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RESUMO

A incorporacdo dos conceitos de engenharia econdémica e de gestdo de riscos é
extremamente enriquecedora para a gestdo de portfolio. Por conta disso, o presente
trabalho utiliza-se desses conceitos e calcula a Taxa de Minima de Atratividade (TMA),
a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Valor Presente Liquido (VPL) do conjunto de
imdveis selecionados, tendo como objetivo avaliar o portfélio atual de uma holding
imobiliaria familiar, e comparar o VPL encontrado com um obtido a partir da
programacao linear. Além disso, realiza o levantamento e a prioriza¢do dos riscos do
negocio por meio da aplicacdo do método do Analytic Hierarchy Process (AHP) e da
matriz Ranking, fortalecendo o processo decisdrio da empresa e incentivando a criacao
de planos de contingenciamento dos riscos.

Palavras-chave: Andlise Econdmica, holding imobiliaria familiar, Gestdo de Portfélio,
Gestéo de Riscos.

ABSTRACT

The use of concepts from the area of engineering economics and risk management is
extremely useful for portfolio management. Thus, this essay uses these concepts and
calculates the Minimum Acceptable Rate of Return (MARR), Internal Rate of Return
(IRR) and Net Present Value (NPV) from the selected real estate, in order to evaluate
the current portfolio of a real estate family holding, and compare the NPV assessed with
the one developed by linear programing. Furthermore, it selects and arranges the main
risks of the business by applying the method of Analytic Hierarchy Process (AHP) and
the Probability-Impact Matrix, supporting the company’s decision making process and
incentivizing the development of risk contingency plans.

Keywords: Economic Analysis, Portfolio Management, Risk Management, real estate
family holding.

1. INTRODUCAO

Na sociedade contemporanea, em que tanto as pessoas fisicas quanto as
empresas estdo envolvidas em transacfes financeiras, é importante que se tenha o
dominio das ferramentas que facilitam o controle sobre o capital investido,
possibilitando uma vantagem competitiva frente aos concorrentes (CASAROTTO
FILHO; KOPITTKE, 2010; MUNDO IMOBILIARIO, 2017). Por conta disso, um

estudo detalhado em relacdo aos diversos aspectos inerentes a composicdo de uma



carteira de investimentos mostra-se cada vez mais importante, com destaque para 0S
critérios e para a metodologia presentes nos indicadores econémico-financeiros, nos
fundamentos da anélise de risco e também nos da analise multicriterial. Esse estudo é
indispensavel aos gerentes e administradores das empresas no seu processo de tomada
de decisio (ROCHA-LIMA JUNIOR, 1997).

Para empresas que decidem investir no setor imobiliério, cuja caracteristica sdo
os altos riscos devido a imobilizagdo de uma vultosa quantidade de capital por um longo
periodo de tempo, torna-se especialmente importante uma estrutura de analise de risco e
a adoc¢do de soélidos critérios de decisdo, visando a reduzir a probabilidade de perdas
financeiras (BALARINE, 1997).

Compreende-se, entdo, que 0 processo de investir, que tem como definicdo o
comprometimento de uma parcela do capital no presente com o intuito de obter uma
melhor condi¢do no futuro, exige um meticuloso estudo de fatores objetivos e
subjetivos. Esses fatores, além de facilitar a tomada de decisdo, devem propiciar certa
flexibilidade que possibilite responder, da melhor forma possivel, as constantes
alteracGes do mercado imobilidrio. Assim, técnicas, tais como a analise multicriterial,
sdo capazes de enriquecer o estudo do caso concreto, por meio da inclusdo de critérios
que anteriormente seriam considerados imensuraveis quantitativamente (GALESNE et
al., 1999; SOUZA, 2008; CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).

O objetivo principal deste trabalho ¢é analisar o portfolio de projetos imobiliarios
de uma holding familiar, ou seja, de uma sociedade constituida para a gestdo dos bens e
dos direitos de determinada familia, seja para o controle e para a gestao de participacao
societdria ou para a exploragdo do patriménio familiar (BAGNOLI, 2016). Como
objetivos especificos tém-se: a) analisar de forma critica o portfélio de uma holding
familiar imobiliaria; b) aplicar ferramentas que facilitem e enriquecam as futuras
avaliacOes a serem realizadas pelos gestores; e c) apresentar o estudo real de analise de

portfolio nesse setor.

Para analisar o cumprimento de tais objetivos, serdo utilizadas duas abordagens
distintas. A primeira por meio do conceito de otimizacdo de portfolio do PMI (2013),
definido como a criagdo um mix de projetos capazes de entregar o maior valor a
empresa, e que apresentem o potencial de atender a estratégia e aos requisitos pré-

estabelecidos pela holding. O atingimento também ser4 medido por meio de uma



avaliacdo interna da empresa quanto as ferramentas fornecidas, sua utilizacdo e sua

funcionalidade.

Como contribuicdo tedrica, este trabalho utiliza-se de alguns conceitos de analise
de portfolio e gestédo de riscos aplicados a holdings familiares, segmento pouco debatido
pela academia. A contribuicdo pratica envolve a aplicacdo de ferramentas econémicas e
analiticas ja existentes, capazes de auxiliar as empresas do setor a melhor se estruturar
frente aos riscos existentes no mercado, podendo o trabalho servir de modelo para

empresas similares.

A estrutura deste trabalho estd dividida em quatro partes, quais sejam: a)
referencial teorico, contendo referéncias bibliograficas e conhecimentos universalmente
aceitos sobre o assunto; b) procedimentos metodolégicos, em que € apresentada a forma
como o estudo foi realizado; c) resultados, indicando o que foi observado, utilizando-se
da metodologia em questdo; e, finalizando, d) conclusdes, nas quais séo mostrados 0s

conhecimentos e as analises obtidos em vista do trabalho executado.

2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, sdo abordados conceitos e interpretacbes de obras e de autores
sobre andlise de portfolio, conceitos de engenharia econdmica, riscos, analise

multicriterial e gerenciamento dos riscos no portfolio.

Segundo Markowitz (1952), em sua Teoria de Selecdo de Portfdlio, todo e
qualquer investidor, durante o processo de tomada de decisdo sobre o portfélio de uma
empresa, priorizar4 projetos com maior retorno, quando esses apresentarem 0 mesmo
risco, ou optara pelo investimento com menor risco, quando resultar em idéntico
retorno. Com base nisso, evidencia-se a importancia para a empresa o fato de mitigar os
riscos dos investimentos presentes em seu portfélio. Essa acdo pode ser feita por meio
de diferentes tipos de empreendimentos, da aquisi¢do de imdveis com maior liquidez
ou, ainda, da diversificacdo geografica (WILLIAMS, 1995). Além desse conhecimento
sobre a mitigacdo de riscos, Casarotto Filho e Kopittke (2010) afirmam que é
importante compreender 0s conceitos que englobam a area da engenharia econdmica,
pois eles possibilitam que diferentes alternativas de investimentos sejam previamente

analisadas. Para isso, utilizam-se ferramentas como o Valor Presente Liquido (VPL), a



Taxa Interna de Retorno (TIR), a Taxa de Minima de Atratividade (TMA) e o Periodo
de Retorno do Capital (Payback), as quais permitem que a tomada de decisdo seja
baseada em uma avaliacdo econémica. Agrega-se a isso o fato de que todo tipo de
transacdo econdmica esté atrelado a um fator de tempo, obrigando que se considerem 0s
juros envolvidos nessas transferéncias (GALESNE et al., 1999; KLIEMMAN, 2017).

Uma das informagdes mais importantes para um estudo econémico é a definigdo
da TMA da empresa, pois esse indicador é utilizado em diversas analises de viabilidade
de projetos. Por definicdo, TMA ¢ a taxa pela qual uma empresa tem seus recursos
aplicados, sendo que esse indice deve refletir o custo de oportunidade do capital, o custo
do capital de terceiros e 0s riscos que a empresa esta disposta a assumir, resultando na
taxa a partir da qual a empresa considera estar obtendo retorno financeiro positivo
(CORREA E CASTRO NETO, 1982; GALESNE et al., 1999; FERREIRA, 2009;
CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).

O VPL é definido como o valor atualizado de um projeto para o instante zero,
obtido pela diferenca entre as entradas e as saidas de caixa necessarias para a efetivacao
do projeto, cujos valores do fluxo estdo aplicados a uma taxa responsavel por efetuar a
incluséo do valor do dinheiro no tempo. Essa taxa utilizada pode ser obtida por meio do
calculo que determina o Custo de Capital ou pela TMA da empresa (GALESNE et al.,
1999; GITMAN, 2004; SOUZA; CLEMENTE, 2008).

Quanto a TIR, trata-se de um dos métodos mais populares no mercado devido a
facilidade de interpretacdo dos resultados obtidos. Por meio dela, busca-se encontrar
qual taxa zera as despesas versus as receitas do projeto, ou seja, a taxa para a qual o
VPL do fluxo é zero (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010; SOUZA,; S, 2008;
FERREIRA, 2009).

Devido a facilidade de compreensdo do método do Payback, que consiste em
presumir o tempo de retorno do capital investido através da consideracdo de todos os
valores existentes no fluxo de caixa do projeto, essa ferramenta é amplamente utilizada
pelos gestores de empresas. E importante salientar que, para a realizacdo das contas
desse método, recomenda-se que os valores do fluxo sejam corrigidos, utilizando-se a
TMA da empresa, 0 que resulta no chamado Payback Descontado, com o intuito de
considerar o valor do dinheiro no tempo. Caso inexista essa consideracdo, deve-se

compreender que se esta utilizando uma taxa de corre¢do igual a zero, resultando no



Payback Simples (COPELAND et al., 2005; SOUZA: CLEMENTE, 2008; FERREIRA,
2009).

Uma vez que os investimentos imobiliarios exigem grande aporte de capital,
com longos ciclos de vida, torna-se extremamente importante para a saude financeira do
empreendedor, que, além de se observarem esses conceitos de engenharia econémica,
também seja realizada a analise de riscos e a analise do fluxo de caixa da empresa
(BALARINE, 1997).

O risco é definido como a chance de ocorrer um determinado evento cujas
probabilidades de ocorréncia sao independentes da natureza da situacdo. Sdao tidos
como incertos os eventos em que nao é possivel atribuir uma probabilidade de
ocorréncia (GALESNE et al., 1999; CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).
Cassettari (2001) e Damodaran (2008) complementam essa ideia a0 demonstrar que o
risco pode ser visto como a variabilidade (tanto positiva quanto negativa) do valor
esperado, em que a relacdo entre a variabilidade e o risco é tida como diretamente
proporcional. No que tange a classificacdo, pode-se elencar cinco tipos diferentes, quais
sejam: Riscos de Mercado, Riscos de Crédito, Riscos de Liquidez, Riscos Operacionais
e, ainda, Riscos Legais (JORION, 1998).

Os Riscos de Mercado dizem respeito a volatilidade dos ativos e dos passivos
financeiros, mensurados pela perda potencial em doélares — risco absoluto — ou
relacionado a um indice de referéncia — risco relativo. Por sua vez, os Riscos de
Créditos refletem a possibilidade do ndo cumprimento das obrigacBes financeiras de
uma das contrapartes e seu efeito € medido pelo custo de reposi¢do do fluxo de caixa.
Quanto aos Riscos de Liquidez, subdividem-se em duas categorias. O Risco de Liquidez
de Mercado/Produto ocorre quando ndo se consegue praticar os precos desejados devido
a uma insuficiéncia de demanda. Por sua vez, o Risco de Liquidez de Caixa/Obtencéo
de recursos verifica-se em razdo de um desbalanceamento dos fluxos de entrada e de
saida, gerando a incapacidade de uma das partes de cumprir com suas obrigagdes. Os
Riscos Operacionais também se subdividem em dois grupos, sendo o primeiro deles o
dos Riscos de Execucdo, que incluem tanto as falhas humanas (que vao desde
problemas no backoffice até a ocorréncia de fraudes) quanto as falhas na seguranca
digital. O segundo grupo diz respeito aos Riscos de Modelo, de dificil identificacdo,

visto que exigem um conhecimento profundo do processo de modelagem, relacionado



aos softwares, as planilhas e aos modelos utilizados para as tomadas de decisdo, que
podem apresentar algum problema devido aos parametros e as regras por eles utilizados.
Finalmente, os Riscos Legais ocorrem quando um agente do processo ndo possui
autoridade legal ou regulatéria para realizar determinada transacdo (OCC BANKING
CIRCULAR, 1993; JORION, 1998; BCGBRASIL, 2018).

Apo6s a compreensdo dos diferentes tipos de riscos envolvidos no mercado, a
etapa seguinte consiste em prioriza-los. Essa etapa pode ser realizada pela matriz
Ranking, também conhecida como matriz probabilidade de impacto, que permite a
avaliacdo dos fatores sobre a combinacdo da probabilidade de ocorréncia e do seu
impacto, caso o fato se concretize. Para montar a matriz, é necessario avaliar
individualmente os riscos sob esses critérios, e a pontuacao final € obtida por meio da
Equacdo 1 (MIORANDO, 2005; DINSMORE; CAVALIERI, 2005):

Pontuacdo =P . |
Equacdo 1: Avaliacdo do Risco

Onde:

P = probabilidade de o risco se concretizar;

| = grau de impacto que esse risco ocasionara, se concretizado.

Como resultado da aplicacdo desse método, € possivel classificar os riscos
dentro de diferentes zonas e informar de forma clara em quais pontos a empresa deve ter
uma acdo mais proativa, priorizando aqueles com grande impacto e grande chance de

acontecer, conforme mostrado na Figura 1.

Pontuacio de um Risco Especifico
Probabilidade (p) Pontuacdo: pxi
049 0,05 0,09
0,7 0,04 0,07 0,14
0.5 0,03 0,05 0,10
0,3 0,02 0,03 0,06 0,12
0,1 0,01 0,01 0,02 0,04 0,08
0,05 0,10 0,20 0.40 0,80
Impacto sobre um objetivo () - Escala

Figura 1: Matriz Ranking
Fonte: Souza (2018).

Para reduzir o carater subjetivo da avaliacdo, durante a atribuicdo das notas dos

critérios, € possivel utilizar o método Analytic Hierarchy Process (AHP) que possibilita
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a verificacdo da consisténcia das respostas, garantindo uma pontuacdo final mais
confiavel, em comparacdo com o processo de avaliar individualmente os riscos
(STANKOV, 2007; SOUZA, 2008). E importante atentar-se ao fato de que a divisdo
das zonas de riscos depende de caracteristicas Unicas das empresas e dos gestores,
principalmente quanto a sua propensdo ao risco. Essa separacdo pode ser feita em mais

zonas ou deslocando as fronteiras quando se acreditar necessario (MIORANDO, 2005).

Utilizando-se desses conceitos, e do fato de o risco total do portfélio de uma
empresa nao ser representado pelo somatério do risco de cada projeto, visto que os itens
que o compdem apresentam correla¢des internas que podem realgar ou diminuir o risco
total da carteira (CASSETARI, 2001), constata-se a importancia de identificar
alternativas capazes de mitigar o risco total do portfolio da empresa. Essa a¢do pode ser
feita por meio da dispersdo geogréfica, de diferentes tipos de classe, de diferentes fases
no ciclo de vida, da atividade fim, da liquidez esperada e, ainda, por meio de diferentes
propor¢bes de cada ativo na carteira (WILLIAMS, 1995; CASSETTARI, 2001,
ROCHA-LIMA JUNIOR, 2011).

Os investimentos em imdveis, que representam a atividade-fim da empresa
estudada, apresentam uma caracteristica interessante, qual seja, sua condi¢do do prover
protecdo contra a inflagcdo, visto que as flutuacbes das taxas do periodo podem ser
incorporadas no valor de venda do imovel ou no valor do aluguel, caso o prazo dos
vencimentos dos contratos sejam curtos, propiciando o reajuste frequente dos locativos
(ROCHA-LIMA JUNIOR, 1997).

Utilizando-se dos conceitos apresentados anteriormente sobre engenharia
econdmica e sobre riscos, Krick (1971) demonstra que a etapa seguinte para o estudo do
portfolio da empresa deve ser estruturada seguindo cinco pontos, apés ter-se justificado
que o esforco necessario para a implantacdo da analise € suficientemente importante, e,
ainda, que a decisdo a ser tomada ndo seja 6bvia, bem como que o aspecto econdmico
seja significativo e influenciara na decisdo final (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE,

2010). Os cinco pontos sugeridos por Krick sdo os a seguir indicados:

a) formulacdo do problema;
b) analise do problema;
c) busca de alternativas;

d) avaliagéo das alternativas; e



e) especificacdo da solucdo preferida.

Os dois primeiros itens dessa abordagem envolvem principalmente a descrigédo
do problema a ser estudado, especificando as suas caracteristicas e o0s critérios que serdo
utilizados ao final para avaliar o atingimento ou ndo do objetivo estabelecido. A
avaliacdo das alternativas que atendem as especificacdes e as restricdes do problema
pode ser realizada pelo método do AHP. Finalmente, a Ultima etapa consiste em
descrever melhor o processo escolhido, detalhando o planejamento necessario para a
execucdo do projeto (KRICK, 1971; CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).
Observa-se, entdo, que esse processo estd relacionado com a continua acdo de
acompanhar e realizar os ajustes necessarios no planejamento estratégico da empresa.
Visa-se a garantir que os objetivos e as estratégias inicialmente tracadas pela empresa

sejam atingidas, caracterizando a gestdo de portfélio (PMI, 2013).

E importante ressaltar que o AHP possibilita estabelecer paralelos tanto entre
critérios qualitativos como entre os quantitativos. Inicialmente, compara-se o grau de
importancia de um critério frente ao outro e, por meio do vetor da matriz criada, séo
fixados os pesos de cada critério para a analise. Determinados esses pesos, 0 mesmo
procedimento é realizado para as alternativas avaliadas, em que elas sdo comparadas
frente aos “n” critérios existentes. O cruzamento dos vetores dos critérios, com 0s “n”
vetores das matrizes das alternativas resultara no desempenho final da avaliagdo. A
estrutura final do método pode ser observada na Figura 2 (SAATY, 1991;VAIDYA;
KUMAR, 2006; CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).

Decisdo

/\

Critério A Criterio B
Alternativa A Alternativa B Alternativa C

Figura 2: Estrutura AHP
Fonte: Casarotto Filho; Kopittke (2010).

Dentre as principais vantagens do método AHP, destaca-se a verificacdo da
consisténcia das respostas dadas por ocasido da avaliacdo, utilizando-se, para tanto, de

uma escala impar de 1 a 9, sendo 1 equivalente a um grau de importancia igual entre as



alternativas e 9 a maior predominancia de uma alternativa frente a outra. Além dessa
verificacdo da consisténcia, ou seja, da violagdo da proporcionalidade de uma resposta
em relacdo a outra, 0 método possibilita, ainda, uma visualizacdo da hierarquia dos
critérios utilizados, sendo considerado um método flexivel, visto que permite, de forma
facil, a inclusdo de novas alternativas ou critérios de acordo com a necessidade
(SAATY, 1991; SALOMON et al., 1999).

Entretanto, autores como Salomon et al. (1999) ressalvam alguns pontos
negativos da referida ferramenta, tais como a quantidade de critérios de decisdo — que se
recomenda que seja inferior a nove — assim como a complexidade para realizar os
calculos dos vetores utilizados e dos indices de inconsisténcia. Por fim, quando se
necessita utilizar o método do AHP em problemas com alocagdo de recursos, torna-se
necessario, ao final da andlise, acrescentar uma nova etapa, qual seja, averiguar 0s
custos face aos beneficios advindos de cada projeto, 0 que pode tornar a execugdo do
método ainda mais complicada (SAATY, 1991).

Como fora brevemente apresentado anteriormente, o processo de gestdo de
portfélio consiste em formular um conjunto e uma sequéncia de projetos, visando a
atingir os objetivos e as estratégias da empresa, respeitando as devidas restri¢des
existentes e sendo realizado por meio de um processo continuo de acompanhamento e
alinhamento dos projetos com o planejamento estratégico, com base na misséo, na viséo
e nos valores da empresa. Além disso, ha a responsabilidade de acompanhar, mensurar e
informar os resultados do portfélio, sob os critérios qualitativos e quantitativos que
afetam os stakeholders (PMI, 2013).

Por sua vez, o processo responsavel pelo gerenciamento dos riscos no portfolio
da empresa diferencia-se da analise individual dos riscos de cada projeto, pois, além de
analisar as correlagdes existentes dentro do portfélio escolhido, é responsavel pela
estruturacdo de planos de acdo capazes de responder as eventuais perdas ou
oportunidades existentes da melhor forma possivel. Com isso, evidenciam-se as duas
principais caracteristicas do gerenciamento de risco: o ato de desenvolver um plano de
gerenciamento e gerenciar os riscos do portfolio. A etapa inicial consiste em “planejar o
gerenciamento de riscos, incluindo a identificagdo dos riscos do portfélio, correlagdes,

tolerancias e a criacdo de um plano de gestdo de riscos”. Em seguida, deve-se englobar



acOes como “executar o plano de gestdo de riscos, incluindo avaliagdo, resposta e
monitoramento” (PMI, 2013).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta sessdo, sera apresentada a estrutura geral, contemplando o método de

pesquisa e a descricdo da empresa, assim como as etapas de aplicacéo do trabalho.

3.1 Método de pesquisa
A pesquisa levada a efeito para a execucdo do presente trabalho € de natureza

aplicada, tendo em vista que busca criar conhecimentos para aplicacdo préatica, visando
a solucionar problemas especificos. A abordagem da pesquisa caracteriza-se por ser
quantitativa e qualitativa, posto que busca calcular o rendimento médio de cada grupo
de imoveis da empresa, define uma distribuicdo ideal para o portfélio e realiza o
levantamento dos riscos por meio de entrevista com o principal gestor. Por se tratar de
um estudo que visa a identificar as caracteristicas dos investimentos realizados por uma
empesa especifica, evidencia-se que o objetivo da pesquisa é descritivo. No que diz
respeito ao procedimento utilizado, o trabalho apresenta algumas caracteristicas de
estudo de caso, uma vez que examina, profundamente, alguns investimentos da
empresa, visando a melhor compreendé-los, possibilitando, assim, uma melhor
avaliacdo do portfdlio da empresa (SILVA; MENEZES, 2001).

3.2. Método de trabalho
O método de trabalho pode ser dividido em duas etapas, sendo elas a unidade

experimental, que detalha o cenario e os materiais utilizados na pesquisa, e as etapas da
aplicacdo, onde sdo descritos, de forma detalhada, os passos seguidos para a execugédo

deste trabalho.

3.2.1 Unidade experimental
A empresa objeto do estudo foi fundada, inicialmente, com o intuito de reduzir a

carga tributaria incidente por ocasido da venda de imoveis e da percepcao de aluguéis,
visando a aproveitar a tributacdo diferenciada, prevista em lei, em favor das pessoas
juridicas em comparacdo com a incidente sobre a pessoa fisica. A empresa constitui-se
como uma holding imobiliaria familiar, que € um tipo especifico de sociedade

patrimonial detentora do patriménio dos membros de um mesmo ndcleo familiar, que
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tem como objetivo a exploracdo do patriménio em beneficio de seus soOcios
(BAGANOLLI, 2016; MAMEDE; MAMEDE, 2017).

Visto que se trata de uma empresa familiar, sua criacdo também teve como
intuito secundario (a época de sua constituicdo) facilitar o processo sucessorio, pois
possibilita que, por meio da simples transferéncia das cotas sociais, indiretamente,
também seja transferida a propriedade dos bens imdveis integrantes do seu capital.
Além disso, em sendo, paulatinamente, aumentada a participagdo dos sOcios
descendentes no capital da empresa, atraves da aquisicao de cotas de seus ascendentes,
evita-se a tributacdo, pois, atualmente, no Brasil, ndo incide imposto sobre a
transferéncia de bens moveis, tais como as cotas. N&o houvesse sido constituida a
holding, por ocasido do falecimento dos proprietarios dos imoveis, haveria a
necessidade de pagar o Imposto sobre a Transmissdo Causa Mortis e Doacdo de
Quaisquer Bens e Direitos (ITCD), com aliguota progressiva de até 6% em se tratando

de imdveis localizados no Estado do Rio Grande do Sul (Lei n° 8.821/89, artigo 18).

Para a organizacdo dos dados que subsidiaram o trabalho, bem como para a
elaboracdo dos célculos de engenharia econdmica, de andlise de risco e para a analise
multicriterial, foi utilizada a ferramenta Excel Office. Ademais, foram entrevistados 0s

principais cotistas da empresa.

3.2.2 Etapas da aplicacao do trabalho

Para atender aos objetivos deste trabalho, inicialmente realizou-se a revisao
bibliografica que possibilitou a definicdo do método de abordagem. Em seguida, foram
realizadas as etapas (i) identificacdo e categorizacdo dos empreendimentos; (ii) analise
dos empreendimentos; (iii) debate e aprovacdo do portfélio, conforme Figura 3, e

descricdes.
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Figura 3: Etapas do Trabalho

Fonte: Desenvolvido pelos Autores.

Q) Identificacdo e categorizacdo dos empreendimentos — Constituida por
conversas em gue, juntamente com o principal cotista da empresa, foram
decididos quais imoveis seriam utilizados no trabalho e compreendido
como os empreendimentos sdo divididos, tendo como objetivo definir o
portfolio a ser avaliado;

(i)  Analise dos empreendimentos — Realizacdo dos calculos necessarios para
efetuar uma analise econémico-financeira, a partir dos dados coletados e
organizados no Excel. Aplicacdo do AHP durante uma reunido com o
principal cotista, sobre os riscos do negdcio e a organizacdo dos dados
referentes ao portfélio atual;

(iii)  Debate e aprovacao do portfélio — Utilizacdo de programacao linear para
determinar um portfélio alternativo. Apresentacdo, discussdo e entrega
dos resultados obtidos e materiais criados para a empresa, verificando a

obtencdo dos objetivos iniciais.

Por se tratar de uma holding familiar, em que as decisfes costumeiramente sao
centralizadas num nivel patriarcal, as reunides realizadas durante a execucao do trabalho
foram constituidas geralmente com o patriarca, detentor de 51% das cotas da empresa, e
dirigidas pelo autor do trabalho, também cotista da empresa, por meio de conversas
pessoais e troca de e-mails. Em casos especiais, principalmente durante a etapa de
determinacéo dos valores dos imoveis ainda ndo vendidos pela empresa, entrou-se em

contato com as corretoras de imoveis parceiras da holding.

12



4. RESULTADOS

Numa Gestdo de Portfolio convencional o proposito € identificar um conjunto de
novos projetos e avaliar o valor desse portfélio junto aos projetos ja em vigor, para
decisdo de quais serdo ou ndo levados a efeito. Neste trabalho, considerando que ja
existe uma carteira de empreendimentos imobiliarios em vigor e ndo sendo interesse dos
gestores incluirem novos empreendimentos, a énfase recaiu exclusivamente sobre a
anélise dos empreendimentos existentes, com o intuito de fornecer informagdes que

permitam uma andlise quantitativa sobre o mercado em que atua.

4.1 Definicdo dos grupos e subgrupos

Em conjunto com o principal cotista da empresa, que é responsavel pela gestdo e
pela tomada de decisGes, foi realizada a primeira etapa do método, em que foram
definidos os grupos e os subgrupos para fins de classificacdo dos 37 imdveis
selecionados, a partir de uma separacdo ja existente internamente. Em razdo disso, a
distribuicéo inicial se fez em dois grandes grupos: imdveis com finalidade residencial e
imoveis comerciais. Os imoveis pertencentes ao grupo residencial foram, por sua vez,
classificados como Casas e Apartamentos/Flats. No que tange aos pertencentes ao
segundo grupo, foram subdivididos em Casas/Terrenos, Lojas/Salas e PavilhGes, como

se observa na Tabela 1.

Grupo Subgrupo Quantidade de Imoveis
) ) Casas 7
Residencial
Apartamentos/Flats 5
Casas/Terrenos 14
Comercial Lojas/Salas 6
Pavilhdes 5)

Tabela 1: Divisdo do Portfolio

Fonte: Desenvolvido pelos Autores.
4.2 Avaliacédo econémica
Para a realizacdo dos calculos econdmicos descritos no referencial teorico, a
etapa ii, referente a andlise dos investimentos, iniciou com a coleta das informac6es
relativas as despesas e receitas de cada um dos imdveis junto com a administracdo da
empresa, assim como as comissdes e aos tributos pagos nos periodos analisados. Os
imoveis que ainda ndo foram vendidos tiveram seu valor de mercado estipulado por

meio de uma avaliacdo realista pelas imobiliérias parceiras da empresa.
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De posse desses dados, estruturou-se o fluxo de caixa mensal dos projetos, com
a ressalva de que, devido a inexisténcia de informacdes sobre as receitas oriundas dos
investimentos anteriores ao ano de 2012, estabeleceu-se que janeiro de 2012 seria 0
periodo zero da analise, e os valores de compra anteriores a essa data seriam corrigidos
pelo indice Geral de Precos do Mercado (IGPM). Consequentemente, essa decisio
implica que os imdveis analisados tém uma vida maxima de seis anos, de janeiro de
2012 a dezembro de 2017.

Como forma de avaliar a TIR média dos subgrupos descritos no item 4.1, optou-
se por encontrar o fluxo de caixa anual médio de cada categoria por meio dos dados
coletados e realizar os calculos das taxas sobre essas movimentagdes. Essa forma de
calculo foi realizada com o intuito de descobrir um retorno realista para 0s subgrupos,
em que 0s riscos dos projetos — como despesas inesperadas, inadimpléncia ou

desocupac0es —, sdo considerados, pois estdo embutidos no fluxo de caixa dos imoveis.

Para possibilitar a realizacdo de comparacdes futuras frente ao rendimento dos
diferentes imoveis do portfélio, também foram calculadas as taxas individuais dos
projetos, possibilitando a identificacdo de rendimentos atipicos e as caracteristicas

individuais dos investimentos a serem estudadas, aproveitadas ou evitadas.

Para o calculo da TMA da empresa, identificou-se que o capital préprio é
aplicado em Certificado de Deposito Bancario (CDB), e que esse valor € utilizado tanto
para a tomada de decisbes financeiras como para a determinacdo dos valores de venda
dos imdveis. Com base nessa informacao, e devido ao fato de a empresa ter uma politica
de ndo utilizar capital de terceiros, compreende-se que o Custo Médio Ponderado do
Capital (CMPC) da empresa equivale exclusivamente ao custo do capital proprio que
estd investido em CDB, somado a taxas de comissdes e a tributos pagos nos atos de

transferéncia de iméveis.

Em uma analise mais aprofundada da TMA da empresa, observa-se que 0S
fatores de risco do negdcio, atualmente, ndo sdo incorporados na formulacdo desse
valor, podendo levar a prejuizos financeiros em caso de as condi¢Bes esperadas do
mercado serem alteradas de forma negativa. Ao questionar a empresa sobre a inclusao
dos fatores de risco na TMA, evidencia-se uma falta de estrutura interna para lidar com
a ideia de prémio de liquidez para tais cenarios, além da inexisténcia de registros

quantitativos sobre 0s riscos do negdcio.
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Devido a auséncia de dados histéricos das receitas anteriores ao ano de 2012,
optou-se por ndo realizar o céalculo do Payback médio dos subgrupos. Essa decisdo foi
tomada devido ao fato de que a maioria dos imoveis é classificada como investimentos
de longo prazo, sendo esse muito superior ao periodo de seis anos analisados no fluxo
de caixa do trabalho, resultando assim, em uma andlise inconsistente com a realidade do
negocio. Entretanto, caso a empresa tivesse controle sobre esses dados, seria possivel
realizar uma analise econémico-financeira mais detalhada sobre as opgdes de
investimento, relacionando o valor investido com o tempo médio que demora para que a

empresa comece a ter lucro sobre cada opgdo de imovel.

Para facilitar a visualizacdo dos resultados obtidos nessa anélise, os dados foram
organizados em forma de tabela, conforme a Tabela 2.

Indicador Resultado (a.a) | Desvio Padréo

TMA 9,69% -

TIR — Residencial Casas 14,15% 11,90%
TIR — Residencial Apartamentos/Flats 3,72% 4,14%
TIR — Comercial Casas/Terrenos 25,66% 17,49%
TIR — Comercial Lojas/Salas 8,76% 7,81%
TIR — Comercial Pavilhdes 16,37% 4,92%
Payback Né&o calculado -

Tabela 2: Resultados analise econdmica
Fonte: Desenvolvido pelos Autores.

Com base nesses dados, evidencia-se a importancia de realizar uma analise
econdmica dos diferentes grupos de imdveis presentes no portfélio da empresa, devido a
grande disparidade entre a TIR dos projetos. Porém, € necessario fazer a ressalva de que
os resultados dos grupos Apartamentos/Flats e Lojas/Salas foram os mais afetados com
a desaceleracdo da economia no periodo analisado, devido a elevada desocupagdo dos
espacos e a duracdo mais curta dos contratos com os locatarios ao comparar com 0S
pavilhdes e casas (INFOMONEY, 2018).

Por meio da TIR individual dos projetos, confirmou-se a existéncia de uma
grande variacdo no rendimento dos imdveis dentro da mesma categoria, com desvios
padrdes proximos a 4,1% para as categorias Apartamentos/Flats e Lojas/Salas e de
17,5% para as Casas/Terrenos comerciais. Essa discrepancia é justificada ndo apenas
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pela valorizacdo das diferentes regifes onde os imdveis estdo inseridos, mas devido a

caracteristicas Unicas dos investimentos, como as condi¢bes de negociacao,

acessibilidade, caracteristicas fisicas, custos anuais, dentre outros (VIVA REAL, 2017).

4.3 Avaliacao dos riscos do negocio

O levantamento dos principais riscos envolvidos no negocio da empresa ocorreu
por meio de um brainstorming realizado em conjunto com os stakeholders da empresa.
Para a realizacdo dessa etapa, inicialmente foram apresentados o0s principais riscos
aceitos pela academia, relacionados com a atividade comercial de investir em imoveis, a
partir dos quais se discutiu sobre a real necessidade de se acompanhamento, além da
inclusdo de outros fatores considerados importantes. Com isso, chegou-se a lista de
riscos envolvidos no negocio, divididos em internos e externos com base na
metodologia COSO (2007) e quanto ao tipo pelo OCC BANKING CIRCULAR (1993),

e expostos na Tabela 3.

previsao no valor de venda e tempo.

Risco Definicéo Classificacéo
Avaliacses Ato de avaliar incorretamente um imdvel em Interno: Risco
ag quesitos como, valor do mz, potencial valorizacéo, .
erroneas Operacional

Custos anuais

Necessidade de aplicar dinheiro nos imoveis a um
valor diferente dos R$ 50.000 ja previstos no
orcamento geral da empresa.

Externo; Risco
de Liquidez

Divergéncias

Indecisdo interna sobre o ato de investir ou se

Interno; Risco

disputa judicial, dentre outros.

internas desfazer de um imovel. Operacional
Inadimplénci Ato de um locatario ou de uma corretora ndo | Externo; Risco
hadimplencia cumprir com suas obrigacdes financeiras de Crédito
Perda de algum stakeholder por motivo de .
Perda de ~ Interno; Risco
Know-how afastamento, cancelamento de contrato ou questdes Operacional
de salde, acarretando perda de conhecimento. P
Riscos de Risco de a empresa ficar sem capital de giro ou | Interno; Risco
liquidez com muito dinheiro parado sem destinagéo. de Liquidez
Acéo judicial contra a empresa por motivos tais
Riscos como trabalhista, ocupacdo ilegal, irregularidade | Externo; Risco
judiciais no registro de imoveis, imovel atrelado a uma Legal

VariacOes do
mercado

Alteracdo no mercado a uma taxa diferente da
esperada pela empresa no inicio de cada periodo.

Externo; Risco
de Mercado

Tabela 3: Levantamento e classificacdo dos riscos da empresa

Fonte: Desenvolvido pelos Autores.
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A avaliacdo de cada risco foi realizada por meio da Matriz Ranking, que consiste
em avalia-los pelo cruzamento de duas dimensbes, probabilidade de o risco se
concretizar e grau de impacto ocasionado, caso ocorra. O preenchimento dessa matriz
ocorreu com a aplicacdo do método AHP, com o principal cotista da empresa
utilizando-se da escala impar de Saaty (1980), obtendo-se os resultados apres Figuras 4
e>s.

Matriz AHP para os critérios de probabilidade
Critérios Avalﬂ:apoes Cusu?s DnYergenC|as Inadimpléncia Perda de R!su.)s de ! RISOOS Variacoes do
erroneas anuais internas know-how liquidez judiciais mercado
Avaliacbes errdneas 1/3 5 1 1/5 1 5 1/3
Custos anuais 3 ) 5 1/3 5 7 1/3
Divergéncias internas 1/5 1/7 1/7 1/9 1/5 1 1/7
léncia 1 1/5 ) 1/7 1/3 3 1/5
Perda de know-how 5 3 9 7 5 7 3
Riscos de liquidez 1 1/5 5 3 1/5 5 1/3
Riscos judiciais 1/5 1/7 1 1/3 1/7 1/5 1/7
Variagbes do mercado 3 3 7 5 1/3 3 7
Soma 14,400 8,019 42,000 22,476 2,463 15,733 | 36,000 5,486
Normalizacdo da matriz
Critérios Aval-laooes Custtfs Dv\.lergenmas Inadimpléncia Perda de Rfsoc.)s de ) Rllso.o? Variacoes do
erroneas anuais internas know-how liquidez judiciais mercado  |yetor=Pesos
Avaliagdes erroneas 0,069 0,042 0,119 0,044 0,081 0,064 0,139 0,061 7,74%
Custos anuais 0,208 0,125 0,167 0,222 0,135 0,318 0,194 0,061 17,88%
Divergéncias internas 0,014 0,018 0,024 0,006 0,045 0,013 0,028 0,026 2,17%
léncia 0,069 0,025 0,167 0,044 0,058 0,021 0,083 0,036 6,31%
Perda de know-how 0,347 0,374 0,214 0,311 0,406 0,318 0,194 0,547 33,90%
Riscos de liquidez 0,069 0,025 0,119 0,133 0,081 0,064 0,139 0,061 8,64%
Riscos judiciais 0,014 0,018 0,024 0,015 0,058 0,013 0,028 0,026 2,44%
Variacbes do mercado 0,208 0,374 0,167 0,222 0,135 0,191 0,194 0,182 20,93%
Soma 1 1 1 1 1 1 1 1
Figura 4: Matriz AHP para critérios de probabilidade
Fonte: Desenvolvido pelos Autores.
Matriz AHP para os critérios de i
Critérios Aval‘lagoes Custc?s Dl\'lergenuas Inadimpléncia Perda de Rfsor:rs de i Rllsc:o? Variacoes do
erroneas anuais internas know-how | liquidez judiciais mercado
Avaliacoes erroneas 3 3 3 1/7 1/7 1/5 1/5
Custos anuais 1/3 1/3 3 1/7 1/9 1/5 1/3
Di éncias internas 1/3 3 3 1/7 1/7 1/5 1/5
léncia 1/3 1/3 1/3 1/9 1/9 1/7 1/7
Perda de know-how F 7 7 9 3 3 3
Riscos de liqui 7 g 7 9 1/3 1/3 1
Riscos judiciai 5 5 5 7 1/3 3 3
Variagoes do mercado 5 3 5 7 1/3 1 1/3
Soma 26,000 31,333 28,667 42,000 2,540 8508 | 5410 8,876
Normalizacdo da matriz
Critérios Aval‘lagoes Cus(c.rs Dnllergenclas admpina Perda de Rfsor:rs de : RI.S!‘:CP? Variagoes do
erroneas anuais internas know-how | liquidez judiciais mercado  |yetor=Pesos
Avaliagbes erroneas 0,038 0,096 0,105 0,071 0,056 0,017 0,037 0,023 5,54%
Custos anuais 0,013 0,032 0,012 0,071 0,056 0,013 0,037 0,038 3,40%
Divergéncias internas 0,013 0,096 0,035 0,071 0,056 0,017 0,037 0,023 4.34%
léncia 0,013 0,011 0,012 0,024 0,044 0,013 0,026 0,016 1,98%
Perda de know-how 0,269 0,223 0,244 0,214 0,394 0,353 0,555 0,338 32,38%
Riscos de liqui 0,269 0,287 0,244 0,214 0,131 0,118 0,062 0,113 17,98%
Riscos judiciai 0,192 0,160 0,174 0,167 0,131 0,353 0,185 0,338 21,25%
Variacbes do mercado 0,192 0,096 0,174 0,167 0,131 0,118 0,062 0,113 13,15%
Soma A 1 1 1 1 1 1 1

Figura 5: Matriz AHP para critérios de impacto
Fonte: Desenvolvido pelo Autor.
Importante ressaltar que a matriz assumiu a mesma importancia dos critérios
probabilidade e impacto para a elaboracdo do resultado final. Além disso, observa-se
que as raz0es de inconsisténcia das respostas fornecidas pelo entrevistado estdo dentro
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do limite de 10% estabelecido por Saaty (1980), sendo estas de 7,85% e 9,46%
respectivamente. Com base nesses resultados, elaborou-se um mapa de riscos da Figura
6, com o intuito de tornar mais visiveis os resultados obtidos na Tabela 4, que foram

classificados dentro de trés zonas de risco: alto, médio e baixo.

Critério Probabilidade | Impacto |Resultado
Perda de know-how 33,90% 32,38% | 33,14%
Variagdes do mercado 20,93% 13,15%| 17,04%
Riscos de liquidez 8,64% 17,98%| 13,31%
Riscos judiciais 2,44% 21,25%| 11,84%
Custos anuais 17,88% 3,40%| 10,64%
Avaliacdes errbneas 7,74% 5,54% 6,64%
Inadimpléncia 6,31% 1,98% 4,14%
Divergéncias internas 2,17% 4,34% 3,26%

Tabela 4: Resultadosaplicacdo AHP

Fonte: Desenvolvido pelo Autor.

Mapa de Riscos
35,00%
30,00% .
25,00%
g 20,00% .
é 15,00% .
10,00%
5,00% . o .
2 ‘ — Risco médio 2 Risco alto
0.00% Risco baixo :
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00%
Probabilidade
@ Perda de know-how @ Variacdes do mercado e Riscos de liquidez Custos anuais
@ Riscos judiciais @ Avaliacdes erroneas Inadimpléncia Divergéncias internas

Figura 6: Mapa de riscos
Fonte: Desenvolvido pelo Autor.

A determinagéo dos pontos 15% e 30% para a divisdo das zonas de risco ocorreu
unicamente por meio da concentracdo dos pontos calculados. Por meio do gréfico
gerado e da separacdo dos resultados obtidos nas categorias de alto, médio e baixo, a
metodologia do PMI e COSO recomenda que a etapa seguinte para a gestdo de riscos
seja a identificacdo das correlacGes existentes entre os fatores analisados e a elaboragao

de planos de acdes capazes de responder da melhor forma possivel a esses riscos.
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Uma vez que, no momento em que o presente trabalho foi realizado, a empresa
ndo possuia dados historicos que permitissem uma analise quantitativa sobre a
correlagéo dos fatores com o capital da empresa ou com o VPL dos projetos, evidencia-
se a possibilidade de realizar trabalhos futuros na area de gestéo de riscos. Neles, poder-
se-a, num primeiro momento, priorizar a coleta de dados dos critérios mais criticos
evidenciados no mapa de riscos. Da mesma forma, pode-se proceder a determinacao de
respostas que tenham como objetivo evitar, reduzir, compartilhar ou aceitar a

probabilidade e o impacto de ocorréncia dos riscos (COSO, 2007).

4.4Avaliacdo do portfdlio

Utilizando-se dos valores coletados e calculados no item 4.2, foi possivel avaliar
a distribuicdo do capital da empresa frente aos cinco subgrupos utilizados nesse
trabalho, assim como os gastos médios anuais necessarios para a execucdo de cada

investimento dentro de um prazo de seis anos, sendo essa a Ultima atividade da etapa ii.

Para a elaboracdo do portfélio sugerido, utilizou-se da técnica de programacao
linear, pela qual, como restricdo orcamentaria, definiu-se que, para o primeiro periodo,
o capital disponivel seria igual ao investido de janeiro de 2012 a dezembro de 2012.
Para os periodos seguintes, utilizou-se da mesma logica de restricdo orcamentéria,
porém com a compensacdo das despesas e das receitas oriundas dos imdveis do ano
anterior. Ou seja, o capital disponivel no periodo dois é igual ao capital investido no ano

2013, mais as despesas dos imoveis em 2012, menos as receitas dos aluguéis de 2012.

Visto que a empresa tem uma politica interna contra a tomada de crédito no
mercado, definiu-se que ndo se admitem violagBes orcamentarias. Além disso, para
todos os periodos da analise, a empresa devera contar, adicionalmente, com 0s recursos
provenientes das eventuais receitas proporcionadas pelos projetos escolhidos
anteriormente que foram aplicados na propria TMA da empresa. Como mencionado no
item 4.3, o portfélio da empresa também deve ser capaz de gerar uma receita anual

superior aos 50 mil necessarios para cobrir seus custos anuais.

Os resultados obtidos na programacdo linear, assim como do portfolio atual,

podem ser observados na Tabela 5.
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Subgrupo % do portfélio | % do po-rtfélio

atual sugerido
Residencial Casas 21,48% 19,93%
Residencial Apartamentos/Flats 11,67% 5,33%
Comercial Casas/Terrenos 27,76% 45,38%
Comercial Lojas/Salas 10,69% 6,67%
Comercial Pavilhdes 28,40% 17,72%
Capital excedente 0% 4,97%
Melhora no VPL 35,36%

Tabela 5: Portfélio da empresa

Fonte: Desenvolvido pelo Autor.

A partir desses resultados, observa-se que a empresa possui uma parte
significativa de seu capital investido em grupos que ndo apresentam uma taxa interna de
retorno tdo atraente, e que a realocacdo desse capital para projetos mais rentaveis
possibilita uma melhora significativa no VPL da empresa. Entretanto, é importante
ressaltar que a determinacdo desses percentuais ndo considera o esfor¢co demandado
para gerir o portfélio sugerido, assim como as limitacdes de liquidez do mercado.
Portanto, com a consideracdo dessas informagdes, a decisdo final poderia sofrer leves
alteragdes, mas, devido a melhora significativa no VPL, evidencia-se que o uso da
programacao linear para a determinacdo do portfélio da empresa continua sendo uma
alternativa economicamente interessante, capaz de gerar discussdes internas e

estabelecimento de metas com grande impacto econémico.

5. CONCLUSAO

O presente trabalho buscou apresentar uma aplicacdo real de ferramentas de
engenharia econdmica e de andlise de riscos sobre o portfélio de uma holding familiar.
Além disso, forneceu ferramentas e instigou o debate interno sobre algumas
caracteristicas do negocio, enriquecendo as futuras decisfes da empresa e quantificando

o rendimento esperado dos subgrupos de imoveis da holding.

Essa analise econémica utilizou-se dos célculos de TIR, VPL, TMA e CMPC
para avaliar o retorno dos imoveis escolhidos, e verificou-se — por meio da programacéo

linear — se o portfolio atual da empresa proporciona o maior retorno possivel dentro das
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combinacBes existentes. Além disso, por meio da aplicagdo do AHP, buscou-se
identificar os principais riscos do negdécio, pela utilizacdo da Matriz Ranking, avaliando-

se 0 impacto e a probabilidade de ocorréncia dos fatores levantados.

Dessa forma, pode-se quantificar algumas informacbes que eram tidas como
tacitas do negocio e centralizadas na figura do maior cotista da empresa. Além disso,
descobriu-se o0 rendimento medio esperado dos investimentos, permitindo uma
comparagdo entre os diferentes subgrupos e facilitando a tomada de decisdes sobre os
futuros investimentos. Como resultado, também foi possivel identificar investimentos
que apresentaram retorno abaixo do minimo exigido pela empresa, que, em um estudo
futuro, podem fornecer informacdes Uteis para as caracteristicas avaliadas durante as

decisdes de compra e venda.

Pelo trabalho, também foi possivel confirmar que a gestdo do conhecimento é
um ponto extremamente delicado nesse tipo de empresa, chegando a ser 0 risco mais
critico para a holding. Esse ponto, no entanto, € costumeiramente negligenciado pelos
administradores das empresas, ao passo que as informacbes ndo sdo formalizadas,
dificultando a disseminacdo, a captura e a criacdo do conhecimento do negdcio. Como
forma de combater essa deficiéncia, torna-se interessante a continuacdo do presente
trabalho, com foco sobre a gestéo de riscos, quantificando-se o impacto dos pontos mais
criticos sobre o VPL da empresa e, ainda, seguindo a metodologia COSO, para criar
planos capazes de responder a esses cenarios da melhor forma possivel. Como sugestdo
para trabalhos futuros, recomenda-se a utilizacdo de fluxo de caixa mais extenso,
permitindo o célculo do Payback dos imoveis e possibilitando que investimentos, como

nos pavilhdes, possuam tempo suficiente para apresentar o retorno esperado.

Com isso, é possivel concluir que os resultados obtidos neste trabalho atendem
aos objetivos iniciais estipulados pelo autor em conjunto com a empresa. E que as
ferramentas de andlise aplicadas podem ser utilizadas para centralizar as informagdes
dos imdveis, permitindo que o conhecimento do negdcio seja expandido e, ainda, como

meio de enriguecer as futuras analises financeiras.
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