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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 decisão é marcada pela subjetividade, o que 

implica em uma grande dificuldade ao mensurar qual seria um bom ativo. Esse estudo tem 

como propósito a análise de ativos para compor uma carteira de investimentos, neste caso 17 

Fundos de Investimento Imobiliários do setor logístico, primeiramente foi realizada a coleta 

de dados a partir de sites que têm como base os dados da B3 e também a partir dos boletins 

gerados pelos próprios administradores desses fundos, em seguida utilizou os métodos AHP e 

AHP-Gaussiano, onde foram utilizados 10 critérios quantitativos para o rankeamento das 

opções. Com isso, foram gerados dois rankings com os ativos, evidenciando que o melhor 

ativo para os dois métodos seria o HGLG11, no entanto ao indicar a pior opção o AHP-

Gaussiano indicou o fundo HLOG11, enquanto o AHP indicou como pior o fundo OULG11. 

Dessa forma, é evidente que houve uma discordância entre o rankeamento das opções 

produzidas pelos métodos, sendo explicada pelo fato de que o AHP-Gaussiano, diferente do 

AHP, é um método totalmente quantitativo, uma vez que não leva em conta o feeling do 

decisor. 

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

Decisão. 

 
1. Introdução 

Nos últimos dias o número de investidores pessoa física tem crescido de maneira rápida, no 

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

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

À vista disso, em muitos casos, os investidores se expõem ao mercado financeiro sem possuir 

uma estratégia de investimento, e desconhecendo quais são os critérios importantes ao 

analisar um investimento, além de não contarem ou desconhecerem ferramentas para 

comparação de ativos. 

Com isso, os Fundos de Investimento Imobiliários (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 valorização com o tempo de forma semelhante 

a outros tipos de ativos, entregando dois tipos de remuneração aos investidores, renda passiva 

e o potencial de valorização, além de serem ativos que, quando comparados com os demais, 

apresentam baixa volatilidade. 

Baroni e Danilo (2018), definem os FII, como sendo uma organização que reúnem recursos de 

terceiros de forma organizada, profissional e transparente, com o intuito de de aplicar esses 

recursos em negócios imobiliários dos mais variados tipos, de forma que possa ser ofertado 

aos investidores melhores opções de investimentos caso investissem de maneira isolada. É 

importante salientar que esse tipo de investimento é regulamentado e fiscalizado pela CVM - 

Comissão de Valores Mobiliários. 

Neste sentido, o presente trabalho tem como objetivo identificar quais os melhores fundos 

imobiliários do setor logístico a partir da utilização da ferramenta de Apoio Multicritério à 

Decisão (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 Teórico 

 

2.1. Fundos Imobiliários 

O investimento imobiliário indireto vem ganhando grande enfoque nos últimos anos, por ser 

um mercado que oferece diversos benefícios ao ser comparado com investimento imobiliário 

direto e outros tipos de investimentos. Além de ser um mercado de fácil acesso para todos os 

tipos de investidores, sejam eles investidores individuais, investidores institucionais, 

seguradoras e gestores de investimento (SCOLESE, BERGMANN, SILVA, SAVÓIA, 2015). 
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Os fundos Imobiliários são fundos desenvolvidos como forma de condomínio fechado, isso 

significa que a possibilidade de resgate de cotas é inexistente, os titulares de cotas FII 

necessitam comercializar suas cotas no mercado secundário. Os fundos imobiliários 

caracterizam-se como uma forma de captação de recursos por meio de cotas representativas 

de valores mobiliários de renda variável. Essas cotas são parcelas de valores não resgatáveis, 

para readquirir o investimento teria que vendê-las a terceiros no mercado secundário 

(MIZUNO et al., 2011). 

Os FII são administrados por uma instituição financeira, que adquire recursos de diversos 

investidores, os quais devem ser aplicados em empreendimentos, construções ou compra de 

imóveis, para assim obter uma futura locação ou arrendamento. Com isso, os administradores 

destacam-se como um importante aspecto ao se analisar um ativo desse tipo, já que são os 

responsáveis pela aquisição, funcionamento e manutenção dos imóveis (SCOLESE, 

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

Scolese et al (2015) relatam que entre os fatores que tornam esse tipo de investimento 

atrativo, está o fato de que os FII possuem, na maioria dos casos, isenção de impostos como 

PIS e COFINS. Apenas em alguns casos específicos, como em FII de pequena expressão, 

esses benefícios não ocorrem, já que para serem obtidos o FII necessita distribuir aos cotistas 

no mínimo 95% de seu lucro pelo menos a cada seis meses. Também não são concedidos aos 

fundos que investem mais de 25% de seu patrimônio em empreendimento imobiliário com 

pessoa a ele ligado. 

A B3 S.A. (2021), relata as principais vantagens dos FII em relação a outros tipos de 

investimentos, entre elas o acesso ao mercado imobiliário de forma fracionada, diversificação 

em diferentes tipos de ativos do mercado imobiliário, recebimento de proventos de forma 

periódica, a valorização do patrimônio do fundo implica também na valorização das cotas. 

Além disso, questões administrativas como trâmites de compra e venda, busca por inquilinos, 

manutenção, entre outros, ficam a cargo dos profissionais responsáveis, isentando os cotistas 

de qualquer obrigação administrativa. 

Outra importante vantagem apresentada por esse tipo de ativo é a isenção de imposto de renda 

sobre os proventos distribuídos pelo mesmo para pessoas físicas, desde que as cotas desse 

fundo sejam negociadas em bolsas de valores, possuam no mínimo 50 cotistas, não possuam 

10% da totalidade de cotas emitidas por um fundo. 
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Segundo a ANBIMA (2015) os fundos imobiliários são investimentos classificados em 

relação a finalidade de aquisição de recursos, podendo ser do tipo: (i) desenvolvimento para 

renda; (ii) desenvolvimento para venda; (iii) renda; (iv) títulos de valores imobiliários; (v) 

híbridos. 

Mingione e Britto (2018) classificam os FII em relação ao segmento de atuação dos fundos, 

levando em consideração o ramo do mercado imobiliário que os mesmos atuam com base no 

regulamento do fundo. Os autores listam onze classificações: agências, educacional híbrido, 

hospital, hotel, lajes corporativas, logística, residencial, shoppings, títulos e valores 

mobiliários, entre outros. 

 
2.2. Tomada de Decisão 

As decisões são tomadas nas hierarquias mais complicadas e aplicadas nos mais diversos 

níveis organizacionais das empresas. Nessa visão, a tomada de decisão seria a ocasião na qual 

o decisor se encontra com diversas opções onde terá que escolher levando em conta critérios, 

objetivos ou incertezas, de forma que ele tenha que transformar informações, escolhendo a 

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

Fulop (2005), aponta que ao se deparar com vários critérios utilizar-se técnicas e ferramentas 

de análise multicritérios para alcançar o resultado máximo esperado. Portanto, percebe-se a 

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

A análise dos autores incluídos revela que qualquer abordagem produz o mesmo resultado, a 

tomada de decisão adequada requer o uso de soluções racionais. Decidir sobre um cenário 

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

 
2.3. Tripé de Investimentos 

O conceito de tripé dos investimentos surge a partir da relação existente entre suas três 

componentes: rentabilidade, liquidez e segurança. Essa relação ganha destaque pelo fato 

destas variáveis apresentarem, na maioria das vezes, um comportamento oposto entre si, ou 

seja, quando alguma dessas variáveis apresentam bom desempenho, ao menos uma das duas 

tende a performar de forma não benéfica para o investidor.  

Bona (2018), discorre sobre como se comporta cada componente do tripé. O autor relata que a 

rentabilidade de um ativo está diretamente ligada ao retorno que o cotista ou acionista terá em 

relação ao seu investimento. Desta maneira, a rentabilidade está diretamente ligada à 
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segurança do investimento, ou seja, quanto maior a rentabilidade, menor a segurança desse 

investimento. Além disso, se o investidor desejar encontrar um ativo rentável e seguro ele terá 

que abrir mão da liquidez. 

Ao definir a segurança de um ativo, Bona (2018) relaciona a mesma ao nível de risco que o 

investidor está disposto a correr.  Deste modo, a segurança está relacionada às outras duas 

variáveis, de modo que, quanto maior segurança, 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 

segurança ou baixa rentabilidade. 

Com isso, ao escolher um investimento, procura-se conciliar da melhor maneira essas três 

variáveis para que atendam a necessidade e estratégia de um determinado investidor. Sendo 

assim, grande parte dos indicadores analisados para realização de qualquer investimento 

busca retratar, mesmo que de forma indireta, as variáveis que compõem o tripé dos 

investimentos. 

 

2.4. Método AHP Clássico 

O método da análise hierárquica (AHP) ajuda e auxilia o tomador de decisão, na resolução de 

problemas complexos que através dos desdobramentos de critérios, subcritérios e análises, 

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

Para Costa et al. (2010) o método AHP é constantemente utilizado para tomar decisões 

baseadas em critérios, buscando a resolução 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 (número finito de alternativas, comparando em função de um 

número finito de critérios); Para Santos (2021) no que diz respeito ao número de critérios 

existe uma limitação no total de 15 possíveis; 

-Comparação paritária (um critério pode ser preferível ou indiferente a outro critério); 
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-Escala Fundamental - Escala de Saaty (cada componente é medido conforme nível de 

importância sobre os outros componentes, que são baseados numa escala numéricas); 

-Hierarquia (os critérios são ordenados em níveis hierárquicos. Fundamento básico do 

método). 

Figura 1 – Estrutura analítica multicritério 

 
Fonte: Moreira (2021) 

 

Missagia et al. (2020) destaca que, é de fundamental importância entender e saber a real 

situação ou o real problema e, logo após esse ajustamento será representada matematicamente 

a situação ou problema que você encontrou. Para isso é necessário realizar uma análise 

detalhada do cenário em questão e retirar os possíveis critérios. Se não existir o entendimento 

desse princípio, é impossível atribuir os fatores, critérios e os respectivos pesos desse sistema. 

Gomes et al. (2020) declara que a tomada de decisão que se baseia em análises 

hierarquicamente estruturadas, apresenta coerência a cada uma das etapas de aprovação, em 

seus critérios e níveis, que no final demonstra a alternativa que mais é conveniente para 

situação analisada, a depender do objetivo.  

Para utilizar os conceitos em análises multicritério, é essencial respeitar algumas etapas como: 

-Identificar os decisores; 

-Estabelecer os critérios; 

-Estabelecer as alternativas; 

-Avaliar as alternativas em relação aos critérios; 

-Definir a importância relativa dos critérios. 
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Marins et al. (2009) declaram que o método AHP, considera possíveis incertezas existentes 

nos problemas por meio de uma mensuração de valor Tabela 1, baseando-se na seguinte 

ordem: julgamento, comparação cruzada escala e hierarquia. 

 
Tabela 1 – Escala fundamental de Saaty (1980) 

 
Fonte: Adaptado Gomes et al. (2004) 

 

Para Costa et al. (2021), alguns métodos já são respeitados pela Academia e, dependendo do 

grau de dificuldade e da estruturação do problema, pode-se avaliar a possibilidade de 

aplicação de outros métodos. Independente de qual seja o método atribuído, o propósito 

inicial da resolução do caso em questão deverá se manter. Assim, encontrar uma forma, um 

modelo matemático em que o erro seja mínimo, confirmará ao decisor a efetiva decisão e 

julgamento. 

O AHP é um método para auxiliar às pessoas na tomada de decisões complexas. 

Mais do que determinar qual a decisão correta, o AHP ajuda essas pessoas a escolher 

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

A axiomática do método AHP, proposto por Thomas Saaty, está dividido em etapas, a saber: 

 

Etapa 1: Formação da matriz de decisão  

 

 

 

Etapa 2: Cálculo do autovetor 
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Etapa 3: Cálculo da normalização dos autovetores 

 

 

 

Etapa 4: Índice que relaciona os critérios da matriz de consistência 

 

 

 

Etapa 5: Índice de consistência (IC) 

 

 

Etapa 6: Razão de consistência (RC). Para cálculo, considerar o índice randômico Tabela 2. 

 

 

 

Tabela 2 – Índice de randômico para n (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) é um método multicritério com 

uma nova abordagem, uma adaptação do método AHP original que foi inserido por Santos, 

Costa e Gomes (2021), que se baseia em uma análise 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 decisão 

(SANTOS; COSTA; GOMES, 2021). 

Esse método visa anular a dependência que se apresenta na matriz de avaliação entre os 

critérios, acabando com necessidade de avaliação subjetiva par a par entre os critérios para 
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aquisição dos respectivos pesos, onde os cálculos para se obter e alcançar a ordem das 

alternativas a serem decididas está na implantação dos conceitos de média e de desvio padrão 

(SANTOS; COSTA; GOMES, 2021). 

Segundo Moreira (2021) o AHP- Gaussiano, pertence e apresenta características de métodos 

compensatórios, de modo que os atributos, inseridos a matriz de decisão são independentes e 

os atributos qualitativos são convertidos e transformados em atributos quantitativos. 

Assim, as etapas para aplicação do método AHP-Gaussiano são: 

1. Estabelecer a matriz de decisão, com as alternativas e critérios a serem analisados no 

processo decisório. Definir se os critérios são: monotônicos de benefícios (lucro) ou 

monotónicos de custo; 

2. Calcular a média das alternativas em cada critério; 

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

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

5. Ponderação da matriz de decisão, multiplicar o fator Gaussiano normatizado por cada 

critério; 

6. Normalização dos resultados; 

7. Obtenção do ranking das alternativas. 

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

 

I. Média aritmética 

 

 
 

II. Desvio padrão 
 

 
 
 
III. Fator gaussiano 
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3. Metodologia 

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

sumário metodológico do trabalho. 

 
Figura 2 – Fluxograma Metodológico  

 
Fonte: Autores (2022) 

 

A primeira etapa da metodologia consiste na identificação do problema. Assim, observou-se a 

dificuldade na escolha dos melhores fundos imobiliários do setor logístico para formação de 

uma carteira de investimentos diversificada, tendo em vista a enorme variedade de opções e a 

grande presença 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 avaliação das alternativas. A escolha dos critérios foi fundamentada na 

teoria do tripé dos investimentos, tudo isso de forma que, os critérios escolhidos, pudessem 
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representar cada uma das variáveis que compõem o tripé dos investimentos. Com isso, os 

critérios avaliados foram: Números de imóveis, Quantidade de estados, Dividend Yield (%), 

Rendimento por cota (R$), Quantidade de cotistas, Ativos Totais (milhões), Passivos (%), 

Quantidade de regiões, Vacância (%), Cotação (R$).  

Na terceira etapa foram realizadas pesquisas para e definição das alternativas, onde foram 

obtidos cerca de 401 FIIs, dos quais apenas 25 deles eram do segmento de logística, porém 

somente 17 deles apresentaram todas as informações e condições necessárias para se tornarem 

alternativas. Os demais não se encaixaram por apresentarem fatores como, alta vacância, 

grande endividamento, e por serem destinados para investidores qualificados. Na sequência, 

foram realizadas pesquisas a fim de encontrar as informações necessárias para a aplicação das 

ferramentas de tomada de decisão. Esses dados foram obtidos através dos boletins divulgados 

pelas próprias empresas e sites 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 execução do AHP e AHP-Gaussiano. O output 

gerado deste processamento foi o ranking dos melhores fundos imobiliários. 

 

4. Resultados e Discussão 

 
4.1. Aplicação 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: 

números de imóveis, quantidade de estados, dividend yield, rendimento por cota, quantidade 

de cotistas, ativos totais, passivos, quantidade de regiões, vacância, cotação. 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 

 
Fonte: Autores (2022) 

 

Os critérios Passivo, Vacância e Cotação, classificam-se em critérios monotônicos de custo, 

ou seja, quanto menor o valor, melhor classificação. Logo, devem ser minimizados. Por outro 

lado, no caso de Números de Imóveis, Quantidade de Estados, Dividend Yield, Rendimento 

por Cota, Quantidade de Cotistas, Ativos Totais, Quantidade de Regiões, esses critérios serão 

classificados como monotônico de benefício, onde, quanto maior for o valor atribuído, melhor 

classificação terá. Portanto, estes devem ser maximizados. 

A Figura 4 retrata a matriz de decisão normalizada do modelo AHP-Gaussiano. Dela é 

possível visualizar os critérios, já com suas normalizações, as medidas de variabilidade, Fator 

Gaussiano do grupo amostral. 

 
Figura 4 – Matriz de decisão normalizada 

 
Fonte: Autores (2022) 
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A Figura 5, mostra o Rankeamento do método AHP e faz a comparação 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, VILG11, 

GGRC11, HSLG11, BRCO11, LGCP11, PATL11, VTLT11, LVBI11, EURO11, PQAG11, 

SDIL11, RBLG11, RBRL11, OULG11, HLOG11. Já Para o Método AHP, o rankeamento por 

ordinalidade foi: HGLG11, XPLG11, GGRC11, VILG11, BRCO11, LVBI11, LGCP11, 

HSLG11, PATL11, RBRL11, SDIL11, EURO11, VTLT11, HLOG11, RBLG11, PQAG11 e 

OULG11.  

Figura 5 – Resultado do AHP e AHP-Gaussiano 

 
Fonte: Autores (2022) 

 

Diante do exposto, é possível perceber que os métodos AHP-Gaussiano e AHP indicam como 

melhores alternativas os Fundos Imobiliários HGLG11, XPLG11, VILG11 e GGRC11. É 

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 não é um problema para o caso analisado, uma vez que há o 

consenso entre as quatro primeiras alternativas, e não é prudente para um investidor possuir 

muitos ativos do mesmo segmento, uma vez que estão expostos praticamente aos mesmos 

riscos. 
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Pode-se perceber que, após a modelagem nos dois métodos, é possível concluir que: a melhor 

alternativa de compra de Fundo Imobiliário é o modelo HGLG11.  Por outro lado, não há um 

consenso em relação à pior alternativa de compra, pois o método AHP indica a opção  

OULG11, enquanto o AHP-Gaussiano indica como pior alternativa o fundo HLOG11. Neste 

sentido, o decisor já sabe a decisão a ser tomada: quais são as alternativas viáveis e quais as 

alternativas que não apresentam bom desempenho e consequentemente não devem ser 

selecionadas. 

 
5. Considerações Finais 

O estudo apresentado visa apresentar os melhores fundos de investimentos imobiliários do 

setor logístico através da utilização dos métodos multicritério AHP e AHP-Gaussiano. De 

acordo com a pesquisa realizada foram encontradas 17 alternativas de fundos imobiliários 

logísticos dos quais foram estabelecidos 10 critérios para a avaliação. Assim, após 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 relação à pior alternativa não houve concordância entre os métodos, dessa forma, o 

AHP e AHP-Gaussiano, indicaram, respectivamente, como pior opção os fundos OULG11 e 

HLOG11. É importante destacar que, para se obter uma maior assertividade é essencial 

realizar uma análise bastante aprofundada dos critérios a serem utilizados, assim como das 

alternativas a serem apontadas. 

O resultado deste trabalho destaca a importância da utilização dos Métodos Multicritério na 

tomada de decisão na área dos investimentos, podendo assim subsidiar a tomada de decisão 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 necessária uma análise sistêmica ao analisar esse tipo de 

ativos.  

Para trabalhos seguintes, recomendam-se outras abordagens de estruturação do problema, 

sugerem-se abordagens de apoio multicritério à decisão para ordenação de fundos imobiliários 

por outro tipo de segmento.  
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