parcelas: 100%
N2 Parcelas Entradas 3X
N2 Parcelas 180 X
Valor Lote Residencial 50.000,00
Juros % a.a. 0,00%
Venda/M? - RESIDENCIAL RS 185,19 /m?
VGV RESIDENCIAL R$ 21.250.000,00
Parcela Média Inicial 421,93 /més
Parcela Média Final 421,93 /més
COMERCIAL
Amortizagao: PRICE
Entrada: 5%
Corregdo gradiente (a.m.): 0,00%
Corregdo Price (a.m.): 0,50%
% Parcelas: 100%
N2 Parcelas Entradas 4X
N2 Parcelas 180 X
Valor Lote Comercial 72.025,00
Juros % a.a. 0,00%
Venda/M? - COMERCIAL RS 215,00 /m?
VGV RESIDENCIAL RS 3.961.375,00
Parcela Média Inicial 607,79 /més
Parcela Média Final 607,79 /més
VGV MEDIO R$ 59.320,88
VGV TOTAL R$ 25.211.375,00
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Tabela 4.3 — Entrada de dados “Indices de Inadimpléncia”

iNDICES DE INADIMPLENCIA

Inadimpléncia Mensal Entrada: 15%
Inadimpléncia Mensal Periodo Inicial: 15%
Inadimpléncia Mensal Periodo Final: 15%
Més de Virada dos Periodos Més 90
Prazo de Recuperagao: 36 meses
Distratos: 1,00%
Recuperagao 100,00%

Caracteristicas de Infraestrutura e AprovacGes: Nesse item se da a entrada em aspectos
referente a infraestrutura e aprovagdes. Os mesmos sdo realizados com base em dados histéricos
levantados junto a servisse de engenharia e aprovacoes (escritério de advogados voltado para o

mercado imobiliario). Sendo a entrada ilustrada nas Tabelas 4.4 e 4.5.

Tabela 4.4 — Entrada de dados “Infraestrutura”

INFRAESTRUTURA

Custo por m?: RS 42,00/m?

RS 42,00/m?
Custo por Lote: RS 12.705,00 / Lote
Adm Obra: 6,00%

Duracao Obra: 18 meses
Antecipagdo Obra: 2 meses
indice de Correcdo Valor Obra 0,00%

Custo Total

RS 8.385.300,00

Custo por Etapa RS 8.385.300,00
Tabela 4.5 — Entrada de dados “Aprovagao”
APROVACAO
TERRENEIRO
Custo Total RS 1.000.000,00 NAO
Prazo Aprovagao 18 meses NAO
Antecipagdo Langamento: 18 meses ! NAO
Outros 0,00% NAO
Custo por Lote R$ 2.352,94 / Lote

Despesas e Custos: Nesse topico o ponto importante para dar entrada é sobre a distribuicao de
custos e desesperas referentes ao empreendimento. Sendo a mesma composta por varios topicos
e seu preenchimento se torna bastante variavel conforme projeto a ser realizado. Estes estdo

demonstrados nas Tabelas 4.6 a 4.9. Lembrando que tais custos sdo descontados dos
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empreendedores e desenvolvedores do projeto, podendo ou néo, conforme negociagdo com o

proprietario da area ser descontado do mesmo.

Tabela 4.6 — Entrada de dados “Despesas Administrativas”

DESPESAS ADMINISTRATIVAS TERRENEIRO
Taxa de Administragdo - OPERACIONAL 7,00% SIM
Taxa de Administracdo - PRE OPERACIONAL 5.500,00 /més SIM
Folha Mensal - EQUIPE LOCAL 5.000,00 /més NAO
Contabilidade - Mapah 1.000,00 /més SIM
Auditoria - BakerTilly 1.084,00 /més SIM
Parecer Técnico de Engenharia 0,00 /més NAO
Condominio 0,00 /més.lote NAO
Telefone e Internet 500,00 /més NAO
Material de Escritério 200,00 /més NAO
Agua/ Energia 500,00 /més NAO
Seguranga e Monitoramento 300,00 /més NAO
Despesas com Viagem e Transporte 500,00 /més NAO
Periodo das Viagens Mensal NAO
Portador e Correios 2,50/més.contrato NAO
Anélise de Crédito 0,00/contrato NAO
Outros 0,35% / més NAO
Tabela 4.7 — Entrada de dados “Despesas Comerciais”
DESPESAS COMERCIAIS TERRENEIRO
Comissdes sobre Vendas 5,00% SIM
Despesas com Viagem e Transporte RS 500,00 NAO
Periodo das Viagens Trimestral NAO
Marketing e Publicidade 2,00% VGV NAO
Despesas Stand de Vendas 1.000,00 /més NAO
RS Construgdo Stand 100.000,00 NAO
Prazo Construgdo Stand 6 meses NAO
Demais Despesas com Promogao e Bonificagdao 0,00% VGV NAO
Outros 0,10% / més NAO
Tabela 4.8 — Entrada de dados “Despesas Bancarias”
DESPESAS BANCARIAS TERRENEIRO
Tarifas e Taxas Bancarias 500,00 /més NAO
Outros D.B. 0,00% / més NAO
Tabela 4.9 — Entrada de dados “Custo de Estrutura Operacional”
CUSTO DE ESTRUTURA OPERACIONAL TERRENEIRO
EdificagOes (para uso admnistrativo) RS 0,00 NAO
Prazo para Construgao 6 meses NAO
Despesas Edificagdes (para uso adminstrativo) 0,00 /més NAO
Maquinas e Equipamentos (para uso admnistrativo) 0,00 /més NAO
Méveis e Utensilios (para uso admnistrativo) RS 0,00 /etapa NAO
Maquinarios para Manutengdo do Empreendimento 0,00 /més NAO
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Feita a viabilidade econdmica financeira é possivel extrair a rentabilidade do projeto e a
rentabilidade para o Fundo imobilidrio s6cio do empreendimento mediante as condicfes
societarias, percentuais de participacdo, e a velocidade de venda do empreendimento. Essa
rentabilidade € calculada via TIR (Taxa de Retorno Interno), sendo que a gestora possui uma

rentabilidade alvo (custo de oportunidade de capital).

Visando adequar a viabilidade econémica financeira aos principais indicadores levantados, é
possivel estabelecer critérios para a tese de investimento, sendo 0s mesmos demonstrados na

Figura 4.3.

Figura 4.3 — Checklist proposto para analise

Principais indicadores para Analise
LOCALIZACI-\O MERCADO E COMERCIALIZACI-\O ASPECTOS FINANCEIROS

L LIZAGA( EMPREENDIMENTO FAVORAVEL At VELOCIDADE DE VENDA PARA CENARIO BASE EM 36 MESE! M
ocA A0 DO o o o oc c 0 BAS 36 MESES Col TIR SUPERIOR AO CUSTO DE OPORTUNIDADE DO FUNDO

PRODUTO DESENVOLVIDO ELEVADA CONCORRENCIA
VELOCIDADE DE VENDA PARA CENARIO BASE EM 24 MESES COM
DEMANDA MODERADA
PRECO NA MEDIA DE MERCADO LEVANTADO EM
CONCORRENCIA

EXPOSIGAO DE CAIXA ESTIMADA ACIMA DE 10 MM.

Diante do checklist direcionado aos indicadores se espera ter uma tese de investimento
direcionada para o critério de tomada de decisao dos gestores e analistas de originacdo de novos

negocios.

4.5 COMITE DE NOVOS NEGOCIOS

O comité de novos negdcios ocorre com intuito de deliberar sobre as aprovacfes, sendo
participantes do comité a equipe de originacdo de novos negdcios e gestores responsaveis. Os
mesmos sempre buscam debater sobre os principais pontos do empreendimento, dentre os quais
sdo levantados todos os indicadores anteriormente demonstrados. Ndo havendo deliberacédo
baseada somente nos indicadores, considerando inimeros aspectos econdmicos, financeiros e

de imagem para o fundo.

No momento de deliberacdo é possivel que se ocorra trés possibilidades de posicionamento,
sendo a primeira de aprovacdo do projeto conforme apresentado em comité e posteriormente a
formalizacdo do mesmo, que nada mais € do que uma etapa de carater juridico de Due

Diligence. A segunda seria a indicacdo positiva do mesmo com readequacdes de viabilidade ou
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negociacdo do empreendimento, sendo realizada essas alteragdes 0 mesmo pode ou néo ser

reapresentado em comité. Por fim a terceira possibilidade diz respeito a reprovagéo da operagéo.
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CAPITULO 5 - CONCLUSAO

Em vista de todos fendmenos que tem ocorrido no mercado imobiliario, tais como queda de
investimento, encolhimento do setor e diminuicdo das expectativas do ritmo de crescimento
observasse a necessidade cada vez maior por metodologias mais eficientes em projetos e a

mitigac&o de riscos, seja eles de carater econdémico, financeiro ou sistematicos.

A expressao “tomada de decisdo” tem se tornado cada vez mais um objeto de estudo para o
mercado de capitais e no que tange a matéria de investimentos. Para que as organizacfes
alcancem niveis cada vez maiores de saude financeira o assunto se torna mais importante,
colocando em pauta todos os fatores que oferecem riscos as mesmas e sofisticando cada vez

mais metodologias e técnicas visando superar tais fatores.

Conhecer as diversas formas com as quais as organizagdes estdo trabalhando para superar 0s
riscos na tomada de decisdo tem sido cada vez mais recorrente, dentre essas técnicas vem se
destacando o uso de ferramentas como a AHP. Ela permite a integracdo do critério de decisdo

com o meio produtivo da organizacao.

Tendo a consciéncia da decisdo alinhada ao processo produtivo da mesma é possivel se
economizar recursos, tal como tempo, energia e recursos financeiros. Dessa forma a decisao
pautada no critério de decisdo contribui para a escalabilidade do modelo de negdcio. Esse ponto
se torna fundamental para as empresas que visam crescimento direcionado e consistentes como

€ 0 caso da gestora de fundos de investimentos abordada.

Como sugestdo para outras areas de atuacdo da gestora, propde-se a utilizacdo da ferramenta
AHP para os demais processos produtivos no que tange a decisdo e indicadores de controle e
monitoramento. Tal metodologia permite a maior produtividade e assertividade, ganhando

dessa forma escalabilidade para o modelo de negdcio da organiza¢do como um todo.
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