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RESUMO

O cenario do mercado de locagdes residenciais no Brasil estd passando por transformacgoes
significativas. Segundo a FipeZap+ o valor médio do aluguel residencial encerrou 2023 e 2024 com
aumentos respectivos de 16,16% e 13,5%, superando em mais de trés vezes a inflagdo oficial no
mesmo periodo. O aumento expressivo nos precos de locacao encontra justificativa em um aumento
da demanda por esta modalidade de moradia, especialmente por parte das geragdoes millennials e Z.
O perfil destes ocupantes busca por propriedades que oferecam flexibilidade para acomodar as
demandas do trabalho e praticidade com disponibilidade de servigos. Ndo menos importante, a
diminui¢do do poder de compra da populagdo, causada pelo crescimento dos precos dos iméveis
em taxas superiores ao crescimento da renda, também figura no cendrio atual como agente
incentivador a locagdo. Isso sem falar no alto custo do crédito. As taxas de juros ainda elevadas
também desempenham um papel significativo em desencorajar a opg¢ao pela compra de imoveis.
Em meio a este cenario, ¢ natural que investidores do mercado imobiliario nacional busquem por
formatar produtos que atendam as crescentes demandas por empreendimentos residenciais voltados
para a renda. Esta monografia tem como objetivo contribuir com subsidios relevantes e potenciais
recomendacdes para investidores interessados nesse segmento, por meio da analise comparativa do
desempenho de ativos residenciais que integram carteiras de fundos imobiliarios. A metodologia
adotada envolveu inicialmente uma revisao bibliografica sobre o modelo de negbcios multifamily,
consolidado em mercados como os Estados Unidos e a Europa. Em seguida, foram analisados os
relatorios gerenciais de fundos imobiliarios que possuem, em suas carteiras, ativos residéncias
voltados a renda, buscando identificar os atributos predominantes e os ativos com melhor resultado
financeiro. A defini¢ao dos critérios de avaliacao foi construida com base na literatura especializada
e na interpretacdo critica do autor, que estruturou, a partir disso, uma matriz de decisio AHP
(Analytic Hierarchy Process), capaz de hierarquizar os atributos mais relevantes sob a otica da
demanda. A aplicagdo da metodologia permitiu observar uma correlagdo significativa entre os
ativos com maior aderéncia aos atributos considerados relevantes e aqueles com melhor
desempenho financeiro. Os resultados também indicam que, mesmo entre ativos com atributos
técnicos semelhantes, o desempenho pode variar em func¢do da percepgdo subjetiva de valor por
parte dos usuarios, envolvendo fatores como conforto, identidade do projeto e experiéncia
residencial. Com isso, o estudo refor¢a que o sucesso de ativos residenciais voltados para renda esta
associado a uma combinagdo equilibrada entre atributos tangiveis e intangiveis, bem como a
qualidade da gestdo operacional e a coeréncia da proposta de valor frente as expectativas da

demanda.

Palavras chaves: Empreendimentos Residenciais para Renda e Multifamily.
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ABSTRACT

The residential rental market scenario in Brazil is undergoing significant transformations.
According to FipeZap+, the average residential rental value ended 2023 and 2024 with respective
increases of 16.16% and 13.5%, exceeding the official inflation rate in the same period by more
than three times. The significant increase in rental prices is justified by an increase in demand for
this type of housing, especially from millennials and generations Z. The profile of these occupants
seeks properties that offer flexibility to accommodate work demands and practicality with the
availability of services. No less important, the decrease in the population's purchasing power,
caused by the growth of real estate prices at rates higher than income growth, also figures in the
current scenario as an incentive to rent. Not to mention the high cost of credit. The still high interest
rates also play a significant role in discouraging the option to buy real estate. In this scenario, it is
natural for investors in the national real estate market to seek to format products that meet the
growing demand for residential developments focused on income. This monograph aims to
contribute with relevant subsidies and potential recommendations for investors interested in this
segment, through a comparative analysis of the performance of residential assets that are part of
real estate fund portfolios. The methodology adopted initially involved a literature review on the
multifamily business model, consolidated in markets such as the United States and Europe. Then,
the management reports of real estate funds that have, in their portfolios, residential assets focused
on income were analyzed, seeking to identify the predominant attributes and the assets with the best
financial results. The definition of the evaluation criteria was constructed based on specialized
literature and the author's critical interpretation, who structured, from this, an AHP (Analytic
Hierarchy Process) decision matrix, capable of hierarchizing the most relevant attributes from the
perspective of demand. The application of the methodology allowed us to observe a significant
correlation between the assets with greater adherence to the attributes considered relevant and those
with better financial performance. The results also indicate that, even among assets with similar
technical attributes, performance can vary depending on the subjective perception of value by users,
involving factors such as comfort, project identity and residential experience. Thus, the study
reinforces that the success of residential assets focused on income is associated with a balanced
combination of tangible and intangible attributes, as well as the quality of operational management

and the coherence of the value proposition in relation to demand expectations.

Keywords: Residential Developments for Income and Multifamily.
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1.0 INTRODUCAO

O mercado imobiliario residencial voltado para geragdo de renda ja ¢ amplamente
desenvolvido e consolidado em economias mais maduras, como Estados Unidos, Europa e

Canad4, onde ¢ conhecido pelo termo multifamily, que pode ser definido como:

A propriedade multifamily (ou multifamilia) ¢, tipicamente, um complexo de
apartamentos ou casas onde todas as unidades estdo sob uma sé escritura e sdo
legalmente tratadas como um imovel tinico. A propriedade pode pertencer a um unico
individuo ou uma empresa e, por isso, seu controle ¢ centralizado. Ou seja, todos os

moradores do complexo sdo apenas inquilinos (Ferreira, 2020, p. 15).

No entanto, o segmento multifamily no Brasil ainda se apresenta de forma heterogénea,
com iniciativas pontuais e modelos de negdcio diversos, o que dificulta a consolidagao de dados
e analises mais robustas. Faltam, portanto, pesquisas sistematizadas que permitam aferir
indicadores consistentes sobre a real vocagdo do mercado nacional para absor¢do dessa
modalidade de produto imobiliario. Ainda assim, € possivel tragar paralelos relevantes ao
observar as transformagdes no comportamento da demanda — que passa a enxergar e consumir
produtos imobilidrios de forma distinta —, bem como as inovag¢des no ambiente de negocios e
nos veiculos de investimento que vém sendo introduzidos no setor.

Do ponto de vista da demanda, de acordo com dados do censo de 2022 do IBGE a
porcentagem de domicilios alugados, no Brasil, vem crescendo em detrimento do numero de
domicilios proprios nos ultimos 20 anos. Em 2000 cerca de 12,3 % da populagdo residia em
domicilios alugados, em 2010 esse nimero passou para 16,4%, ja em 2022 encontramos que
20,9% das pessoas constituiam moradia em imoveis alugados. Entre os fatores que contribuem
para esse fenomeno, destaca-se a perda do poder de compra da populagdo devido aos efeitos
inflaciondrios, agravados pelo adensamento das areas urbanas e pelo déficit habitacional
histérico do pais. O Indice de Valores de Garantia de Iméveis Residenciais Financiados (IVG-
R) reflete esse aumento, mostrando que o preco dos imdveis residenciais financiados pelo
sistema bancario nas principais cidades do Brasil teve uma alta superior a 500% entre 2001 e
2022. Segundo Aguiar (2014), as politicas de financiamento habitacional também
desempenham um papel significativo na escalada dos precos dos imoveis, pois 0 acesso € o
custo do crédito afetam diretamente o valor das propriedades. Essas politicas influenciam tanto
a capacidade de compra dos compradores quanto a valorizagao dos imdveis, tornando-as fatores

corresponsaveis no aumento dos pregos.
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Do ponto de vista do ambiente de negdcio, o cendrio se apresenta com recentes
alteracdes na legislacdo, que visam incentivar o desenvolvimento de unidades habitacionais de
carater ndo residencial (NRs), através da concessdao de potencial construtivo adicional aos
terrenos quando pela opc¢ao do desenvolvimento de unidades destinadas a residéncia
temporaria. As unidades NRs sdo comuns em empreendimentos mistos, onde hd uma
combinagdo de unidades residenciais e ndo residenciais, atendendo a diferentes demandas no
mercado imobilidrio. O uso dessas unidades varia conforme a legislagdo local € o tipo de projeto
do imovel. Sobretudo a disponibilidade do novo estoque destas unidades ¢ grande e o seu
potencial de absorc¢do ainda ndo ¢ trivialmente mensuravel.

Do ponto de vista dos veiculos de investimento, hoje entram em cena os Fundos de
Investimento Imobiliario (FIIs), de acordo com Sola (2014), tratam se de veiculos do mercado
brasileiro desenvolvidos com base na experiéncia dos REITs (Real Estate Investment Trust)
norte-americano, os quais difundem o acesso ao mercado imobiliario para investidores de
diferentes portes. O fundo imobilidrio ¢ responsavel por disponibilizar cotas a serem
compradas, que sao fragdes transacionais do seu patrimonio total, os recursos captados através
desta transagdo sao destinados ao mercado imobiliario. A renda gerada pelo fundo imobiliario
¢ distribuida aos investidores, proporcional a cota, como remuneracdo. O vinculo do fundo
imobilidrio com o investidor, determinado a partir da aquisicdo da cota, tem a possibilidade de
ter duracdo e prazo indeterminado, no entanto, o investidor pode optar por vender sua cota no
mercado secundario.

O cenario atual em relagdo ao produto multifamily no Brasil se apresenta como uma
alternativa de investimento, contudo, para que ocorra interesse € engajamento das empresas
desenvolvedoras e dos fundos de investimento imobilidrio, do mercado nacional, no segmento
de residenciais para locacao, € necessario que a proposta desse modelo de empreendimento seja
sobretudo rentavel. Para tanto ¢ necessario que a decisdo de investimento seja embasada em
analises que consigam transmitir a real eficiéncia e insercao do produto no mercado e que haja
um entendimento quanto as caracteristicas do ativo imobiliério.

Se no passado empreendedores eram quem tinham a qualificagdo sensorial para
encontrar vetores de crescimento no mercado de real estate e apostavam as escuras em suas
capacidades de ler o mercado e implementar projetos nas grandes cidades, hoje o mercado do
real estate brasileiro ostenta expressiva mudanga. Formado por empresas, fundos e companhias
capitalizadas, o mercado nacional hoje possui maior capacidade de investimento e requer uma

maior sofisticagao nas analises para decidir diante da incerteza dos negocios de real estate.
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Segundo (Rocha Lima, 2011) a avaliacdo de comportamento dos empreendedores nos ultimos
anos nos leva a questionar se de fato o setor agrega o conhecimento técnico necessario para

decidir diante da incerteza dos negdcios do segmento.
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2.0 JUSTIFICATIVA

Sobre o panorama apresentado, onde vemos o aumento da procura por locagdo
residencial no Brasil, cria-se, no setor, uma busca entre os players para formatar um modelo de
investimento que seja capaz de ofertar produtos funcionais, criativos e alinhados com as
perspectivas e necessidades do publico.

Sobretudo a simples existéncia da demanda e de uma conjuntura mais favoravel para a
locacdo de imoveis residenciais, ndo necessariamente confere ao modelo de multifamily um
horizonte de sucesso em seu processo de inser¢do no Brasil. Existem outros fatores importantes,
que envolvem diferencas econdmicas e estruturais, a serem considerados e que fazem com que
a proposta, eventualmente nao seja replicada de maneira tao eficaz quanto em mercados mais
maduros, como o dos Estados Unidos.

Primeiramente, segundo Bertho (2019), uma andlise que deve ser realizada, ¢ a renda
do publico-alvo para locagao de imoveis residenciais. Sendo assim € razoavel entendermos que
diferenca de renda entre os americanos e os paulistanos ¢ um dos principais obstaculos. Nos
Estados Unidos, a renda média per capita € significativamente mais alta, o que permite maior
capacidade de pagamento para aluguel em empreendimentos multifamiliares. Segundo anélise
feita no quarto trimestre de 2023 a partir dos dados do Novo Caged — Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados e da Pnad Continua — Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios o salario médio do trabalhador paulistano chegou a R$ 5.049 mensais, um valor
71% maior em relagdo a média nacional, que ¢ de R$ 2.946 mensais. Ainda a de se considerar
que Segundo Bertho (2019), no Brasil considerasse que o locador pode dispor de
aproximadamente 30 a 35% de sua renda com o aluguel de moradia. Por outro lado, de acordo
com os dados do Bureau of Labor Statistics (BLS), que ¢ uma agéncia do Departamento do
Trabalho dos Estados Unidos que coleta, analisa e divulga dados sobre o mercado de trabalho,
o salario médio semanal dos trabalhadores assalariados em tempo integral nos Estados Unidos
foi US$ 60.000 per capita, no segundo trimestre de 2024, ou seja, cerca de US$ 5.000,00
mensais. Complementarmente, segundo analise divulgada pela revista Exame (2015), seguindo
o relatério de riqueza do Credit Suisse, a classe média nos Estados Unidos, considerando o
padrdo norte-americano, a corre¢ao do dolar por paridade de poder de compra e os pregos locais,
a analise conclui que apenas 8,1% dos brasileiros adultos pertenceriam a classe média no
Estados Unidos e 0,6% estaria acima dessa classificacdo. Ainda segundo o Global Wealth

Report 2023, os Estados Unidos apresentaram uma riqueza média por adultos superior a
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USS$ 250.000, enquanto o Brasil registrou apenas US$ 29.452, com uma mediana de US$ 5.702
— evidenciando forte concentracdo de renda no pais. Essa disparidade afeta diretamente o
poder de compra das populagdes: enquanto a renda mensal liquida média nos EUA gira em
torno de US$ 4.662, no Brasil ela ¢ de aproximadamente US$ 1.770. A difereng¢a no poder
aquisitivo se traduz em menor acesso a bens e servigos pela populacdo brasileira, agravada por
altos indices de desigualdade e instabilidade economica.

Contudo temos que considerar que no Brasil, especialmente em Sao Paulo, ha uma
maior disparidade de renda entre a populagdo, o que limita o acesso de grande parte do publico
a moradias de aluguel de maior custo, e que potencialmente pode tornar a proposta sustentavel
quando direcionada ao publico de maior renda, o que torna a escolha da localizagdo desta
modalidade de empreendimento mais sensivel. Segundo Bertho (2019) ressalta a necessidade
de analisar a regido onde sera implantado o empreendimento para renda, considerando se havera
capacidade de pagamento e interesse do publico-alvo no produto e assim determinar os precos
possiveis a serem praticados na regido.

Outro fator relevante ¢ a diferenca entre REITs (Real Estate Investment Trusts) e FllIs
(Fundos de Investimento Imobiliario). Nos Estados Unidos, os REITs sao um dos principais
veiculos de investimento em imoveis, permitindo que investidores tenham acesso facil a uma
carteira diversificada de ativos imobiliarios. No Brasil, os FIIs, embora também oferegam
oportunidades de investimento no setor imobiliario, tém uma estrutura e dindmica de mercado
diferentes, o que pode limitar a atratividade para investidores estrangeiros ou até mesmo
nacionais que buscam maior liquidez e diversificagdo, caracteristicas presentes nos REITs.

Além disso, a taxa de atratividade de investimentos no Brasil ¢ verificada em patamares
consideravelmente mais altos do que nos Estados Unidos. Segundo Rocha Lima (2011) a Taxa
de Atratividade ¢ a taxa de retorno minima que um investimento deve oferecer para ser
considerado atraente em relagdo a outras opgdes de investimento, considerando o risco € a
liquidez do investimento. Ainda segundo Rocha Lima (2011) a taxa de atratividade de
investimentos em real estate pode ser avaliada a partir de diversos fatores econdmicos,
financeiros e de mercado que influenciam a decisdo dos investidores em cada pais. Esses fatores
incluem o risco associado aos investimentos, as condi¢des macroecondmicas como inflagao e
expectativa de crescimento, as politicas fiscais € monetarias e a liquidez.

No mercado brasileiro, a taxa de juros ¢ historicamente mais elevada, o que torna o custo
do crédito mais caro e, consequentemente, diminui a atratividade de investimentos imobilidrios

em comparagdo com o mercado americano, onde as taxas de juros sao mais baixas e o ambiente
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financeiro ¢ mais estavel. Esse diferencial de taxa de atratividade impacta diretamente a
rentabilidade e o apetite dos investidores ao risco por empreendimentos imobilidrios no Brasil.

Contudo ¢ razoavel entendermos que solugdes de moradias nos modelos de
empreendimentos multifamily, podem representar alternativas para o mercado brasileiro, nesse
momento de transformagao de comportamento de consumo, no entanto, para que essas solugdes
sejam bem-sucedidas, ¢ fundamental que sejam implementadas com planejamento estratégico,
com ponderacao e direcionamento.

A formatacdo adequada de produtos imobiliarios ¢ fundamental para assegurar a correta
inser¢ao no mercado e a obtencdo de resultados financeiros satisfatorios. De acordo com Rocha
Lima Jr. (2009), da Escola Politécnica da USP, a qualidade do investimento em
empreendimentos imobiliarios esta diretamente relacionada a engenharia do produto, que
envolve a defini¢do precisa dos atributos e caracteristicas do empreendimento, alinhados as
demandas do mercado e a capacidade de pagamento do publico-alvo. O autor destaca que,
especialmente em empreendimentos destinados a renda, como os residenciais para locagdo, ¢
essencial que a concepgao do produto seja orientada por uma analise criteriosa dos atributos
que agregam valor percebido pelo consumidor, evitando a inclusdo de caracteristicas que
aumentem os custos sem correspondéncia em retorno financeiro.

A escolha dos atributos e caracteristicas do empreendimento — como localizagao,
tipologia das unidades, infraestrutura oferecida e comodidades — deve, portanto, estar em
consonancia com as preferéncias e necessidades do publico-alvo, permitindo uma melhor
aceitagao do produto e uma maior estabilidade na geragdo de renda ao longo do tempo.

A execug¢do bem direcionada desse modelo de empreendimento poderd, assim,
contribuir para a transforma¢do do mercado imobilidrio brasileiro, alinhando-se as novas

exigéncias de consumo e a demanda por moradia mais acessivel e de maior qualidade.
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3.0 OBJETIVO

O presente estudo tem como proposito enriquecer o debate e oferecer subsidios e
recomendacgdes a potenciais investidores interessados no desenvolvimento de empreendimentos
residenciais voltados para renda na Cidade de Sao Paulo, com base na anélise da performance
de ativos da carteira dos principais fundos de investimento imobiliario que operam atualmente
com ativos residenciais voltados a renda.

Para tanto, este trabalho aprofunda-se em premissas importantes no desenvolvimento
deste tipo de produto imobilidrio, abordando caracteristicas especificas do segmento
multifamily e os atributos dos imdveis que tém apresentado maior capacidade de geracao de
receita recorrente.

Este estudo apresenta analises comparativas que servem de subsidio para a formatacao
de empreendimentos residenciais voltados a locacdo, com foco no mercado da cidade de Sao
Paulo, buscando identificar fatores que contribuam para boa inser¢ao de mercado e desempenho
operacional robusto. A partir da avaliagdo de desempenho dos ativos e da aplicacdo da
metodologia AHP, com base na literatura especializada e na interpretagdo critica do autor,
buscou-se verificar a consisténcia entre os resultados financeiros observados e os atributos
valorizados pelo mercado.

E importante ressaltar que o objetivo deste trabalho ndo é propor um plano de mitigagao
de riscos envolvidos, mas sim oferecer ao leitor uma analise estruturada da relevancia dos
atributos presentes nos ativos com melhor performance. Assim, o estudo visa apoiar a tomada
de decisdo de investidores interessados nesse modelo de negocio, ao evidenciar que os
resultados financeiros mais consistentes dependem de uma combinagdo entre caracteristicas

fisicas do imovel e boas praticas de gestdo operacional.
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4.0 METODOLOGIA

4.1 ETAPAS METODOLOGICAS DO ESTUDO:

A primeira etapa do estudo consistiu na realizagao de uma revisao bibliografica sobre
empreendimentos multifamily, buscando compreender suas caracteristicas essenciais e o0s
principais fatores que contribuem para seu desempenho em mercados maduros, como os
Estados Unidos e paises da Europa Ocidental. Essa revisdo teve como objetivo identificar as
melhores praticas e os atributos recorrentes nesse modelo, de forma a apoiar a correta
interpretacdo e aplicagdo desse conceito no contexto brasileiro. Foram utilizadas como fontes
publicagdes académicas, relatérios de consultorias internacionais, cases consolidados e
literatura técnica especializada.

Em seguida, foi conduzida uma analise de desempenho financeiro dos ativos que
compdem carteiras de fundos de investimento imobiliario com foco residencial. Nessa fase,
foram avaliados quais ativos apresentaram os melhores resultados em termos de geracdo de
receita, considerando varidaveis como taxa de vacancia e Receita Operacional Bruta (ROB).

Na etapa seguinte, os atributos considerados mais relevantes sob a 6tica da demanda
locaticia foram definidos e hierarquizados com base na revisdo bibliografica e na analise critica
conduzida pelo autor. A estrutura hierarquica adotada refletiu a interpretacdo do autor sobre os
fatores com maior influéncia na escolha de imoveis residenciais voltados a locacao, sendo esta
uma construgdo tedrica embasada em referéncias da literatura ¢ em uma leitura analitica do
mercado.

Com base nessa estrutura, foi aplicada a metodologia Analytic Hierarchy Process (AHP)
para comparar os atributos dos ativos analisados, considerando tanto seu desempenho real
quanto sua aderéncia as preferéncias definidas. O objetivo da aplicagdo foi verificar a
consisténcia dos resultados financeiros observados entre os imoveis analisados em relacao aos
atributos considerados prioritarios. Essa analise permitiu refletir sobre a importancia da gestao
na manuten¢ao de taxas de ocupacao elevadas, na captacdo de inquilinos e na otimizacdo da
rentabilidade, refor¢ando a ideia de que a performance de empreendimentos voltados a renda
esta diretamente vinculada a uma combinagao equilibrada entre atributos do produto e praticas

operacionais eficientes.
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4.2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Se a primeira vista a locagdo de imoveis residéncias possam ser consideradas uma

modalidade de exploracao de renda conhecida no cenario nacional, um olhar mais detido vera

que o segmento de empreendimentos multifamily representa um fendmeno muito mais amplo

resultante de condi¢des e componentes operacionais distintos. A fim de aprofundar as

discussdes sobre o tema a revisao bibliografica apresentada a seguir teve a seguinte abordagem

em seus capitulos:

Planejamento do Produto: O planejamento do produto imobilidrio ¢ uma etapa fundamental

para garantir sua correta inser¢do no mercado e o sucesso do investimento. Ao alinhar
atributos como localizagdo, tipologia e padrdo construtivo as demandas do publico-alvo,
esse processo contribui para a valorizagao do ativo e reducao de riscos. A seguir, apresenta-
se uma abordagem técnica sobre o tema, com base em autores como Rocha Lima Jr.,

Chinloy e Cruz, entre outros estudiosos da area de Real Estate.

Multifamily — Modelo de Negécio: Inicialmente foram apresentados conceitos basicos sobre

a estrutura de um empreendimento multifamily, a fim de especificar com maior
detalhamento a proposta do modelo de empreendimentos a ser discutido. O capitulo do
trabalho discorre sobre as premissas teoricas da operacdo de um empreendimento de
multifamily, descrevendo de forma conceitual, tendo como base teérica a bibliografia de H.

Kent Baker e Peter Chinloy.

Mercado de Empreendimentos Residéncias para Renda no Mundo — Panorama Atual: Este

capitulo aborda o panorama atual do mercado global de empreendimentos residenciais para
renda nos Estados unidos e Europa. Serdo apresentadas algumas referéncias de mercado
como: Tamanho, volume de investimento e rentabilidade as quais o segmento como
alternativa habitacional e como classe de ativo relevante no mercado imobiliario global.
Além disso, serdo explorados os fatores que impulsionam sua expansao, as regides onde o

mercado esta mais desenvolvido e as tendéncias emergentes que moldam o setor.

Histoérico Habitacional do Brasil: O Capitulo discorre_sobre os acontecimentos historicos

no mercado imobiliario nacional, para contextualizar com maior clareza a hipdtese de
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eventual surgimento de demanda e vocacdo do mercado brasileiro em absorver, com
sucesso, empreendimentos residenciais voltados para locagdo. As teorias imobilidrias
mostram que a oferta dificilmente se iguala a demanda, pois, enquanto a primeira ¢
ineldstica no curto prazo, a segunda pode variar num pequeno espaco de tempo

(DIPASQUALE; WHEATON, 1996).

Movimento da Compra para a Locacdo: Este capitulo explora o movimento global de

transi¢do da compra de imdveis para o modelo de locacdo, destacando as mudangas nos
habitos de consumo e nas condigdes socioeconOmicas que impulsionam essa tendéncia.
Serao analisados os fatores culturais, economicos e demograficos que levam a preferéncia

pela locagdo, bem como os impactos desse movimento no mercado imobiliario.

FIIs como Veiculo para Investimento do Setor: Este capitulo analisa o papel dos Fundos de

Investimento Imobilidrio (FIIs) como veiculos estratégicos para investimento no setor
imobiliario, com destaque para sua relevancia no mercado de empreendimentos residenciais

para renda.

FlIs com Teses de Investimentos em Ativos Residéncias para renda em Sdo Paulo: Este

capitulo apresenta os Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIs) com foco em ativos
residenciais para renda na cidade de Sdo Paulo. Serdo listados os principais fundos,
localizagdao dos imoveis que compdem suas carteiras, destacando sua atuagao no mercado

paulistano.

4.2.1 PLANEJAMNETO DO PRODUTO

O planejamento do produto imobiliario constitui uma etapa estratégica
fundamental para assegurar que o empreendimento atenda as demandas do mercado e
maximize o retorno sobre o investimento. Como ressaltado por Rocha Lima Jr. et al.
(2011), esse processo deve ir além das caracteristicas fisicas do imovel, abrangendo
também as condi¢des do entorno urbano, o perfil da demanda e a viabilidade econdmico-

financeira. O produto imobiliario, portanto, deve ser concebido como uma solucdo
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integrada, que articula desde a concepg¢do arquitetonica até o seu posicionamento
mercadologico.

Para orientar esse planejamento de forma estruturada, a literatura apresenta
diversos modelos metodologicos. Um dos mais consolidados ¢ o de Cruz (2010), que
propde um ciclo composto por cinco etapas: (1) diagnéstico da demanda e do mercado
local, com base em pesquisas com usudrios potenciais e analise de tendéncias urbanas;
(2) analise do terreno, considerando vocacao urbanistica, zoneamento, acessibilidade e
insercado territorial; (3) definicdo do conceito do produto, a partir da segmentacao do
publico e da identificacdo de atributos valorizados — como tipologia, dimensdes,
padrdo de acabamento, areas comuns e oferta de servigos; (4) validacdo técnico-
econOmica, por meio de estudo de viabilidade e proje¢oes de fluxo de caixa; e (5) ajustes
do projeto, com base em testes de aceitacdo, benchmarking e contribui¢des de
especialistas.

Essa abordagem favorece decisdes mais fundamentadas e coerentes com as
expectativas dos usudrios e investidores, reduzindo riscos de vacancia e inadimpléncia.
Ainda segundo Rocha Lima Jr., o éxito de um empreendimento estd diretamente
relacionado a sua capacidade de incorporar, de maneira competitiva e economicamente
viavel, os atributos valorizados pela demanda. No caso especifico de empreendimentos
residenciais voltados para renda, como os do tipo multifamily, essa l6gica torna-se ainda
mais critica. Como destaca Chinloy (2014), os atributos fisicos do ativo — como
localizagdo, tipologia, padrdo construtivo e acesso a servigos — influenciam
diretamente a percepg¢ao de valor do locatario e, por consequéncia, a formagao da receita
de aluguel.

Nesse contexto, a dissertagdo de Genari (2024) representa uma contribuicao
relevante ao explorar empiricamente o perfil sociodemografico, as motivacdes e as
preferéncias de moradores de unidades residenciais compactas na cidade de Sao Paulo.
A autora conduz uma investigacdo detalhada com base em dados primarios, a partir de
entrevistas e questiondrios aplicados a residentes de edificios tipicamente ocupados por
jovens adultos, localizados em regides centrais e conectadas por transporte publico.

Um dos principais achados do trabalho de Genari refere-se ao papel central da
localizagdo como atributo decisivo na escolha da moradia. Sua pesquisa indica que,
embora a localizagdo seja amplamente valorizada na literatura técnica, os moradores

entrevistados demonstram uma compreensdo mais subjetiva e expandida do conceito.
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Nao se trata apenas da proximidade com o trabalho ou estudo, mas de uma rede mais
ampla de acessos e estilos de vida: conexdo com o transporte publico, presenca de
comércio e servigos no entorno, sensacdo de seguranca, infraestrutura para mobilidade
ativa e, principalmente, inser¢do em bairros que reflitam seus valores e identidades. A
autora argumenta que essa visdo ampliada da localizagdo se alinha a busca por
“centralidades funcionais”, em que a qualidade da experiéncia urbana supera a
metragem do imével ou o padrdo construtivo. Essa leitura reforga a ideia de que o
planejamento de empreendimentos residenciais deve considerar a localizagdo nao
apenas sob critérios técnicos (zoneamento, adensamento, valoriza¢do), mas também sob
a dtica da vivéncia cotidiana e do pertencimento.

O planejamento de produtos imobilidrios compactos, como os studios, exige um
alinhamento preciso entre as caracteristicas do imovel e o perfil de seus usuarios. Genari
(2024), em sua dissertacdo, demonstra que compreender quem sdo os moradores desse
tipo de unidade e o que valorizam ¢ fundamental para o desenvolvimento de
empreendimentos mais aderentes as reais necessidades do mercado.

O estudo identificou que o perfil predominante dos moradores de studios na
cidade de Sao Paulo inclui individuos entre 30 e 44 anos, com nivel superior completo,
pertencentes a classe B, solteiros, sem filhos e frequentemente inseridos em modelos de
trabalho hibrido. Nesse contexto, os atributos internos da moradia, como qualidade do
layout, conforto e acabamentos, sdo altamente valorizados, mas dividem espago com
atributos locacionais — como acessibilidade, proximidade de servicos e qualidade
urbana do entorno.

A pesquisa também aponta que as areas comuns dos edificios, como saldo de
festas ou academia, possuem menor peso no processo de decisao de compra ou aluguel,
demonstrando que os moradores priorizam a funcionalidade da unidade e sua integracao
com a cidade. Além disso, Genari evidencia que a importancia dos diferentes atributos
varia conforme fatores demograficos, como idade, renda, composicdo familiar e
condic¢do de posse (inquilino ou proprietario).

Esses resultados reforgam a necessidade de segmentar o planejamento de
produto conforme o publico-alvo, hierarquizando atributos que melhor dialoguem com
o perfil de demanda identificado. Nesse sentido, a dissertacdo de Atala (2018) oferece
uma contribui¢ao relevante ao propor a hierarquizacao dos atributos de localizagao e

caracteristicas da moradia mais valorizados pelos moradores da cidade de Sao Paulo no
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processo de escolha residencial. O autor argumenta que compreender quais atributos sao
prioritarios permite o planejamento de produtos imobilidrios com maior precisdo e
aderéncia ao perfil do publico-alvo.

Utilizando métodos quantitativos, como a analise conjunta, a pesquisa mensura
a importancia relativa de cada atributo, fornecendo uma base técnica para o
desenvolvimento de produtos residenciais personalizados. Com isso, Atala (2018)
defende que o planejamento habitacional deve ser orientado por evidéncias, valorizando
a segmentacao de mercado e promovendo um alinhamento mais eficiente entre oferta e
demanda.

Nesse contexto, a localizacdo assume papel central nas decisdes de escolha
residencial. A pesquisa identificou que fatores como proximidade ao trabalho, acesso a
transporte publico, presenca de comércio e servigos, seguranga ¢ qualidade urbana do
entorno sao decisivos para os consumidores no momento da escolha de um novo imovel.

A aplicagdo de questiondrios a potenciais compradores também permitiu
observar variacoes na valorizacdo dos atributos de acordo com o perfil
sociodemografico dos respondentes. Por exemplo, jovens adultos tendem a priorizar
mobilidade urbana e acesso a vida cultural, enquanto familias com filhos valorizam mais
a seguranca e a infraestrutura de servicos educacionais e de saude. Assim, a localizacao
ndo deve ser tratada como um critério genérico, mas sim como um atributo dinamico e
segmentado, cujo valor varia conforme o publico-alvo e influencia diretamente a
atratividade e o sucesso dos empreendimentos residenciais.

Contudo, as decisdes relacionadas ao planejamento de produto no setor
imobiliario devem considerar ainda as diferengas entre os imoveis voltados a venda e
aqueles destinados a locagdo, os atributos valorizados pelos consumidores variam
conforme o vinculo do morador com o imdvel — se proprietario ou inquilino.

No estudo de Atala (2018), observa-se que os consumidores que buscam a
aquisicdo de imoveis tendem a valorizar atributos de maior permanéncia, como
seguranca, infraestrutura urbana, valorizagdo do entorno e qualidade construtiva. Ainda
que a dissertacdo ndo se concentre especificamente na locagdo, o autor indica que
moradores com vinculos mais temporarios, como inquilinos, tendem a priorizar aspectos
funcionais e imediatos, como acesso ao transporte publico, proximidade ao trabalho e

custo-beneficio.
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J& Genari (2024), revela que o planejamento de produto voltado a venda deve
considerar fatores como potencial de valorizagdo, acabamentos atrativos e localizacao
com apelo de mercado, ja que parte significativa dos compradores ¢ composta por
investidores. Por outro lado, os locatarios valorizam atributos praticos e cotidianos,
como a funcionalidade do espago, a acessibilidade da localizagdo e a conectividade com
os servigos urbanos. Ja areas comuns do edificio, como academia ou saldo de festas, tém
menor peso decisorio para esse publico, enquanto a integragao do imdvel ao estilo de
vida urbano ganha destaque.

Portanto, com base nos dois estudos, ¢ possivel concluir que o planejamento de
produto para venda exige uma abordagem voltada a durabilidade, valorizacao
patrimonial e atratividade de mercado, enquanto o planejamento para locagao demanda
maior aten¢do a praticidade, flexibilidade do espaco e acesso a infraestrutura urbana.
Deste modo, o planejamento do produto deve estar em sintonia com o ciclo imobilidrio
e com o modelo de gestdo pretendido para o ativo (curto, médio ou longo prazo), o que
pode alterar significativamente as escolhas de atributos e o grau de flexibilidade do
projeto, essa distingao ¢ essencial para o sucesso de empreendimentos imobilidrios em
um mercado cada vez mais segmentado.

Assim, o planejamento do produto ndo deve ser visto como uma etapa isolada
do desenvolvimento imobilidrio, mas como um processo interativo e multidisciplinar,
que envolve conhecimento técnico, sensibilidade mercadolégica e capacidade de
adaptagdo aos novos padrdes de consumo habitacional

Dessa forma, o planejamento do produto imobilidrio ndo deve ser tratado como
uma etapa isolada, mas sim como um processo continuo, interativo e multidisciplinar,
que exige conhecimento técnico, sensibilidade mercadologica e capacidade de

adaptagado frente as novas formas de habitar e consumir espaco urbano.

4.2.2 MULTIFAMILY —- MODELO DE NEGOCIO

Conforme exposto na introdu¢do, o conceito do termo multifamily refere-se a uma
tipologia de empreendimento composto por um edificio ou grupo de edificios
subdivididos em diversas unidades residenciais pertencentes a uma unica entidade

controladora, podendo essa ser um fundo, uma property company ou grupo investidor
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que, por sua vez, realiza a administracdo direta da propriedade e da locagdo de suas
unidades residenciais, ou seja, os moradores sdo apenas inquilinos, ndo havendo
pulverizagao na propriedade. Diferentemente de um condominio tradicional, em que as
decisdes precisam ser tomadas de forma conjunta ou por maioria em reunido de
proprietarios, no mercado multifamily a tomada de decisdes ¢ centralizada, o que
permite uma gestao profissional, com maior agilidade, planejamento e ganho de escala.

Algumas das principais caracteristicas do modelo de negocio de empreendimentos

do segmento multifamil sdo:

e Controle do Condominio: Permite uma maior agilidade na tomada de decisao e

geracao de valor no longo prazo. Por exemplo: caso haja necessidade de realizar
uma reforma nas areas comuns, as decisdes serdo aprovadas em assembleia de
condéminos sem grandes dificuldades, dado a propriedade de mais de 50% da fragdo

ideal do empreendimento.

e Profissionalizagdo da Operacdo: Operacdo com métricas de gestdo com receitas,

despesas, orcamentos e contabilidade, inferindo maior racionalidade ao negdcio,

para tomada de decisdo de investimentos.

e Economias de Escala: Dado que o proprietario opera todos os apartamentos, ha

ganho de escala. Por exemplo, se houver a necessidade de trocar armarios de
unidades, a administracdo realiza a compra de varios kits de armarios, reduzindo o

valor por unidade.

e Controle de Precos da Oferta de Unidades: O controle do ativo e padronizacdo dos

contratos de aluguel permitem que as unidades sejam ofertadas por precos similares,

evitando concorréncia predatdria no empreendimento.

e Resiliéncia da Carteira: A pulverizagdo dos locatarios tende a aumentar a resiliéncia

do portfolio, ao mitigar o impacto da saida pontual de inquilinos. No entanto, esse
fator deve ser analisado em conjunto com a taxa de ocupagdo e a capacidade de

reposicao das unidades para refletir efetivamente a estabilidade da receita.

Segundo (Chinoly,2014) este tipo de imovel ¢ possivelmente a categoria mais
transparente de ativos imobilidrios, com aluguéis de mercado mais faceis de conhecer e

menor incerteza em relacdo a despesas e custos com melhorias para inquilinos. O
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segmento gera um fluxo de caixa que geralmente ¢ mais estavel ao longo do tempo, pois
qualquer locatario individual ou contrato especifico tem menor impacto na avaliagao
geral. Assim, a atratividade do setor multifamily estd relacionada a transparéncia
operacional, ao ajuste recorrente dos aluguéis ao valor de mercado, ao potencial de
diversificacdo significativa de inquilinos, resultando em estabilidade de receitas, ao
acesso a mercados de divida e a reducdo do risco juridico associado a conflitos entre
locador e inquilino. Os contratos de locacao residencial sdo os menos complexos entre
os contratos imobiliarios, com duragdes curtas, o que torna as negociagdes de aluguel
menos complexas e simplifica a relagdo entre locador e inquilino.

Contudo (Chinoly,2014) também traz énfase a uma desvantagem: a necessidade
de gestao constante. Os imoveis possuem inquilinos que demandam atendimento e
contratos que precisam ser renovados. Em propriedades maiores, o espago estad
continuamente disponivel no mercado devido a rotatividade de inquilinos. Essa gestao
pode ser custosa, ¢ uma mé administracdo leva a redu¢do dos aluguéis efetivos, da
receita bruta efetiva e da receita operacional. A necessidade de gestdo no nivel da
propriedade ¢ importante e afeta os retornos reais e prospectivos dos investimentos.

Quanto ao modelo de negocio, assim como em outros tipos de propriedades, os
retornos de investimentos em apartamentos provém dos fluxos de caixa operacionais e
dos fluxos de caixa relacionados a estratégia de saida ou a venda do ativo. Diante disso,
questdes relacionadas a inquilinos e proprietarios precisam ser abordadas. O que
impulsiona a demanda dos inquilinos por espaco? Quem sdo os inquilinos e quanto
podem pagar? Compreender o investimento em empreendimentos multfamily comeca
com a analise do mercado de aluguel e dos fluxos de caixa operacionais. E necessario
avaliar as taxas de ocupacdo e vacancia tipicas ou naturais de um mercado ou
submercado, juntamente com as caracteristicas das propriedades e os fatores
economicos.

Sobre o regime de ocupacao, ¢ relevante que, antes de tudo, haja o entendimento
dos tipos especificos de ocupacao: short stay e long stay, ou seja, estadias de curta e

longa duragao.

a) Short Stay: Também conhecido por aluguel de temporada, ¢ uma modalidade
de ocupacdo definida por periodos mais curtos, entre diarias até 03 meses de
ocupacdo. A locacdo por temporada costuma a apresentar taxas de ocupagio
mais baixas, porém com valores de aluguel por m? mais elevados em comparacao
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a locagdo convencional, o que consequentemente leva a uma rentabilidade
maior. A modalidade de locagdo de temporada ¢ uma caracteristica das unidades

do tipo NR (ndo residenciais).

b) Long Stay: ou aluguel convencional ¢ a ocupagdo comum regida pela lei do
inquilinato, com 30 meses de contrato, aviso prévio de 90 dias e garantias como
seguro fianga, fiador, entre outras especificagdes. O aluguel nesta modalidade
tem a curva de ocupacao mais lenta em comparacao ao Short-Stay, mas permite
um fluxo de caixa mais constante e previsivel, o que gera previsibilidade de
receita e consequentemente menor rentabilidade.

A vocacdo para cada modalidade de ocupacdo, em determinada
localizag¢do da cidade, pode ser diversificada conforme a origem da demanda,

por exemplo:

Faculdades Alunos de graduagio e alunos de cursos de curta duragio Long e Short stay
Hospitais Funcionarios e acompanhantes de pacientes Long e Short stay
Centros comerciais/corporativos Funcionarios e visitantes Long e Short stay
Pontos turisticos Turistas Short stay

Tabela 01 - Modalidade de contrato em fungéo da regido de insercéo.

Fonte: Prospecto

do Fundo RBRSI11

O mix de unidades long stay e short stay, a ser estabelecido, ¢ uma
variavel que deve ser ajustada conforme a demanda e permite ao administrador
da operagdo aproveitar as vantagens de cada uma das modalidades a fim de obter
os melhores resultados. E uma variavel de grande impacto na rentabilidade do
ativo e serd estudada com maior riqueza de detalhes em uma andlise de

sensibilidade a ser realizada nos proximos capitulos desta monografia.

4.2.3 O MERCADO DE EMPREENDEIMNTOS RESIDENCIAIS PARA A
RENDA NO MUNDO

Neste capitulo, através da exploracdo de pesquisas realizadas na Europa e nos

Estados Unidos, que possuem maior quantidade informagdes, investiga-se qual o status

dos investimentos no segmento Multifamily.
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i) ESTADOS UNIDOS DA AMERICA:

O relatorio de pesquisa de mercado da empresa americana CBRE, elaborados
em 2021, demonstra que o mercado de habitagcdes para aluguel nos Estados Unidos ¢
bastante comum. O setor dos empreendimentos multifamiliares, segundo dados da
pesquisa, ¢ formado por mais de 16 milhdes de unidades distribuidas nas 64 maiores
areas metropolitanas dos EUA nos ultimos 15 anos, as quais formam um estoque de 416
milhdes de m? entregues. O Segmento apresenta uma contribuicdo de cerca de 1,3
trilhdes de dolares para a economia e gera cerca de 12,3 milhdes de empregos por ano
no pais.

O estudo da Real Capital Analytics (CBRE,2018) divide os proprietarios desses
complexos de empreendimentos para renda em quatro grupos: institucionais, empresas

publicas (REIT’S), compradores privados e internacionais, sendo:

e 0s compradores privados representantes de 68% do mercado nos Estados Unidos e
sdo compostos por institui¢gdes de todos os tamanhos, incluindo empresas parceiras
de capital nacional e internacional.

e os REITs, veiculos de investimento que possuem grande similaridade com os
Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) no Brasil, sendo um benchmark para
dimensionarmos o potencial de crescimento do mercado multifamily, no mercado
norte-americano, representam uma importante forma de investimento em ativos
imobiliarios. Segundo dados da Nareit (National Association of Real Estate
Investment Trusts), o segmento residencial somava, em junho de 2024, um valor de
mercado de aproximadamente US$ 189,4 bilhdes. Dentro deste total, os REITs
voltados para moradia multifamily representavam cerca de US$ 125,6 bilhdes, o que
corresponde a aproximadamente 66,3% do segmento residencial. Esses dados
evidenciam a predominancia do modelo multifamily no mercado imobiliario de
renda dos Estados Unidos.

Ainda sobre os dados da pesquisa de 2021, podemos verificar um horizonte
bastante movimentado para o segmento, a estimativa de entrega de 4.6 milhdes de novas
unidades até¢ 2030, os quais representam um investimento previsto de 1,1 trilhdes de
dolares. Segundo a CBRE o crescimento do segmento diz respeito de um lado as

tendencias de estilo de vida favorecendo a habitagdo para locagdo, flexibilidade e
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mobilidade, de outro lado o mesmo estudo cita alguns fatores que levam os investidores

a investirem nesse mercado:

1 Retornos atrativos ajustados ao risco e volatilidade relativamente baixa

2 Demanda saudavel e perspectiva demografica favoravel

3 Ambiente regulatorio favoravel

4 Alto grau de transparéncia

5 Liquidez

6 Mercado hipotecario preferencial e fontes abundantes de financiamento

7 Risco de crédito diversificado

8 Arrendamento de curto prazo permitem ajustes imediatos as condi¢cdes de mercado
9 Gastos de capital relativamente baixos podem ser previstos com maior precisao

10 Opgdes de gerenciamento de terceiros. (CBRE, s/d)

Ou seja, o segmento de empreendimentos residenciais para renda ndo estd apenas
sendo bem-vistos pelo publico Norte Americano que estd cada vez mais optando pela

locag@o como também por investidores interessados em empreender.

ii)  EUROPA:

Segundo o relatério de pesquisa de mercado da empresa americana CBRE,
elaborados em 2021, a Europa continua a assistir a um crescimento expressivo nos
investimentos em habitacdo multifamiliar. Nos altimos trés anos, superou todos os setores
tradicionais, com um crescimento acumulado de 45%. A Covid pouco fez para diminuir o
apetite por multifamilys, com os seus volumes de investimento contrariando a tendéncia em
2020 de aumento de 24%, em compara¢do com uma queda de 17% no investimento total
em imoveis residenciais. Notavelmente, os volumes de investimento europeus em
multifamilys registaram um recorde no quarto trimestre de 2020, com mais de 23 bilhdes de
euros canalizados para o setor.

O mercado multifamily europeu tem chamado atencdo de capital estrangeiro, uma
vez que esta oferece fundamentos atraentes para o crescimento, quase um terc¢o (30%) dos
entrevistados na Pesquisa de Intencdo de Investidores EMEA 2021 selecionaram o setor
residencial como seu setor de investimento preferido. As principais cidades-alvo incluiram
Londres, Berlim, Munique e Amsterda

38



Segundo o que o estudo de Savills (2017) relata, ao se levar em conta os niveis
historicos baixos de rendimentos dos titulos publicos, o investimento no setor de
empreendimentos residenciais para a renda continua a se apresentar como uma op¢ao

atraente, particularmente para aqueles investidores mais avessos ao risco.

Is renting a dwelling a profitable investment?

Vienna Munich  Algarve Outer  Marseille  Milan  Frankfurt Brussels Turin Ghent  Hamburg
(inside) AT DE** Region London FR IT* DE** BE IT* BE DE**
FR PT UK

Antwerp lle de Ljubljana  Galway  Valencia Lisbon Amsterdam Dublin Madrid Barcelona Maribor Prague
BE France Sl IE ES PT NL 13 ES ES Sl &z
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Porto*** Manchester Den Haag Warsaw Ostrava  Rotterdam  Krakow Aarhus 6dz Wroctaw Copenhagen Debrecen Gy6r Budapest Odense
PT UK NL PL cz NL Pl DK PL DK HU HU HU DK

Figura 01 — Rendimento Anual de Aluguel nos paises da Europa.

Fonte: Deloitte Property Index july 2017

Do ponto de vista da demanda, o estudo Property Index da Deloitte (2017) j& identificava uma
tendéncia crescente em diversos paises europeus de substituicdo do modelo tradicional de
compra de imdveis por solugdes de locagdo, especialmente nas grandes cidades. Conforme a
figura extraida da publicagdo, observa-se um crescimento da propor¢ao de domicilios alugados
em relacdo aos domicilios préprios, com maior incidéncia desse movimento no eixo Leste-
Oeste e Sul-Norte do continente, refletindo mudancas no comportamento habitacional da

populacdo. Essa tendéncia tem se consolidado nos anos seguintes e ndo se limita a Europa: de
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acordo com o relatorio Emerging Trends in Real Estate: Global Outlook 2023, publicado pela
PwC em parceria com o Urban Land Institute, h& um movimento global de valorizagdo da
moradia flexivel, impulsionado por fatores como mobilidade profissional, urbanizagao
acelerada, encarecimento da habitacao e busca por modelos de vida menos comprometidos com
a propriedade. No Brasil, esse cenario encontra paralelo no crescimento da demanda por aluguel
nas grandes metropoles, especialmente entre jovens adultos, refor¢gando o potencial do modelo

multifamily como resposta a essas transformagdes comportamentais.

Netherlands

2 N
fJ(.« Belgium W

24.4% KN
e

Figura 02 — Propor¢do de familias que vivem em habitacdo alugada em 2016

Fonte: Deloitte Property Index july 2017

Essa tendéncia se manteve e até se intensificou, de acordo com a CBRE (2024), o
custo médio mensal das hipotecas subiu para cerca de € 2.015 em 2023, tornando a compra
menos viavel e incentivando a permanéncia no aluguel. A Statista (2025) também destaca o

crescimento do mercado de locacao, impulsionado por fatores como flexibilidade, menor
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custo inicial e mobilidade urbana. Assim, os dados atuais confirmam a validade da tendéncia

observada em 2017.

4.2.4 O HISTORICO HABITACIONAL NO BRASIL

Antes da década de 1960, pode-se dizer que o mercado habitacional brasileiro
era pouco regulamentado. Com o crédito imobilidrio praticamente inexistente, a
populacgdo de aproximadamente 70 milhdes de habitantes recorria a procura de empresas
construtoras especificas, que financiassem diretamente a aquisicdo dos imoéveis, sem
passar por nenhuma instituicao financeira.

Segundo Medeiros (2013), boa parte da demanda reprimida comegou a ser
atendida a partir de 1964, com a institui¢do do Banco Nacional de Habitacao (BNH),
entidade a qual foi criada no pais com o objetivo de financiar a produgdo e vendas de
imdveis. O orgdo era controlador do sistema de poupanga e empréstimos no pais, e foi
responsavel pelo financiamento de uma expressiva quantidade de imoveis de interesse
social. Ainda na década de 1960, foi instituido o SFH (Sistema Financeiro
Habitacional), uma proposta promissora a qual valia-se da captagdo dos recursos do
FGTS para apropriagao na producdo de habitagdes de baixa renda no pais. A estrutura
financeira implementada foi bem-sucedida e seus bons resultados puderam ser
verificados até o final da década de 1970, onde devido a problemas de gestdo, ja era
possivel verificar sinais de ineficiéncia do sistema.

Devido aos choques inflaciondrios da década de 1980, os contratos de
financiamento imobiliario foram fortemente impactados, passando por sucessivos e
elevados reajustes. Isso encareceu substancialmente esses contratos, elevando os indices
de inadimpléncia e culminando na extingdo do BNH em 1986.

Medeiros (2013), classifica a década de 1990 como de politicas habitacionais
“sem rumo”, onde a maior parte das incorporadoras do Brasil estavam endividadas, com
dificuldades de pagar seus fornecedores, o que resultou na faléncia de muitas delas, e
como estopim desta situacao podemos destacar o caso da Encol. A Faléncia da Encol,
pode-se ser interpretada como um marco para o desenvolvimento de significativas
mudangas no sistema imobilidrio nacional. Dentre elas podemos destacar a criagdo do
SFI (sistema de financiamento imobilidrio) regulamentando grandes mudangas no

sistema financeiro, a Lei da Faléncia permitindo a diminuicao do prejuizo dos credores
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e por fim a regulamentacdo do patrimdnio de afetacdo gerando uma maior protecao
patrimonial dos clientes.

Diante de um ambiente de negdcio muito mais regulamentado e com a ajuda de
outras diversas reformas implementadas de cunho econdmico e tributario, o mercado
imobiliario nacional experimentava um cendrio favoravel de crescimento ja na primeira
década dos anos 2000. Segundo (Sola, 2014) com um cendrio de mais seguranca juridica
para as institui¢des financeiras concederem o crédito, o acesso ao funding para
incorporadoras e construtoras foi facilitado, gerando altos patamares de produgdo e
faturamento. Na outra ponta a demanda também era fomentada pelo programa minha
casa minha vida (MCMV), mecanismo de aumento de crédito do governo federal, criado
em 2009, onde se subsidiava a aquisi¢do da casa propria para familias de baixa renda e
facilitava a aquisicdo para familias de classe média. Segundo dados disponibilizados
pela ABECIP e o BCB, durante o periodo de 2001 e 2014 a participagdo do crédito
imobilidrio salta de 1,8% para 8,2% do PIB nacional.

Como resultado, segundo dados do IBGE, o mercado residencial brasileiro
cresceu de 46,5 milhdes de domicilios, em 2001 para 61,3 milhdes de domicilios em
2011. Em 2011, iniciou-se uma nova década e a luz do sucesso da primeira fase do
MCMYV, o governo federal decide langar a expansdo para a segunda fase do programa,
desta vez com a meta de desburocratizar a concessdo dos financiamentos para as faixas
mais baixas de renda. Segundo (Sola,2014) o acesso ao crédito mais generalizado e
maior poder de compra da populagdo, resultaram em um aumento do valor dos iméveis

muito superior aos indices de infla¢do, conforme Figura O1.
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Figura 03 - Variagdo Acumulado de 2022 a 2024 dos Indices IPCA; IVR-R ¢ INCC-DI
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A Figura 03 ilustra o descasamento entre a taxa de crescimento do valor dos
iméveis, medido pelo Indice de Valores de Garantia de Imoveis Residenciais
Financiados (IVG-R), e as taxas de crescimento dos indices de inflagdo ao do
consumidor amplo (IPCA) e da inflagdo dos custos da construcdo civil (INCC). Essa

escalda dos pregos dos imoveis tornou mais dificil e cara a tarefa de adquirir o imével.

4.2.5 0 HISTORICO DE LOCACOES RESIDENCIAIS NO BRASIL

No item anterior foram analisados eventos historicos e seus impactos no
desenvolvimento do mercado habitacional do Brasil. A fim de aprofundarmos as
analises sobre o aumento da procura das familias e individuos por imédveis alugados,
neste capitulo sdo discorridas correlagdes entre tais eventos, analisados no item anterior,
e a variagao do percentual da populacao residente em domicilios alugados no Brasil,

conforme dados da Figura 04 abaixo.

Distribuicao dos moradores emdomicilios particulares m
permanentes (%) AV
Por condi¢ao de ocupacgdo do domicilio —

768
725 - 752 727

_——— =
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== Proprio de algum morador Alugado =e- Cedido ou emprestado

Figura 04 — Evolugdo temporal da propor¢do de domicilios alugados no Brasil

Fonte: Censo 2022

Ao analisarmos os dados da tabela 02, referentes a datas anteriores a década de

1980, ¢ razoavel verificarmos que a populacdo habitante de domicilios alugados fosse
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mais expressiva, visto que a quase inexisténcia do crédito habitacional fazia com que a
grande maioria das familias ndo conseguissem adquirir um imovel proprio, restando
como op¢ao de moradia a locagao.

Todavia o que chama atencao nos dados € que mesmo sob o contexto de crédito
acessivel, seguranca juridica e regulamentagcdo ja apresentados anteriormente, a
proporc¢ao de domicilios alugados apresenta um crescimento relativo a partir dos anos
2000.

Algumas reformas no campo juridico, nesse periodo, podem ter colaborado por
gerar maior atratividade pela atividade de locacdo de imoveis residéncias, como por
exemplo alteragdes na nova Lei do Inquilinato, lei 12.112 de 9 de dezembro de 2009,
sancionada em 10/12/2009 e com entrada em vigor em 25/01/2010, que objetivaram
conferir uma maior celeridade nos processos de retomada do imovel locado a um
inquilino inadimplente e consequentemente conceder uma maior seguranga para 0s
proprietarios destes imoveis. Estas modificagdes pretenderam contrapor as diretrizes de
periodos anteriores, nos quais a morosidade € os custos para se retirar um inquilino
inadimplente, inibiram o interesse de muitos proprietarios pela atividade de locacgao,
contribuindo para que estes optassem por deixar o imovel vago, sendo onerados por
despesas de vacancia (IPTU, condominio, entre outras) enquanto ndo encontrassem um
inquilino habilitado a preencher todos os requisitos para o fornecimento de garantias
concomitantemente com um historico de bom pagador.

O aumento da procura pela locagao de residéncias também pode ser observado
quando analisada a taxa de reajuste dos aluguéis entre o periodo de 2012 e 2023,
divulgada pelo SECOVI. E possivel verificar que neste periodo os reajustes dos aluguéis
ocorreram significativamente acima da inflagao, proporcionando um desbalanceamento
a favor do locador, que indica uma procura maior que a oferta de locagdes.

A Figura 04 a seguir, retrata os indices acumulados: (i) de inflagdo (IPCA), (ii)
o indice acumulado de reajuste médio de locacdo residencial na cidade de Sao Paulo,
divulgado pelo Secovi, (iii) o indice acumulado, j& mencionado anteriormente, [IVG-R
que mensura a tendéncia de longo prazo dos valores de imoveis residenciais no Brasil e
(iv) o indice acumulado de crescimento da renda domiciliar com base aos dados de

pesquisa do PNAD.
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Figura 05 - Variagdo Acumulado de 2012 a 2023 dos indices IPCA; IVR-R; PNAD e Aluguéis Secovi.

A evolu¢do dos indicadores econdmicos entre 2012 e 2023 revela uma transformagao
estrutural no equilibrio entre precos de locagdo e capacidade de pagamento das familias.
Observa-se que o indice SECOVI (cidade de Sao Paulo), que acompanha os valores médios dos
aluguéis residenciais em Sdo Paulo, acumulou uma variacdo superior a 150% no periodo,
seguido pelo IVG_R, que também apresentou crescimento expressivo acima do [PCA — a
inflacdo oficial do pais. Em contrapartida, os dados da PNAD Continua indicam uma virtual
estagnacdo da renda domiciliar média, com variagcdes modestas e abaixo dos demais indices
analisados. Esse descompasso entre o custo de locacdo e a renda revela um aumento
significativo no comprometimento de renda com moradia, especialmente nos grandes centros
urbanos, tornando o aluguel uma despesa cada vez mais onerosa para a populacdo. Além de
reforcar o fenomeno da “inflacdo habitacional”, esse cenario também contribui para a
intensificacdo da demanda por alternativas locacionais mais acessiveis, flexiveis e
profissionais. Nesse contexto, ganha relevancia o modelo multifamily. Trata-se de uma resposta
do mercado a crescente dificuldade de acesso a moradia via aquisi¢do e a necessidade de maior

previsibilidade, qualidade e servigos no segmento de locagao.

4.2.6 O MOVIMENTO DA COMPRA PARA A LOCACAO

A) Sob a ética da demanda:

Conforme verificado nos itens anteriores a perda do poder de compra tornou o

sonho de aquisicao do primeiro imével um desfio maior e mais caro. Porém segundo a
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pesquisa da ABRAINC realizada em 2024, a compra da casa propria continua sendo a

meta da vida de 75% das familias entrevistas.

MORARIA DE ALUGUEL MESMO TENDO
CONDICOES DE COMPRAR?

Por qual motivo ndo
Vantagens

econdmicas

50%

Seguranga
do iméyel 32% Flexibilidade para 33%
préprio mudanca b

Gasto com 29% Nao comprometer

o aluguel = renda com 17%

financiamento

Ter seu
patriménio 39% Por qual motivo sim

Figura 06 — “O Comportamento de Consumo do Comprador de Iméveis Brasileiro”.

Fonte: Pesquisa ABRAINC

Entretanto a locagdo surge como uma forma a ajudar no equacionamento do problema
de moradia. Segundo (Sola,2014) a possibilidade da locagdo residencial aparece como uma
alternativa vidvel, desejavel e muitas vezes mais factivel utilizada em diversas situagdes como

por exemplo:

e em casos em que a familia ndo disponha de poupanga ou de renda mensal em niveis
suficiente para se qualificar para o crédito imobiliario no tipo de moradia em que deseja.

e em casos em que a familia ja esteja pagando por um financiamento de um apartamento
préprio em construgdo e necessite morar em um apartamento alugado enquanto aguarda
a entrega do apartamento novo.

e em ocasides em que possa existir a possibilidade da moradia ser temporaria, devido a
relacionamentos interfamiliares (divorcio, matrimonio, chegada de filhos, etc...).

e em casos em que exista uma relagdo ligada a profissao ou ao trabalho, que requeira uma
mudanga geografica.

e cm casos em que a familia possa nao querer realizar uma imobilizacdo alta de recursos

para compra de imével no momento.
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Sobretudo, segundo a pesquisa da ABRAINC 50% das pessoas que preferem a locagao

em vez da compra de imdveis o fazem principalmente por razdes econdmicas. Esse dado

destaca a relevancia de compreender as vantagens financeiras que a locagdo oferece aos

ocupantes, especialmente em um cenario onde o mercado imobiliario apresenta altos custos

iniciais e riscos associados a propriedade. A seguir, sdo discutidos os principais beneficios

econdmicos percebidos pelos locatarios em compara¢do com os compradores:

a)

b)

d)

Menor necessidade de capital inicial:

Comprar um imével exige um investimento inicial alto, seja na forma de entrada,
taxas de financiamento, custos de cartorio e impostos (ITBI, escritura etc.). J& no
aluguel, o desembolso inicial ¢ muito menor (normalmente caucao ou fiador),
liberando recursos para outras necessidades ou investimentos (GILBERT;

WALKER, 2015).

Flexibilidade financeira e geografica

O aluguel permite maior mobilidade para mudangas por motivos profissionais,
educacionais ou pessoais, sem o custo ¢ a demora da venda de um imoével. Essa
flexibilidade pode evitar prejuizos financeiros associados a desvaloriza¢ao do

imovel ou custos com corretagem (GILBERT, 2015; SANDERS, 2018).

Auséncia de custos de manutencao e depreciagdo direta

Muitos contratos de aluguel transferem ao proprietario a responsabilidade por
reformas estruturais ¢ manutencdo pesada, o que pode representar economias
significativas para o inquilino. Na compra, o proprietario arca com todos esses

custos, que podem ser imprevisiveis (CHINLOY, 2014).

Possibilidade de investir recursos em aplicagdes com liquidez e rentabilidade
potencialmente maiores:

Os recursos que seriam aplicados na compra de um imovel podem ser investidos
em ativos financeiros mais liquidos e diversificados, podendo gerar retornos
superiores a valorizagdo imobilidria, especialmente em horizontes de médio prazo

(SANDERS, 2018).

Custos fixos mensais previsiveis:
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O aluguel oferece uma despesa fixa mensal conhecida, enquanto a compra pode
ter custos variaveis inesperados, como taxas de condominio e manutengdes, o que

dificulta o planejamento financeiro pessoal (CHINLOY, 2014).

Nesse sentido, orientados pelos novos drivers podemos considerar que o mercado de
locacdes residenciais ¢ relativamente novo e possui perspectiva de crescimento dadas as
mudangas socioecondmicas.

Diversos outros estudos tém sido realizados sobre a tendéncia da mudanca da aquisicao
para aluguel do imodvel, mas ndo no Brasil. Mesmo com indicios do aparecimento de um
potencial novo tipo de demanda. Em todo caso € possivel realizarmos um paralelo do ponto de
vista de impulsionadores de demanda.

Do ponto de vista do adensamento urbano, um estudo da Savills (2017) destaca que a
rapida urbanizagdo estd alterando a dindmica demografica e socioecondmica das cidades,
intensificando a demanda por habitagao em diversas regides do mundo. Nesse cenario, o Brasil
apresenta um potencial significativo de intensificagao das areas urbanas, visto que, além de um
déficit habitacional superior a 6,2 milhdes de moradias, ainda possui uma populacdo rural que
representa mais de 15% do total de habitantes, segundo o Censo Demografico do IBGE de
2021. Esses fatores indicam uma grande oportunidade para o desenvolvimento de solugdes
criativas, voltadas ao publico em busca de habitagdes nos grandes centros urbanos.

A tecnologia tem se demonstra-se um aliado relevante, por meio da praticidade e
desburocratizagdo de ferramentas digitais tem-se provocado uma alteragdo disruptiva de grande
importancia nos modelos de negdcio. O funcionamento se da sobre as novas plataformas de
negbcio, formatadas a partir da unido entre a mudanca de habitos de consumo (modelo
comportamental) e alteracdes resultantes da inovagdo tecnoldgica. Um exemplo bastante
elucidativo dessa nova forma de se consumir ¢ o AirBnB, que possui mais de 6 milhdes de
propriedades cadastradas em 190 diferentes paises e estd revolucionando o conceito de
acomodacao. O resultado disso ¢, com apenas alguns anos de vida, essa empresa, sem possuir
nenhuma propriedade para acomodagdes, estd gerindo mais quartos que a rede Hilton Hotels,
que possui mais 100 anos de existéncia. A plataforma conecta anfitrides de quartos e
propriedades inteiras com hospedes que desejam reservar uma acomodagdo por tempo
determinado, geralmente uma curta temporada. As propriedades podem ser reservadas sem
burocracias através de antincios com fotos, valores de didrias e politicas de cancelamento

definidas pelo anfitrido. O pagamento pode ser feito através de boleto bancario, cartdo de
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débito, cartdo de crédito e PayPal. Hospedes e anfitrides sdo avaliados entre si e essas avaliagdes
ficam publicadas na pagina de antincio, formando assim uma reputagdo de ambas as partes.
Do ponto de vista do perfil dos usuarios, o estudo do Urban Institute (CHOI et al. 2018)
realizado nos estados unidos explora a tendéncia na locacdo em detrimento da compra de
imoéveis residenciais pela geracdo millennials, investigando as caracteristicas demograficas,
socioeconOmicas e barreiras externas que impedem o acesso dessa geracdo de realizar a
aquisicdo da casa propria. Segundo o estudo, os millennials se diferem das geragdes anteriores
de acordo com trés caracteristicas importantes: a realizacao educacional, o atraso nos grandes
eventos da vida e na diversidade racial e étnica. Na Tabela 02 abaixo, podemos verificar que o
percentual de millennials que possuiam uma casa propria na idade entre 25-34 anos ¢ de 8,4p.p

8,0p.p a menos em relacdo a geragdo X e aos baby boomers respectivamente.

Years Current Homeownership at age
Generation born Age Population  homeownership (%) 25-34 (%)
Millennials 1781-97 18-34 715170263 32.2% 37.0%
en Xers 1965-80 35-50 &6,441 487 G045 45.4%
Baby boomers 1546-64 51-6% 74,642 371 75.0% 45 %

Sourges: 1990 and 2000 Decennial Censuses and the 2015 American Community Survey.
Tabela 02 — Aquisi¢do de Imoveis entre os baby boomers, geracdo X e millenials em 2015.

Fonte: CHOI et al. (2018, p.8).

B) Sob a dtica do investidor:

Sob a otica do investidor, conforme apresentado anteriormente, o modelo de
negocio multifamily destaca-se como uma alternativa estratégica diante das recentes
transformagdes no comportamento habitacional da populacdo brasileira.
Historicamente, grande parte dos investidores imobilidrios no pais concentrou-se em
ativos voltados a venda, cujos retornos estavam mais ligados a valorizagao do capital e
caracterizados por ciclos longos de liquidez. Contudo, a consolidagdo de uma demanda
crescente por imoveis para locagdo vem alterando essa logica, promovendo uma
valorizagao de ativos capazes de gerar renda recorrente e fluxo de caixa estavel. Essa
mudanca representa um novo paradigma: ao invés de focar exclusivamente na
valorizacdo patrimonial, os investidores passaram a valorizar a capacidade dos
empreendimentos de manter elevadas taxas de ocupagdo e reajustar aluguéis de forma

consistente.
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Nesse cendrio, o0 modelo multifamily emerge como uma resposta racional e
estruturada a essa nova dindmica de mercado. Os investidores, ao perceberem o
comportamento crescente da populagdo urbana como locataria — impulsionado por
fatores como maior mobilidade profissional, aumento do custo de aquisi¢cao de iméveis
e mudangas no estilo de vida —, passam a reposicionar suas estratégias para atender a
essa demanda por meio de produtos adequados. O foco se desloca para atributos que
assegurem um desempenho sustentdvel ao longo do tempo: localizacdo estratégica, mix
de unidades adaptado ao perfil local, uso eficiente do CAPEX (investimentos iniciais) €
controle rigoroso do OPEX (custos operacionais), visando a geracdo de valor
consistente.

Além disso, a previsibilidade da receita, a diversificacao do risco proporcionada
pelo grande numero de unidades e a possibilidade de profissionalizagdo da gestdo
tornam os ativos multifamily particularmente atrativos para investidores institucionais e
gestores de fundos. Essa visdo de longo prazo, combinada com a mensuragao objetiva
de métricas como yield, taxa de vacancia e valorizagdo organica do imovel, promove
uma mudanga na mentalidade do mercado: o imdvel deixa de ser apenas uma reserva de
valor e passa a ser visto como uma plataforma sofisticada de geracdo de renda, com
potencial de valorizagdo adicional. Assim, o multifamily ndo se apresenta como uma
simples adaptacdo de uso, mas sim como uma estratégia estruturada, fundamentada em
bases solidas para geracao de renda e que impulsiona uma cultura de planejamento mais
técnico, baseada em dados de mercado, andlise do perfil da demanda e eficiéncia
operacional — fatores que contribuem para a maturacdo do setor como um todo.

Segundo a consultoria SiiLA (2024), o setor multifamily no Brasil esté projetado
para crescer 31,5% até agosto de 2025, com a entrega estimada de aproximadamente
2.900 novas unidades e outras 2.600 em fase de planejamento. Esse crescimento, no
entanto, reflete sobretudo o avango da oferta estruturada por parte dos investidores e
incorporadores, € ndo necessariamente um movimento proporcional de aumento da
demanda. Apesar de o segmento seguir atraente por oferecer retornos estaveis e
previsiveis via receitas de aluguel, esses rendimentos ainda se mantém, em média,
abaixo das taxas de juros praticadas no pais, o que limita sua competitividade frente a
outras classes de ativos. Ainda assim, empreendimentos bem localizados e com gestao
profissional apresentam altas taxas de ocupacdo — com média de 82% ao final de 2024

— e potencial de valoriza¢do patrimonial no longo prazo. O modelo também favorece
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a diversificac¢do de risco e a preservagao de capital, mantendo-se como uma alternativa

relevante para investidores com perfil institucional.

4.2.7 FIIS COMO VEICULO DE INVESTIMENTO EM MULTIFAMILYS

Nos Estados Unidos, o instrumento de investimento no mercado imobilidrio para
renda sao os REITs, que de acordo com Sola (2014, p. 27) “¢€ um tipo de companhia
criada para que os investidores em geral tivessem a oportunidade de auferir ganhos ao
investir em propriedades imobilidrias geradoras de renda, de uma maneira similar a que
estes investidores investem em agdes, titulos de renda ou fundos”. Sola (2014), sinaliza
este como sendo o modelo de maior capitalizagdo do mercado global, o qual foi
espelhado por outros paises, incluindo o Brasil.

Os investidores dos REITs aplicam em a¢des que pagam dividendos regulares,
recebendo deste modo grande parte dos resultados operacionais da companhia, a qual
deve por lei ser administrada por dois corpos de diretores ou fideicomissarios distintos,
sendo um responsavel diante dos acionistas € o outro sob as operagdes, com a
oportunidade de investir em imoveis comerciais e residenciais. Sendo que, em fevereiro
de 2014, segundo os dados apontados por Sola (2014), retirados do relatorio mensal do
National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT), aproximadamente
12% dos valores registrados no mercado equivalem a capitalizagdo dos investidores em
locacao residencial.

Os REITs se dividem em duas classes Equity REITs, que investe em imoveis
para renda, e a Mortgage REIT, que atua com financiamento de imdveis gerando receita
a partir de juros. Sendo assim, o investimento em imoveis residenciais para renda, como
os chamados multifamily, pertencente a classe dos Equity REITs, podendo ser das
subclasses de Apartamentos ou Casas Manufaturadas.

Vale ressaltar que estas companhias “tém a possibilidade de se financiar no
mercado de capitais ou contrair empréstimos e financiamentos, e desta forma trabalhar
alavancados” (Sola, 2014, p. 28). Além disso, atendendo certos requisitos e
caracteristicas de aplicacdo e dispersdo de investidores, sdo entidades incentivadas

fiscalmente, ainda que taxadas como corporagdo. Visto que tais caracteristicas
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financeiras ¢ um dos principais fatores em que o REITs se diferencia dos fundos de
investimento imobilidrio brasileiros.

De acordo com Sola (2014), os Fundos de Investimento Imobiliario (FIIs) sao
veiculos brasileiros desenvolvidos com base na experiéncia dos REITs (Real Estate
Investment Trust) norte-americano, que difundem o acesso ao mercado imobilidrio para
investidores de diferentes portes. O fundo imobiliario € responsavel por disponibilizar
cotas a serem compradas, que sdo fragdes transacionais do seu patrimonio total, os
recursos captados através desta transacdo sdo destinados ao mercado imobilidrio. A
renda gerada pelo fundo imobilidrio ¢ distribuida aos investidores, proporcional a cota,
como remuneracao. O vinculo do fundo imobiliario com o investidor, determinado a
partir da aquisi¢ao da cota, tem a possibilidade de ter duragdo e prazo indeterminado,
no entanto, o investidor pode optar por vender sua cota no mercado secundario. Isso
significa que o investidor pode comprar e vender suas cotas com facilidade, o que
proporciona maior flexibilidade em relagao ao investimento imobiliario tradicional, que
geralmente exige um processo mais longo para a compra ou venda.

A legislacdo brasileira regulamenta todas as interagdes dos FIIs no mercado
nacional, e determina a obrigatoriedade do fundo de investimento imobiliario ser
administrado por uma empresa financeira, sendo proprietaria fiduciaria dos bens e
direitos pertencentes ao patriménio do fundo e responséavel pela elaboracdo do seu
regulamento de funcionamento, o qual ¢ submetido a aprovagao e registro da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM).

No mercado imobiliario o FII pode investir em diferentes ativos, ainda segundo
Sola (2014), algumas institui¢des financeiras, a fim de trazer mais transparéncia ao
investidor, classificam os fundos de acordo com a predominancia dos seus ativos,
espelhando-se no modelo norte-americano. O Banco ITAU BBA, por exemplo, utiliza
de trés categorias para classificar os FII, sendo elas: Fundo de Renda, que investem
majoritariamente na aquisicdo de propriedades prontas para locacdo; Fundo de
Desenvolvimento, que atribui seus recursos em uma ou mais etapas do processo de
incorporagao de um empreendimento; E o Fundo de Ativos Financeiros, que aplica seus
recursos em ativos imobilidrios financeiros, ou em outros fundos ou empresas do setor
imobilidrio.

Os FlIs permitem que pequenos e médios investidores tenham acesso a uma

carteira diversificada de ativos imobiliarios, incluindo empreendimentos residenciais,
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sem a necessidade de comprar imdveis diretamente. Isso reduz o risco de concentracao
e proporciona uma exposicao ampla ao mercado.

Também ¢ relevante destacar que os dividendos distribuidos pelos FlIs sao
isentos de imposto de renda para pessoas fisicas, desde que o investidor ndao tenha mais
de 10% de participagdo no fundo e que o fundo possua mais de 100 cotistas. Esse
beneficio fiscal ¢ uma vantagem importante em relag@o a outros tipos de investimento.

Por tais caracteristicas os FIIs podem ser uma 6tima alternativa para quem busca

um veiculo eficiente para investimento em ativos residenciais para renda.

4.2.8 FIIS COM APLICACAO EM EMPREENDIMENTOS MULTIFAMILYS
EM SAO PAULO.

Neste capitulo, apresenta-se um breve panorama da situagdo do mercado, ainda
em formacao, de FIIs que possuem, em seu portifolio, ativos multifamilys em Sao Paulo.
Investiga-se aqui quem sdo os principais players e quais sdo as principais iniciativas do
setor privado em tentar implementar o modelo de negocio multifamily.

Segundo dados de pesquisas fornecidos pela (CBRE,2021) do estoque nacional
total de 67 ativos construidos composto por aproximadamente 11.000 unidades
habitacionais, com caracteristicas compativeis com conceito multifamily, 59 deles
encontram-se concentrados na cidade de Sao Paulo — SP. Ao analisar o estoque futuro,
levantado pela pesquisa, podemos verificar também que essa preferéncia pela testagem
do modelo de negodcio no principal centro urbano da américa latina parece, inicialmente,
agradar mais os primeiros investidores. Segundo a pesquisa dos 40 ativos atualmente
em desenvolvimento, os quais contemplam um total aproximado de 5.000 unidades
habitacionais, apenas 5 deles estdo sendo desenvolvidos fora da cidade de Sao Paulo.

Ao analisar o mapa da cidade de Sao Paulo da Fig.06, o qual destaca os ativos
construidos e em fase de construcao, por regiao da cidade, ¢ possivel verificar que hoje
a area que apresenta a maior quantidade de operacdo desta modalidade de
empreendimento ¢ o Bairro Vila Olimpia, localizado na divisa entre a regido de
influéncia da Marginal e do Jardins. Segundo a CBRE, tal regido contempla um total de

12 ativos construidos € 1 ativo em desenvolvimento.
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Figura

Em contrapartida ao analisarmos o estoque futuro presente no mapa € possivel
concluir que Eixo Bairro de Pinheiros sentido Av. Rebougas, localizado na regido de
influéncia do Jardins, que segundo dados da pesquisa possui entre ativos prontos € em
construgdo um total de 3.159 unidades habitacionais, ¢ a regido da cidade que apresenta
um maior potencial de consolidagao deste mercado em um horizonte de médio prazo.

Também ¢ possivel verificar na representagdo da figura 06, que existem
iniciativas em constru¢do, mesmo que de forma isolada, que buscam testar a proposta
de empreendimentos multifamily, em regides mais descentralizadas, o que de certa
forma ¢ positivo, visto que neste primeiro momento de mercado os players tém optado
pelo desenvolvimento nas regides mais nobres da cidade e que a proposta do modelo de

negdcio no exterior ndo necessariamente se consolida nos publicos com maior poder

aquisitivo.
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Fonte: Apresentacdo de Mercado CBRE. (2023, p.9).

Conforme os nimeros apresentados, o segmento multifamily no Brasil ainda ¢é
recente e pouco desenvolvido, com o estoque futuro estimado praticamente no mesmo
patamar do atual. No entanto, ja conta com alguns players que vém direcionando
recursos € expertise para consolidar essa modalidade no mercado nacional. A maioria
dessas empresas sdo nacionais, algumas com aporte de capital estrangeiro via parcerias

estratégicas, demonstrando interesse crescente em explorar o potencial desse modelo
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residencial voltado para locagdo. A seguir, destacam-se os principais atores que lideram

a expansao do multifamily no pais:

Housi + Vitacon: A Housi, empresa focada em solu¢des de moradia
flexivel, aliou-se a Vitacon, incorporadora com forte presenga em Sao
Paulo, para ampliar sua atuagdo no segmento multifamily. A parceria une
a expertise da Vitacon no desenvolvimento imobilidrio com a tecnologia
e inovacdo da Housi em gestdo de locagdo, oferecendo unidades com

contratos flexiveis e servicos integrados.

Idea Zarvos + YUCA: O grupo Idea Zarvos, conhecido por seus
projetos imobilidrios de alto padrdo, firmou parceria com a YUCA,
plataforma digital de moradia por assinatura, para desenvolver
empreendimentos multifamily que atendem especialmente a jovens
profissionais urbanos, com foco em praticidade, design contemporaneo

e servigos compartilhados.

Luggo + Banco Inter: A Luggo, startup que oferece solugdes de
moradia através de contratos digitais e flexiveis, tem recebido apoio
financeiro do Banco Inter para ampliar seu portfélio de imoveis
multifamily, especialmente em regides metropolitanas com alta demanda

por locagdo e perfil millennial.

JFL Living + CSHG: O grupo JFL, com vasta experiéncia em
incorpora¢dao imobiliaria, criou o JFL Living, seu braco voltado ao
segmento multifamily, contando com o suporte do fundo CSHG para
captacao de recursos. Essa unido possibilita o desenvolvimento de ativos
residenciais destinados a locac¢do, com gestdo profissionalizada e foco

em alta performance operacional.
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* Rio Bravo: Fundada em 1996, a Rio Bravo ¢ uma gestora independente
de recursos que vem investindo em multifamily, aproveitando seu
histérico consolidado em fundos imobiliarios e ativos logisticos para
estruturar projetos residenciais focados em renda, com énfase em

localizacdo estratégica e diversificacao.

= SKR + CPPIB + GreyStar: A SKR ¢ uma plataforma de investimento
imobiliario que atua em parceria com a CPPIB (Canada Pension Plan
Investment Board) e a GreyStar, gestora norte-americana especializada
em multifamily. Essa alianga internacional traz capital ¢ know-how
globais, impulsionando empreendimentos com alto padrao de gestao e

inovacao no Brasil.

= Vectis: Gestora independente que vem ganhando espago no setor, a
Vectis atua no segmento multifamily com foco na estruturagdo de
veiculos de investimento eficientes e operagao profissionalizada. Parte
dos ativos sob gestdo da Vectis tem origem em projetos desenvolvidos
pela Cyrela, o que confere lastro imobiliario relevante e sinergia com o

setor de incorporacao tradicional.

*= Vila 11: A Vila 11 ¢ uma startup que atua no modelo multifamily com
foco em moradia urbana flexivel e contratos de longo prazo. Sua
operacdo se destaca pela gestdo profissional dos ativos e captacao de
capital estrangeiro, sobretudo de investidores institucionais que buscam

exposicao ao mercado residencial brasileiro com baixo risco operacional.

Esses players representam o avango do multifamily no Brasil, combinando

inovagao, tecnologia, gestdo profissional e parcerias estratégicas para desenvolver um
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mercado ainda incipiente, mas com alto potencial de crescimento e transformag¢do do
setor residencial para renda. As informagdes sobre o perfil de seus ativos em
desenvolvimento e detalhes da tese e proposta de investimento, por tratar-se de
propostas ainda nao efetivamente divulgadas, ndo estdo disponiveis ao publico ou

acessiveis por nenhuma plataforma de divulgacao de informagao.

Na Figura abaixo, podemos verificar um resumo da operagdo atual de alguns
FII’s posicionados hoje no mercado sobre a tese de investimento em empreendimentos

multifamily, na cidade de Sao Paulo — SP.

Quantidade de Unidades por Fl - =

100

B
55 s
N° Ativo 01 (retrofit)
Metragem (m*) 67 -105 42 -265 A partir de 25 41-49 19 - 65 19-55 Média 130
Composicao 1ou 2dorm 1ou 2dorm Studios 1ou 2dorm Studio, 1ou2dorm  Studio, 1ou2dorm 3 dorm/locagdo
cama
Operacdo Short/Long Short/Long Short Long Short/Long Short Long
Tabela 03 —Resumo dos perfis de ativos dos Flls em Sio Paulo -  Multifamily.

Fonte: Apresentacdo de Mercado CBRE. (2023, p.12).

4.3 METODO AHP (ANALYTIC HIERARCHY PROCESS):

A escolha tedrica para a obtengao das conclusdes neste estudo baseou-se na técnica de
ordenacao de alternativas a partir da avaliagdo de desempenho, conforme a proposta de Saaty
(1980), conhecida como Método AHP (Analytic Hierarchy Process). Desenvolvido por Thomas
L. Saaty na década de 1970, o AHP ¢ uma das metodologias de decisdo multicritério (MCDM)
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mais utilizadas, devido a sua estrutura ldgica, intuitiva e a capacidade de lidar com multiplos
critérios, tanto quantitativos quanto qualitativos

Quanto a vantagens do AHP:

. Permite incorporar tanto dados quantitativos quanto julgamentos qualitativos.
. Fornece uma estrutura clara para a tomada de decisdo complexa.
. Verifica a consisténcia das preferéncias do decisor.

Quanto a natureza, o método ajuda a decompor um problema complexo em uma
hierarquia de subproblemas, facilitando o julgamento de pares e a comparagao sistematica de
alternativas. O AHP ¢ uma metodologia robusta para analise multicritério, especialmente
adequada para decisOes financeiras complexas como a selecdo de carteiras de fundos

imobiliarios, pois permite incorporar critérios qualitativos e quantitativos na analise.

Procedimentos do AHP:

a) Construcdo da Hierarquia de Decisdo: Estrutura o problema em diferentes niveis,
incluindo o objetivo, critérios e alternativas;

b) Matriz de comparacao par a par e calculos dos pesos: Avalia a importancia relativa entre
os critérios e as alternativas, utilizando uma escala de 1 a 9, onde 1 representa igual
importancia e 9 representa extrema importancia de um elemento sobre o outro;

c) Sintese e calculo do score final: Calcula pesos relativos para os critérios e alternativas,
que sao combinados para determinar a melhor opgao;

d) Verificagdo da Consisténcia: Inclui a verificacdo da consisténcia dos julgamentos

através do Indice de Consisténcia (IC) e da Razdo de Consisténcia (RC).

CONSTRUCAO DA HIERARQUIA DE DECISAO

A estrutura hierarquica do AHP para a avaliagdo dos ativos das carteiras de fundos

imobiliarios voltados para a renda foi descrita da seguinte forma:

*Nivel 1 (Objetivo):

Determinar quais ativos possuem os atributos mais alinhados aos anseios da demanda

crescente.
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Para a definicdo do objetivo recorreu-se ao seguinte fundamento. Segundo Chinloy
(2014), a receita de aluguel de um ativo multifamily "c" é definida por ¢ =r.q, onde r € o valor
do aluguel e q a taxa de ocupagdo do imdvel, sendo que tanto o valor do aluguel quanto a
ocupacdo sao funcdes de outras duas varidveis independentes r(a,w) e q(a,w), onde a sdo
caracteristicas relativas a propriedade (“Atributos”) e w sdo caracteristicas do proprietario
(“Gestao”). A analise da qualidade da Gestdo de um ativo, do ponto de vista do locatario, ¢ um
aspecto altamente subjetivo, pois depende de fatores que variam conforme a percepgao
individual. Para uma avaliacdo mais precisa, seria necessario conduzir uma pesquisa de
satisfacdo especifica, algo que foge ao escopo desta analise. Por isso, o foco foi direcionado
exclusivamente para a qualidade intrinseca dos atributos do ativo (variavel independente a).

Dentro desse contexto, a definicdo do publico-alvo se mostrou elemento central para
orientar a hierarquizagdo dos atributos residenciais analisados. Com base na revisao da
literatura e, em especial, nos achados da dissertagdo de Genari (2024), que investigou o perfil
demogréfico e os atributos valorizados por moradores de studios na cidade de Sao Paulo, o
publico-alvo considerado ¢ composto majoritariamente por jovens adultos entre 25 e 40 anos,
solteiros ou em pequenos nucleos familiares, com renda individual ou familiar situada entre as
faixas média e média-alta. Trata-se de um grupo profissionalmente ativo, predominantemente
urbano, com alta integragdo a vida econdmica e social da cidade, que valoriza a proximidade a
eixos estratégicos como centros empresariais, universidades, hospitais, centros culturais e polos
de lazer e gastronomia.

Esses individuos buscam imdveis compactos, bem localizados, com acesso facilitado a
transporte publico e servicos, e que oferegam diferenciais funcionais e simbolicos compativeis
com um estilo de vida dindmico e conectado. Elementos como areas comuns bem resolvidas,
lavanderias compartilhadas, espagcos de coworking, seguranca e design contemporaneo
agregam valor a experiéncia habitacional e tornam-se decisivos no processo de escolha. De
modo geral, sdo consumidores com baixa ou nenhuma dependéncia de automovel, usudrios
frequentes de solucdes de mobilidade urbana e que atribuem alto valor a conveniéncia e a
praticidade do cotidiano. A moradia, nesse perfil, ndo ¢ vista apenas como abrigo, mas como
extensao da identidade individual e do estilo de vida urbano, em consonancia com uma loégica
de consumo que prioriza flexibilidade, localizagdo e experiéncias integradas ao territério da
cidade.

A partir disso, dentre os atributos considerados, a localizacao desponta como um dos

elementos mais relevantes para a atratividade e performance dos ativos residenciais voltados a
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renda. A literatura especializada destaca que o posicionamento do imével no tecido urbano
influencia diretamente tanto o valor do aluguel quanto a taxa de ocupagdo — os dois
componentes fundamentais do modelo proposto por Chinloy (2014). Conforme apontado por
Rocha Lima Janior et al. (2020), fatores como acessibilidade, proximidade de servicos e
seguranga da regido sdo determinantes para a decisdo do consumidor e impactam a
sustentabilidade do empreendimento. Genari (2024) também destaca que os atributos
relacionados a vizinhanga e a infraestrutura urbana do entorno — como acesso ao transporte
publico, proximidade de servigos e qualidade do espago urbano — exercem influéncia decisiva
na escolha residencial. A pesquisa, baseada em entrevistas e analises estatisticas, revela que os
moradores de studios valorizam significativamente a integracdo do imével com o bairro em que
esta inserido. Essa valorizacdo se sobrepde, inclusive, a atratividade de areas comuns no
edificio, como saldo de festas, academia ou piscina, que apresentam menor relevancia no
processo decisorio. Essa constatagdo reforga a tendéncia de uma demanda urbana mais
conectada com a mobilidade e o estilo de vida metropolitano..

Dados levantados por consultorias como Deloitte (2023) e plataformas como Quinto
Andar reforcam que a localizagdo ¢ frequentemente priorizada pelos inquilinos, tornando-se
essencial para uma boa insercdo de mercado. Assim, dentro do escopo desta andlise, a
localizacdo foi tratada como um critério prioritario na estrutura hierdrquica da metodologia
AHP, representando sua elevada influéncia na performance dos ativos imobiliarios.

Caso os resultados desta analise nao indiquem que os melhores ativos, de acordo com
os critérios objetivos avaliados, apresentam também os melhores desempenhos das variaveis
dependentes “1”” e “q”, a explicacdo pode ser diretamente relacionada a influéncia da qualidade

da gestdo (variavel independente w), evidenciando sua importancia no desempenho final.

*Nivel 2 (Critérios):

Para a selec@o e hierarquizagdo dos critérios que representam os atributos mais
valorizados pelos inquilinos na escolha de um imdvel, foi utilizada como base a revisao
bibliografica realizada, complementada por uma analise critica conduzida pelo autor, a
fim de identificar os fatores mais recorrentes e relevantes apontados na literatura e
adapta-los ao contexto especifico da pesquisa. A opinido técnica gerada serviu como
base para a constru¢cdo da matriz de comparagdo par a par da metodologia AHP,
permitindo identificar, sob a Otica pratica do mercado, quais atributos exercem maior

influéncia na atratividade dos ativos. A abordagem qualitativa, fundamentada no
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conhecimento adquirido pelo autor, conferiu maior aderéncia a realidade operacional do
setor, garantindo que os critérios avaliados refletissem efetivamente as preferéncias e

demandas observadas no mercado atual de locagao residencial

. Nivel 3 (Alternativas):

Os Atributos dos ativos presentes nas carteiras de fundos imobiliarios que serao
comparados: RBRS11 - FII Rio Bravo Renda Residencial, do VCRR11 - Vectis Renda
e JFLLI11 - JFL Living Fundo de Investimento Imobilidrio Residencial. Informagdes
dos atributos obtidas utilizando-se dos materiais divulgados pelos fundos, sendo estes:
prospecto definitivo de distribuigdo publica e relatdrios gerenciais mensais. Para a
realizagdo das revisdes documentais sobre o material mencionado, foram usadas as

andlises das premissas empregadas com base a teoria estudada na revisdo bibliografica.

MATRIZ DE COMPARACAO PAR A PAR E CALCULO DOS PESOS

A metodologia AHP requer a construgdo de matrizes de comparagdo par a par para os
critérios, com a atribui¢do de valores de 1 a 9 de acordo com a importancia relativa. A soma
das comparagdes ¢ usada para normalizar as colunas e calcular os pesos médios de cada critério,

que refletem sua prioridade em relagdo ao objetivo global.

SINTESE E CALCULO DO SCORE FINAL

Os pesos obtidos dos critérios sdo aplicados as comparacdes entre as alternativas.
Multiplicando os valores ponderados para cada critério por suas respectivas importancias e
somando os resultados, obtém-se o score final de cada alternativa. A alternativa com o maior

score ¢ a preferida.

VERIFICACAO DA CONSISTENCIA

Uma etapa crucial do AHP ¢ garantir que os julgamentos feitos durante as comparagdes
sejam consistentes. O Indice de Consisténcia (IC) ¢ a Razdo de Consisténcia (RC) sdo
calculados, e verificados para que sejam considerados aceitaveis e assim garantam a qualidade

da analise.
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5.0 ESTUDO DE CASO

5.1 ANALISE DE DESEMPENHO DE ATIVOS RESIDENCIAS PARA RENDA

5.1.1 ESCOLHA DOS ATIVOS A SEREM ANALISADOS

A primeira etapa deste estudo de caso consistiu na seleg¢@o de seis ativos, sendo
dois de cada fundo — RBRS11, VCRR11 e JFLL11 — com o objetivo de representar
duas amostras de ativos por gestora. As gestoras selecionadas atuam majoritariamente
com estratégias voltadas ao publico de maior poder aquisitivo, priorizando
empreendimentos localizados em regides valorizadas e com padrdo construtivo mais

elevado.

A escolha dos empreendimentos analisados — Urbic Vila Mariana, Urbic Sabia,
Atmosfera, Cyrela On The Parc by Yoo, VHouse ¢ VO699 — se deu em funcao da
disponibilidade de informagdes detalhadas no mercado, por meio de materiais de
divulgacdo, relatorios e sites oficiais. Esses empreendimentos foram selecionados
justamente por apresentarem descrigdes acessiveis e completas de seus atributos e
resultados, o que permitiu uma analise mais consistente e comparativa dos principais
fatores que impactam a atratividade de ativos residenciais voltados para locagdo em Sao
Paulo. A opg¢do por utilizar somente ativos com dados publicos disponiveis também

buscou garantir a transparéncia e a reprodutibilidade dos resultados desta pesquisa.

Os ativos selecionados foram:

a) RBRS11, FII Rio Bravo Renda Residencial:

O FII RBRS11 — Rio Bravo Renda Residencial ¢ um fundo imobilidrio
focado na aquisi¢cdo e exploracdo de ativos residenciais voltados para locagdo,
com gestdo ativa da Rio Bravo Investimentos, uma das gestoras mais tradicionais
do mercado. Lancado com o objetivo de captar a crescente demanda por
moradias urbanas em grandes centros, o fundo busca gerar renda recorrente por
meio de contratos de aluguel em empreendimentos residenciais bem localizados.

Sua carteira ¢ composta por ativos multifamily, com tipologias padronizadas,
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voltadas para o publico jovem e profissional, privilegiando bairros com boa
infraestrutura, mobilidade e acesso a servigos.

Entre os ativos que compdem o portfolio do fundo, selecionam-se o Urbic
Vila Mariana e o Urbic Sabid. O Urbic Vila Mariana est4 localizado em um dos
bairros mais tradicionais e valorizados de Sao Paulo, conhecido pela boa oferta
de transporte publico e comércio. O empreendimento ¢ voltado para unidades
compactas, com foco em jovens profissionais e estudantes. J4 o Urbic Sabia esta
situado no bairro de Moema, em regido residencial consolidada, e segue o
mesmo padrdo de tipologia eficiente, com gestdo ativa da ocupacdo e
comodidades agregadas a moradia. Ambos os ativos refletem a estratégia do
fundo de combinar localizacdo estratégica com operagdes enxutas e escalaveis.

Os dois empreendimentos também apresentam uma série de diferenciais
que atendem as necessidades do publico, com foco em praticidade, seguranca,
sustentabilidade e conforto. Destacam-se a portaria remota com controle de
acesso e protegao periférica, além de locker para entregas registradas, vaga para
carga e descarga e lavanderia compartilhada.

Em termos de sustentabilidade, o projeto oferece coleta seletiva, sistema
dual flush nas descargas, ilumina¢do em LED e temporizadores nas torneiras das
areas comuns, além de gerador para areas comuns e elevador, garantindo maior
eficiéncia operacional. Para quem utiliza bicicleta, ha um Bike Spot com oficina
para pequenos reparos (Bike Lab).

Os apartamentos podem ser entregues prontos para morar, com 100% do
piso instalado, infraestrutura para ar-condicionado, sistema de aquecimento
central e fechadura eletronica. Todas as areas comuns serao entregues decoradas,
seguindo o projeto de interiores. O empreendimento ainda conta com um espago
de lazer no rooftop, proporcionando uma experiéncia residencial diferenciada

com vista para a cidade.
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[01] Urbic Vila Mariana:

Figura 08 — Imagens do Ativo Urbic Vila Mariana.
Fonte: Relatorio Gerencial FII RBRS11 (nov. 2024).

(i)  Urbic Sabia:

Figura 09 — Imagens do Ativo Urbic Sabia.
Fonte: Relatorio Gerencial FII RBRS11 (nov. 2024).

Urbic Vila
Mariana

Urbic Sabia
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b) VCRRI11, Vectis Renda Residencial:

O FII VCRRI11 — Vectis Renda Residencial ¢ um fundo imobiliario gerido pela
Vectis Gestdo, com estratégia voltada exclusivamente para o segmento residencial
urbano, por meio da aquisi¢do e exploracao de empreendimentos destinados a locagao.
O fundo tem como diferencial a selecdo criteriosa de ativos em regides centrais e com
alta demanda por moradia, priorizando imdveis com tipologias padronizadas, eficientes
e adaptadas ao estilo de vida contemporaneo. A proposta do VCRRI11 ¢ estruturar um
portfolio multifamily com gestdo institucional, buscando rentabilidade por meio de
ocupacdo consistente, operacdo enxuta e experiéncia qualificada ao morador.

Entre os ativos em destaque no portfolio do fundo estdo o Atmosfera e o Cyrela
On The Parc By Yoo. O Atmosfera esta localizado em um eixo residencial estratégico
da cidade, com boa infraestrutura urbana e foco em unidades compactas voltadas para o
publico jovem e dindmico. O empreendimento apresenta caracteristicas operacionais
compativeis com o modelo multifamily, como gestao centralizada, padrdo construtivo
uniforme e localizacao com alta demanda por locacgao. J4 o Cyrela On The Parc By Yoo,
também inserido em area nobre da cidade, diferencia-se por seu projeto arquitetonico
assinado e por oferecer um padrdo mais elevado de acabamento.

Os empreendimentos oferecem comodidades aos locatarios, entre os principais
diferenciais do Atmosfera, destaca-se a ampla infraestrutura de lazer e convivéncia, com
espacgos como brinquedoteca, playground, saldo de festas, salao de jogos adulto, espaco
gourmet e churrasqueira, que promovem a integracao social entre os moradores. O
empreendimento ainda oferece um espaco fitness € uma piscina com raia, além de um
bicicletario, que estimula o uso de meios de transporte sustentaveis. Tendo ainda um
grande atrativo nas areas de lazer localizado com rooftop, incluindo um Sky Deck, que
proporciona aos moradores uma vista panoramica da cidade. Além disso, o
empreendimento conta com vagas demarcadas, o que traz maior organizagdo e
comodidade no uso do estacionamento.

Da mesma forma, o Cyrela On The Parc by Yoo também se destaca por sua
infraestrutura completa, com diversos espagos voltados para lazer, bem-estar e
conveniéncia. Entre os itens semelhantes aos encontrados no Atmosfera, estdo a
brinquedoteca, o espago gourmet, o saldo de festas, o fitness, a piscina com raia, o Sky

Deck e as vagas demarcadas. No entanto, o Cyrela On The Parc by Yoo vai além ao
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oferecer outros diferenciais que ampliam a experiéncia de moradia, como o espago pet,
a piscina coberta, a piscina infantil, a sauna, o spa, além da infraestrutura para ar-
condicionado ja prevista nas unidades. Outro destaque ¢ o porte-cochére, que agrega
conforto ao embarque e desembarque de moradores e visitantes, além da tipologia

diferenciada de unidades, incluindo apartamentos duplex.

(i) Atmosfera:

Atmosfera

T
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Figura 10 — Imagens do Ativo Atmosfera.

Fonte: Relatorio Gerencial FII VCRR11 (nov. 2024).
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(ii) Cyrela on the Parc by Yoo:

Cyrela On The Parc

Figura 11 — Imagens do Ativo Cyrela on the Parc by Yoo
Fonte: Relatorio Gerencial FII VCRR11 (nov. 2024).

C) JFLL11, JFL Living Fundo de Investimento Imobiliario:

O FIIJFLL11 - JFL Living Fundo de Investimento Imobilidrio ¢ gerido pela JFL
Living, uma plataforma especializada em desenvolvimento, gestdo e operacao de ativos
residenciais multifamily de alto padrdo. A estratégia do JFLL11 esta centrada em ativos
localizados em bairros nobres e bem consolidados da cidade de Sao Paulo, voltados para
o publico de média-alta e alta renda, com foco em design contemporaneo e experiéncia

residencial diferenciada.
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Entre os ativos que compdem o portfolio do fundo, destacam-se o VHouse e o
VO0699. O VHouse estd localizado na regido da Faria Lima, um dos eixos mais
valorizados de Sao Paulo, e oferece unidades residenciais com padrao elevado de
acabamento. J4 0 VO699, situado na regido da Vila Olimpia, combina o retrofit de um
edificio tradicional com a modernizagao dos interiores e da gestdo, mantendo o charme
arquitetonico da regido e adaptando o ativo as demandas do mercado de locagao.

O empreendimento VHouse oferece uma experiéncia residencial com padrao de
hotelaria, voltada para moradores que buscam praticidade, conforto e servicos
exclusivos. Entre os principais diferenciais estdo o café da manha diario, assinado pelo
chef Thiago Cerqueira, e o servigo de arrumagao diaria, com troca semanal de enxoval.
Conta também com uma loja de conveniéncia 24 horas, valet parking e € pet friendly,
permitindo a convivéncia com animais de estimacgao.

No quesito mobilidade, disponibiliza bike sharing, incentivando o uso das ciclo
faixas da regido. A infraestrutura de lazer inclui piscina aquecida com raia de 25 metros,
piscina externa, spa, jacuzzi, saunas, além de uma academia equipada com aparelhos
Life Fitness. Para momentos de socializagao e trabalho, oferece lounge gourmet, jardim
contemplativo, salas de reunido e shared offices, com uma vista privilegiada da cidade.

De forma semelhante, o empreendimento VO699 apresenta uma proposta
voltada a0 mesmo perfil de publico, oferecendo também o café da manha diério,
arrumacao diaria com troca semanal de enxoval, e sendo igualmente pet friendly. Ambos
contam com o servico de bike sharing. Em relagdo ao lazer, o VO699 disponibiliza uma
quadra de ténis profissional, uma academia equipada com aparelhos Technogym, além
de piscina com jacuzzi, sauna seca e imida e um lounge gourmet, complementado ainda

por uma horta gourmet, que agrega valor ao conceito de sustentabilidade e bem-estar.
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>i) VHouse:

VHOUSE

Faria Lima

Figura 12 — Imagens do Ativo VHOUSE
Fonte: Relatorio Gerencial JFLL11 (nov. 2024).

(i) VO0699:

VO699

Vila Olimpia

Figura 13 — Imagens do Ativo VO699
Fonte: Relatério Gerencial JFLL11 (nov. 2024).
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Abaixo, apresenta-se um mapa com a localizagdo dos ativos selecionados para

este estudo de caso, distribuidos em diferentes bairros da cidade de Sdo Paulo.
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Figura 14 — Localizacio das alternativas de ativos por regido.

Com a defini¢do dos ativos alvo de estudo concluida ¢ razodvel pontuar que,

embora todas as gestoras adotem a estratégia de investir em regides nobres da cidade,

com boa infraestrutura urbana, observa-se uma varia¢ao no nivel de sofistica¢do ¢ no

padrao de design adotado nos empreendimentos. Essa diferenciacdo se manifesta em

uma escala crescente: a Rio Bravo adota uma abordagem mais sucinta e funcional,

priorizando eficiéncia operacional e padroniza¢do das unidades; a Vectis posiciona-se

em um patamar intermediario, combinando boa localizagdo com elementos de design e

proposta arquitetonica mais elaborada; enquanto a JFL Living se destaca por uma

estratégia mais completa e integrada, com alto nivel de acabamento como diferencial

competitivo.
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5.1.2 ANALISE DOS RESULTADOS OPERACIONAIS DOS ATIVOS

Nesta andlise, foram avaliados o desempenho operacional dos ativos
imobiliarios com base em dois indicadores-chave: a taxa de ocupacao e a receita
operacional bruta por metro quadrado (R$/m?). A taxa de ocupagdo mede a eficiéncia
na utilizagdo dos espacos disponiveis, evidenciando a capacidade de atrair e reter
locatérios. Ja a receita operacional bruta por m? oferece uma perspectiva da geragao de
receita proporcional a area tutil do imovel, refletindo sua capacidade de geracao de
renda. A combinagdo desses parametros proporciona uma visao detalhada e estratégica
sobre a performance operacional, contribuindo para uma avaliagdo mais robusta do

potencial econdmico dos ativos.

Abaixo uma breve definicdo de ambos os indicadores:

a) Receita Operacional Bruta: Segundo Rocha Lima (2009), a Receita

Operacional Bruta (ROB) ¢ definida como o somatorio de todas as receitas
auferidas pela empresa em suas operacdes principais, antes de deduzir
impostos, descontos, devolugdes e outras deducdes. Esse conceito ¢
especialmente relevante para avaliar o desempenho bruto das atividades
operacionais, sendo utilizado como base para calcular a Receita Operacional

Liquida (ROL) ap6s os ajustes necessarios.

b) Taxa de Ocupacao: Segundo Rocha Lima (2011), a taxa de ocupacgdo ¢ a

propor¢ao de um imével ou espago locavel que esta efetivamente ocupado,
em comparagdo com o total disponivel para locacdo. Em outras palavras, ela
representa o indice de utilizacdo de um imovel, refletindo a quantidade de
unidades ou area locada em relacao ao total de unidades ou area disponivel.
Ainda sobre a taxa de ocupac¢do média, segundo (Sola, 2014), a locacao
residencial possui tendéncia a ser temporaria e, por tanto, de exibir um grau
maior de rotatividade de inquilinos. Um nGmero significativo de
propriedades submetido aos efeitos de troca de inquilinos em um espaco

menor de tempo pode induzir maiores taxas vacancia.
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O grafico abaixo, representa a performance dos ativos analisados com relagdo a Taxa de

ocupacao média dos ultimos 06 trimestres (outubro de 2023 a margo de 2025).

Taxa de Ocupagao Média
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Figura 15 — Taxa de ocupacdo média das alternativas analisadas.

Do ponto de vista da ocupacdo média no periodo, o grafico revela um
desempenho consideravel dos ativos selecionados, com todos apresentando uma taxa de
ocupagao superior a 70%. Destaca-se que a gestdo da JFL Living apresenta ndo apenas
a taxa mais elevada, mas também a menor variagdo entre os ativos, o que sugere uma
maior consisténcia da operagdo. No entanto, ¢ importante notar que a ocupagao média
tem correlacdo direta com o preco da didria média, e a analise isolada deste indicador
pode mascarar a performance dos ativos. Isso ocorre porque o gestor pode optar por
reduzir o preco de locagdo para manter a taxa de ocupagdo em patamares satisfatorios,
o que pode distorcer a leitura da atratividade do ativo e sua capacidade de geracao de
receita.

A opgao pela leitura da razao entre a Receita Operacional Bruta mensal pela area
das unidades, confere um indicar mais completo sobre a capacidade de geragdao de
receita em funcdo da ocupacdo, o que torna possivel uma verificagdo mais objetiva de

quanto a demanda existente estd disposta a pagar pelo uso de cada ativo.
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O gréafico abaixo, representa a performance dos ativos analisados com relagdo a
Receita operacional bruta mensal / area locavel dos Ultimos 06 trimestres (outubro de

2023 a margo de 2025).

ROB/m?*/més

jun-23 out-23 jan-24 abr-24 jul-24 nov-24 fev-25 mai-25

—@— Atmosfera —@— Urbic Vila Mariana —@— Urbic Sabia

—8— V0699 —@— VHOUSE On The Parc By Yoo

Figura 16 — Historico do Resultado operacional das alternativas analisadas.

Do pondo de vista do ambiente de mercado o grafico confirma a sazonalidade
da operacdo percebidas em todas as gestoras, levando em conta a estrutura do modelo
de negodcio que inclui locagdes de curta temporada e que tende a apresentar variagdes
no fluxo de renda em funcdo de determinados periodos do ano. Sobretudo essa
sazonalidade demonstrou-se mais branda nos ativos geridos pela JFL Living,
provavelmente em decorréncia do periodo de duragdo dos contratos.

Do ponto de vista da gestao os ativos apresentaram certa consisténcia em relagao
a estratégia informada, visto que os ativos das respectivas gestoras se posicionaram de
forma crescente na escala de capacidade de geracdo de renda, refletindo diretamente as
abordagens adotadas por cada uma. A Rio Bravo, com sua abordagem mais sucinta e
funcional, apresenta resultados coerentes com sua estratégia, enquanto a Vectis, com
sua proposta intermedidria, demonstra um desempenho proporcional a sua sofisticacao.
JaaJFL Living, com sua estratégia mais completa e integrada, destaca-se com os ativos
de maior capacidade de geracao de renda, validando a eficacia de seu investimento em

alto nivel de acabamento.
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Do ponto de vista dos atributos, que sdo o foco deste trabalho, podemos avangar
a discussdo por meio da comparagdo dos resultados médios do grafico abaixo, que
representa a média da performance dos ativos analisados com relagdo a Receita
operacional bruta mensal / area locavel dos ultimos 06 trimestres (outubro de 2023 a

margo de 2025).
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Figura 17 — Média Resultado operacional das alternativas analisadas.

Cabe destacar que, embora as gestoras atuem dentro do mesmo segmento — o
de empreendimentos residenciais voltados para renda—, cada uma adota propostas com
variagoes de sofisticagdo, padrao construtivo e localizagdo. Essas diferencas refletem
uma segmentagao sutil do publico-alvo, ndo necessariamente distintos, mas com graus
variados de exigéncia ou perfil de consumo. Além disso, a comparacdo entre os ativos
tem como foco a capacidade de geragao de caixa (ROB/m?/més), e ndo sua rentabilidade
global, uma vez que aspectos como o custo de implantagdo nao estao sendo considerados
nesta analise.

A analise dos resultados suscita questionamentos importantes: por que os pares
de ativos dentro da mesma gestora, como no caso da Vectis, apresentam variagdes
significativas entre si, apesar de compartilharem estratégias e abordagens semelhantes?
Ou por que ativos inseridos em regides distintas, como no caso da Rio Bravo,
apresentaram resultados tdo semelhantes? Essas disparidades podem ser mais bem
compreendidas ao analisarmos as preferéncias da demanda em fun¢do dos atributos
especificos de cada empreendimento, tema que sera explorado no proximo item deste

trabalho.
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5.2 CONSTRUCAO DA HIERARQUIA DE DECISAO

5.2.1 DEFINICAO DO OBJETIVO DA ANALYTIC HIERARCHY PROCESS
AHP

O objetivo deste estudo foi:

“Determinar quais ativos, dentre os analisados, possuem os atributos mais alinhados

aos anseios da demanda do publico por locagdo de unidades residenciais”.

Para tanto, por meio de uma andlise critica das referéncias bibliogréaficas, foram
definidos alguns atributos e caracteristicas como critérios de comparacdo entre as
alternativas de ativos selecionadas e o resultado da aplicacdo do método Analytic
Hierarchy Process (AHP) foi comparado aos resultados operacionais dos ativos

selecionados.

5.2.2 DEFINICAO DOS CRITERIOS

A) DEFINICAO DOS CRITERIOS DE AVALIACAO:

Com o objetivo de aprofundar a compreensao dos fatores que influenciam o
desempenho de ativos imobilidrios residenciais voltados para renda, foi realizada uma
pesquisa bibliografica abrangente, complementada por uma analise critica conduzida
pelo autor.

Além de mapear os atributos mais recorrentes na literatura, a analise critica do
autor teve como foco a contextualizacdo desses critérios a realidade especifica das
operagdes de locagdo residencial. Com base nesse processo, foi possivel construir uma
matriz de critérios e preferéncias adequada para aplicagdio do método de Andlise
Hierarquica de Processos (AHP).

A definicdo dos critérios e a atribuigdo de pesos relativos entre eles foram
realizadas com base na frequéncia de destaque dos atributos nos estudos revisados, bem
como na relevancia pratica percebida pelo autor, permitindo uma abordagem

estruturada, objetiva e alinhada ao propdsito da pesquisa.
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B) CRITEIOS:

Para selecionar os critérios que representam os atributos mais valorizados pelos
inquilinos, no momento da escolha por um imdvel, foi considerada como ponto de
partida da discussdo os atributos mencionados na pesquisa realizada pela corretora de
seguros Compagno, em setembro de 2023, onde as prioridades dos inquilinos ao

escolherem um imovel para locagdo foram:

1) Localizacdo que envolve estar proximo ao local de trabalho, escolas,
hospitais, transporte publico e areas comerciais, também a seguranga do
bairro, avaliando-se as taxas de criminalidade da regido, e a comunidade

na qual o empreendimento se ambienta;

i) Valor_do_aluguel, a variar de acordo com o orcamento pessoal
disponivel;

1) Tamanho do_imoével, ou seja, metragem e comodos, com foco em

quantidade de quartos e espagos de armazenamento; a condi¢do de
conservagao do imoével;

1v) Comodidades fornecidas pelo condominio, incluindo estacionamento,

seguranca, academia, piscina e areas de lazer;

V) Politica do condominio com relacio a animais, o contrato de locacao

e os termos, analisando a necessidade de depdsito de seguranga;

Em resposta a apresentacao desses atributos, o autor concorda com a inclusao
dos critérios de localizacao, valor da diaria média, itens de comodidade e tamanho
do imodvel como relevantes para a composi¢ao da matriz de prioridade. Por outro lado,
o autor discorda da inclusao da politica de animais, considerando que, embora o tema
exista, ¢ pouco mencionado na pratica e ndo se mostra determinante no processo de
escolha para a maioria dos inquilinos. O autor ainda refor¢a que tanto a localiza¢ao
quanto as comodidades fornecidas pelo imdvel ou condominio estdo frequentemente
correlacionadas a subcritérios que merecem exploracdo mais detalhada, destacando
principalmente a proximidade aos nucleos empresariais da cidade, que influencia
diretamente a atratividade do imével.

Deste modo, durante a analise das pesquisas foram definidos os subcritérios para
analise do critério localizagao do ativo:
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Critério 01: Localizagao em funcao de:
Subcritério 01: Seguranca;

Subcritério 02: Acesso ao transporte;

Subcritério 03: Proximidade a Centros de negocios.

Segundo o autor, a seguranga ¢ o critério mais relevante na escolha da
localizagdo do imoével. Na analise das referéncias bibliograficas destaca-se que os
ocupantes, de fato, priorizam a seguranga em primeiro lugar. No entanto, o autor nao
considera que haja uma diferenga muito significativa entre esse subcritério ¢ a
proximidade ao local de trabalho, por exemplo, ambos sendo altamente valorizados.

Por outro lado, o autor observou que a proximidade ao transporte publico tem
perdido relevancia, especialmente porque uma parcela significativa dos ocupantes
utiliza motoristas de aplicativo como alternativa de mobilidade, o que reduz a
dependéncia direta de infraestrutura de transporte publico.

Seguindo a metodologia AHP os critérios e subcritérios selecionados devem ser
comparados par a par, sendo julgados a partir da atribui¢ao de valores de 1 a 9 de acordo
com sua relevancia relativa, com base a Matriz de Comparacdo de Critérios, conforme

tabela abaixo:

Escala Numeérica Defini¢cao Explicagao

Ambas as atividades tém um impacto

1 Igual im anci X i
s et equivalente no alcance do objetivo.

A experiéncia e o julgamento conferem

a MIDONBRCES Qe vantagem a uma atividade sobre a outra.

A experiéncia ou julgamento favorecem de
5 Importancia grande forma significativa uma atividade em
comparacdo com a outra.

Uma atividade € amplamente favorecida em
7 Importancia muito grande comparacdao com a outra, e isso pode ser
comprovado empiricamente.

As evidéncias claramente favorecem uma
9 Extrema importancia atividade sobre a outra, com o mais elevado
grau de confiabilidade.

Ao buscar uma condicdo de equilibrio entre

2468 Valores intermediarios g %
duas definicoes

Tabela 04 — Matriz de Comparagao de Critérios de Saaty
Fonte: Adaptado de Saaty (2001).

Dessa forma, os subcritérios foram avaliados, pelo autor, conforme a seguinte ordem de

prioridade entre os critérios considerados:
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Matriz de Julgamento
Localizacio Seouranca Prox. a Transp. Prox. a Centros
¢ g ¢ Publico Empresariais
Seguranca 1 5 2
Prox. a Transp. 1/5 1 1/7
Publico
Prox. a Centros 1/2 7 1
Empresariais

Tabela 05 — Relacdo base entre os subcritérios de julgamento referentes ao critério localizagao

Para dar seguimento a formatacao da Matriz de prioridades, avancamos com a

analise sobre outros dos critérios. Como ponto de partida foi utilizada a pesquisa

realizada apenas com a gera¢do Z, pelo DataZap+, em junho de 2023, dentre os

locatérios desta geracao:

)

iii)

1 a cada 10 buscam por studios ou kitnet, sendo que 58% dos locatarios

procuram por imdveis com tamanhos entre 46 e 60m?.

O fator de localizacdo ndo deixa de ser mencionado, mantendo a
preferéncia por locais seguros, com transporte publico acessivel e

proximo ao comércio local e ao trabalho.

As areas de lazer ainda sao muito desejadas, assim como as comodidades
do condominio, onde o mais indicado pelos locatarios como preferencial

¢ a lavanderia compartilhada.

As mulheres sdo maioria na busca por imdveis para aluguel no Brasil,
representando 67% das pessoas que buscam por imdveis para locagdo. O
foco delas sdo apartamentos com tamanho entre 61 a 90m?

preferencialmente com 2 dormitorios e vaga de garagem.

Sobre a tipologia dos imoveis, o autor notou que ha demanda consistente para

unidades com menos de 100m?, validando o mercado para esse perfil. Ainda assim,

embora o autor considere que a tipologia de dois dormitoérios com aproximadamente

60m? seja realmente a mais adequada, por conta da flexibilidade, o autor prefere atribuir

maior relevancia as comodidades do que a tipologia. Isso porque, segundo sua analise

critica, o processo de marketing do produto se apoia mais fortemente nas comodidades

oferecidas do que na configuragao fisica do imdvel em si.
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Por tanto foi adicionado os critérios
Critério 02: Prego da didria média

Critério 03: Tipologia/Tamanho do apartamento

Seguindo, dado ao destaque feito as comodidades, foram definidos os

subcritérios para analise do critério comodidades do ativo:

Critério 04: Comodidades em fungao de:
Subcritério 01: Estacionamento;

Subcritério 02: Lavanderia;

Subcritério 03: Academia;

Subcritério 04: Piscina.

Dentre os subcritérios relacionados as comodidades oferecidas pelo imével ou
condominio, o autor percebeu que o olhar deve ser mais comercial do que pratico. Como
as diarias sdo majoritariamente vendidas por meio de plataformas online, a decisdao do
cliente ¢ fortemente influenciada pelas imagens apresentadas nos anuncios. Nesse
contexto, itens como piscina, mesmo que tenham baixo uso pratico, tornam-se
fundamentais para atrair reservas, pela percepgao de valor que agregam visualmente. O
mesmo ocorre com academias novas € bem equipadas, que reforcam uma imagem
positiva do imovel. J& o estacionamento, embora relevante, ndo ¢ determinante, uma vez
que existe demanda suficiente para absorver unidades sem vaga. Por fim, comodidades
como lavanderia compartilhada, embora apresentem boa adesdo pratica pelos usudrios,
tém menor peso na decisdo de reserva, por serem menos impactantes na apresentagao
comercial do imével.

Dessa forma, os subcritérios foram avaliados conforme a seguinte ordem de

prioridade:
Matriz de Julgamento
Comodidades | Estacionamento Lavanderia Academia Piscina
Estacionamento 1 5 1/3 1/5
Lavanderia 1/5 1 1/6 1/7
Academia 3 6 1 172
Piscina 5 7 2 1

Tabela 06 — Relacdo base entre os subcritérios de julgamento referentes ao critério comodidades.
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Por fim, avancamos para a conclusdo da matriz de critérios, realizando a
comparagdo dentre todos os critérios, sob a 6tica do autor.

Segundo o autor, a localizagdo de fato ¢ o critério mais relevante, destacando-se
em relacdo aos demais. No entanto, a localizacdo tem um preco, ou seja, ha uma
correlacdo direta entre a localizacdo e o valor da diaria cobrada. Por esse motivo, foi
atribuido ao preco da didria o mesmo grau de importancia que a localizagdo, visto que
a relacdo entre ambos ¢ tao estreita que ndo poderiam ser atribuidos pesos distintos.

A matriz de critérios formatada ao final da analise critica pode ser verificada na

tabela a seguir.

Matriz de Julgamento
Critérios Localizacao |Preco da diaria| Tipologia | Comodidades
Localizacao 1 1 5 3
Preco da diaria 1 1 5 1
Tipologia 1/5 1/5 1 1/5
Comodidades 1/3 2 5 1

Tabela 07 — Relacdo base entre os critérios de julgamento

C) VERIFICACAO DA CONSISTENCIA:

ApOs a comparagdo par a par os critérios foram normalizados para definicao da
ordem das prioridades relativas. A fim de garantir que a comparagdo “par a par” ¢
consistente, foi calculado o indice de consisténcia (IC) dado pela soma das prioridades
dividida pela quantidade de critérios (N), subtraindo a quantidade de critérios do valor
encontrado e dividindo o resultado por N-1. O valor de IC € usado para calcular a razao
de consisténcia (RC), onde o indice de consisténcia (IC) da matriz com os julgamentos
¢ dividido pelo indice de consisténcia de uma matriz tipo aleatéria (RI), que ¢
determinado pela escala de consisténcia para matrizes com diferentes tamanhos

disponibilizada por Saaty (2012).

e 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Matriz
RI 0 0 0,58 | 090 | 1,12 |1.24 132 | 141 | 145 | 149

Tabela 08 — Escala de Consisténcia RI
Fonte: Adaptado de Saaty (2012).
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Matriz de Julgamento Normalizada

Critérios Localizagdo | Precoda |Tipologia| Comodidades| Prioridade
diaria (média)
Localizacio 0,3947 0,2381 0,3125 0,6383 0,3959
Preco da diaria 0,3947 0,2381 0,3125 0,1064 0,2629
Tipologia 0,0789 0,0476 0,0625 0,0426 0,0579
Comodidades 0,1316 0,4762 0,3125 0,2128 0,2833
SOMA TOTAL 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Tabela 09 — Relacdo base entre os critérios de julgamento normalizado

Abaixo a matriz de pesos contendo a memoria de célculo do indice de

consisténcia entre a comparagao par a par dos critérios:

Matriz de Pesos

Critérios Localizacdo | Preco da |Tipologia| Comodidades | Soma/Prioridade
diaria
Localizaciao 0,3959 0,2629 0,2895 0,8498 4,5418
Preco da 0,3959 0,2629 0,2895 0,1416 4,1456
diaria
Tipologia 0,0792 0,0526 0,0579 0,0567 4,2539
Comodidades 0,1320 0,5259 0,2895 0,2833 4,3445
Amax 4,3214
N 4
IC 0,107149564

RC

Tabela 10 — Calculo do RC na relagdo base dos critérios de julgamento

0,119055072 <0,90

O mesmo processo de calculo da razao de consisténcia foi realizado para os

subcritérios do critério Localizagao ¢ os subcritérios do Critério Comodidades.

Matriz de Julgamento

Localizacao Seguranca me',a t.r ansp. | Prox. a Celgtlzos Prioridade (média)
publico Empresariais
Seguranca 1 5 2 0,5559
Prox. a transp. 1/5 1 1/5 0,0904
Publico
Prox. a Centros 1/2 5 1 0,3537
Empresariais

CR 0,0465

Tabela 11 — Relagao base entre os subcritérios de julgamento de Localizagdo + Céalculo do RC

<0,58
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Matriz de Julgamento

Comodidades Estacionamento | Lavanderia Academia Piscina Prioridade
(média)
Estacionamento 1 5 1/3 1/5 0,1439
Lavanderia 1/5 1 1/6 1/7 0,0499
Academia 3 6 1 12 0,2997
Piscina 5 7 2 1 0,5065
CR 0,0683

Tabela 12 — Relagao base entre os subcritérios de julgamento de Comodidades + Calculo do RC

A definicdo dos critérios e subcritérios a partir da andlise critica realizada
demonstrou-se fundamental para enriquecer o debate sobre os atributos mais relevantes
na escolha de imoveis para locacdo no contexto do modelo multifamily. A aplicagio da
metodologia AHP, combinada a visdo pratica do autor, permitiu ndo apenas validar os
critérios inicialmente propostos com base em pesquisas de mercado, mas também
refinar a selegdo a partir de percepcdes realistas sobre o comportamento dos inquilinos.

A andlise contribuiu significativamente ao trazer nuances importantes, como a
correlacdo direta entre localizacdo e valor da diaria, o carater visual e comercial das
comodidades na decisao de reserva e a relativizacao de critérios como politica de
animais ou lavanderia, que embora tenham funcdo pratica, exercem menor peso na
decisdo do consumidor. Além disso, a decomposicdo dos critérios em subcritérios
especificos — como seguranga, proximidade aos centros empresariais € presenca de
piscina ou academia — ampliou a capacidade analitica da matriz de julgamento,
permitindo uma priorizagdo mais sensivel as dindmicas atuais do mercado de locagao.

Assim, a coleta estruturada dessas informagdes ndo apenas fundamentou a matriz
comparativa com maior consisténcia e aplicabilidade pratica, mas também evidenciou a
importancia de incorporar uma visao critica para adaptar metodologias analiticas como
o AHP a realidade do setor imobiliario, fortalecendo o valor académico e pratico do

estudo.
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5.2.3 DEFINICAO DE ALTERNATIVAS E CALCULO DE SCORE DOS
CRITERIOS.

A) ALTERNATIVAS:

No item anterior, por meio das comparagdes realizadas em uma anélise critica
das referéncias bibliograficas, foi possivel determinar a hierarquia e a prioridade relativa
entre os critérios e subcritérios considerados relevantes para a analise, portanto € em
continuidade, este item visa gerar uma analise comparativa mais aprofundada sob a 6tica
dos critérios de decisdo previamente definidos.

Neste capitulo, o objetivo ¢ definir as alternativas que serdo avaliadas por meio
do método Analytic Hierarchy Process (AHP). Essas alternativas foram definidas pelos
ativos previamente analisados na secdo de andlise dos resultados operacionais dos
ativos.

e RBRSI11, FII Rio Bravo Renda Residencial:

(1) Urbic Vila Mariana;

(i)  (ii) Urbic Sabia.

e VCRRI11, Vectis Renda Residencial:
(1) Atmosfera;

(i1) Cyrela On The Parc By Yoo.

e JFLL11.JFL Living Fundo de Investimento Imobiliario:
(1) VHouse;
(i1) VO699.

B) CRITERIOS LOCALIZACAO E COMODIDADES:

Para o calculo do score dos critérios de localizagdo e¢ comodidades, as
alternativas definidas foram julgadas por comparagdo par a par em relacdo a cada
subcritério. As comparagdes realizadas também foram validadas pela razdo de

inconsisténcia.
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Esse julgamento seguiu a parametrizagdo previamente determinada para os
subcritérios, garantindo consisténcia com a estrutura hierarquica. Para tanto, foram
utilizadas escalas de preferéncia que refletem o grau de superioridade de um ativo sobre
outro dentro de cada subcritério, de acordo com os pesos atribuidos na etapa anterior.

As informacgdes utilizadas para caracterizar os atributos de cada alternativa
foram extraidas dos relatérios gerenciais publicados pelos respectivos fundos

imobiliarios aos quais os ativos pertencem.

e LOCALIZACAO (SUBCRITERIO SEGURANCA) - premissas para a

comparacio das alternativas:

Conforme exposto pela anélise das pesquisas no item anterior, a seguranga foi
apontada como o fator mais relevante na definicdo dos critérios de Localizagdo. Diante
disso, para a etapa de julgamento par a par entre as alternativas no critério seguranga,
adotou-se como premissa os dados de uma pesquisa realizada pelo QuintoAndar, na qual
os moradores foram questionados se se sentiam seguros nos bairros onde residem. A
seguranca de um imovel pode ser influenciada tanto pela infraestrutura do bairro e
quanto pela presenca de medidas de seguranca privada nos empreendimentos. Contudo,
considerando o foco na percepcao do usuario final — aspecto valorizado pelo autor —
optou-se por utilizar a percepgao de seguranca do bairro como base de comparacao entre
0s ativos.

Os percentuais de moradores que declararam sentir-se seguros em seus bairros,

conforme apurados na referida pesquisa, sdo apresentados na tabela a seguir:

Premissas de comparacio de alternativas para seguranca

Afirma que possuem | Avaliam nio ter
Acham Seguro . . .
ruas iluminadas risco de alagamento
VILA MARIANA 71% 78% 84%
MOEMA 78% 90% 75%
VILA CLEMENTINO 81% 81% 100%
PINHEIROS 85% 44% 85%
VILA OLIMPIA 85% 88% 59%

Tabela 13 — Dados da pesquisa sobre seguranga realizada pelo quinto andar.
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Bairros onde as alternativas estio inseridas sio:

Empreendimentos Fll Localizagao
Urbic Vila Mariana RBRSI11 Vila Mariana
Urbic Sabia RBRS11 Moema
Atmosfera VCRR11 Vila Mariana
Cyrela On The Parc By Yoo VCRR11 Vila Clementino
Vhouse JFLL11 Pinheiros
V0699 JFLL11 Vila Olimpia

Tabela 14 — Bairros onde as alternativas analisadas estdo inseridas.

Em posse dos parametros da tabela acima, as alternativas foram julgadas por
comparagdo par a par, conforme apresentado na tabela a seguir em fun¢do dos bairros onde

estdo inseridas:

Matriz de Julgamento
Seguranca [iﬁlzgc gﬁgllg ATMOSFERA 011:1 A}"{IEE VHOUSE | VO699 | Prioridade
URBIC VILA 1 1/3 1 1/5 1/6 1/6 0,0423
URBIC 3 1 4 1/3 1/5 1/5 0,0936
SABIA
ATMOSFERA 1 1/4 1 1/5 1/6 1/6 0,0414
ON THE 5 3 5 1 1/3 1/3 0,1687
PARC
VHOUSE 6 5 6 3 1 1 0,3270
V0699 6 5 6 3 1 1 0,3270
CR 0,04611  <I1,24

Tabela 15 — Relagdo base entre o subcritério de seguranga.

e LOCALIZACAO (SUBCRITERIO PROXIMIDADE AO TRANSPORTE

PUBLICO) - premissas para a comparacio das alternativas:

Conforme discutido no item anterior, a proximidade do ativo a sistemas de
mobilidade ptiblica— como estacdes de metro, terminais rodovidrios ou ferroviarios —
tradicionalmente figura entre os critérios considerados na escolha de um imével. No
entanto, o autor destacou que esse fator tem perdido relevancia, especialmente diante do

aumento do uso de aplicativos de transporte, que oferecem maior flexibilidade e
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comodidade aos ocupantes, reduzindo a dependéncia direta da infraestrutura de

transporte publico.

A fim de estabelecer uma premissa para esse julgamento a tabela abaixo

apresenta a menor distancia do enderego da alternativa em relacdo a estagdao de

mobilidade urbana mais proxima. A verificagdo das distancias foi realizada utilizando a

ferramenta Google Maps, e os dados coletados estdo organizados na tabela a seguir:

Alternativas Urblc- Vila Urbic Sabia | Atmosfera On The Vhouse V0699
Mariana Parc By
Prox. A transp. | 700 m Metr6 | 300 m Metr6 | 500 m Metro | 600 m Metré | 1.200 m Est. | 1.400 m Est.
Piblico Vila Mariana Moema Ana Rosa AACD Pinheiros | Vila Olimpia

Tabela 16 — Distancia até estacdo de metré mais proxima e as alternativas.

Em posse dos parametros da tabela acima, as alternativas foram julgadas por

comparacao par a par, conforme apresentado na tabela a seguir:

Matriz de Julgamento

Prox. Transp | URBIC URBIC ON THE i
Piblico VILA SABIA ATMOSFERA PARC VHOUSE | VO699 | Prioridade
URBIC VILA 1 1/3 1/2 1/2 4 5 0,1333
URBIC
SABIA 3 1 2 3 7 8 0,3808
ATMOSFERA 2 1/2 1 1 5 6 0,2091
ON THE
PARC 2 1/3 1 1 5 6 0,1977
VHOUSE 1/4 1/7 1/5 1/5 1 2 0,0466
V0699 1/5 1/8 1/6 1/6 1/2 1 0,0326
CR 0,02267 <1,24

Tabela 17 — Relagéo base entre o subcritério de Proximidade de Mobilidade.

A tabela apresenta a relagdo de pesos atribuidos ao subcritério de proximidade de
mobilidade para cada empreendimento avaliado, indicando em que grau cada um atende ao
requisito de mobilidade urbana, considerando a distancia em que estdo localizados com relagao

aos acessos de transporte publico.

e LOCALIZACAO (SUBCRITERIO PROXIMIDADE AOS CENTROS

EMPRESARIAIS) - premissa para comparacdo das alternativas:

No que diz respeito a proximidade do ativo em rela¢do ao local de trabalho, o
autor destacou que esse ¢ um fator relevante para os locatarios. Com base nesse

entendimento, o julgamento entre as alternativas no subcritério de mobilidade foi
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realizado considerando a menor distancia geografica entre cada ativo e os dois principais

polos comerciais da cidade de Sao Paulo: (i) Avenida Paulista e (ii) Avenida Brigadeiro

Faria Lima. Essas regioes foram adotadas como referéncia por representarem os centros

empresariais mais relevantes da cidade, com alta concentracao de empresas, servigos ¢

infraestrutura urbana

A verificacdo das distancias foi realizada utilizando a ferramenta Google Maps,

e os dados coletados estdo organizados na tabela a seguir:

Empreendimentos Urblc. Vila Urb.l c Atmosfera On The VHouse Y0699
Mariana Sabia Parc By

RO A ETRED | 6.7 km 3.0 km 6.4 km 5.9 km 6.3 km

Prox. Av. B. F. Lima | - ¢\ 3,3 km 6,7 km 5,6 km 2,7 km 2,0 km

Tabela 18 — Distancia entre as alternativas e os principais Centros Empresariais.

Em posse dos parametros da tabela acima, as alternativas foram julgadas por

comparagdo par a par, conforme apresentado na tabela a seguir em fun¢do da menor

distancia entre o endereco da alternativa e o centro empresarial mais proximo:

Tabela 19 — Relagéo base entre o subcritério de Proximidade a Centros Empresariais.

C1) - CRITERIO LOCALIZACAO:

Prox. Centros | URBIC URBIC ON THE ..
Empresariais VILA SABIA ATMOSFERA PARC VHOUSE | VO699 Prioridade
URBIC VILA 1 1/2 1/3 2 1/5 1/6 0,0583
URBIC 2 1 1/2 2 1/4 1/5 0,0816
SABIA
ATMOSFERA 3 2 1 1/3 1/5 0,1236
ON THE 1/2 12 1/3 1 1/6 1/7 0,0424
PARC
VHOUSE 5 4 3 6 1 1/2 0,2756
V0699 6 5 5 7 2 1 0,4186
CR 0,02639

Com os pesos dos subcritérios definidos, foram realizadas as comparacdes entre

as alternativas, multiplicando os valores de cada subcritério pela sua respectiva

prioridade apurada na andlise critica realizada. A somatoria final resulta no score de

cada alternativa, conforme erificado na tabela abaixo:
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Matriz de Julgamento
Localizacao Seguranca Prox.'a t‘ransp. Proxa C,e ths de Prioridade
publico negocios

Peso dos Subcritérios 0,5559 0,0904 0,3537
URBIC VILA 0,0423 0,1333 0,0583 0,0562
URBIC SABIA 0,0936 0,3808 0,0816 0,1153
ATMOSFERA 0,0414 0,2091 0,1236 0,0856
CYRELA 0,1687 0,1977 0,0424 0,1266

Vhouse 0,3270 0,0466 0,2756

V0699 0,3270 0,0326 0,4186

Tabela 20 — Relagao base entre o critério Localizacdo e as alternativas

Em posse dos resultados da andlise dos subcritérios da localizacdo dos ativos,
conforme tabela 19, obteve-se dados numéricos suficientes para o julgamento do critério
Localizacdo. Sendo possivel verificar através do score de cada empreendimento,
apresentado na tabela 20, na coluna denominada “Prioridade”, que a alternativa
referente ao ativo VO699 foi identificada como a de melhor localizac¢do, seguida da
alternativa do ativo VHOUSE e assim subsequentemente até a alternativa URBIC VILA

MARIANA. Que apresentou, dentre as opgdes, 0 menor score, equivalente a 0,0562.

e COMODIDADES (SUBCRITERIO ESTACIONAMENTO) - premissas

para a comparacao das alternativas:

Conforme exposto pelo no item anterior, a existéncia de vaga de estacionamento
foi apontada como um item relevante na decisdo de locacao, podendo ser considerado
sim como um diferencial. No entanto, o autor também destacou que hd demanda
consistente tanto por unidades com vaga quanto por aquelas sem vaga.

Dessa forma, para a etapa de julgamento par a par entre as alternativas no
subcritério estacionamento, considerou-se como premissa a presenga ou auséncia de

vagas atribuidas as unidades, conforme informado nos relatérios gerenciais dos fundos.
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Urbic Vila Urbic On The
Mariana Sabis Atmosfera Parc By VHouse VO699
Possui Vaga de Nio Nio Sim Sim Sim Nio
Garagem ?

Tabela 21 — Relagao de alternativas que possuem vaga de garagem.

A relagdo das alternativas, de acordo com essa caracteristica, ¢ apresentada na

tabela a seguir:

Tabela 22 — Relagao base entre o subcritério de Estacionamento.

e COMODIDADES (SUBCRITERIO LLAVANDERIA) - premissas para a

Estacionamento | URBIC | URBIC | ATMOS | CYRELA | VHOUSE | VO | Prioridade
VILA |SABIA | FERA 699

URBIC VILA 1 1 1/9 1/9 1/9 1 0,0333
URBIC SABIA 1 1 1/9 1/9 1/9 1 0,0333
ATMOSFERA 9 9 1 1 1 9 0,3000
CYRELA 9 9 1 1 1 9 0,3000
VHOUSE 9 9 1 1 1 9 0,3000
V0699 1 1 1/9 1/9 1/9 1 0,0333
CR 0,00000

comparacio das alternativas:

De acordo com a andlise critica realizada, a presenca de lavanderia
compartilhada nos empreendimentos foi reconhecida como uma comodidade de boa
funcionalidade e uso pratico por parte dos moradores. No entanto, o autor ponderou que,
em comparagdo com outras comodidades disponiveis nos empreendimentos, a

lavanderia ¢ percebida como um dos atributos de menor relevancia no processo de

decisao de locagao.

Diante disso, para a etapa de julgamento par a par entre as alternativas no

subcritério lavanderia, foi adotado como critério de avaliagdo a presenga ou auséncia

dessa estrutura nos empreendimentos, conforme descrito nos relatorios gerenciais dos

respectivos fundos.
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Urbic Vila Urbic On The
Mariana Sabi4 Atmosfera Parc By VHouse V0699
Possui Lavanderia: Sim Sim Sim Nao Sim Sim

Tabela 23 — Relagao de alternativas que possuem Lavanderia.
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A classificacdo das alternativas com base nesse critério ¢ apresentada na tabela

a seguir:

Lavanderia | URBIC | URBIC [ATMOSFERA |CYRELA | VHOUSE | VO699 |Prioridade
VILA | SABIA
URBIC VILA 1 1 1 9 1 1 0,1957
URBIC 1 1 1 9 1 0,1957
SABIA
ATMOSFERA 9 1 1 0,1957
CYRELA 1/9 1/9 1/9 1 1/9 1/9 0,0217
VHOUSE 9 0,1957
V0699 1 1 1 9 1 0,1957
CR 0,00000

Tabela 24 — Relagao base entre o subcritério de Lavanderia.

e COMODIDADES (SUBCRITERIO ACADEMIA) - premissas para a

comparacio das alternativas:

Conforme destacado pelo autor, a presenga de uma academia bem equipada foi
apontada como um dos principais diferenciais valorizados pelos inquilinos em
empreendimentos residenciais. Segundo o autor, essa comodidade pode impactar
significativamente a atratividade do imével.

Dado o peso atribuido a esse item, buscou-se conferir maior especificidade a
andlise, indo além da simples presenca da academia no empreendimento. Assim, para a
etapa de julgamento par a par entre as alternativas no subcritério academia, foi realizada
uma analise qualitativa com base em imagens disponiveis nos materiais de divulgagao
e nos relatdrios gerenciais, considerando trés aspectos principais: (i) o tamanho da
estrutura; (ii) a variedade e volume de equipamentos disponiveis; e (iii) a comunicacao

visual do ambiente.

Academia URBIC | URBIC | ATMOSFERA | CYRELA | VHOUSE | VO699

VILA | SABIA

Nao p

ossui

Basica X X

Intermediaria X X

Sofisticada X X

Tabela 25 — Relagdo de alternativas que possuem Academia.
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A classificacdo das alternativas com base nesse critério ¢ apresentada na tabela

a seguir:
Academia URBIC | URBIC | ATMOSFERA | CYRELA | VHOUSE | VO699 |Prioridade
VILA | SABIA
URBIC VILA 1 1 1/3 1/3 1/7 1/7 0,0441
URBIC SABIA 1 1 1/3 1/3 1/7 1/7 0,0441
ATMOSFERA 3 3 1 1 1/3 1/3 0,1216
CYRELA 3 3 1 1 1/3 1/3 0,1216
VHOUSE 7 7 3 3 1 1 0,3343
Y0699 7 7 3 3 1 1 0,3343
CR 0,00227
Tabela 26 — Relagdo base entre o subcritério de Academia.
e COMODIDADES (SUBCRITERIO PISCINA) - premissas para a

comparacio das alternativas:

Segundo o autor, a presenca de piscina nos empreendimentos possui um forte

apelo comercial, sendo frequentemente utilizada como destaque em materiais

promocionais ¢ estratégias de venda. Ainda que seu uso pratico possa variar entre os

moradores, trata-se de um atributo simbolico de lazer e status, que agrega valor a

percepgao geral do imével.

Com base nessa relevancia percebida, o julgamento par a par entre as alternativas

no subcritério piscina foi realizado por meio de uma analise qualitativa, considerando

as imagens disponibilizadas nos relatérios gerenciais e materiais de divulgagdo dos

empreendimentos. Os critérios observados incluiram: (i) tamanho; (ii) o tratamento

estético e alinhamento visual com padrdes contemporaneos de design e lazer.

Piscina URBIC | URBIC | ATMOSFERA | CYRELA | VHOUSE | VO699
VILA | SABIA
Néo possui X X
Possui SPA X
Basica X
Sofisticada X X X

Tabela 27 — Relagéo de alternativas que possuem Piscina.
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A classificacdo das alternativas com base nesse critério ¢ apresentada na tabela

a Seguir:
Piscina URBIC | URBIC | ATMOSFERA | CYRELA | VHOUSE | VO699 | Prioridade
VILA | SABIA
URBIC VILA 1 1/3 9 1/7 1/7 1/7 0,0659
URBIC 3 1 7 1/3 1/3 1/3 0,1088
SABIA
ATMOSFERA| 1/9 1/7 1 1/9 1/9 1/9 0,0223
CYRELA 7 3 9 1 1 0,2677
VHOUSE 7 3 9 1 1 1 0,2677
V0699 7 3 9 1 1 1 0,2677
CR 0,08476

Tabela 28 — Relagdo base entre o subcritério Piscina.

C2) - CRITERIO COMODIDADES:

<124

Com os pesos dos subcritérios definidos, foram realizadas as comparacdes entre

as alternativas, multiplicando os valores de cada subcritério pela sua respectiva

prioridade apurada na analise critica das pesquisas. A somatoria final resulta no score

de cada alternativa, conforme erificado na tabela abaixo:

Matriz de Julgamento

Comodidades Estacionament | Lavanderia Academia Piscina
0
Peso dos 0,1439 0,0499 0,2997 0,5065
Subcritérios
URBIC VILA 0,0333 0,1957 0,0441 0,0659
URBIC SABIA 0,0333 0,1957 0,0441 0,1088
ATMOSFERA 0,3000 0,1957 0,1216 0,0223
CYRELA 0,3000 0,0217 0,1216 0,2677
Vhouse 0,3000 0,1957 0,3343 0,2677
V0699 0,0333 0,1957 0,3343 0,2677

Tabela 29 - Relagdo base entre o critério Comodidades e as alternativas.
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C3) - CRITERIO PRECO DA DIARIA MEDIA:

Visto a relevancia do valor do aluguel, apresentada na analise, foi realizado o
julgamento par a par do critério. Tal critério refere-se ao valor médio cobrado por
unidade habitacional em um determinado periodo, geralmente calculado como a receita
bruta gerada com aluguéis dividida pelo nimero total de unidades ocupadas ou
disponiveis. Esse indicador ¢ amplamente utilizado no setor imobiliario para avaliar o
desempenho financeiro e a competitividade de um empreendimento multifamily, sendo
comparavel a métricas como o ADR (Average Daily Rate) do setor hoteleiro.

Para o julgamento deste critério partiu-se da premissa de que seriam mais
atrativas aquelas alternativas que apresentam os menores valores atribuidos. Portanto,
em posse dos dados ja apresentados na tabela abaixo, extraidos dos relatorios gerencias
dos fundos, as alternativas foram julgadas por comparagdo par a par, conforme

apresentado na tabela a seguir:

Urbic Vila Urbic On The
Mariana Sabis Atmosfera Parc By VHouse V0699
Preco da diaria
média (RS) 153 217 236 345 591 548

Tabela 30 — Relagdo de prego de diaria média entre as alternativas.

Em posse dos pardmetros da tabela acima, as alternativas foram julgadas por comparagdo par a

par, conforme apresentado na tabela a seguir:

Matriz de Julgamento
AR g URBIC URBIC ON THE -
Diaria média VILA SABIA ATMOSFERA PARC VHOUSE | VO699 |Prioridade
URBIC VILA 1 2 2 3 6 5 0,3458
URBIC
SABIA 172 1 1 2 5 4 0,2114
ATMOSFERA 172 1 1 2 5 4 0,2114
ON THE
PARC 1/3 12 12 1 4 3 0,1312
VHOUSE 1/6 1/5 1/5 1/4 1 172 0,0406
V0699 1/5 1/4 1/4 1/3 2 1 0,0597
CR 0,01637

Tabela 31 — Relagéo base entre os critérios do Preco da diaria média e as alternativas.
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C4) - CRITERIO TIPOLOGIA:

Para fins de avaliagdo comparativa entre as alternativas, foi considerada como

referéncia a drea média dos apartamentos, tendo como mais ajustadas aquelas cujas

metragens se aproximam da faixa mencionada pelo autor, que destacou a existéncia de

demanda consistente por unidades com menos de 100 m?, sendo mais bem posicionadas

aquelas cujas metragens se aproximam da faixa entre 60 m? por oferece boa

flexibilidade. A partir dessas informagdes, as alternativas foram julgadas por meio de

comparagdo par a par, conforme demonstrado a seguir:

Urbic Vila Urbic On The
Mariana Sabis Atmosfera Parc By VHouse V0699
Tipologias (m?) 19a25 23 a44 29 a 30 36a43 42 a 265 42 a 128
Area Média (m?) 22,1 29,6 29,4 36 70 55,5

Tabela 32 — Relagao de tipologias de unidade por alternativa.

Em posse dos parametros da tabela acima, as alternativas foram julgadas por

comparagao par a par, conforme apresentado na tabela a seguir

Matriz de Julgamento

Tabela 33 — Relacdo base entre os critérios de tipologia das alternativas.

] . URBIC URBIC ON THA Bt
Tipologia VILA SABIA ATMOSFERA PARC VHOUSE V0699 | Prioridade
URBIC VILA 1 1/2 1/2 1/3 1/6 1/9 0,0385
URBIC
SABIA 2 1 1 172 1/4 1/7 0,0646
ATMOSFERA 2 1 1 1/2 1/4 1/7 0,0646
ON THA
PARC 3 2 2 1 1/2 1/5 0,1142
VHOUSE 6 4 4 2 1 1/4 0,2148
V0699 9 7 7 4 1 0,5034
CR 0,01728
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5.2.4 CALCULO DO SCORE FINAL

Por fim, definido os pesos dos critérios foi realizada as comparagdes entre as
alternativas e as preferéncias verificados no item 6.2.3, apresentando assim o score final

de cada ativo conforme verificado na tabela abaixo:

Matriz de Julgamento
Critérios Localizagao Prego Tipologia Utilidades Prioridade
Diaria
Peso dos 0,3959 0,2629 0,0579 0,2833
Critérios
URBIC VILA 0,0562 0,3458 0,0385 0,0612 0,1327
URBIC 0,1153 0,2114 0,0646 0,0829 0,1284
SABIA
ATMOSFERA | 0,0856 0,2114 0,0646 0,1006 0,1217
CYRELA 0,1266 0,1312 0,1142 0,2163 0,1525
VHOUSE 0,2835 0,0406 0,2148 0,2887
V0699 0,3328 0,0597 0,5034 0,2503 0,2475

Tabela 34 — Relagao final entre critérios e alternativas

A partir da defini¢ao dos pesos dos critérios e das comparagdes realizadas entre
as alternativas, obteve-se o score final de cada ativo, apresentado na Tabela 34. Os
resultados permitem identificar a alternativa VO699 como a mais alinhada as
preferéncias da demanda, destacando-se principalmente por apresentar a melhor
tipologia e a segunda melhor localizagdo, fatores que contribuiram para sua prioridade
maxima de 0,2475.

Em seguida, a alternativa VHOUSE figura como a segunda op¢ao mais bem
posicionada, com prioridade de 0,2171, resultado de uma performance equilibrada entre
todos os critérios avaliados, o que indica consisténcia em sua proposta de valor. Na
terceira posicdo, destaca-se a alternativa CYRELA, com prioridade de 0,1525,
evidenciando uma boa combinacdo entre localizagdo e utilidades oferecidas.

Por outro lado, a alternativa ATMOSFERA, que ndo obteve destaque em
nenhum dos critérios analisados, apresentou o menor desempenho, com prioridade de
apenas 0,1217, sendo, portanto, a op¢ao menos aderente as preferéncias observadas.
Esses resultados refor¢am a importancia da analise multicritério para compreender de
forma mais abrangente o alinhamento entre atributos dos ativos e as expectativas da

demanda.
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5.2.5 ANALISE DE RESULTADOS

Com a conclusdo da verificagdo do ativo mais ajustado, em fun¢do de seus
atributos por meio da metodologia AHP, dé-se inicio a etapa das analises dos resultados
obtidos, onde verificamos se o ativo mais ajustado efetivamente apresenta o melhor
resultado operacional em termos de capacidade de geracdo de renda.

A comparagdo entre os indicadores operacionais dos ativos analisados e os
resultados obtidos por meio da matriz de decisdo multicritério (AHP) — construida a
partir da ponderagao de critérios atribuida por uma analise critica sob as referéncias —
permite confirmar a eficacia da abordagem adotada para representar a logica de valor
percebido pela demanda. Verificou-se uma convergéncia clara entre os ativos com
maior aderéncia aos atributos mais valorizados (como localizacao, tipologia, utilidades
e precificagao) e aqueles que apresentaram maior capacidade de geracao de receita por
metro quadrado, demonstrando que os critérios definidos refletem com boa precisao os
fatores determinantes para o desempenho dos empreendimentos. Essa coeréncia se
evidencia principalmente nos ativos VO699 e VHOUSE, ambos da JFL Living, que
obtiveram os maiores scores na matriz AHP e se destacaram também no desempenho
financeiro. Esses empreendimentos reinem um conjunto equilibrado de atributos
funcionais e simbolicos que os tornam altamente atrativos. O resultado ¢ um
alinhamento efetivo entre oferta e expectativa da demanda, o que se traduz em alta
ocupacgao e receita.

Por outro lado, casos como o do ATMOSFERA e do Urbic Sabia revelam como
empreendimentos com estratégias semelhantes e localizagdes proximas podem
apresentar desempenhos distintos. Essa disparidade parece estar menos relacionada a
aspectos técnicos, como os atributos analisados, e mais a percepcao de valor subjetiva,
englobando fatores como o projeto arquitetonico, a sensacao de conforto, o apelo
estético e a coeréncia da experiéncia oferecida.

J& o Urbic Vila Mariana apresentou uma performance razodvel em termos
operacionais € um posicionamento intermediario na matriz AHP. Embora esteja
localizado em uma regido tradicionalmente valorizada, sua proposta de valor ainda
parece aquém das expectativas da demanda mais exigente, o que pode estar relacionado
a padronizagdo excessiva ou a falta de elementos de diferenciacdo. Ainda assim, seu
desempenho ligeiramente superior ao do Sabid sugere que fatores como o entorno
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urbano imediato e a percepcdo simbolica do bairro ainda exercem influéncia
consideravel.

Destaca-se também o bom desempenho do ativo Cyrela, que mesmo sem
apresentar uma estratégia tdo agressiva quanto os ativos da JFL, conseguiu aliar boa
localizagdo, oferta equilibrada de atributos e um projeto arquitetonico assinado, o que
agrega valor simbolico a moradia. Esse resultado indica que empreendimentos que nao
necessariamente disputam em sofisticacdo extrema podem alcangar boa performance
quando conseguem entregar uma proposta coesa € com identidade clara. A assinatura
arquitetonica, por exemplo, pode funcionar como um elemento de distingdo percebido
positivamente, mesmo diante de uma estratégia comercial mais contida.

De modo geral, os resultados reforcam que o desempenho dos ativos residenciais
multifamily esta fortemente atrelado a qualidade da proposta de valor percebida pelo
morador, e ndo apenas a métricas objetivas. A matriz AHP demonstrou-se eficaz para
captar essa logica, traduzindo atributos subjetivos em critérios mensurdveis e
possibilitando uma andlise comparativa robusta. Em sintese, ativos que conseguem
sintetizar bem atributos tangiveis (como localizacao e tipologia) com intangiveis (como
identidade, conforto e estética) tendem a se posicionar de forma mais favoravel tanto na
percepcao da demanda quanto nos indicadores econdmicos, o que constitui uma diretriz
valiosa para decisdes de desenvolvimento, reposicionamento ou investimento no
segmento.

Como percepgao final, destaca-se que ha uma diferenca relevante na forma como
o imovel ¢ avaliado por quem busca adquiri-lo em comparagdo com quem busca alugé-
lo. No caso do locatario, a percepcao da experiéncia de uso ganha ainda mais relevancia.
Trata-se de um publico que, muitas vezes, esta disposto a pagar mais para viver uma
espécie de experiéncia tempordria, priorizando atributos como conforto, design e
praticidade. Esse perfil também se mostra mais flexivel em relagdo a localizagao,
aceitando morar em bairros que eventualmente ndo seriam sua escolha para uma
residéncia definitiva. Por isso, a entrega de uma proposta de valor centrada na
experiéncia do morador torna-se especialmente estratégica no contexto dos

empreendimentos residenciais voltados a locacao
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6.0 CONCLUSAO

O estudo cumpriu seu objetivo de enriquecer a discussao sobre os atributos responsaveis
pelo sucesso de investimentos em empreendimentos multifamily, especialmente em mercados
urbanos consolidados como Sao Paulo. Ao integrar uma analise operacional criteriosa, uma
matriz estruturada de decisdo e uma leitura critica sobre o comportamento do consumidor, foi
possivel construir uma abordagem robusta, replicavel e aplicavel a diversos contextos de
analise.

A principal contribui¢do estd em oferecer ao investidor um conjunto de ferramentas e
interpretagdes que permitem enxergar além dos indicadores financeiros imediatos,
compreendendo a fundo como atributos tangiveis e intangiveis influenciam a geracdo de valor
no longo prazo.

Com isso, o estudo se consolida como um instrumento relevante para decisoes
estratégicas, tanto na analise de ativos quanto no desenvolvimento de novos empreendimentos,
oferecendo uma leitura mais sofisticada e alinhada ao comportamento real da demanda no setor
multifamily.

A seguir, sao destacados os principais pontos de contribui¢ao ao investidor e a discussao

técnica do setor, servindo como insights:

a) Analise dos resultados operacionais dos ativos

Os dados coletados confirmaram nao apenas a presenca de sazonalidade no setor — para
os modelos locacdao de curta temporada —, mas também evidenciaram consisténcia nas
estratégias adotadas por diferentes gestoras. Os ativos da JFL Living, por exemplo, destacaram-
se com maior capacidade de geracdo de receita por m?, refletindo uma proposta de valor mais
completa, enquanto ativos da Rio Bravo e Vectis se posicionaram de forma proporcional as
suas respectivas estratégias.

Essa etapa fornece uma base empirica sélida sobre a performance econémica dos
empreendimentos e fundamenta as analises comparativas que sustentam a avalia¢ao de atributos

discutida nas se¢odes seguintes.

b) Construciao de uma matriz de critérios

A matriz AHP construida com base na ponderagao de critérios fornecida por uma analise

critica realizada pelo autor, cuja visao agregou conhecimento técnico e sensibilidade comercial
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a estrutura. Essa matriz resultou em uma ferramenta replicavel, que permite aos investidores
avaliar empreendimentos sob uma Otica estruturada, atribuindo pesos coerentes a fatores
objetivos e relevantes para a operagdo e comercializagao dos ativos.

Além da ponderagao técnica, a analise critica sob as pesquisas realizadas forneceu insumos
valiosos sobre a dindmica do negdcio, destacando os atributos com maior impacto na velocidade

de comercializagdo e percepcao de valor.

¢) _Correlaciio entre atributos valorizados e desempenho financeiro

A metodologia AHP permitiu hierarquizar os atributos considerados mais relevantes
para a atratividade dos ativos, e a comparacdo com os dados operacionais validou a eficacia
dessa estrutura. Empreendimentos com maior aderéncia aos atributos mais bem avaliados,
como localizagdo, tipologia e precificagdao, foram também aqueles com melhor performance
financeira — como VO699 e VHOUSE, da JFL Living.

Essa convergéncia entre andlise qualitativa e resultado econdmico reforca que a
estrutura de decisdo proposta ¢ eficaz em representar a 16gica de valor percebido pela demanda,
oferecendo aos investidores um caminho mais claro para identificar ativos com maior potencial

de geragdo de renda.

d) Aderéncia das estratégias das gestoras ao comportamento da demanda

A andlise revelou que os ativos que melhor performaram foram aqueles cuja estratégia
de desenvolvimento estava mais alinhada aos atributos valorizados pela demanda, considerando
o0 publico predominante composto por jovens de 25 a 44 anos, solteiros ou pequenos nucleos
familiares, com renda média a alta. A JFL Living, com uma proposta de moradia integrada e
sofisticada, apresentou consisténcia entre seus ativos, tanto na avaliacio AHP quanto nos
resultados operacionais. A Rio Bravo, com abordagem mais contida, apresentou resultados
compativeis com sua proposta. Essa aderéncia entre estratégia e expectativa da demanda ¢
fundamental para investidores avaliarem nao apenas os ativos isoladamente, mas também a

competéncia e coeréncia das gestoras com as quais se associam.

e) A inferéncia sobre subjetividade na percepcao de valor

Embora o componente subjetivo da percep¢ao do consumidor nao tenha sido captado
diretamente na matriz de critérios, a comparacgao entre os resultados AHP e os dados financeiros

permite inferir com seguranga que atributos intangiveis — como apelo estético, sensacdo de

99



conforto, branding e coeréncia arquitetonica — desempenham papel decisivo na atratividade
do ativo.

Casos como o do Urbic Sabia ilustram esse ponto: ainda que possua localizacao
comparavel ao Atmosfera, obteve performance inferior, possivelmente por transmitir uma
proposta menos convincente ou menos diferenciada sob o ponto de vista da experiéncia
residencial. Assim, o estudo reforca que a subjetividade, mesmo quando ndo mensurada

diretamente, precisa ser considerada nas decisdes de investimento.

f) Importancia da gestio ativa do ativo e do veiculo de investimento

Por fim, o desempenho dos ativos também esteve diretamente ligado a qualidade da
gestdo dos empreendimentos e dos veiculos que os operam. A escolha de estratégias de
precificacdo, a gestdo da vacancia, o atendimento ao cliente e a manutencdo da coeréncia da
operagdo sao elementos que impactam diretamente a sustentabilidade da receita. Investidores
devem, portanto, avaliar a capacidade operacional das gestoras tanto quanto os atributos fisicos
dos ativos. O alinhamento entre produto e operagao se mostra determinante para a geracao de

renda e valorizagdo ao longo do tempo.

g) Relevancia da experiéncia residencial no modelo de locacio

O estudo evidenciou que, no contexto da locacdo, especialmente em empreendimentos
multifamily, a percep¢@o da experiéncia de uso do imovel assume papel central na decisao
do consumidor. Diferente do comprador tradicional, que busca estabilidade e seguranca
patrimonial, o locatario esta mais propenso a pagar por atributos que ampliem sua vivéncia
temporaria, como conforto, praticidade, design e servigos agregados. Isso também se
reflete em maior flexibilidade quanto a localizagdo, desde que a proposta de valor do
empreendimento seja clara e envolvente. Essa constatacdo reforca a necessidade de que o
desenvolvimento e a gestdo de ativos residenciais voltados a renda priorizem ndo apenas
aspectos funcionais, mas também a construgao de experiéncias qualificadas, o que se traduz

em maior atratividade, menor vacancia e maior retorno financeiro ao investidor.
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