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RESUMO

Este trabalho propde uma metodologia a ser utilizada na etapa inicial do
trabalho de escolha de portfdlio, aplicando o método TOPSIS (Technique for Order of
Preference by Similarity to Ideal Solution) na selegdo de Fundos de Investimento
Imobiliario (Flls), considerando critérios distintos para diferentes perfis de
investidores conservador, moderado e arrojado. A analise se justifica pela
complexidade na escolha do fundo ideal, dado o grande numero de indicadores
envolvidos, como Dividend Yield, relacao P/VP, liquidez e taxa de vacancia. O
estudo contribui oferecendo uma ferramenta objetiva para a tomada de decisao no
mercado financeiro, demonstrando como essa solugdo pode apoiar decisbes de
investimento de forma sistematica e personalizada. Foram analisados os 20 FlIs
mais representativos do indice de Fundos de Investimento Imobiliario(IFIX), que
compdem 50% do peso do fundo, utilizando o TOPSIS para ranquea-los conforme
cada perfil de investidor. O objetivo foi identificar os Flls mais adequados a cada
perfil, considerando sete critérios: rentabilidade (Dividend Yield e Valorizacao), risco
(Taxa de Vacancia e Custos Administrativos), liquidez (Liquidez Diaria Média),
Relacao P/VP e Caixa do Fll. Os pesos foram atribuidos conforme as prioridades de
cada perfil: conservador priorizou seguranga (Vacancia e Liquidez), moderado
equilibrou renda e crescimento, e arrojado focou em retorno (Dividend Yield e
Valorizag&o). Os resultados destacaram BTLG11 como lider para conservadores,
KNCR11 como versatil em todos os perfis, e KNHY11 e KNSC11 como ideais para
arrojados. Fundos como PVBI11 e TGAR11 apresentaram baixo desempenho devido
a alta vacancia e desvalorizagao. O estudo ¢é limitado pela falta de validagao formal
dos resultados por conta da dificuldade de obtengdo de dados histéricos dos

indicadores utilizados.

Palavras-chave: Fundos Imobiliarios; TOPSIS; Analise Multicritério; Perfis de

Investidores; Mercado Financeiro.



ABSTRACT

This study proposes an initial step in portfolio selection by applying the
TOPSIS (Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution) method in
the selection of Real Estate Investment Funds (Flls), considering distinct criteria for
different investor profiles—conservative, moderate, and aggressive. The analysis is
justified by the complexity of choosing the ideal fund, given the large number of
indicators involved, such as Dividend Yield, P/VP ratio, liquidity, and vacancy rate.
This study contributes by providing an objective tool for financial market
decision-making, demonstrating how this solution can systematically and
customizably support investment decisions. The 20 most representative Flis of the
Real Estate Investment Fund Index (IFIX)—which account for 50% of the index's
weighting—were analyzed using TOPSIS to rank them according to each investor
profile. The objective was to identify the most suitable Flls for each profile based on
seven criteria: profitability (Dividend Yield and Valuation), risk (Vacancy Rate and
Administrative Costs), liquidity (Average Daily Liquidity), P/VP Ratio, and FIl Cash
Position. Weights were assigned according to the priorities of each profile:
conservatives prioritized security (Vacancy and Liquidity), moderates balanced
income and growth, and aggressive investors focused on returns (Dividend Yield and
Valuation). The results highlighted BTLG11 as the top choice for conservative
investors, KNCR11 as a versatile option across all profiles, and KNHY11 and
KNSC11 as ideal for aggressive investors. Funds like PVBI11 and TGAR11 showed
poor performance due to high vacancy rates and devaluation. This study is limited by
the lack of formal validation of the results due to the difficulty in obtaining historical

data for the indicators used.

Keywords: Real Estate Investment Funds; TOPSIS; Multicriteria Analysis; Investor

Profiles; Financial Market.
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1 INTRODUGAO

No Brasil, a aquisicdo de imdéveis para locacdo sempre foi uma estratégia
consolidada de geragdo de renda passiva e protecdo contra a inflagdo, sendo
amplamente adotada por investidores individuais ao longo das décadas (ASSAF
NETO, 2022). Ou seja, quem possuia capital acumulado e buscava uma fonte
recorrente de receita, os imdveis representavam uma escolha natural, oferecendo
seguranca em um cenario de instabilidade econdmica. No entanto, essa abordagem
apresenta desafios significativos, como altos custos de aquisi¢éo, baixa liquidez e
riscos operacionais, especialmente em cenarios de instabilidade econémica. Embora
essa pratica permanega comum, 0 avango da tecnologia trouxe alternativas
modernas (ALMEIDA-FILHO et al., 2021) como os Fundos de Investimento
Imobiliario (Flls), que sdo ativos capazes de mitigar riscos como a vacéncia
prolongada e a alta barreira de entrada associada aos custos elevados de aquisigao
e manutencgao de propriedades. Com o numero de cotistas ultrapassando 2 milhdes
em 2024 (Boletim Mensal B3), os Flls tém se destacado como uma opgao acessivel
e atrativa, promovendo diversificacao de patriménio e previsibilidade de receita por
meio de dividendos recorrentes mensais, em um mercado financeiro que reflete a
estabilizagdo econémica e a busca por alternativas aos investimentos tradicionais de
baixa rentabilidade. Contudo, a escolha de Flls envolve a analise de multiplos
critérios(ALMEIDA-FILHO et al., 2021) que ponderam rentabilidade(Dividend yield e
Valorizagdo anual), risco(Taxa de Vacancia e Custos Administrativos) e liquidez, o
que torna a decisdo complexa e particular para cada perfil de investidor —
conservadores, moderados ou arrojados(FERREIRA et al., 2018). Cada investidor
possui um perfil de risco distinto, variando entre conservador, moderado e arrojado,
0 que impacta diretamente a priorizacdo desses critérios. O investidor conservador,
por exemplo, tende a valorizar seguranca e previsibilidade, enquanto o investidor
arrojado prioriza retorno maximo, mesmo que implique maior volatilidade e risco.

Nesse contexto, métodos de decisdo multicritério surgem como ferramentas
essenciais para sistematizar escolhas complexas. O TOPSIS (Technique for Order of
Preference by Similarity to Ideal Solution), destaca-se por sua capacidade de
ranquear alternativas com base em solucgdes ideais (HWANG; YOON, 1981), sendo
uma abordagem promissora para avaliar Flls. Este trabalho propde analisar os 20

fundos imobiliarios mais representativos do IFIX, indice de referéncia da B3,
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utilizando o método TOPSIS adaptado a diferentes perfis de investidores, ajustando
0s pesos dos critérios para refletir suas prioridades especificas. Conectado a area
de Sistemas de Informagao, este estudo € a etapa inicial num trabalho de escolha de
portfélio de investimentos em Flls, explorando a interse¢do entre tecnologia,
pesquisa operacional e finangas, demonstrando como solugdes algoritmicas podem
suportar decisdes de investimento (FERREIRA et al., 2018).

1.2 OBJETIVOS GERAIS

Desenvolver uma metodologia para etapa inicial de um trabalho de escolha
de portfélio de investimentos, analisando os Flls mais representativos do IFIX com o
método TOPSIS, a fim de identificar e ranquear as op¢cdes mais adequadas para

cada perfil de investidor.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e |dentificar e selecionar os critérios relevantes para a avaliacdo de fundos
imobiliadrios, como dividend yield, relagao P/VP, taxa de vacancia e custos
administrativos.

e Coletar dados dos 20 fundos imobiliarios mais representativos do IFIX para
compor a matriz de decisdo do método TOPSIS.

e Definir os pesos dos critérios conforme as prioridades de cada perfil de
investidor (conservador, moderado e arrojado)

e Aplicar o método TOPSIS para ranquear os fundos imobiliarios e
compara-los em fungao dos diferentes perfis de investidores.

e Discutir as implicacdes praticas dos resultados para os investidores.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Os FllIs sao veiculos financeiros que permitem a investidores aplicar recursos
em ativos imobiliarios sem a necessidade de adquirir diretamente propriedades,
caracterizando-se como uma forma coletiva de investimento regulamentada no
Brasil pela Lei n°® 8.668/1993 e supervisionada pela Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM). Os FlIs podem ser classificados em tipos como fundos de tijolo (investem em
imoveis fisicos), fundos de papel (focados em titulos imobiliarios, como CRIs e LCIs)
e hibridos (combinacdo dos anteriores), oferecendo flexibilidade para diferentes
objetivos financeiros. Sua principal vantagem reside na possibilidade de
diversificacdo de patrimdnio, ao expor o investidor a uma carteira de ativos do setor
imobiliario, e na previsibilidade de receita, proporcionada pelos dividendos mensais
isentos de Imposto de Renda para pessoas fisicas.

Os FlIs permitem a aquisicdo de cotas negociadas em bolsa, como na B3,
com valores acessiveis a pequenos investidores. Dados do boletim mensal de Flls
da B3(2024) indicam que o numero de cotistas de Flls superou 2 milhdes em 2024,
evidenciando seu crescimento e aceitacdo no mercado. O IFIX, indice que reune os
fundos mais negociados e representativos, serve como benchmark para avaliar o
desempenho desses ativos, refletindo sua liquidez e relevancia econémica. Assim,
os Flls se destacam como uma alternativa moderna que combina segurancga,
diversificagao e retorno previsivel, mas cuja escolha exige a analise de multiplos

critérios.

2.2 ANALISE MULTICRITERIO

Segundo Almeida-Filho, Silva e Ferreira (2021), analise multicritério, ou
Multiple Criteria Decision Making/Aiding (MCDM/A), refere-se a um conjunto de
métodos e técnicas desenvolvidos para suportar a tomada de decisdo em problemas
que envolvem multiplos objetivos ou critérios, frequentemente conflitantes entre si.
Em finangas, esse tipo de abordagem é particularmente relevante devido a

complexidade das escolhas de investimento, que demandam a avaliagdo simultanea
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de fatores como retorno, risco, liquidez e custos, os quais nem sempre podem ser
reduzidos a uma unica métrica otimizavel. A MCDM/A permite incorporar
preferéncias subjetivas dos investidores e critérios objetivos, que medem risco ou
volatilidade, ampliando a capacidade de personalizacdo das decisdes.

No contexto deste estudo, a relevancia da MCDM/A se destaca pelo fato de
que, mesmo apos a filtragem dos Flls mais representativos do IFIX, ainda resta um
numero consideravel de ativos, cada um possuindo um leque de indicadores a
serem ponderados. Analisar individualmente cada um de seus indicadores e

compara-los diretamente se torna uma tarefa complexa.

2.2.1 TOPSIS

O Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) &
um método de tomada de decisdo multicritério, que classifica alternativas com base
em sua proximidade a solugéo ideal positiva e distédncia da solugao ideal negativa
(HWANG; YOON, 1981). Ou seja, o objetivo do TOPSIS ¢é selecionar a alternativa
que esteja mais proxima do resultado positivo ideal e mais distante do resultado

negativo ideal. Ele pode ser dividido nas seguintes etapas.

2.2.1.1 CONSTRUGAO DA MATRIZ DE DECISAOS

Constréi-se uma matriz de decisdo X = Xl,j da equacao 1, que é composta

pelos valores das alternativas i em relagao aos critérios j (HWANG; YOON, 1981):

i1 T2 - Tin
I21 Ta2 - Ty

X=|. . . (1)
Tml T2 e Tmnn

2.2.1.2 NORMALIZACAO DA MATRIZ DE DECISAO

Cada elemento da matriz € normalizado pela Equacao 2, resultando na matriz
normalizada R, apresentada na Equacao 3. O objetivo dessa normalizagao é tornar
os dados dos diferentes critérios comparaveis entre si, eliminando o efeito das

escalas distintas. Como cada critério pode possuir unidades e magnitudes
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diferentes, a normalizacdo garante que nenhum critério tenha influéncia
desproporcional no processo decisério. Dessa forma, todos os valores passam a
estar dimensionados em uma escala comum, permitindo uma avaliacdo equitativa
entre as alternativas(HWANG; YOON, 1981).

r = —— 2)
Yx

i=1 Y

Onde:

e 1 valor normalizado da alternativa i no critério j;
° xl_j: valor bruto (original) da alternativa i no critério j;

e m: o numero total de alternativas.
rimo Tz - Tin
rer T2 o+ Tap

T'm1 T'm2 e Tmn

2.2.1.3 CONSTRUGCAO DA MATRIZ NORMALIZADA PONDERADA

Cada critério é ponderado por um peso W, definido pelo aplicante do método,

conforme sua relevancia conforme mostrado na Equagdo 4, gerando a matriz

normalizada e ponderada V da Equacéo 5.

Onde:

° vij: valor ponderado da alternativa i no critério j;

° wj: peso do critério escolhido.
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V11 U12 e Vin
U1 V22 Ut Van

V= (5)
Unl Um2 *°° Umn|

2.2.1.4 DETERMINACAO DAS SOLUCOES IDEIAS NEGATIVAS E POSITIVAS

A solugéo ideal positiva AT e a solucdo ideal negativa A s&o definidas
contendo os valores mais desejaveis de cada critério. Eles sao definidos como o
valor maximo para critérios de beneficio(indicadores que quanto mais alto melhor) e
o0 minimo para critérios de custo(indicadores que quanto menores melhor) conforme
mostrado nas Equagdes 6 e 7 (HWANG; YOON, 1981):

A = [oF v} o}, vt = max(vij), se jé critério de beneficio (6)
- 1 211 %n ) } - . s By A
: min(v;;), se jé critério de custo
B B min(v;;), se j ¢ critério de beneficio
A :{Ulsvz= !Un}a v; = el (7)
max(v;;), se j ¢ critério de custo

2.2.1.5 CALCULO DAS DISTANCIAS ECLIDIANAS

o TOPSIS avalia o quao préxima cada alternativa esta dessas referéncias.
Isso é feito por meio do célculo da distancia euclidiana entre cada alternativa e as

solucdes ideais, como mostrado nas Equacées 8 e 9(HWANG; YOON, 1981).

\/z_jv—v (8)
‘\/Zi:v—v 9)

3
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Onde:

Dzr: distancia da alternativa i a solugao ideal positiva A+;

Dl,_ - distAncia da alternativa i & solugéo ideal negativa 4 ;

vij: valor ponderado da alternativa i no critério j;

+ - . . e . ii s s
° v e v, : 0s valores ideais positivos e negativos do critério j.

2.2.1.6 CALCULO DO COEFICIENTE DE SIMILARIDADE

Na Equacgédo 10 é calculado um coeficiente de similaridade(Ci), que quanto

maior o resultado, indica que mais préxima aquela alternativa esta da solugao ideal
positiva e mais distante da ideal negativa(HWANG; YOON, 1981).

C = —(/—— (10)

2.2.1.7 RANKING DAS ALTERNATIVAS
As alternativas sao ranqueadas, em ordem decrescente do Coeficiente de de

Similaridade, onde as primeiras sdo as mais desejaveis, conforme exibido na

Equacéao 11.
4, O
Ay O
C = Az Cy (11)
_ATH C’;'J’”._
Onde:

° Ai : Alternativa i, onde quanto menor o valor de i melhor a alternativa.

° Ci : Coeficiente de similaridade da alternativa i, onde quanto menor o i melhor

a alternativa.
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2.3 PERFIS DE INVESTIDORES

Os perfis de investidores referem-se a categorias que classificam individuos
ou entidades com base em sua tolerancia ao risco, objetivos financeiros e horizonte
de investimento, sendo uma ferramenta essencial para alinhar estratégias de
aplicagcao as suas preferéncias e necessidades (COSTA et al. 2020). Na literatura
financeira e comportamental, os perfis mais amplamente reconhecidos sé&o:
conservador, moderado e arrojado. Investidores conservadores priorizam a
seguranga do capital, optando por ativos de baixo risco, ainda que com retornos
menores, enquanto os moderados aceitam certo nivel de risco em busca de ganhos
mais expressivos, equilibrando seguranca e rentabilidade. Ja os agressivos buscam
maximizar retornos, tolerando alta volatilidade e riscos significativos em ativos como
agdes ou fundos de maior exposigdo (RIBEIRO; MACHADO 2013, apud COSTA et
al. 2020).

No Brasil, a identificacdo desses perfis ganhou carater normativo com a
regulamentagdo da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). A Instrugdgo CVM n°
30/2021, por exemplo, estabelece que instituigdes financeiras, incluindo bancos, séo
obrigadas a realizar um teste para tracar o perfil de risco dos investidores antes de
oferecer produtos financeiros (COSTA et al. 2020). Esse teste tem o propdsito de
avaliar a tolerancia ao risco, garantindo que as recomendacdes sejam adequadas ao
cliente, com o objetivo de proteger os investidores.

No contexto deste estudo, a classificagdo dos investidores em perfis
conservador, moderado e agressivo € fundamental para personalizar a analise dos
20 Flls do IFIX com o método TOPSIS. Cada perfil atribui pesos distintos a critérios
como, dividend yield, valorizagdo, pre¢o sobre valor patrimonial, liquidez e taxa de
vacancia, taxa administrativa e Caixa do Fll, refletindo suas prioridades —
seguranga para os conservadores, equilibrio para os moderados e retorno elevado
para os arrojados. Assim, compreender os perfis de investidores nado apenas
embasa a adaptacdo do modelo multicritério, mas também assegura que os
resultados atendam as expectativas e objetivos de diferentes tipos de aplicadores,

como sera explorado na aplicagao pratica.

2.4 INDICADORES DOS FIIS
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A avaliagdo de Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) baseia-se em
indicadores que refletem desempenho financeiro, risco e atratividade, sendo
fundamentais para analises multicritério no mercado brasileiro. Esses critérios
permitem comparar fundos considerando objetivos como retorno, seguranga e
liquidez, que variam conforme o perfil do investidor. Abaixo, s&o apresentados os
principais indicadores, seus objetivos e formulas de calculo.

Dividend Yield (DY): Mede o retorno mensal dos dividendos em relagéo ao
valor da cota. Tem o objetivo de avaliar a geragao de renda passiva.

Relagédo Precgo/Valor Patrimonial (P/VP): Compara o prego de mercado com o
valor patrimonial da cota. Tem o objetivo de identificar se o ativo esta
subvalorizado(valor menor que 1) ou sobrevalorizado(valor maior que 1).

Liquidez: Reflete a facilidade de negociagdo das cotas, medida pelo volume
médio diario (VMD). Objetivo: indicar flexibilidade de entrada e saida.

Taxa de Vacancia: Propor¢cdo de area desocupada no portfélio. Objetivo:
avaliar o risco de perda de receita.

Custos Administrativos: Percentual das despesas de gestdo sobre o
patrimdnio liquido. Objetivo: mensurar o impacto na rentabilidade.

Valorizagdo da Cota nos Ultimos 12 Meses: Mede o crescimento porcentual
do preco da cota em um ano. Objetivo: avaliar a apreciagao do capital investido,
importante para investidores focados em ganhos de longo prazo.

Caixa do FllI: Indicador de seguranga em possiveis periodos de vacancia e
aquisicao de novos bens para crescimento futuro.

Um resumo dos indicadores e seus objetivos pode ser encontrado na tabela



Tabela 1 — Resumo dos Indicadores utilizados
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Indicador Calculo Objetivo
L. " __ [ Dividendos pagos por cota nos ltimos 12 meses Medir a geracdo de renda
Dividend Yield (DY) oY (%) = ( aos por ot los (I )x 100 i

Relagéo Prego/Valor
Patrimonial (P/VP)

Liquidez

Taxa de Vacancia

Taxa de
Administragéo

Valorizagdo da Cota
(12 meses)

Caixa do FllI

_ Preco atual da cota
P/VP " Valor patrimonial por cota

Liquidez = Média de cotas negociadas por dia

Tx Vacancia(%) = (M)x 100

Area total

Tx Adm (%) — ( Valor da taxa anual )X 100

Patrimonio liquido do fundo

. ~ P tual — P ha12
Valorizagio(%) = ( rego atua rego ha meses)x 100

Prego ha 12 meses

Caixa (%) — ( Recusos em caixa )X 100

Patrimoénio liquido

Fonte: O autor (2025).

Avaliar sub ou
sobrevalorizagédo do
fundo

Indicar facilidade de
negociagao das cotas

Avaliar o risco de perda
de receita

Verificar impacto na
rentabilidade liquida

Medir apreciacéo de
capital

Avaliar liquidez financeira
e potencial de
investimento
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3 METODOLOGIA

3.1 DELIMITAGAO DO ESTUDO

Este estudo tem como objetivo principal ranquear os 20 Fundos de
Investimento Imobiliario (Flls) mais representativos do IFIX, utilizando o método
TOPSIS, adaptado aos perfis de investidores Conservador, Moderado e Arrojado,
sendo a etapa inicial num trabalho de escolha de um portfélio. Os 20 Flls analisados
foram selecionados por serem os mais representativos do IFIX, indice da B3,
correspondendo a mais de 51% de seu peso total até fevereiro de 2025, que
dispunha de mais de 100 fundos presentes. A lista foi obtida a partir do ranking de
composicdo do IFIX disponivel na plataforma Status Invest (2025), priorizando
fundos com maior liquidez e impacto no mercado, alinhados ao objetivo de ranquear

ativos relevantes.

3.2 COLETA DOS DADOS

Os dados de cada Fll foram coletados dos sites Status Invest(2025) e Clube
F11(2025), plataformas reconhecidas por disponibilizar informagdes atualizadas sobre
Flls no mercado brasileiro. Utilizou-se uma técnica de web scraping em Python,
junto com a biblioteca Selenium(THE SELENIUM PROJECT, 2024) para acessar
automaticamente as paginas dos fundos, extrair tabelas com os indicadores e
salva-los em formato CSV. Os indicadores coletados — Dividend Yield (DY),
Relagdo P/VP, Liquidez, Taxa de Vacéancia, Taxa de administracdo do fundo,
Valorizacdo da Cota nos Ultimos 12 Meses e Caixa do FIl — foram selecionados por
sua relevancia e abrangéncia na avaliagdo de Flls. Os dados foram tratados e
manipulados utilizando a biblioteca Pandas(THE PANDAS DEVELOPMENT TEAM,
2024) do Python. A consulta foi realizada com os dados do dia 28/02/2025. Ao final
do processo, foi obtida uma tabela com os indicadores dos fundos, conforme a
Tabela 2.
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Tabela 2 — Dados de indicadores de cada Fll extraidos com Python

Segmento Va|o1r|22,\jgao PVP Caixa Liquidez % IFIX
Titulos e
KNCR11 Papéis Valores 11,7% 9,7% 1,0 7,0 10.474 6,9% 1,0% 0%
Mobiliarios
Titulos e
KNIP11 Papéis Valores 12,1% -1,9% 1,0 1,7 6.498 5,4% 1,0% 0%
Mobiliarios
XPML11 Shoppings Renda 11,4% -12,5% 0,8 6,4 11.569 4.1% 0,5% 3,4%
HGLG11 Imoveis Industriais Renda 8,8% -6,8% 0,9 1,2 6.045 3,9% 05% | 67%
e Logisticos
BTLG11 Imoveis Industriais Renda 9,7% -2,4% 09 139 6.470 3,2% 0,7% 2%
e Logisticos
MXRF 11 Papéis Hibrido 12,8% -5,9% 1,0 2,2 10.169 3,0% 0,8% 0%
KNRI11 Misto Renda 8,9% -13,6% 0,8 2,6 5.300 2,9% 1,2% 2,78%
XPLG11 Imoveis Industriais | i 10,3% -15,6% 09 69 3.772 2,2% 09% | 3,5%
e Logisticos
VISC11 Shoppings Renda 10,4% -13,3% 0,8 8,6 3.282 2,2% 1,0% 5,4%
Titulos e
KNHY 11 Papéis Valores 13,3% 1,6% 1,0 2,6 4.144 2,1% 1,5% 0%
Mobiliarios
HGRU11 Misto Renda 10,3% -10,3% 0,9 1,1 3.833 2,0% 1,3% 0,8%
Titulos e
IRDM11 Papéis Valores 14,6% -7,9% 0,8 3,6 2.361 1,8% 1,2% 0%
Mobiliarios
HGBS11 Shoppings Renda 11,1% -18,1% 0,8 2,4 2.480 1,7% 0,4% 4.7%
PVBI11 Lajes Corporativas Renda 9,4% -21,1% 0,7 0,9 3.324 1,6% 0,7% 15,4%
CPTS11 Papéis 13,8% -14,5% 0,8 0,0 7.105 1,6% 1,1% 0%
Imoveis
TRXF11 Comerciais - Renda 12,6% -3,3% 1,0 4,0 3.384 1,6% 0,8% 0,22%
Outros
Titulos e
RECR11 Papéis Valores 14,7% -4,5% 0,8 1,9 1.859 1,5% 0,2% 0%
Mobiliarios
Fundo de i
TGAR1M . Hibrido 18,4% -33,4% 0,7 1,1 4.608 1,4% 4,1% 0%
Desenvolvimento
Titulos e
KNSC11 Papéis Valores 12,4% 1,3% 1,0 5,6 4.355 1,3% 1,2% 0%
Mobiliarios
KNHF 11 Indefinido Renda 13,3% -14,9% 0,8 16,0 4.142 1,2% 1,1% 3%
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Fonte: O autor (2025).
A base de dados coletada possuia 52,6% de Fundos do tipo “Renda” ou

também chamados de fundos de tijolos, 31,6% de fundos de titulos ou valores
mobilidrios, os chamados “fundos de papel’ e 15,8% de fundos hibridos, que

contemplam as caracteristicas dos dois anteriores conforme exibido no grafico 1.

Grafico 1 — Representatividade de cada tipo de Fundo

Tipo de Fundo

Hibrido

15.8%
Titulos e Valores Mob

Renda

Fonte: O autor (2025).

Quando observamos os tipos de segmento, é possivel notar que 8 fundos sao
Flls de papel, seguidos por 3 do tipo Imoveis Industriais e Logisticos e Shoppings

conforme grafico 2
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Gréfico 2 — Quantidade de fundos por segmento

Quantidade de Fundos por Segmento

Papéis

Iméveis Industriais e Logisticos |

Shoppings

Misto

Segmento

Indefinido

Fundo de Desenvolvimento

Iméveis Comerciais - Outros

Lajes Corporativas

T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7
Quantidade de Fundos

Fonte: O autor (2025).

3.3 DEFINICAO DOS PESOS DOS CRITERIOS POR PERFIL DE INVESTIDOR

Os pesos foram atribuidos por julgamento subjetivo para cada perfil ,levando
em consideracdo as caracteristicas e preferéncias tipicas de cada perfil de
investidor. A ponderagao reflete a importancia relativa de cada indicador na tomada
de decisao conforme o nivel de aversao ao risco e objetivo financeiro do investidor.

Para o perfil Conservador, priorizou-se indicadores de seguranga e
previsibilidade da renda, como a Taxa de Vacancia (25%), que reflete a estabilidade
da ocupagao dos imdveis do fundo, reduzindo o risco de perda de receita. Liquidez
(15%) também recebeu peso significativo, pois investidores conservadores tendem a
priorizar ativos que possam ser facilmente negociados no mercado. Custos
Administrativos (15%) e Caixa do Fll (15%) foram considerados relevantes, pois
refletem a sustentabilidade do fundo no longo prazo. Ja indicadores de crescimento
e retorno, como Valorizagao (5%) e Dividend Yield (15%), tiveram menor peso, pois
investidores desse perfil buscam estabilidade e ndo necessariamente alto retorno.

O perfil Moderado busca um equilibrio entre seguranga e crescimento, o que

justifica a distribuicdo mais homogénea dos pesos. Dividend Yield (20%) e
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Valorizagéo (15%) tiveram pesos balanceados para refletir a busca por retorno sem
abrir mdo de seguranca. A Taxa de Vacancia foi reduzida para 15%, pois a
estabilidade da receita ainda é importante, mas nao € o unico fator determinante. O
P/VP (Preco sobre Valor Patrimonial) aumentou para 15%, pois investidores
moderados também observam a relagdo entre prego e valor justo do ativo. Liquidez
(15%) e Custos Administrativos (10%) mantiveram-se relevantes, mas com menor
peso em comparacgao ao perfil conservador.

Ja o perfil Arrojado enfatiza retorno e valorizagao patrimonial, aceitando maior
risco. Dividend Yield (30%) e Valorizagc&o (30%) receberam os maiores pesos, pois 0
investidor arrojado busca maximizar ganhos, mesmo com maior volatilidade. A Taxa
de Vacancia (5%) e Caixa do Fll (5%) tiveram pesos reduzidos, ja que a
preocupacao principal ndo é a estabilidade da receita, mas sim a performance do
fundo no longo prazo. O P/VP manteve-se estavel em 15%, pois investidores
arrojados ainda avaliam distor¢coes entre preco de mercado e valor patrimonial. A
Liquidez (10%) e Custos Administrativos (5%) receberam menor importancia, pois
investidores desse perfil podem tolerar menor liquidez e custos mais elevados em
troca de retornos mais expressivos. Todos os pesos podem ser visualizados na
tabela 3.

Tabela 3 — Peso de cada indicador por perfil de Investidor

Indicador Conservador Moderado Arrojado
Dividend Yield 15,0% 20,0% 30,0%
P/VP 10,0% 15,0% 15,0%
Liquidez 15,0% 15,0% 10,0%
Taxa de Vacancia 25,0% 15,0% 5,0%
Custos Administrativos 15,0% 10,0% 5,0%
Valorizagao (12 meses) 5,0% 15,0% 30,0%
Caixa do FlI 15,0% 10,0% 5,0%
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: O autor (2025).
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3.4 IMPLEMENTAGAO DO METODO TOPSIS

A implementacdo do método TOPSIS foi realizada em Python para ranquear
os 20 Flls mais representativos do IFIX, utilizando a biblioteca open-source
topsis.py desenvolvida por CHAKRAVORTY (2021). Como ponto de partida foi
utilizado os dados da tabela 2, filtrando apenas os sete indicadores de cada Fll num
DataFrame da biblioteca Pandas. O método foi aplicado separadamente para os
perfis Conservador, Moderado e Arrojado, com pesos personalizados conforme 3.3.

Inicialmente, os dados do arquivo foram carregados em um DataFrame com a
biblioteca Pandas, organizados em uma matriz de decisao de 20 linhas e 7 colunas,
e convertidos para um array NumPy. A classe Topsis recebeu trés parametros: a
matriz de decisdo, os pesos de cada perfil num formato de lista — e o vetor de
critérios [True, False, True, False, False, True, True], indicando maximizagao (DY,
Liquidez, Valorizagédo, Caixa) ou minimizagao (P/VP, Vacancia, Custos). O método
calc() da biblioteca executou os passos do TOPSIS: normalizagdo da matriz,
ponderagcdo de acordo com os critérios, calculo das solugcbes ideal positiva e
negativa, disténcias euclidianas, e indice de similaridade. Os rankings foram obtidos
com o método rank to best similarity(), ordenando os Flls por Coeficiente de
Similaridade decrescente, gerando trés listas distintas — uma por perfil. Todo o
cédigo pode ser consultado no Apéndice 1, e no Github do autor(MELO, 2025) e os
resultados foram associados aos tickers dos Flls e exibido no grafico 3 com o
suporte da biblioteca Matplotlib (HUNTER; MATPLOTLIB DEVELOPMENT TEAM,

2024), sendo possivel formar os rankings da Tabela 4.
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Fonte: O autor (2025).
Tabela 4: TOP 5 FllIs para cada perfil

Conservador | Moderado| Arrojado
BTLG11 KNCR11 KNCR11
KNCR11 BTLG11 KNHY 11
KNHF 11 KNSC11 KNSC11
KNSC11 MXRF11 KNIP11
MXRF11 KNIP11 BTLG11

Fonte: O autor (2025).

3.5 ANALISE DOS RESULTADOS
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A aplicagdo do método TOPSIS para ranquear os Flls revelou padrdes

interessantes.

Dentre os fundos analisados,

o KNCR1M

demonstrou uma

performance notavel, sendo o FIl mais recomendado para os perfis moderado e
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arrojado e ocupando a segunda posicdo no perfil conservador, sugerindo um
desempenho robusto em muitos critérios. Esse resultado indica que o fundo
apresenta caracteristicas versateis e equilibradas, atendendo bem diferentes perfis
de risco.

No perfil conservador, o fundo BTLG11 foi o mais bem classificado,
evidenciando sua adequagao para investidores que priorizam estabilidade e
previsibilidade de rendimentos. Isso pode ser explicado por ter um dos maiores
indicadores de caixa da amostra(13,86) e vacéncia baixissima de 2%.

No perfil moderado, os Flls KNCR11 e BTLG11 mantiveram as duas primeiras
colocagdes, demonstrando que ambos possuem fundamentos sélidos e boas
perspectivas de retorno ajustado ao risco.

Ja para o perfil arrojado, os critérios mais agressivos, como valorizagéo da
cota em 12 meses e DY, tiveram maior peso. O fundo KNCR11 novamente se
destacou, consolidando-se como a op¢ado mais atrativa para investidores com maior
tolerancia ao risco.

Por outro lado, o fundo HGLG11 apresentou coeficientes de similaridade
menores em todos os perfis, indicando que suas caracteristicas nao atenderam tao
bem aos critérios estabelecidos para nenhum dos trés tipos de investidores. Além
disso, os menores Coeficientes foram consistentes entre os perfis, com PVBI11 e
TGAR11, penalizados por vacancia elevada (15,4% para PVBI11) e valorizagao
fortemente negativa (-33% para TGAR11). Esses resultados reforgam a importancia
da analise multicritério na selecao de Flls, pois demonstram que a escolha do fundo
ideal depende do perfil e das prioridades individuais de cada investidor. Enquanto
alguns fundos sdo mais adequados para quem busca seguranca e previsibilidade,
outros podem se destacar por sua capacidade de valorizacdo e maior retorno a

longo prazo.
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4 CONCLUSAO

4.1 CONSIDERAGCOES FINAIS

Para a mente humana, analisar um problema com mais de duas variaveis,
onde nem sempre é trivial ponderar a relagdo de ganhos e perdas em cada uma
delas, os sistemas de decisdo multicritério caem como uma luva, fornecendo ao
usuario um ranking com as melhores escolhas, de acordo com o peso de cada
critério oferecido.

Este trabalho teve como objetivo geral construir a etapa inicial na escolha de
um portfolio de investimentos de Flls, analisando os 20 fundos imobiliarios (FlIs)
mais representativos do IFIX utilizando o método TOPSIS, a fim de identificar e
ranquear as opg¢des mais adequadas para os perfis de investidores Conservador,
Moderado e Agressivo, considerando critérios de rentabilidade (Dividend Yield e
Valorizagao), risco (Taxa de Vacancia e Custos Administrativos) e liquidez (Liquidez
Diaria Média), além de indicadores complementares como Relagédo P/VP e Caixa do
FIl. Os objetivos especificos — identificar critérios relevantes, coletar dados
histéricos e atuais, definir pesos por perfil, aplicar o TOPSIS e discutir implicagdes
praticas — foram plenamente alcancados.

Os pesos, definidos, refletem as prioridades de cada perfil: O conservador
com énfase em reduzir o risco, 0 moderado equilibrando rentabilidade e liquidez, e o
Arrojado focando na rentabilidade. O TOPSIS, gerou ranqueamentos distintos,
apresentados em 3.4: BTLG11 liderou para Conservador, o KNCR11 destacou-se em
todos os perfis e KNHY11 e KNSC11 sobressairam para Agressivo por alta
rentabilidade. Fundos como PVBI11 (0,29) e TGAR11 (0,23-0,59) foram penalizados
por alto risco de Vacéancia e baixa valorizagao.

Os resultados confirmam a eficacia do TOPSIS em personalizar
ranqueamentos, atendendo ao objetivo geral. Contribuem teoricamente ao aplicar
analise multicritério ao IFIX, e de forma pratica ao oferecer aos investidores uma
ferramenta para decisbes baseadas em perfis de risco e retorno. A relevancia do
estudo reside em sua capacidade de orientar escolhas no mercado imobiliario

brasileiro, destacando a personalizacdo como diferencial.
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Apesar de atingir os objetivos propostos, este trabalho apresenta limitagées
que devem ser consideradas. Uma das principais € a auséncia de um método formal
de validagao dos resultados obtidos pelo TOPSIS, a fim de confirmar se as escolhas
do método realmente foram eficazes ao longo do tempo. Essa lacuna foi causada
especialmente pela dificuldade de obtengdo em escala de dados historicos dos Fllis.
o web scraping no Status Invest forneceu informagdes consistentes para fevereiro de
2025 para os 20 FlIs analisados, mas a falta de séries temporais mais extensas ou
padronizadas com as informag¢des de cada indicador foi um limitante para a
validacdo dos resultados. Para superar as limitacbes identificadas, como
possibilidades para trabalhos futuros, sugere-se o uso de outros métodos
multicritério (ex.: AHP, ELECTRE), a fim de verificar a consisténcia dos rankings

fornecidos, além de um método objetivo para escolha dos pesos de cada critério.
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