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Resumo

Um dos maiores problemas enfrentados por investidores no mundo todo é a dificuldade na
escolha de bons ativos, uma vez que esse tipo de decisdao € marcada pela subjetividade, o que
implica em uma grande dificuldade ao mensurar qual seria um bom ativo. Esse estudo tem
como propdsito a andlise de ativos para compor uma carteira de investimentos, neste caso 17
Fundos de Investimento Imobilidrios do setor logistico, primeiramente foi realizada a coleta
de dados a partir de sites que t€m como base os dados da B3 e também a partir dos boletins
gerados pelos proprios administradores desses fundos, em seguida utilizou os métodos AHP e
AHP-Gaussiano, onde foram utilizados 10 critérios quantitativos para o rankeamento das
opg¢oes. Com isso, foram gerados dois rankings com os ativos, evidenciando que o melhor
ativo para os dois métodos seria o0 HGLGI11, no entanto ao indicar a pior op¢do o AHP-
Gaussiano indicou o fundo HLOGI11, enquanto o AHP indicou como pior o fundo OULGI1.
Dessa forma, é evidente que houve uma discordancia entre o rankeamento das opcdes
produzidas pelos métodos, sendo explicada pelo fato de que o AHP-Gaussiano, diferente do
AHP, é um método totalmente quantitativo, uma vez que nio leva em conta o feeling do

decisor.

Palavras-Chaves: AHP. AHP-Gaussiano. Fundos Imobilidrios. Investimento. Tomada de

Decisao.

1. Introducio

Nos ultimos dias o nimero de investidores pessoa fisica tem crescido de maneira rpida, no

Brasil, muito disso influenciado pela recente reforma previdencidria e pelo recente
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enfrentamento de um periodo de baixa na taxa de juros, obrigando aos investidores buscarem

novas alternativas para rentabilizar suas economias. (B3, 2022)

A vista disso, em muitos casos, os investidores se expdem ao mercado financeiro sem possuir
uma estratégia de investimento, e desconhecendo quais sdo os critérios importantes ao
analisar um investimento, além de ndo contarem ou desconhecerem ferramentas para

comparagdo de ativos.

Com isso, os Fundos de Investimento Imobilidrios (FII) surgem como uma alternativa
bastante relevante, pois além de terem uma receita mensal, na maioria dos casos, livre de
imposto de renda, eles apresentam potencial de valorizacao com o tempo de forma semelhante
a outros tipos de ativos, entregando dois tipos de remuneracdo aos investidores, renda passiva
e o potencial de valorizacdo, além de serem ativos que, quando comparados com os demais,

apresentam baixa volatilidade.

Baroni e Danilo (2018), definem os FII, como sendo uma organizagao que retinem recursos de
terceiros de forma organizada, profissional e transparente, com o intuito de de aplicar esses
recursos em negocios imobilidrios dos mais variados tipos, de forma que possa ser ofertado
aos investidores melhores opgdes de investimentos caso investissem de maneira isolada. E
importante salientar que esse tipo de investimento € regulamentado e fiscalizado pela CVM -

Comissao de Valores Mobiliarios.

Neste sentido, o presente trabalho tem como objetivo identificar quais os melhores fundos
imobilidrios do setor logistico a partir da utilizagdo da ferramenta de Apoio Multicritério a
Decisao (AMD), com a finalidade de auxiliar os decisores a realizarem a escolha dos
melhores FII baseados em critérios quantitativos processados pelos Métodos Multicritério

Analytic Hierarchy Process (AHP) e AHP-Gaussiano.

2. Referencial Teoérico

2.1. Fundos Imobiliarios

O investimento imobilidrio indireto vem ganhando grande enfoque nos ultimos anos, por ser
um mercado que oferece diversos beneficios ao ser comparado com investimento imobilidrio
direto e outros tipos de investimentos. Além de ser um mercado de facil acesso para todos os
tipos de investidores, sejam eles investidores individuais, investidores institucionais,

seguradoras e gestores de investimento (SCOLESE, BERGMANN, SILVA, SAVOIA, 2015).
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Os fundos Imobilidrios sdo fundos desenvolvidos como forma de condominio fechado, isso
significa que a possibilidade de resgate de cotas € inexistente, os titulares de cotas FII
necessitam comercializar suas cotas no mercado secunddrio. Os fundos imobilidrios
caracterizam-se como uma forma de captacdo de recursos por meio de cotas representativas
de valores mobilidrios de renda varidvel. Essas cotas sdo parcelas de valores ndo resgatdveis,

para readquirir o investimento teria que vendé-las a terceiros no mercado secundario

(MIZUNO et al., 2011).

Os FII sao administrados por uma institui¢do financeira, que adquire recursos de diversos
investidores, os quais devem ser aplicados em empreendimentos, construcdes ou compra de
imoéveis, para assim obter uma futura locacdo ou arrendamento. Com isso, os administradores
destacam-se como um importante aspecto ao se analisar um ativo desse tipo, j4 que sao os
responsaveis pela aquisi¢cdo, funcionamento e manutencdo dos imoéveis (SCOLESE,

BERGMANN, SILVA, SAVOIA, 2015; STEFFEN, 2015).

Scolese et al (2015) relatam que entre os fatores que tornam esse tipo de investimento
atrativo, estd o fato de que os FII possuem, na maioria dos casos, isencdo de impostos como
PIS e COFINS. Apenas em alguns casos especificos, como em FII de pequena expressao,
esses beneficios ndo ocorrem, ja que para serem obtidos o FII necessita distribuir aos cotistas
no minimo 95% de seu lucro pelo menos a cada seis meses. Também ndo sdo concedidos aos
fundos que investem mais de 25% de seu patrimdénio em empreendimento imobilidrio com

pessoa a ele ligado.

A B3 S.A. (2021), relata as principais vantagens dos FII em relagdo a outros tipos de
investimentos, entre elas o acesso ao mercado imobilidrio de forma fracionada, diversificacdo
em diferentes tipos de ativos do mercado imobilidrio, recebimento de proventos de forma
periddica, a valorizagdo do patrimonio do fundo implica também na valorizagdo das cotas.
Além disso, questdes administrativas como tramites de compra e venda, busca por inquilinos,
manutencdo, entre outros, ficam a cargo dos profissionais responsaveis, isentando os cotistas

de qualquer obrigacao administrativa.

Outra importante vantagem apresentada por esse tipo de ativo € a isengdo de imposto de renda
sobre os proventos distribuidos pelo mesmo para pessoas fisicas, desde que as cotas desse
fundo sejam negociadas em bolsas de valores, possuam no minimo 50 cotistas, ndo possuam

10% da totalidade de cotas emitidas por um fundo.
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Segundo a ANBIMA (2015) os fundos imobilidrios sdo investimentos classificados em
relacdo a finalidade de aquisicdo de recursos, podendo ser do tipo: (i) desenvolvimento para
renda; (ii) desenvolvimento para venda; (iii) renda; (iv) titulos de valores imobilidrios; (v)

hibridos.

Mingione e Britto (2018) classificam os FII em relagdo ao segmento de atuac¢do dos fundos,
levando em consideracdo o ramo do mercado imobilidrio que os mesmos atuam com base no
regulamento do fundo. Os autores listam onze classifica¢des: agéncias, educacional hibrido,
hospital, hotel, lajes corporativas, logistica, residencial, shoppings, titulos e valores

mobiliarios, entre outros.

2.2. Tomada de Decisao

As decisdes sao tomadas nas hierarquias mais complicadas e aplicadas nos mais diversos
niveis organizacionais das empresas. Nessa visdo, a tomada de decis@o seria a ocasido na qual
o decisor se encontra com diversas op¢des onde terd que escolher levando em conta critérios,
objetivos ou incertezas, de forma que ele tenha que transformar informacgdes, escolhendo a

que melhor se encaixa no objetivo em questao (HARRIS, 2012).

Fulop (2005), aponta que ao se deparar com vdrios critérios utilizar-se técnicas e ferramentas
de andlise multicritérios para alcancar o resultado mdximo esperado. Portanto, percebe-se a

necessidade de utilizar ferramentas neste trabalho por conta do alto nimero de critérios.

A andlise dos autores incluidos revela que qualquer abordagem produz o mesmo resultado, a
tomada de decisdo adequada requer o uso de solucdes racionais. Decidir sobre um cendrio

leva a um maior sucesso, medido pelo tomador de decisio.

2.3. Tripé de Investimentos

O conceito de tripé dos investimentos surge a partir da relacdo existente entre suas trés
componentes: rentabilidade, liquidez e seguranca. Essa relacdo ganha destaque pelo fato
destas varidveis apresentarem, na maioria das vezes, um comportamento oposto entre si, ou
seja, quando alguma dessas varidveis apresentam bom desempenho, ao menos uma das duas

tende a performar de forma nao benéfica para o investidor.

Bona (2018), discorre sobre como se comporta cada componente do tripé. O autor relata que a
rentabilidade de um ativo esta diretamente ligada ao retorno que o cotista ou acionista terd em

relacdo ao seu investimento. Desta maneira, a rentabilidade estd diretamente ligada a
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seguranca do investimento, ou seja, quanto maior a rentabilidade, menor a seguranca desse
investimento. Além disso, se o investidor desejar encontrar um ativo rentdvel e seguro ele terd

que abrir mao da liquidez.

Ao definir a seguranga de um ativo, Bona (2018) relaciona a mesma ao nivel de risco que o
investidor estd disposto a correr. Deste modo, a seguranca estd relacionada as outras duas
varidveis, de modo que, quanto maior seguranga, menor rentabilidade e maior liquidez

apresentada por esse ativo.

Bona (2018), ainda diz que, se um ativo tem alta liquidez, diz-se que esse ativo oferece, ao
investidor, rapidez no resgate do capital investido. Dessa forma, a liquidez relaciona-se com
as demais componentes, pelo fato de que, quando um ativo apresenta alta liquidez, uma das
duas componentes teria que apresentar baixo desempenho, ou seja, deveria apresentar baixa

seguranca ou baixa rentabilidade.

Com isso, ao escolher um investimento, procura-se conciliar da melhor maneira essas trés
varidveis para que atendam a necessidade e estratégia de um determinado investidor. Sendo
assim, grande parte dos indicadores analisados para realizacdo de qualquer investimento
busca retratar, mesmo que de forma indireta, as varidveis que compdem o tripé dos

investimentos.

2.4. Método AHP Classico

O método da anélise hierarquica (AHP) ajuda e auxilia o tomador de decisdo, na resolucio de
problemas complexos que através dos desdobramentos de critérios, subcritérios e andlises,

chega-se na solucdao do problema (SAATY, 1988).

Para Costa et al. (2010) o método AHP € constantemente utilizado para tomar decisdes
baseadas em critérios, buscando a resolu¢do de problemas com variados problemas, critérios,

e pesos distintos.

Calabrese et al. (2019) estabelece que o método AHP, possui quatro eixos fundamentais em

sua estrutura (Figura 1):

-Critérios e alternativas (numero finito de alternativas, comparando em fun¢do de um
numero finito de critérios); Para Santos (2021) no que diz respeito ao nimero de critérios

existe uma limitacao no total de 15 possiveis;

-Comparacao paritdria (um critério pode ser preferivel ou indiferente a outro critério);
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-Escala Fundamental - Escala de Saaty (cada componente ¢ medido conforme nivel de

importancia sobre 0s outros componentes, que sao baseados numa escala numéricas);

-Hierarquia (os critérios sao ordenados em niveis hierarquicos. Fundamento basico do

método).

Figura 1 — Estrutura analitica multicritério
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Fonte: Moreira (2021)

Missagia et al. (2020) destaca que, € de fundamental importincia entender e saber a real
situacdo ou o real problema e, logo apds esse ajustamento serd representada matematicamente
a situacdo ou problema que vocé encontrou. Para isso € necessdrio realizar uma andlise
detalhada do cendrio em questdo e retirar os possiveis critérios. Se ndo existir o entendimento

desse principio, € impossivel atribuir os fatores, critérios e os respectivos pesos desse sistema.

Gomes et al. (2020) declara que a tomada de decisio que se baseia em andlises

hierarquicamente estruturadas, apresenta coeréncia a cada uma das etapas de aprovagdo, em

7z

seus critérios e niveis, que no final demonstra a alternativa que mais € conveniente para

situacdo analisada, a depender do objetivo.
Para utilizar os conceitos em andlises multicritério, € essencial respeitar algumas etapas como:
-Identificar os decisores;
-Estabelecer os critérios;
-Estabelecer as alternativas;
-Avaliar as alternativas em relagdo aos critérios;

-Definir a importancia relativa dos critérios.
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Marins et al. (2009) declaram que o método AHP, considera possiveis incertezas existentes
nos problemas por meio de uma mensuracdo de valor Tabela 1, baseando-se na seguinte

ordem: julgamento, comparacdo cruzada escala e hierarquia.

Tabela 1 — Escala fundamental de Saaty (1980)

Escala Fundamental de Saaty (1980)

Escala numérica  Escala conceitual Descrigio
Z Igual Os dois elementos comparados contribuem igualmente para o objetivo
S Moderada O elemento comparado ¢ ligeiramente importante ao outro
5 Forte A experiéneia e o julgamente favorecem fortemente o elemento em relagéo ao outro
7 Muito forte O elemento comparado ¢ muito mais forte em relagio ao outro, e tal importancia pode ser observada na pratica
9 Absolita O elemento comparado apresenta o mais alto nivel de evidéncia possivel a sen favor
2468 Valores intermedidarios entre dois julgamentos, utilizados quando o decisor sentir dificuldade ao escolher entre

dois graus de importancia adjacentes

Fonte: Adaptado Gomes et al. (2004)

Para Costa et al. (2021), alguns métodos ja sao respeitados pela Academia e, dependendo do
grau de dificuldade e da estruturacdo do problema, pode-se avaliar a possibilidade de
aplicacdo de outros métodos. Independente de qual seja o método atribuido, o propdsito
inicial da resolug¢do do caso em questdo deverd se manter. Assim, encontrar uma forma, um
modelo matemédtico em que o erro seja minimo, confirmard ao decisor a efetiva decisdo e

julgamento.

O AHP é um método para auxiliar as pessoas na tomada de decisdes complexas.
Mais do que determinar qual a decisdo correta, o AHP ajuda essas pessoas a escolher

e, ainda justificar tal escolha. SANTOS (2016).

A axiomadtica do método AHP, proposto por Thomas Saaty, estd dividido em etapas, a saber:
Etapa 1: Formacdo da matriz de decisao

all a2l a3l .. aln
a2l a22 a32 .. aZn

anl an2 an3 .. axn

Etapa 2: Calculo do autovetor
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1

n n
Wi = | | wij
=1

Etapa 3: Calculo da normalizacdo dos autovetores

wl w2 w3

T= ; ;
Ywi rwi Lwi

Etapa 4: Indice que relaciona os critérios da matriz de consisténcia
Amax =T =W

Etapa 5: Indice de consisténcia (IC)
_Amax —n
 (n—1)

Etapa 6: Razdo de consisténcia (RC). Para cdlculo, considerar o indice randémico Tabela 2.

Ic

RC = —
CA

Tabela 2 — Indice de randomico paran (CA)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

0 0 0,58 0,9 1,12 | 1,24 | 1,32 | 1,41 | 1,45 | 1,49 | 1,51 | 1,48 | 1,56 | 1,57 | 1,59

Fonte: Adaptado Gomes et al. (2004)

2.5. Método AHP-Gaussiano

O AHP-Gaussiano (Analytic Hierarchy Process — Gaussian) € um método multicritério com
uma nova abordagem, uma adaptacdo do método AHP original que foi inserido por Santos,
Costa e Gomes (2021), que se baseia em uma andlise de sensibilidade resultante do fator
Gaussiano. Dessa forma consegue obter pesos dos critérios a partir de inputs quantitativos,
das alternativas dos respectivos critérios, a partir dos dados introduzidos na matriz de decisao

(SANTOS; COSTA; GOMES, 2021).

Esse método visa anular a dependéncia que se apresenta na matriz de avaliacdo entre os

critérios, acabando com necessidade de avaliacido subjetiva par a par entre os critérios para
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aquisicdo dos respectivos pesos, onde os cdlculos para se obter e alcancar a ordem das
alternativas a serem decididas estd na implantacdo dos conceitos de média e de desvio padrdo

(SANTOS; COSTA; GOMES, 2021).

Segundo Moreira (2021) o AHP- Gaussiano, pertence e apresenta caracteristicas de métodos
compensatdrios, de modo que os atributos, inseridos a matriz de decisdo sdo independentes e

os atributos qualitativos sdo convertidos e transformados em atributos quantitativos.
Assim, as etapas para aplicagao do método AHP-Gaussiano sao:

1. Estabelecer a matriz de decisdo, com as alternativas e critérios a serem analisados no
processo decisorio. Definir se os critérios sdao: monotdnicos de beneficios (lucro) ou

monotonicos de custo;

2. Calcular a média das alternativas em cada critério;

3. Calcular o desvio padrdo dos critérios, de acordo com as alternativas propostas;

4. Calcular o fator gaussiano para cada critério, a seguir normalizar a matriz;

5. Ponderagdo da matriz de decisdo, multiplicar o fator Gaussiano normatizado por cada
critério;

6. Normalizacdo dos resultados;

7. Obtencdo do ranking das alternativas.

De acordo com os itens 2, 3 e 4, nas etapas acima listadas, considera-se as seguintes equagoes:

I.  Meédia aritmética

n -
==
II.  Desvio padrao
20 (xi —x)°
T || z—l( — j (II)
\ n
III.  Fator gaussiano
a
fgaussiano = — (11T}
x
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3. Metodologia

Este presente artigo trata-se de uma andlise de abordagem quantitativa. A Figura 2 apresenta o

sumdrio metodoldgico do trabalho.

Figura 2 — Fluxograma Metodolégico

IDENTIFICACAO DO PROBLEMA

*Dificuldade na escoha de Fundos Imobiliarios do setor logistico

DEFINICAO DOS CRITERIOS

* Os critérios foram escolhidos baseados no tripé dos investimentos
* Critérios Quantitativos

PESQUISA EM BASE DE DADOS SECUNDARIA

*Pesquisa nos sites e boletins das empresas
*Pesquisa em sifes que comportam dados de ativos listados na B3

COLETA DE DADOS

*Sites e bolentins das empresas
* Fundamentei

*Club do FII's

*B3

AMD

* AHP

* AHP-GAUSSIANO
*VBA EXCEL

RANKING DAS ALTERNATIVAS

*Selecdo dos melhores Fundos Imobiliarios

Fonte: Autores (2022)

A primeira etapa da metodologia consiste na identificacdo do problema. Assim, observou-se a
dificuldade na escolha dos melhores fundos imobilidrios do setor logistico para formagao de
uma carteira de investimentos diversificada, tendo em vista a enorme variedade de opcdes e a

grande presenca da subjetividade na escolha desse tipo de ativo.

A segunda etapa foi realizada a partir de pesquisas com o intuito de definir quais critérios
seriam escolhidos para avaliacdo das alternativas. A escolha dos critérios foi fundamentada na

teoria do tripé dos investimentos, tudo isso de forma que, os critérios escolhidos, pudessem



XI SIMPOSIO DE ENGENHARIA DE PRODUCAO

v n

“A Engenharia de Produgdo no contexto das organizagdes “Data Driven”.
Campina Grande, Paraiba, Brasil — 24 a 26 de Maio de 2023.

representar cada uma das varidveis que compdem o tripé dos investimentos. Com isso, 0s
critérios avaliados foram: Numeros de iméveis, Quantidade de estados, Dividend Yield (%),
Rendimento por cota (R$), Quantidade de cotistas, Ativos Totais (milhdes), Passivos (%),

Quantidade de regides, Vacancia (%), Cotagdo (R$).

Na terceira etapa foram realizadas pesquisas para e defini¢do das alternativas, onde foram
obtidos cerca de 401 FlIs, dos quais apenas 25 deles eram do segmento de logistica, porém
somente 17 deles apresentaram todas as informacdes e condi¢cdes necessarias para se tornarem
alternativas. Os demais ndo se encaixaram por apresentarem fatores como, alta vacancia,
grande endividamento, e por serem destinados para investidores qualificados. Na sequéncia,
foram realizadas pesquisas a fim de encontrar as informacdes necessdrias para a aplicacao das
ferramentas de tomada de decisdo. Esses dados foram obtidos através dos boletins divulgados
pelas proprias empresas e sifes que abrigam dados de ativos listados na B3 como:

Fundamentei e Clube do FII.

Em seguida utilizou-se o VBA em Excel, desenvolvido por Baldini et al (2021), para o
processamento dos dados adquiridos, para execu¢do do AHP e AHP-Gaussiano. O output

gerado deste processamento foi o ranking dos melhores fundos imobilidrios.

4. Resultados e Discussao

4.1. Aplicacao do AHP e AHP-Gaussiano

Para a modelagem dos métodos AHP e AHP-Gaussiano, foram consideradas 17 alternativas,
todas listadas na B3 S.A. Foram consideradas 10 critérios para a mesma modelagem, a saber:
numeros de imodveis, quantidade de estados, dividend yield, rendimento por cota, quantidade
de cotistas, ativos totais, passivos, quantidade de regides, vacancia, cotacdo. A Figura 3 retrata

a base de dados para a modelagem dos métodos AHP e AHP-Gaussiano.
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Figura 3 — Dados das alternativas de acordo com os critérios

Tipo MAX MAX MAX MAX MAX MAX MIN MAX MIN MIN
Numt'aro.r:de Quantidade de Dividendvield Rendimento Cluantu.:lade Atnﬂ?s Passivos (%) Quantlc.lfde Vacindia Cotagio (R$)
Iméveis Estados por Cota de Cotistas = Totais de Regites

XPLG11 17 7 0,65 0,74 301441 3285 57 3 6,8 98,33
HGLG11 15 5 0,75 11 334388 3924 1z 3 138 163
LVBI11 =] 3 0,65 0,75 54297 1649 175 2 2,4 99,3
BRCO11 11 6 0,59 0,7 108410 1802 23 3 122 97,5
PQAGI11 1 1 077 0,44 463 838 4.4 1 0,00001 54,92
GGRC11 17 =) 0,86 1,08 102624 1131 14,4 4 0,00001 115,99
SDIL11 5 3 0,8 0,79 66614 845 25,4 1 0,6 a5
PATL11 4 3 0,59 0,58 23894 493 06 1 0,6 71,58
HLOG11 4 z 0,59 0,65 4205 656 279 1 11 85,71
VTLT11 1 1 0,81 0,83 6412 220 09 1 0,00001 91,1
EURO11 3 z 0,59 1,83 2570 123 24 1 0,00001 2218
VILG11 16 8 0,63 072 156468 1991 142 4 0,00001 97,75
HS5LG11 4 3 0,66 0,7 23871 1345 09 2 0,00001 86
RBRL11 B z 1,21 13 9859 787 89 1 B 82
LGCP11 5 4 0,61 0,62 15059 283 07 1 0,00001 77,89
OULG11 2 z o o 5384 214 15 1 0,00001 42,65
RBLG11 2 1 0,86 0,88 172 2] 5.8 1 0,00001 97,05

Fonte: Autores (2022)

Os critérios Passivo, Vacancia e Cotacdo, classificam-se em critérios monotonicos de custo,
ou seja, quanto menor o valor, melhor classificagdo. Logo, devem ser minimizados. Por outro
lado, no caso de Numeros de Imdveis, Quantidade de Estados, Dividend Yield, Rendimento
por Cota, Quantidade de Cotistas, Ativos Totais, Quantidade de Regides, esses critérios serdo
classificados como monotdnico de beneficio, onde, quanto maior for o valor atribuido, melhor

classificacdo terd. Portanto, estes devem ser maximizados.

A Figura 4 retrata a matriz de decisdo normalizada do modelo AHP-Gaussiano. Dela ¢
possivel visualizar os critérios, jd com suas normalizac¢des, as medidas de variabilidade, Fator

Gaussiano do grupo amostral.

Figura 4 — Matriz de decisdao normalizada

1 c2 3 ca c5 c6 7 c8 ca 10
Al 0,134920635 0,112903226 0,055938038 0,053975201 | 0,2458473053 | 0,167133 | 0,02410528% @ 0,0967741%94 | 1,63E-07 | 0,051552285
A2 0,150793651 0,080645161 0,06454389 0,080233406  0,27271B005 | 0,199644 0,011449062 & 0096774194 | B,05E-08 | 0,051340301
A3 0,071428571 0,048387097 0,055938038 0,054704595 | 0,052438932 | 0,083897 | 0,00785078B6 | 0,0684516129 | 4,63E-07 | 0,051444805
A4 0,087301587 0,086774194 0,050774527 0,051057622 | 0,088416327 | 0,091682 | 0,059734238 | 0,096774194 | 9,11E-08 | 0,052394555
A5 0,007936508 0,016125052 0,06626506 0,052083563 | 0,000377611 | 0,042635 | 0,051224715 | 0,03225B065 | 0,111111 | 0,095016554
Ab 0,134920635 0,1451612% 0,074010327 0,078774617 | 0,083697418 | 0,057543 | 0,009540885 @ 0,129032258 | 0,111111 | 0044042324
AT 0,03968254 0,048387097 0,06EB46816 0,057622174 | 0,054328616 @ 0,042992 | 0,005409006 @ 0,03225B065 | 1,B5E-06 | 0,053773359
AB 0,051746052 0,048387097 0,050774527 0,042304887 | 0,019487314 | 0,025085 | 0,228981246 | 0,032258065 | 1,85E-06 | 0,071367269
A3 0,051746052 0,052258065 0,050774527 0,04741064% | 0,003429487 | 0,033376 | 0,004524328 | 0,03225B065 | 1,01E-07 | 0,059601787
Al10 0,007936508 0,016125052 0,065707401 0,060539752 | 0,005229458  0,011193 | 0,152654164 = 0,032258065 | 0,111111 | 0,056075402
All 0,023809524 0,0532258065 0,050774527 0,133479212 | 0,002096024 | 0,0062538 | 0,057245311 @ 0,03225B065 | 0,111111 | 0,023031872
Al12 0,126984127 0,129032258 0,054216867 0,052516411 | 0,127611161 | 0,101297 | 0,009675264 | 0,129032258 | 0,111111 | 0,052260554
Al3 0,051746052 0,048387097 0,056738623 0,051057622 | 0,018468556 & 006843 | 0,152654164 = 0,064516129 | 0,111111  0,059400804
Al4 0,047613048 0,052258065 0,104130809 0,094821258 | 0,00804074 | 0,040041 | 0,015436938 | 0,03225B065 | 1,85E-07 | 0,062258404
Al 0,03968254 0,064516128 0,052495657 0,045222465 | 0,012281722 | 0,014398 | 0,19626563% = 0,032258065 | 0,111111 | 0,0655B5687
Al6 0,015873016 0,052258065 0 o 0,004391048 | 0,010888 | 0,00915925 0,052258065 | 0,111111 | 0,119776533
Al7 0,015873016 0,016129052 0,074010527 0,0641B6725 | 0,000140279 | 0,003511 | 0,023687715 | 0,032258065 | 0,111111 | 0,052657497
Media 0,058823529 0,058823529 0,058823529 0,058823529 | 0,058823529 | 0,05BE24 | 0,058B2352%3 | 0,05B823529 | 0,05B824 | 0,058823529

Desvio Padrio 0,04524543% 0,0402958854 0,020334563 0,028198603 | 0,084349885 | 0,056005 | 0,074352436 | 0,036487447 | 0,057166 | 0,021812782
Fator Gaussiano = 0,837240463 0,685080526 0,345857564 0,479376256 | 1,43354805 | 0,952056 | 1,263991418 & 0,620286398 | 0,971815 | 0,370817292

Fator G. Norma. | 0,105174758 0,086060316 0,04344688 0,060219555 | 0,180133601 | 0,118598 | 0,158783525 | 0,077920835 | 0,12208 | 0,04658233%

Fonte: Autores (2022)
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A Figura 5, mostra o Rankeamento do método AHP e faz a comparacdo do seu ranking de
alternativas com o do método AHP-Gaussiano. O Rankeamento para o Método AHP-
Gaussiano indica as seguintes alternativas, por ordinalidade: HGLG11, XPLG11, VILGI11,
GGRCI11, HSLGI11, BRCOI11, LGCP11, PATL11, VTLTI11, LVBI11, EUROI11, PQAGI11,
SDIL11, RBLGI11, RBRL11, OULGI11, HLOGI11. Ja Para o Método AHP, o rankeamento por
ordinalidade foi: HGLGI11, XPLG11, GGRCI11, VILGI11, BRCOI11, LVBIl1, LGCP11,
HSLGI11, PATL11, RBRL11, SDIL11, EURO11, VTLT11, HLOGI11, RBLG11, PQAGI11 e
OULGI1.

Figura 5 — Resultado do AHP e AHP-Gaussiano

AHP-G RANK AHP RANK

0,108 2 0,115

0,114 1 0,120

0,046 10 0,055

0,069 6 0,078

0,038 12 0,027 16
0,084 a4 0,103 3
0,036 13 0,045 11
0,061 8 0,048 9
0,022 17 0,030 14
0,054 9 0,035 13
0,043 11 0,041 12
0,093 3 0,101

0,070 5 0,053 3
0,032 15 0,047 10
0,069 7 0,053 7
0,030 16 0,019 17
0,033 14 0,029 15

Fonte: Autores (2022)

Diante do exposto, € possivel perceber que os métodos AHP-Gaussiano e AHP indicam como
melhores alternativas os Fundos Imobilidrios HGLG11, XPLG11, VILG11 e GGRC11. E
importante destacar que houve uma falta de consenso no ordenamento nas demais alternativas
3,4,5,6, 8,9, 10, 11 12, 13, 14, 15, 16, 17 no rankeamento obtido pelos dois métodos
supracitados. No entanto, isso ndo é um problema para o caso analisado, uma vez que hé o
consenso entre as quatro primeiras alternativas, e nao € prudente para um investidor possuir
muitos ativos do mesmo segmento, uma vez que estdo expostos praticamente aos mesmos

riscos.
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Pode-se perceber que, apds a modelagem nos dois métodos, € possivel concluir que: a melhor
alternativa de compra de Fundo Imobilidrio € o modelo HGLG11. Por outro lado, ndo ha um
consenso em relacdo a pior alternativa de compra, pois o método AHP indica a opcdo
OULGI11, enquanto o AHP-Gaussiano indica como pior alternativa o fundo HLOG11. Neste
sentido, o decisor j4 sabe a decisdo a ser tomada: quais sdo as alternativas vidveis e quais as
alternativas que ndo apresentam bom desempenho e consequentemente nido devem ser

selecionadas.

5. Consideracoes Finais

O estudo apresentado visa apresentar os melhores fundos de investimentos imobilidrios do
setor logistico através da utilizacdo dos métodos multicritério AHP e AHP-Gaussiano. De
acordo com a pesquisa realizada foram encontradas 17 alternativas de fundos imobilidrios
logisticos dos quais foram estabelecidos 10 critérios para a avaliacdo. Assim, apds o
processamento, foi obtido o rankeamento do melhor FII até o pior de acordo com cada
método. Com isso, foi obtido como a melhor alternativa de compra o fundo HGLG11, por sua
vez, em relacdo a pior alternativa ndo houve concordéncia entre os métodos, dessa forma, o
AHP e AHP-Gaussiano, indicaram, respectivamente, como pior opcao os fundos OULGI11 e
HLOGI1. E importante destacar que, para se obter uma maior assertividade é essencial
realizar uma andlise bastante aprofundada dos critérios a serem utilizados, assim como das

alternativas a serem apontadas.

O resultado deste trabalho destaca a importancia da utilizacdo dos Métodos Multicritério na
tomada de decisdo na drea dos investimentos, podendo assim subsidiar a tomada de decisdo de
forma que sejam melhores e mais assertivas, tendo em vista que se trata de um ramo que
exige grande subjetividade por parte dos decisores, além de possuir indicadores inter-
relacionados, fazendo com que seja necessdria uma andlise sistémica ao analisar esse tipo de

ativos.

Para trabalhos seguintes, recomendam-se outras abordagens de estruturacdo do problema,
sugerem-se abordagens de apoio multicritério a decisdo para ordenagdo de fundos imobilidrios

por outro tipo de segmento.
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