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▪ No âmbito da TDEI, o processo decisório vai além da
mensuração de capital, envolvendo também aspectos
organizacionais, estruturais e cognitivos.

▪ Embora a TDEI possa contribuir para o processo
decisório no ramo imobiliário, o setor ainda é marcado
pela informalidade e por análises exclusivamente
financeiras.

Decisões estratégicas na construção 
civil 

O ramo da construção civil opera, por natureza, com 
altos investimentos e retornos de longo prazo. 
Portanto, a aprovação ou não de um projeto requer 
análises cuidadosas. 

Em mercados estáveis, como é o caso da Inglaterra [1] 
é comum que empresários baseiem suas decisões 
apenas apoiados em métricas financeiras e de risco. 
No entanto, em economias emergentes e instáveis  
[2], como é o caso do Brasil, uma série de outras 
variáveis devem ser levadas em conta. 

É nesse sentido que a Tomada de Decisão Estratégica 
de Investimento (TDEI) se destaca. Voltada para a 
análise de recursos, assim como para investimentos 
de alto risco e elevado grau de incerteza, a TDEI 

Principais pontos

▪ A Tomada de Decisão Estratégica de Investimentos
(TDEI) está voltada à análise e deliberação sobre
investimentos empresariais de alto risco capazes de
influenciar a capacidade competitiva da empresa.
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O planejamento de uma organização molda e é moldada 
pela gestão de seus ativos. Nesse sentido, a Tomada de 
Decisão Estratégica de Investimento (TDEI) se apresenta 
como uma ferramenta fundamental à esfera corporativa. 
Por meio de um estudo de múltiplos casos envolvendo 
três empresas do ramo da construção civil em Fortaleza 
(CE), buscou-se compreender como a TDEI é empregada 
por elas ao analisarem investimentos de risco por meio de 
uma análise do seu processo decisório. Constatou-se nos 
casos analisados que as decisões são limitadas às análises 
financeira e de riscos calculados, desconsiderando 
importantes aspectos de teor estratégico como cognição 
do tomador de decisão e possíveis impactos externos a 
partir do setor como um todo e do mercado, bem como 
hábitos atrelados à cultura.
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contribui com o processo decisório de uma organização ao englobar múltiplos aspectos inerentes à decisão, de 
modo a gerar impactos significativos no que tange à competitividade da empresa no mercado. 

Características da TDEI 

A TDEI [6] possui as seguintes características:

Subjetiva Incerta

Orientada 
competitivamente

Longo prazo

Complexa

Substancial

Não-programada
e incomum

CARACTERÍSTICAS DA

TDEI

Quando as decisões estão 
focadas nos objetivos de 
longo prazo da organização e 
possuem um impacto forte 
nas atividades de longa 
maturação.

Quando a decisão exige 
um comprometimento 
significativo de recursos.

Quando buscam manter ou 
melhorar a posição competitiva 
da empresa, por meio do 
desenvolvimento de novas 
oportunidades de produtos ou 
de mercado, explorando 
desenvolvimentos tecnológicos 
ou aumentando a eficiência do 
produto.

Quando não há referências 
óbvias de decisões de 
investimentos anteriores para 
os gestores se basearem.

Quando são influenciadas 
pelos valores e expectativas 
daqueles que determinam a 
estratégia da organização.

Quando as informações sobre 
os custos e benefícios da 
decisão são insuficientes ou
de difícil mensuração para os 
decisores.

Quando as decisões afetam 
várias áreas operacionais, 
demandam conhecimentos e 
habilidades diversificadas dos 
gestores.

Fonte: Adaptado de Alkaraan (2015).

Análises matemáticas não são estratégicas?

Há um consenso na literatura de que a TDEI envolve processos organizacionais complexos, portanto podem ser 
alicerçadas em ferramentas de cálculo objetivo, como por exemplo a análise do Valor de Presente Líquido (VPL) 
ou Fluxo de Caixa Descontado (FCD) [3].

Isso significa que, na TDEI, as análises numéricas fazem parte do processo, mas não se limitam a elas 
[4]. Leva-se em conta também outros fatores de influência, como por exemplo, a intuição dos decisores 
e suas experiências para avaliar a situação, formatos pré-definidos para formalização de propostas de 
investimento, taxas de obstáculo e níveis de autorização pré-definidos. 
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Analisando o alto risco na construção 
civil

Diante da relevância do ramo imobiliário para a 
economia brasileira, uma vez que sua participação 
no PIB chega a 11,3%, segundo dados do IBGE 
(2019) [5] e da falta de estudos sobre a construção 
civil nacional a partir da ótica da TDEI, buscou-
se identificar quais são os principais elementos 
que influenciam a tomada de decisão sobre 
investimentos em empresas do setor. Para tanto, 
a pesquisa, realizada entre 2018 e 2019, se 
desenvolveu em duas etapas.

Primeiro foi feito um levantamento bibliográfico 
envolvendo pesquisas brasileiras abordando o tema 
TDEI e teorias relacionadas em um período de 10 
anos (de 2007 a 2017). Após criteriosa seleção, 
ao todo, foram selecionados 15 artigos que, após 
submetidos à análise de conteúdo, ajudaram a 
delimitar as categorias teóricas da TDEI, compostas 
de seis abordagens teóricas predominantes: 

Teorias No que se baseia Características

Teoria da 
Utilidade 
Esperada

Teoria 
Neoclássica

Analisa o valor das coisas 
não pelo preço, mas pela 
utilidade.

Teoria da 
Visão Baseada 
em Recursos 
(VBR)

Recursos
organizacionais

Entende que obter 
recursos exclusivos 
fortalece a firma em 
relação aos concorrentes.

Teoria da 
Racionalidade 
Limitada

Teoria das 
Relações 
Humanas

Considera que decisores 
perdem informações 
importantes no processo 
e acabam decidindo, não 
pela melhor alternativa, 
mas pela primeira que for 
mais satisfatória.

Teoria da 
Agência

Teoria das 
Relações 
Humanas

Prevê possíveis conflitos 
de interesse e desequilíbrio 
de informações entre 
tomadores de decisão e 
proprietário do negócio.

Teoria da 
Perspectiva 

Teoria 
Comportamental

Considera que vieses 
cognitivos tornam os 
decisores passíveis de 
erros sistemáticos.

Teoria da 
Estruturação 
Forte

Teoria 
Estruturalista

Contempla a hermenêutica 
dos agentes combinada 
com diagnósticos 
estruturais.

Em seguida, com foco no ramo residencial, foi 
realizado um estudo de múltiplos casos com três 

empresas localizadas em Fortaleza (CE). Por meio de 
entrevistas semiestruturadas com pessoas da alta 
gestão (inseridos na diretoria e/ou presidência), foi 
possível examinar como a TDEI é adotada na prática 
e identificar os principais elementos que impactam a 
tomada de decisão na construção civil.

Campos como a qualificação dos decisores, 
planejamento, visibilidade econômica, mecanismo 
de controle de desempenho e análise de risco 
foram examinados na busca de uma relação entre 
a teoria e a prática.

Como decidem os gestores do ramo 
imobiliário?

Embora a TDEI seja uma ferramenta que contribui 
à tomada de decisão sobre investimentos de alto 
risco, como ocorre na construção civil, na prática, 
no ramo imobiliário ainda prevalece a informalidade 
– ao contrário de um processo pré-definido –, de 
modo que a falta de estruturação contribui para a 
subjetividade e a dependência por análises numéricas 
simplificadas no momento de decidir.

Na tomada da decisão, os gestores se voltam mais 
para controles de pré-decisão, como: localização 
do empreendimento, modalidade de aquisição do 
terreno e de uma taxa mínima de atratividade do 
negócio; e no momento de fazer os investimentos, 
baseiam-se mais em dados financeiros e de risco.

É importante destacar que apenas o fato de se adotar 
um processo decisório formal, não significa alcançar 
o sucesso do projeto, pois tal alcance está alinhado 
com a adoção de novas práticas, que atendam aos 
requisitos e satisfaçam as reais necessidades da 
organização, gerando uma gama de informações com 
preditores de qualidade, assertividade e eficiência, 
servindo como apoio gerencial e organizacional aos 
decisores.

Essa falta de estruturação recai, sobretudo, nos 
mecanismos de controle de desempenho. Isso significa 
que, após a tomada de decisão sobre o investimento, 
ela não é mais monitorada, atitude que compromete 
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decisões futuras, pois, a falta de avaliação reflete a 
falta de dados que, consequentemente, interfere 
na análise das decisões passadas, de modo que fica 
inviável identificar as decisões que deram certo ou 
errado. 
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