Escola Superior
de GestGo e
Tecnologia /

[lPSunturém]

Instituto Politécnico de Santarém
Escola Superior de Gestao e Tecnologia

ESTRUTURACAO DE UM MODELO DE AVALIACAO GLOBAL DIFUSO NA ANALISE DO
RISCO DE INVESTIMENTO EM BENS IMOVEIS RESIDENCIAIS

(RESIDENTIAL REAL ESTATE)

[Dissertacdo de Mestrado em Contabilidade e Firggnca

Monica Isabel Fernandes Ribeiro

2014



Escola Superior
de GestGo e
Tecnologia /

[lPSunturém]

Instituto Politécnico de Santarém
Escola Superior de Gestao e Tecnologia

ESTRUTURACAO DE UM MODELO DE AVALIACAO GLOBAL DIFUSO NA ANALISE DO
RISCO DE INVESTIMENTO EM BENS IMOVEIS RESIDENCIAIS

(RESIDENTIAL REAL ESTATE)

[Dissertacdo de Mestrado em Contabilidade e Firggnca

Monica Isabel Fernandes Ribeiro

Orientadores:

Professor Doutor Fernando Alberto Freitas Ferreira

Professora Doutora Marjan Sara Jalali

2014



AGRADECIMENTOS

realizacdo deste trabalho so6 foi possivel graggada de varias pessoas que,
direta ou indiretamente, me permitiram chegar ajéi.aNesse sentido,
gostaria de agradecer a todos aqueles que, ao ldegte percurso,
contribuiram para a minha formacéo.

Quero agradecer a minha familia, por todo o apoe®rge deram e, em especial,
aos meus pais, por me terem proporcionado a opdéaae de estudar. A todas as
pessoas que considero especiais na minha vida sgukeram muita forca e apoio. A
todos 0os meus amigos, pela compreenséao; e aos colgas de curso que, durante
estes Ultimos dois anos, me acompanharam e ajudaraitancar esta fase téao
importante da minha vida.

Uma palavra especial de agradecimento € devidana@ss orientadores,
Professor Doutor Fernando Alberto Freitas Ferr@B& TE-IUL) e Professora Doutora
Marjan Sara Jalali (ISCTE-IUL), pela ajuda, orie@ia e disponibilidade que prestaram
na concretizagdo deste trabalho; assim como a tododocentes da 22 Edicdo do
Mestrado de Contabilidade e Financas, ministraddEseola Superior de Gestdo e
Tecnologia do Instituto Politécnico de SantaremGES-IPS).

O meu agradecimento € também dirigido aos memhygsadhel de decisores:
Amandio Rodrigues, Anténio Augusto, Domingos RibgeiHelder Batista, Julio
Rainha, Paulo Vala e Rui da Nova, pelo seu inestnéontributo, sem o qual nada
disto teria sido possivel. Agradeco a todos a ne@datle, dedicacéo, disponibilidade,
flexibilidade, partilha de saberes e conviccdo destrados. Este agradecimento é
também extensivel, a nivel institucional, as emgg@$A-ConstrucapServae Hall
City — Mediacéo ImobilidriaN&o esqueco igualmente a Professora Marta Lqedes,

sua disponibilidade na correcéo gramatical da ptesiissertacao.

A todos, o meu enorme agradecimento.

Bem hajam!



ESTRUTURACAO DE UM MODELO DE AVALIACAO GLOBAL DIFUSO NA ANALISE DO
Risco DE INVESTIMENTO EM BENS IMOVEIS RESIDENCIAIS

(RESIDENTIAL REAL ESTATE)

RESUMO ANALITICO

nvestir no setor imobiliario residencial requer umm@élise cuidada de certas
variaveis (ou determinantes). Tratando-se de uror skindamental para o
desenvolvimento econémico e social, e face a ataajuntura econdémica, a
analise do risco de investimento é tida como furetdal no processo de apoio a
tomada de decisdo no que respeita a compra e denblans imoveis. Neste sentido, e
tendo por base a literatura da especialidade eplésagbes empiricas reportadas, o
estudo desenvolvido visa conceber um modelo counakpmte referéncia que, com
recurso a técnicas difusas de mapeamento cogfitevduzzy cognitive mappipgsirva
de suporte a identificacdo e compreensdo das eslagie causalidade entre
determinantes de analise de risco de investimemidoens imoveis residenciais. O
recurso a este tipo de abordagem é explicado alto fde os mapas cognitivos
permitirem reduzir o namero de critérios omitidésyorecerem a aprendizagem da
forma como esses mesmos critérios se relacionam &n¢ serem, ainda, reconhecidos
pela sua versatilidade no apoio a estruturacéo rdblgmas complexos. Face ao
exposto, e por se tratar de uma abordagem proxinachinio das redes neuronais e da
inteligéncia artificial, parece evidente que umaposta metodoldgica que acrescente
valor, via simplicidade e transparéncia, ao praress analise do risco deste tipo de

investimento, seja de grande importancia e comstitbase do estudo a desenvolver.

Palavras-Chave: Apoio a Decisao; Analise do Risco de Investimemens Imoéveis

Residenciais; Mapas Cognitivos Difusos.



A Fuzzy FRAMEWORK FOR RISK ASSESSMENT OF RESIDENTIAL REAL ESTATE

INVESTMENTS

ABSTRACT

isk analysis of residential real estate investnrequires careful analysis of

certain variables (or determinants). Because retdte is a key setor for

economic and social development, risk analysis aensas critical in

supporting the decision process of buying/sellegidential property, namely
due to the pressures caused by the current econemmiconment. Starting from an
updated literature review (and existing empiriggblecations), this study aims to design
a conceptual reference model for risk assessmergsatdential real estate using fuzzy
cognitive mapping. This fuzzy model should allowusal relationships between
determinants to be identified and better understaduch will in turn allow investment
decisions to be more informed. The use of this @ggr is explained due to the fact that
cognitive maps can reduce the number of omittetérei favor learning in how those
criteria relate to each other and are recognizedttieir versatility in structuring
complex decision problems. Following this, and lseafuzzy cognitive mapping is a
closing approach to the field of neural networksl anmtificial intelligence, it seems
evident that a methodology that adds value, thraigiplicity and transparency, to the
risk analysis of real estate investments, can lggedt importance for real estate agents,
and thus forms the basis of the present study.

Keywords: Decision Making; Risk Assessment of Real Estatediments; Residential

Real Estate; Fuzzy Cognitive Maps.
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CAPITULO |

Introducéo Geral

1.1. Enquadramento Inicial

analise do risco de investimento no setor imoliigtambém denominado
real estate na literatura anglo-saxénia) €, simultaneamemtea das mais
importantes e mais subvalorizadas &reas das fisatmaorta esclarecer, no
entanto, que a incerteza dos tempos atuais, mativach primeiro momento
pela crise dsubprimee, mais recentemente, pela crise das dividasaudgrtem vindo
a afirmar-se como fator determinante na forma cansetor financeiro tem vindo a
percecionar o mercado imobiliario. Com efeito, rgde neste mercado produzem
impactos significativos noutros segmentos da atédecondmica e, por conseguinte,
no bem-estar das populacées em geral. Ebru e EX889)( Canavarret al. (2010),
Rybak e Shapoval (2011) e Warren (2011), entre anudutros, defendem que o
mercado imobiliario, nomeadamente o de habitacdamécomponente essencial de
desenvolvimento de qualquer economia. 8tyal. (2008) e Rybak e Shapoval (2011)
acrescentam ainda que este mercado representadeanp@s importante da riqueza
nacional, correspondendo a uma consideravel faiaigueza tangivel em todo o
mundo. N&o obstante a importancia crescente queitedo a ser atribuida a analise do
risco de investimento em bens imdveis, certo € geetrata de um campo de
investigacdo ainda com muito por explorar, senda eenstatacdo reforcada pelos
efeitos da atual crise econémica mundial. Na vesdadmo salienta Kauko (2010:
191), “academic work on defining the relevant indicatassyet speculative, due to a
shortage of standard definitions and relevant datieste sentido, parece evidente a
necessidade de uma nova orientacao para o0 setlw,a3nprocessos de apoio a tomada
de decisédo permitam tornar mais robustas as dect@@vestir (ou ndo) no mercado
de bens imdveis. E neste contexto que o estudsendelver pretende contribuir para
0s processos de decisdo inerentes a analise dedésmvestimentos no mercado de
bens imdveis residenciais; pois, partindo-se de basa conceptual em que o recurso a
técnicas de cartografia cognitiva difusa favoreceompreensdo da forma como o0s

determinantes de investimento se relacionam entteagera o cuidado de demostrar
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como esta abordagem metodologica pode contribuér g@oiar os processos de decisao
de investimento neste tipo de mercado. Face acsexpm estudo a desenvolver dota-se
de importancia na medida em que vem ao encontnoedassidade de uma proposta
metodoldgica que acrescente valor a analise dom neste tipo de investimento,
apresentando-se de forma simples, transparentene ama abordagem préxima do

dominio das redes neuronais e da inteligénciacati{|A).

1.2.  Principais Objetivos

Devido a atual conjuntura econémica, o0 mercado ildoib atravessa um periodo de
grande instabilidade e recessao, registando urdéneia evolutiva negativa. De acordo
com Cataldo (2010), estas dificuldades estdo astaxiem parte a escassez de liquidez,
ao desemprego galopante, a reducdo salarial, ae-entlividamento das familias, ao
aumento das taxas dos impostos e as restricdesesscaa concessao de crédito, entre
muitos outros fatores que nao sdo facilmente smhéesieis, pelo menos a curto prazo.
No entanto, face a actual situacédo, e considergndoas decisdes sdo cada vez mais
complexas e exigentes, parecem necessarios nova$ribatos, que tragam
transparéncia, coeréncia, simplicidade e clareggeamressos de decisao.

Face ao exposto, investir no setor imobiliariousrquma andlise cuidada de
certas variaveis, fatores ou determinantes. Tratgedde um setor fundamental para o
desenvolvimento econdmico e social, a andlisestm rile investimento a ele adjacente
é tida como critica no processo de apoio a tomaddedisao relativamente a compra e
venda de bens imodveis. Por conseguinte, a prohlesndé investigacdo consiste em
conceber um modelo de referéncia que sirva de idmatcdo e compreensao das
relacdes de causalidade entre determinantes de iae&le risco, bem como apoiar 0s
processos de decisdo de investimento no mercaddilidoo de habitacdo Neste
sentido, procurar-se-a introduzir uma nova abongage contexto da avaliacédo do risco
de bens imdveis residenciais, com a qual € possivelibuir para melhorar a qualidade
do processo de tomada de decisdo. De facto, assomima conduta construtivista,
orientada para o processo, procurar-se-a fazedeidécnicas difusas de mapeamento
cognitivo (.e. fuzzy cognitive mappipgara identificar os determinantes do risco de
investimento em bens imoveis residenciais. Pai@alr este objetivo, sera promovida

a discussao entre membros de um painel de esg&sadjue, por norma, investem neste
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setor de atividade. Tal discussao tera lugar esbsespresenciais de grupo, visando a
estruturacdo do problema através da elaboragdoagasrcognitivos difusos, os quais
sustentam a possibilidade de reflexédo, ajustesnrendacdes e sugestdes de melhorias

relativamente as praticas comuns de analise do msste tipo de investimento.

1.3. Metodologia de Investigagcao

A metodologia de investigacdo passa, numa prinfage, por proceder a uma revisao
coerente da bibliografia da especialidade, queilpbts compreender o funcionamento
do setor imobiliario de habitacdo em Portugal, beymo identificar os principais
determinantes de analise do risco de investimemtbens imdveis residenciais. Numa
segunda fase, recorrer-se-a a aplicacdo de téamecasmpeamento cognitivo difuso. O
recurso auzzy cognitive mapdCMs) justifica-se pela necessidade de identifam
determinantes de risco de investimento em bensedisgpois, de acordo com literatura
da especialidade, os mapas cognitivos permitenziredinimero de critérios omitidos
no processo de decisdo e favorecem a aprendizageforma como esses mesmos
critérios se relacionam entre si, sendo realcadsua versatilidade no apoio a
estruturacéo de problemas complexos.

Como referem Carlucat al. (2013: 208),'FCM is a well-established atrtificial
intelligence technique, incorporating ideas frontifagial neural networks and fuzzy
logic, which can be effectively applied in the domaf management scienceAssim,
numa légica sequencial, poder-se-a referir queesgmte estudo resulta das seguintes
fases: (1) revisdo da literaturg?) realizacdo de sessdes presenciais em grupo com
especialistas do mercado imobiliario residencialsentido de estruturar o problema de
decisdo com recurso aos FCMs; (3) validacao e ssiplementacdo pratica da base
conceptual desenvolvida; e (4) publicacao dos tados em revistas da especialidade.

1.4. Estrutura

Esta dissertacdo esta formalmente dividida em obagdtulos. No presente capitulo é
feita a introducdo desta dissertacdo. No capitutd feito o enquadramento geral do

setor imobiliario, realgcando-se a sua pertinéneia p desenvolvimento econdmico e
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social de um pais e procedendo-se a uma brevéioetis atual situacdo em Portugal.
Sdo também apresentadas as origens e alguns osnasgociados aos métodos de
avaliagdo do risco no mercado de bens imdveis, dmmo identificadas algumas das
principais limitacbes metodoldgicas gerais. No tdpilll € feita a apresentacdo dos
mapas cognitivos, como instrumento orientado parastauturacdo de problemas
complexos, sendo abordados assuntos referenteg&@o humana, mapas cognitivos
e modelos de avaliacdo difusos, identificacdo dgens, caracteristicas, principios de
aplicacdo, vantagens e desvantagens deste tipoodgagem. Por seu turno, o capitulo
IV diz respeito a componente empirica desenvohadgal materializa a aplicacao das
técnicas de mapeamento cognitivo. E apresentadanefcomo foram conduzidas as
sessOes de grupo, as quais contaram com a colabadacsete especialistae(trés
que investem regularmente em bens imobiliarios atrquprofissionais do setor
imobiliario). Este capitulo descreve também os @ge0s metodoldgicos seguidos e
reporta os testes conduzidos na analise dos desamtes de risco de investimento em
bens imoveis residenciais. Os resultados sdo adakscom recurso & combinacao dos
software Decision Explorei=CMapper e Pajek O capitulo V sintetiza as principais
conclusdes obtidas, apresentando também as alglimmites;0es e perspetivas para

futura investigagao.

1.5. Principais Resultados Esperados

A presente dissertagdo assume uma postura constiaitvisando conceber um modelo
de avaliacdo global difuso de apoio a tomada des@ie®rientado para a analise do
risco de investimento em bens imobiliarios resitieac Para analise das relacdes de
causalidade entre os determinantes de risco ajskcdo os principios da modelacéo
FCM. Com a participacdo direta de decisores queet@decomum o facto de investirem
regularmente na aquisicdo de imoveis residenciars,dos resultados esperados da
presente dissertacdo passa, assim, por tornarrofaista esta linha de investigacéo,
chamando a atencéo para o potencial dos FCMs regs0 de avaliacdo do risco de
investimento no mercado imobiliario residencial.
Na prética, € esperado que o recurso a abordaggnitica difusa, quando

devidamente explorada, acrescente simplicidadansgaréncia ao processo de tomada

de decisdo, permitindo fundamentar melhor as desi®) consequentemente, trazer
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mais-valias para os proprios investidores e paraeocado imobiliario em geral. E
também esperada a publicacdo dos resultados atitenean revistas internacionais da

especialidade, contribuindo para a divulgacéo dada@gem FCM na &rea das financas.



CAPITULO Il

Engquadramento Contextual e Revisao da Literatura

mediacdo imobiliaria € uma atividade legalmenteulatn, sendo definida
pela Associacdo de Profissionais de Empresas deabfed Imobilidria de
Portugal (APEMIP) como a atividade que consisteprocura, por parte das
empresas, em nome dos seus clientes, de destosaf#ra a realizacdo de
negdcios que visem a constituicdo ou aquisicdoidstas reais sobre bens imoveis,
bem como a permuta, o0 trespasse ou 0 arrendamergon@smos ou a cessao de
posicdes em contratos que tenham por objeto beasgeisi (APEMIP, 2012). Neste
estudo, a andlise recai sobre o mercado de bengisndestinados a habitacdo, sendo
necessario apresentar algumas das suas caracastibm como a importancia que tem
para a economia de um pais, para que se possalengsia opcdo de investigacao.
Nesse sentido, sera apresentado um enquadramemerdado de bens imdveis em
Portugal, serdo analisados os fundamentos paraalsagio do risco neste tipo de
mercado, bem como identificados e analisados aldasgrincipais métodos utilizados
para avaliagdo do risco. Por ultimo, apresentdiesas limitacbes metodoldgicas gerais,
criando assim bases para o modelo que ir4 serd#selo na presente dissertacao.

2.1. Breve Enquadramento do Mercado de Bens Imoéveis

Em termos praticos, ter uma habitacao faz partedgstos de muitas familias, sendo a
opcado mais comum em Portugal a compra desse mesmanhdvel residencial. Isto

representa, na maior parte das vezes, um gran@stimento por parte de quem a
adquire, frequentemente sem a totalidade do capitadssario para esse fim. Nessas
circunstancias, de acordo com Ferraitaal. (2013), o recurso ao crédito, através de
empréstimos bancarios, traduz-se na op¢ao mais mori#io obstante, o cenario

econdémico que se apresenta desde 2008 néo tenathrib desenvolvimento desses
projetos, apresentando registos desfavoraveisgpsitaacao financeira das familias. Do
ponto de vista do desenvolvimento econdmico, apdgsarelaxamento das condicbes

exigidas as familias poder incentivar a procurded@#go de financiamento, certo € que
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as instituicdes financeiras tém reduzido o créditocedido, impondspreadscada vez
mais altos, no sentido de compensar o risco askoeas problemas de liquidez e a
carteira de crédito malparado que ndo para de aamehINE, 2013).

Atualmente, Portugal apresenta uma conjunturag@uoma de recessao e, devido
as medidas de austeridade implementadas pelo Gowedesenvolvimento econémico
tem sido fortemente penalizado, registando aumgmidesemprega.€. taxa de 16.4%
no 2° trimestre de 2013f( INE, 2013), reducéo salarial, instabilidade nocado de
trabalho e aumento de impostasg( Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) e
Imposto Municipal sobre méveis (IMI)). Deste modoatividade econémica apresenta
alguma instabilidade, que atinge o mercado de lmeégeis, através da diminuicdo do
poder de compra das familias e da consequente gieeclansumo privado. A evolucéo

dos principais indicadores econémicos do nossod#sapresentada Rayura 1

—+—Taxade Inflacio ——PIB Taxade Desemprego Consumo Privado

Figura 1: Evolugdo dos Principais Indicadores Econénibs
Fonte: Jones Lang LaSalle (2012: 10).

Com base na evolucéo destes indicadores econgrperese fazer sentido saber
se uma conjuntura econOmica caracterizada por axe de inflacdo de 0.8%, um
Produto Interno Bruto (PIB) de baixa expressédo a tema de desemprego de 16.4%,
oferecera condi¢cdes para o desenvolvimento do mherdaobiliario. Atualmente,
segundo o Plano Estratégico de Habitacdo 2008/@d1BEH, 2008/2013) (documento
da responsabilidade do Instituto da Habitacdo Rekbilitacdo Urbana, CET/ISCTE e
da LET/Faculdade de Arquitetura da Universidad®ddo), o mercado habitacional no
nosso Pais é caraterizado pelo acentuado acesspréegade ainda com encargos de

crédito por parte das familias, pouca expressaoeatgcado de arrendamento, forte peso
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da construcdo nova em detrimento da reabilitacdorte importancia do setor da
construcdo e obras publica na criacao da rigid¢aaerdade, o mercado imobilidrio no
nosso Pais apresenta um excesso de oferta, masfrgtee,da atual conjuntura
econdmica, esta particularmente direcionado paeangtiver capital disponivel para
investir. Com efeito, para quem nao o tiver, temé cecorrer ao crédito, que nao esta
facilitado e afeta profundamente o nivel de vendaseste sentido que a tendéncia é
para poupar, dai a solucdo encontrada pelas famp@ssar pela procura de
arrendamento e ndo pela construcao ou aquisicialdtacéo, motivando uma politica
de habitacéo direcionada para o arrendamento, colojetivo de equilibrar a oferta e a
procura com a reinsergéo no mercado habitacionedskes vagas ou devolutas, a precos
moderados df. Cataldo, 2010). Por conseguinte, o mercado dexdamneento esta a
ganhar importancia no setor imobiliario.

Importa salientar, também, que a atividade dasaderhs tem vindo a revelar
importancia crescente no mercado habitacional, adareente na procura de (raras)
oportunidades de fazer negécio. Em particular, hé galientar o seu papel na
prospecédo do mercado, no apoio e aconselhamerdiceate e no poder negocial junto
da banca. Esta ideia parece ser defendida por &aeda Jones Lang LaSalle, 2012),
segundo o qual, apesar do mercado imobiliario eptas recordes minimos de
investimento, o imobiliario no nosso Pais contimuaer muito bom, em termos de
excelentes edificios e produtos imobiliarios bempprados para serem adquiridos ou
arrendados. Além disso, apresenta excelentes opaties de negdcio para quem
puder investir, pois os imoOveis apresentam pregospbrtunidade. Todavia, existem
algumas medidas/ocorréncias que podem ser condaderabstaculos a atividade

imobiliaria, como podemos verificar irdgura 2



Avaliacao bancaria

N? insuficiente de
angariadores imobiliarios
Dificuldades nos
licenciamentos camararios
Elevada burocracia
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da atividade

Desajustamento entre
a Oferta e Procura

Precos dos imdveis muito elevados
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Mercado de trabalho

Restritividade Bancaria 91.1%

Nivel da taxa de juro

Mediacao ilegal

38,3%
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Figura 2: Obstaculos a Atividade Imobiliaria
Fonte: APEMIP (2012: 39)

A Figura 2 ilustra os principais obstaculos economicos e &@oE ao
desenvolvimento da atividade imobiliaria, apresgosapela APEMIP (2012), entre os
guais se destacam a restritividade bancéria, cooa @ 91.1%. Isto significa que as
entidades bancarias estdo mais exigentes na apmwrs créditos, aumentando os
spreadsa empréstimos de maior risco. Outro obstaculoddmanuicdo do poder de
compra, que limita a capacidade de investimento fdasilias. Ainda assim, é
importante realcar a importancia dos créditos dadtis a habitacdo no portfélio de
empréstimos bancarios em Portudag(ira 3).
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pesca
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Figura 3: Portf6lio de Empréstimos Bancarios
Fonte: APB (2013:15)

Como ilustra aFigura 3, 40% dos empréstimos bancarios sdo destinados
particulares e, desses 40%, a fatia mais exprefistva2%) é destinada a habitacao.
Além disso, também os 32% de crédito para as saésd ndo-financeiras sao
substancialmente destinados ao setor da consteugfoimobiliario {.e. 32%). Deste
modo, parece evidente que as instituicdes finameeijudam no apoio ao investimento
neste setor, pois sem o apoio dos bancos ndommsivel as familias investirem em
bens iméveis. E neste sentido que os empréstimusitias estimulam a economia do
Pais, pois incentivam o consumo de bens imoveipge dos particulares, conduzindo
ao desenvolvimento do setor da construcdo e, coesggmente, das atividades
associadas ao setor imobiliario, o que naturalmeotgribui para o aumento da
empregabilidade, da circulagdo monetaria e do ionesto do PIB. Importa ter
presente, no entanto, que esta légica é bidirelcippgs numa economia que esteja em
declinio ndo se verificam efeitos positivos no s@tbiliario. Esta constatacdo pode
ser demonstrada pela magnitude da crise finaneela recessao internacional que
sucedeu ao colapso das hipotesabprimenos Estados Unidos da América (EUA),
onde a estabilidade financeira das familias, dacdan do setor da construgdo e

atividades anexas foram abalades CGD, 2011; Hill, 2011)Face ao exposto, uma
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investigacdo que se debruce sobre uma analisedeuidia risco de investimento em
bens imoveis residenciais parece dotar-se de greeléeancia, justificando a opcéo
tematica da presente dissertacao.

2.2. Fundamentos para a Avaliacdo do Risco no Merda de Bens Imdveis

Os investimentos no mercado imobiliario sdo comaiies de alto risco porque, para
além de envolvem, em regra, montantes significatieoinvestidor negocia em prol de
um bem patrimonial, com o objetivo de ser rentavieingo prazo. Contudo, o valor do
imovel € uma incerteza, assim como, em muitos ¢caspee¢co comercial do bem que o
investidor esta disposto a pagee.(o valor comercial difere do valor estimado na sua
avaliacao). Em conformidade com Tavaeesl. (2009), avaliar um imovel consiste em
associar um valor monetario a um bem, em funcdo 9es qualidades e de
determinadas condi¢cdes de mercado. A avaliacdoilidmid € uma atividade que
depende de muitos fatores de avaliacdo; e quemaateh de ter uma grande
proximidade com este mercado, possuindo um vagteelde conhecimento dos precos,
custos de construcdo, urbanismo, comportamento fedaoe da procura, e das
tendéncias e flutuagées do mercado.

Este tipo de negdcio é também um risco para adagless financeiras, pois estas
financiam o investimento e necessitam de uma a@&aianinuciosa do empréstimo a
conceder, exigindo uma analise cuidada desses msegetidos, tendo em atencdo o
valor e a duracdo temporal do reembolso. Frutocdescentes restricbes no acesso ao
crédito, as instituicdes financeiras apresentandicors de financiamento cospreads
mais elevados, devido ao risco que o crédito atdgim tem apresentado na economia
nacional ¢f. APEMIP, 2012) i(e. aumento do risco de incumprimento por parte dos
credores, devido ao sobre-endividamento das fasjianeste sentido que é importante
analisar o risco de investimento no mercado iméatbdi

Mao e Wu (2011: 228) referem qguhe initial investment decision-making of
the real estate project is very important. It regsi making the right assessment of
engineering project risk, then judging the projgctential value which is affected by
the risk factors” Na prética, os riscos mais comuns que influencéatomada de
decisdo prendem-se essencialmente comtaidgs de juroreferentes ao empréstimo

bancario, que podem ser flutuantes;i@acao, que influencia o poder de compra das
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familias e que, atualmente, é reduzido; ¢@%to da habitacdoderivado dos precos
inerentes a construcao, ao projeto, ao licenciament.; (4)desastres naturajgjue se
trata de riscos naturais que nao podemos preves, qua podem acontecee.d.
incéndios, inundacdes e tempestades)ri€gp de qualidade do bem imodyglois os
precos dependem muito da qualidade de construg&alizacdo, idade, estado de
conservacdo, entre diversos outros fatores; eri¢6p do préprio créditp no que
respeita ao aumento do incumprimento por parte aledores. Por conseguinte, a
avaliacdo dos riscos inerentes ao setor imobilid@nina fundamental, para a tomada de
deciséo, o recurso a modelos de avaliacdo do riecmercado de bens imoveis, de

modo a potenciar o acerto das decisdes e a dindmsco de investimento.

2.3. Métodos de Avaliacédo do Risco no Mercado de iBeImoéveis

A andlise de risco é fundamental porque tem pagtvioj encontrar uma solucao eficaz
que permita reduzir o risco de investimento. Nessg#ido, importa referir que existem
varios tipos de risco associados ao investimentdbilrio, sendo necessario fazer uma
avaliacdo o mais objetiva possivel. Em conformideden Onofrei e Anghel (2012:
481),“emerging markets’ real estate performance is nosygdheavily affected by lack
of investor confidence, risk perceptions, incregstost of finance and finally market
fundamentals; sendo fundamental conceber modelos globais qoierapa tomada de
decisao do investidor e ajudem a promover o desenento deste mercado.

Na pratica, tém sido varios os autores que térdovim debrucar-se sobre esta
tematica, contribuindo com diferentes modelos daiagdo do risco. De acordo com
Yancang e Juanjuaf2009: 138),“the risk evaluation of the real estate is more and
more important. But, how to find an effective mdthm determine the weight of every
risk factor and how to deal with the uncertaintytloé evaluation are urgent questions.
Lots of efforts have been done. But, we still heng way to go’ Esta orientacéo
parece ser reforcada por Wenpo e Minli (2012: 18a6)referirem quéreal estate
investment is a high-risk and high returned of eroit activity, the key of real estate
analysis is the identification of their types o¥estment risk and the risk of different
types of effective preventionOu seja, é importante identificar os riscos dssios ao

investimento, de modo a obter solucdes eficazepgumitam melhorar a sua avaliacdo

-13 -



no ambito de investimentos imobiliarios. Tabela 1apresenta um breve resumo de

alguns dos contributos realizados nesta area @stigacao.
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Autores Método Contribuigdo / Originalidade Limitacoes Reconhecidas pelos Autores
. . Examina os retornos ajustados ao risco . . ~
Ooi & Liow o . , . I J . Os retornos ajustados ao risco sdao baseados em grande
RegressGes em painel de titulos imobilidrios, negociados em L
(2004) parte em fatores macroecondmicos.

economias desenvolvidas.

Jiang et al. (2007)

Analytic Hierarchy Process (AHP)

Andlise objetiva, que identifica
informacdes quantitativas de cada fator
de risco, de modo a diminuir ou evitar
esse mesmo risco.

Os fatores que influenciam o investimento imobilidrio sdo
aleatérios.

Lingling et al.
(2008)

Método AHP com avaliacdo fuzzy

Facilitar o seu uso na vida real, com
simulagOes eficazes, para a tomada de
decisdo.
Permite identificar os principais fatores
de risco.

Limitacdes na analise de risco de diferentes projetos.

Yijan et al. (2008)

Método de avaliagdo baseado na

O método é tido como preciso e objetivo

E dificil avaliar o peso de cada fator de risco.

légica fuzzy na avaliagdo do risco de projetos.
Determina o impacto dos fatores de risco
Huang et al. o . . o
(2009) Rede neural e o peso de cada fator. A avaliacdo de risco atinge um mapeamento nado-linear.

E um modelo simples e com precis3o.

Tang & Liu (2009)

Método de avaliagdo fuzzy

Quantifica os riscos existentes no
processo de investimentos em projetos
imobilidrios.

Ndo pode ser aplicado para todos os casos, depende do
tamanho da amostra e do impacto do tempo.

E necessario ajustar e corrigir de acordo com as condicdes
reais do projeto de investimento e do status de
desenvolvimento social.
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Yancang &
Juanjuan (2009)

AHP com avaliagao fuzzy

Determinar o peso de cada indicador e o
valor do risco usando um modelo fuzzy,
para uma avaliagdo facil e racional.

Dificuldade em lidar com a incerteza da avaliagdo do risco.

Khumpaisal &
Chen (2010)

Abordagem multicritério com base
no Analytic Network Process (ANP)

Avalia os riscos de um projeto de
desenvolvimento imobilidrio, apoiando
os investidores na tomada de decisdo.

E um modelo de avaliacdo de risco incompleto. E necessario
melhorar este modelo de avaliagdo de risco a fim de dar
mais confianga aos investidores.

Yancang et al.

Modelo de analise hierdrquica

Aperfeicoamento do AHP.

Dificuldade em quantificar os fatores de risco.

(2010) AHM — modelo de pensamento
O rendimento do investimento e os custos sdo muitas vezes
Mao & Wu , o O modelo é definido como bas.e numa obtif:Ios por fluon dg caixa, oAque limita é anadlise e a
(2011) Método de opcdes reais difusas  légica fuzzy, aumentando a precisdo dos avaliacdo da influéncia dos parametros relativos causados
resultados da avaliacdo do projeto. por fatores de risco qualitativos, podendo causar desvios na
avaliacdo do valor global do projeto.
Método muito eficaz na avaliagdo do
Wenpo & Minli N . risco, pois fornece uma referéncia para a E necessario combinar varios métodos para melhorar as
Avaliacao global difusa - . ~ - .
(2012) tomada de decisdo e avalia a conclusGes da analise do risco.
ambiguidade.

Tabela 1: Contributos para a Avaliagdo do Risco dlvestimento em Bens Imoveis
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Os estudos apresentadosTiadela 1permitem realcar a importancia da tematica
em discussdo. Todavia, a sua analise permite tarmd®rificar um leque de limitaces

de natureza metodolégica comuns a maioria dosibatus apresentados.

2.4. Limitagbes Metodologicas Gerais

Com base na informacdo apresentadaTabela 1 € possivel identificar algumas
limitacbes metodologicas gerais, as quais podemtidas como oportunidades de
aperfeicoamento e/ou para dar aso a novas linheweésgtigacdo. Com efeito, os atuais
métodos de analise de investimento imobiliarioltasy muitas vezes, de previsdes que
nao estdo isentas de erro e que, por isso, podeprometer a analise de viabilidade de
um projeto. Estes métodos séo frequentemente hesesd simulacbes e, de acordo
com Di Bernardi e Hochheim (2006), a simulacdo mllos niveis de informagéo para
apoiar a decisdo de investir, mas ndo baixa o dsdavestimento. E neste sentido que
grande parte das contribuicdes apresentadas éainda limitada, pois, para Doumpos e
Zouponidis (2001: 98)while several multivariate statistical and econame analysis
techniques (e.g. discriminant analysis, logit amdljit analysis, the linear probability
model, etc.) have been used to address this typebfems, their methodological short
comings have already led researchers towards th@ogation of new operational
approaches”

Na realidade, como referem Sustersic al (2009: 4736), as abordagens
classicas de natureza paramétrieay.(linear discriminant analysis, linear regressio
logit, probit, tobite binary treg apresentam como principal limitac&be assumption
of linear relationship between variables, whichusually nonlinear and the sensitivity
to the deviations from the multivariate normalitgsamption. Because of the linear
relationship between variablées..] [these methodshre reported to have a lack of
accuracy”. Além disso, outras limitacbes estdo associadass@assez de dados
necessarios a modelizacdo (Lopez e Saidenberg);2®@alculo da ponderacao entre
0s varios critérios de avaliacdo (Ferreira, 20bByn como a necessidade de tornar
explicita a subjetividade no processo de tomaddedésdo (Santost al, 2002) (ver
também Rochat al. (2007); Wanget al (2011) e Dias (2012)). Face ao exposto, parece
evidente que nem os modelos mais promissores Bsidios de limitacdes, relevando-

se assim o interesse em promover a busca de éNesmetodologicas.
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SINOPSE DO CAPITULO Il

Este segundo capitulo visou apresentar a situagasetbr imobilidrio em Portugal,
nomeadamente no que respeita ao mercado de batecimadais, descrevendo algumas
caracteristicas que influenciam a concretizacatedg® de negocios, e tendo por base
a atual conjuntura econémica no nosso Pais. Aoolagste capitulo foi possivel
verificar que o mercado imobilidrio também tem islafrcom a crise instalada, tendo o
nivel de vendas caido substancialmente. Com efeit@ossivel apurar que a procura
imobiliaria é influenciada pela oferta das instiigs financeiras, tendencialmente mais
restritivas ao crédito; e apesar dos empréstimbaldtacdo constituirem o produto
financeiro mais procurado pelas familias portugsiesarto € que sao também os que
apresentam maior probabilidade de incumprimentcstéNeentido, verificou-se que
existe uma deterioracdo do rendimento disponivelfdanilias, o qual ndo é imune a
subida acentuada dos impostos, que afetam a cagdaai® consumo dos portugueses e
que lhes limita o investimento, nomeadamente n&@do de bens imdveis. O capitulo
prosseguiu fazendo referéncia a necessidade deadisaa 0 risco de investimento
associado a aquisicdo de bens imoveis. Diferestesi@s, métodos ou abordagens tém
sido desenvolvidos e propostos neste dominio. Ntante, a sua analise permite a
identificacdo de um conjunto de limitagbes metogdinids gerais, as quais podem ser
tidas como oportunidades de aperfeicoamento e/oa gar aso a novas linhas de
investigacdo. Com efeito, os atuais métodos deisandéle investimento imobiliario
resultam, muitas vezes, de previsdes que ndo estatas de erro e que, por isso,
podem comprometer a andlise de viabilidade de wjetor Além disso, muitos dos
contributos apresentados até ao momento sdo amdados por limitacbes associadas
a escassez de dados necessarios a modelizac@bcdo da ponderacéo entre os varios
critérios de avaliacdo é a necessidade de tormicea a subjetividade no processo de
tomada de decisdo. Como tal, concluiu-se que nemaoaielos mais promissores estao
isentos de limitagcOes, relevando-se o interessgpemover a busca de alternativas
metodoldgicas que permitam, de alguma forma, wWssgr algumas destas limitagcoes.
No préximo capitulo serdo apresentados os aspettisloiogicos que estdo na base do
modelo de avaliacdo global difuso a desenvolverddanfase ao recurso a técnicas de
mapeamento cognitivo. Como resultado esperadogretse a formalizacdo de uma
proposta metodoldgica que visa contribuir paraaiagéo do risco de investimento em

bens imoveis residenciais, apoiando a tomada deéede potenciais investidores.
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CAPITULO llI

Enquadramento Metodoldgico

uso de mapas cognitivos tem vindo a ganhar exressmo elemento de
apoio a tomada de decisdo. Como referido no capénderior, muitas das
limitagbes das abordagens metodoldgicas existee$tdo associadas a
escassez de dados necessarios a modelizacdocalo ¢ ponderacdo entre
0os varios critérios de avaliacdo, bem como a n@zds de tornar explicita a
subjetividade no processo de tomada de decisdsdddiindamental apoiar os agentes
de decisdo, estruturando o problema para que gst@arcetivel a todos. Este capitulo
visa entdo enquadrar a abordagem dos modelos tlacaeadifusos, orientada para a
estruturacdo de problemas complexos, e assumindoapsls como um instrumento
fundamental no ambito da presente dissertacéo. €eito, de modo a contextualizar
esta metodologia, serdo abordados os seguintesspdf) cognicdo humana e mapas
cognitivos; (2) mapas cognitivos e modelos de agab difusa; e (3) vantagens e
limitacbes do uso da cartografia cognitiva difuasanalise do risco de investimento em

bens iméveis residenciais.

3.1. Cognicdo Humana e Mapas Cognitivos

Para Monteiro e Barriam Ferreira (2011: 123), a cognicdo humanam@ processo
complexo que resulta da interac¢do entre o sistem#sr e as estruturas neuroldgicas
responsaveis pelo sistema cognitivo de um individigto significa que € a interacao
entre a quantidade de informagcdo com a qualidadsadeesma informacgédo que faz
com que um individuo tente relacionar as imageass ree. observacdo) com aquelas
que sao criadas na sua mente, de modo a dar algniincado as coisas. Neste sentido,
a cognicdo humana apresenta-se como a forma conmrabtema € percebido e que,
naturalmente, vai condicionar a resposta do individo mesmo, dando origem a uma
ampla variedade de opinides e a alteracbes na todwdecisdo. Deste modo, Ferreira
(2011: 124) defende sépossivel criar representacdes mentais de factoerars
perceptiveis, nomeadamente: semanticos, sensaiafectivos’ E neste plano que

surgem 0Ss mapas cognitivos, entendidos como desvaéh captacdo dos modelos
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mentais das pessoas sobre um determinado tema @lins, 2012). Segundo Steiger
e Steiger (2008: 313)mental models are tacit, hypothetical knowledgeictures that
integrate the ideas, practices, assumptions, lelisflationships, insights, facts and
misconceptions that together shape the way an iohaV views and interacts with
reality”. Ja por seu lado, Cossette e Audet (1992), em leongnto, afirmam que um
mapa cognitivo € uma representacdo grafica de unjumim de representacdes
discursivas feitas por um individuo ou grupo, reffiée a um objeto num contexto de
uma interacao particular. Uma outra definicdo éadaor Eden e Ackermann (2001),
segundo 0s quais um mapa cognitivo € um modeldpemato de diagrama, usado por
um individuo para comunicar a natureza de um dadablggma ou assunto,
representando preferéncias, experiéncias, cremghBses, objetivos ou a sabedoria de
um individuo no modo como interpreta uma dada gitoa

O apoio a tomada de decisdo pode, deste modo, is&¥ gomo uma
oportunidade de resolucao de problemas pois, erforcoldade com Keeney (1996),
“decisionmakers usually think of decision situasaoss problems to be solved, not as
opportunities to be taken advantage .dPor seu lado Carvalho (2001), é da opinido que
um mapa cognitivo interessa-se fundamentalmente @&futuracdo do problema de
decisdo, e nado pelo processo de inferéncia ou ate@svolvidos nesse problema,
podendo assim ser considerado como uma técnicguda a decisdo ou como uma
ferramenta de comunicacdo. De facto, os mapasdiiagi como um instrumento de
negociacdo, pois auxiliam a interpretacdo do proale tornam-se Uteis em processos
de apoio a tomada de decisdo, podendo ajudar #ficeenoportunidades de acéo, a
reduzir margens de erro e a avancar em busca dedohacOesdf. Ferreira, 2011).
Swan (1997), Pefiet al. (2008) e Villageet al (2013) afirmam que o mapa cognitivo
facilita, assim, o processo de tomada de decisés, romove uma compreensao
compartilhada da problematica em andlidesta linha de raciocinio, os mapas
cognitivos surgem como instrumentos de estruturagiproblemas complexos, cujas
principais vantagens residem, como ja referiddaesto de permitirem reduzir a taxa de
critérios omitidos, promoverem a discussdo, comusequéncia da troca de ideias e
experiéncias, e conduzirem a um aumento da apeyehz entre os atores envolvido
(cf. Belton e Hodgkin, 1999; Tegarden e Sheetz, 2088nEe Ackermann, 2004). Neste
sentido, € reforcado o argumento de que os mapfstivos podem ser Gteis como
ferramenta para resumir, comunicar e, posteriorejenalisar o conhecimento de um

individuo, ou grupo de individuos, relativamentaura dado problema de decisao,
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podendo assim ser considerado como uma técnicgude a decisdo ou como uma
ferramenta de comunicacéao.

Numa légica mais especifica, Nicolini (1999) e Geti et al. (2013), entre
outros, apresentam duas funcgbes principais dos smepgnitivos: (1) umdungéo
descritiva pois fornecem representacdes visuais, com atantle ajudar o individuo a
uma melhor percecao do problema, facilitando asssua resolucéo; e (2) urhcao
de apoio a reflexdoem que o mapa é tido como uma ferramenta de apwio
pensamento e a elaboragdo de ideias. Em termogogtaum mapa cognitivo é
constituido por uma rede de ideias, estruturadasigjuicamente e ligadas por setas,
cuja direcdo indica a relacdo de causalidade @stimesmoscf. Eden, 2004; Eden e
Ackermann, 2004; Diniz e Lins, 2012). Isto sigrafique as setas podem ter um sinal
positivo (+) ou negativo (-), em funcdo do tipo @dacionamento ou causalidade
existente entre conceitosf( Klein e Cooper, 1982; Montibeller e Belton, 2006;

Ferreira, 2011). Arigura 4ilustra, a titulo de exemplo, parte de um mapaitvg.

Satisfacdo pessoal

Saidas profissionais A
... Inseguranga

A Respeitar aptidoes
vocacionais e pedagogicas

Bom desempenho... Escolha de um bom curso... /

desempenho médio curso inadequado

. . Boa localizagio
Concorréncia

i : ...localizagdo
aceitavel...muita =

- <—— inadequada
competigio

ok sepiturlc. Anilise da drea

falta de mformacao cientifica...falta de

conhecimento

Figura 4: Exemplo de um Mapa Cognitivo [Parcial]
Fonte: Ferreira (2011: 137)
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Em conformidade com Shaw (2004) e Martins (2014¢pmstrucdo de mapas
cognitivos € tida como uma experiéncia bastanteescedora para os decisores ou
participantes, na medida em que os leva a recaasid®u reavaliar os seus pontos de
vista, permitindo melhorar a sua percecédo sobrmblgma. Isto verifica-se porque os
mapas cognitivos apresentam, como se pode veriig&igura 4, relacbes de causa-
efeito entre os critérios de avaliacdo contemplagmsdmbito de um problema de
decisédo, permitindo aprender a medida que o maeaenvolvido (ver Bastos, 2002).

Em suma, os mapas cognitivos apresentam-se cqresenitacdes do ambiente,
devendo ser atualizados em funcdo das experiémmasdividuo (ou grupo de
individuos). Essas representacdes sao flexivegsmifgm uma imagem aproximada da
realidade, aumentando a compreensado das relacOemudalidade entre conceitos ou
variaveis. E precisamente por isto que o seu piatenc apoio a tomada de decisdo é
enorme, nomeadamente em contextos que se caractgpla falta de informacéo ou
ambiguidade de valores resultante da incertezaedadb, como é o caso da andlise do
risco de investimento em bens imoveis residendd®. obstante, importa ter presente
que existe um leque alargado de diferentes tipasajes cognitivos (ver Gabriloed
al. (2013) para uma classificacdo detalhada). A ptes#issertacdo fara uso de mapas

cognitivos difusos (ofuzzy cognitive mapsa literatura anglo-saxonica).

3.2.  Mapas Cognitivos e Modelos de Avaliacédo Difuso

Osfuzzy cognitive map@CMs) foram introduzidos por Kosko (1986), quegadeu a
combinacdo de mapas cognitivos com a logica difGsano referem Carlucast al.
(2013: 212),'Kosko enhanced the power of cognitive maps camsid fuzzy values for
the concepts of the cognitive map and fuzzy degoédsterrelationships between
concepts” A logica da avaliacdo difusa é uma ferramenta@pada para lidar com
situacdes que contenham uma grande variedadeatmafdes vagas, incompletas e/ou
que incluam incertezas nas defini¢cdes. Foi deseitaoha década de 1960 e tem sido
muito utilizada para modelar problemas sociaisnéoucos e politicoscf. Carvalho,
2013), assim como para facilitar o didlogo sobggrablema de decisdo a ser tratado,
permitindo modelar problemas complexos de um maaples. Neste sentido, é uma
abordagem que oferece grande potencial no ambitaralamento de decisdes de

investimento em bens iméveis residenciais, poidapicompreender e analisar melhor
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0 risco associado. Para Letal (2013), por se basearem na légica difusa, os FCMs
permitem que a representacdo cognitiva dos prolsieeja mais realista.

Do ponto de vista conceptual, os FCMs tém duastaifaticas particulares: (1)
as relagcdes causais entre conceitos/critérios seguea logica difusai.e. a relacdo
entre critérios diferentes é representada, simedtaxente, por um sinal de causalidade
positiva/negativa e por um numero, que represergeao de intensidade/influéncia da
relacdo e que varia entre - 1 e 1); e (2) o sistemimamico, ou seja, envolve ligacdes
de feedbackentre os critérios, permitindo considerar aspé&tagporais no quadro de
decisao ¢f. Carlucciet al, 2013). Deste modo, os FCMs incorporam fundameaidss
redes neurais artificiais e da logica difusa, imdo na sua estrutura tipica
nos/conceitos e arcos entre eles.Fiyura 5 exemplifica um FCM, onde&C; é o

conceito/critéria e W representa o grau de influéncia da relagéo estogit@rios ej.

= @

\&"‘3 4

Wy

Figura 5: Exemplo de um FCM
Fonte: Yaman e Polat (2009: 386)

Como facilmente se podera constatar, todos os esmldo mapa podem ser
difusos e, por conseguinte, cada conceito encesdx@ num estadéy, situado no
intervalo entre [0, 1], ou numa légica bivalente #m1}. Além disso, os pesos dos
arcos também podem assumir um valor difuso demtiiatérvalo [-1, 1], ou uma légica
trivalente de {-1, 0, 1}. Neste sentido, é impoteamotar que existem trés tipos
possiveis de relagdes causais entre critérios/toacél)causalidade positiv@w > 0),
gue significa que um aumento (diminuicdo) do vader C; leva a um aumento
(diminui¢ao) no valor d€;; (2) causalidade negativ@\V; < 0), que significa que um

aumento (diminuicdo) do valor @&leva a uma diminui¢do (aumento) do valorGjee
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(3) causalidade nulaAf; = 0), ou seja, nenhuma relagéo erree C; (cf. Kim e Lee,
1998; Mazlack, 2009; Kok, 2009; Salmeron, 2009; #ara Polat, 2009).

Importa ter presente, no entanto, que, para alémepl@sentacdo gréfica, os
FCMs tém uma base matematica. Em conformidade dghosSe Groumpos (1999),
Mazlack (2009) e Carlucat al. (2013), existe unvetor de estada x 1, que inclui os
valores den conceitos; e uma matriz-pe¥dde n x n (também conhecido comadtriz
adjacenteou matriz de liga¢ap que reune os pesd¥; das interliga¢des entre os
critérios do FCM. Embora os valores da diagonahgipal possam ser considerados
diferentes de zeroc{, Kok, 2009; Carvalho, 2013), esta matriz geralmegeesenta
todas as entradas da diagonal principal igual a @& s6 raramente um critério é a
causa de si proprio), e o valor de cada critéiitfléenciado pelos valores dos critérios
interligados (com os pesos apropriados) e pelovakw anterior. Isto significa que um
FCM é livre de interagir e que, a cada passo dadpfo, cada critério tem um novo

valor, que € obtido de acordo com a formulacédo (1):

n
t+1 t t
AT = [ A9+ ZA](.).Wﬁ |
JET

j=1

(1)

De acordo com Mazlack (2009*? é o estado de ativacdo do critéBpno
momentot+1; A¥ é o estado de ativagdo do critéBiono momentd; A” corresponde
ao estado de ativagéo do critéGpno momentd; W; € o peso da interconexdo entre
ambos os critérios; Brepresenta a funcdo de ativacdo limiar (ver S&ichl, 2005;
Papageorgioet al, 2012; Salmeron, 2012Partindo desta baséhe new state vector
Anew IS computed by multiplying the previous state aedtq by the weight matrix W”
(Mazlack, 2009: 6).

O impacto global da alteracdo de um critério pagtedaido po.ew €, citando
Carlucci et al. (2013: 213),“the resulting transformed vector is then repeated|
multiplied by the adjacency matrix and transformetil the system converges to a
fixed point. Typically it converges in less than S3@ulation time steps’No final da
simulacao, € obtido um rankinge( “forca de impacto”) das variaveis, permitindo ver
como é que o sistema € percebido numa légica FQ&m Alisso, é possivel formular

perguntas do tipo “E se?&.g.0 que acontece com o sistema se alguns dos cosceit
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mudarem ou se outros forem introduzidos ou rem@#Aydem como fazer simulacdes
adicionais para determinar o estado de converg@&ucsistema (ver Carvalho, 2013).
Analisando pros e contras, poder-se-a afirmar‘they [FCMs] have powerful and far-
reaching consequences as a mathematical tool fodefimg complex systems”
(Mazlack, 2009: 5). Face ao exposto, parece faadid® explorar a aplicabilidade dos
FCMs no apoio a andlise do risco de investimentdens imdveis residenciais.

Em suma, os FCMs séo estruturas difusas que smelbsen a redes neurais,
sendo considerados como uma ferramenta matematieagpmodelagem de sistemas
complexos. Esta ideia é reforcada por Mazlack (RO@Rie salienta que estes
instrumentos de analise sdo desenvolvidos de feimales, podendo ser utilizados em
situacdes de decisdo significativamente complekasibém para Carvalho (2013: 8),
“fuzzy cognitive mapk..] are meant to be a combination of neural networmks fuzzy
logic that allow us to predict the change of th@@epts represented in causal maps”
Esta constatacdo parece ser de extrema importfisa,ao fazerem uso de técnicas de
mapeamento cognitivo difuso, os decisores podenmhoresl a sua capacidade de

planear, potenciando a melhoria dos resultadogdmagocio.

3.3. Vantagens e Limitacdes da Cartografia Cognitav Difusa

No seguimento da exposicdo do meétodo em estudoesenie seccdo centra-se na
apresentacao das principais vantagens e desvastdgecartografia cognitiva difusa,
sendo varias e diferentes as vantagens reconheeislatantes desta abordagem. Logo
de inicio, o0 método € caracterizado como simpliesiviel e dinamico, permitindo
modelar problemas complexos num modo simples, nedozincertezas e tendo a
vantagem de gerar sistemas dinamicos que evoluéomgo do tempo.

Segundo Ozesmi e Ozesmi (2004), este método terapacidade de: (1)
permitir processos deedback (2) lidar com muitas variaveis que podem naocbsen
definidas; (3) modelar relacbes entre variaveis i sdo conhecidas com seguranca;
(4) modelar sistemas onde a informacdo cientifidanéada, mas em que existem
especialistas com conhecimento da problematicaedesdb; (5) chegar a resultados
similares a outros estudos, mas com tamanhos dst@miaferiores; (6) combinar
diferentes fontes de conhecimento; e (7) aumentaelacidade de modelagem do

sistema e do efeito de diferentes opcoes.
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Como todas as metodologias, os FCMs também ténuass Isnitacbes. Em
conformidade com Schneidet al (1998) e Ozesmi e Ozesmi (2004), o conhecimento
dos decisores, a ignorancia, equivocos e precosc&iio todos codificados nos mapas,
a menos que sejam objeto de estudo. Além disssieexioutros pontos a ter em conta,
nomeadamente: (1) o problema pode ser modelad&hbrias néo pode ser resolvido;
(2) podem ndo conseguir modelar a ocorréncia déipiad causas, por ser bastante
complexo; (3) adicionam muitos mapas cognitivos @njunto; (4) os FCMs néao
fornecem o valor real, mas sim estimativas de panm@® ou testes estatisticos
inferenciais; e (5) sdo omissos no conceito de ter@utros autores, como Lee¢ al.
(2013), apresentam ainda as seguintes limitacad=@d4s: (i) quando aplicados ao
mundo real, os FCMs sdo geralmente muito grandesnglexos, com um grande
namero de conceitos; (ii) existem técnicas pararstcucdo dos FCMs que sao, por
vezes, inadequadas ou inviaveis na pratica; (fiesforcos existentes para lidar com
atrasos requerem “nés” ficticios, aumentando a éexigade na inferéncia do mapa; e
(iv) como os FCMs sao sistemas néo-lineares, asetiifes combinag¢des podem resultar
em novos padrdes com comportamentos inesperados.

Como referem Weber e Borcherding (1993), ndo existeetodologias isentas
de limitagcdes. Assim, e apesar das criticas ideatids, importa realcar a importancia
da cartografia cognitiva difusa na resolucédo deblproas de apoio a decisdo. Neste
sentido, contemplando pros e contras, parece gs@née explorar a sua aplicabilidade
no ambito da analise do risco de investimento ens lbaoveis residenciais, na medida
em que este dominio de decisao se tem caractegedal@scassez de dados necessarios
a modelizacdo, dificuldades no célculo da ponderagdtre os varios critérios de
avaliacdo, bem como pela necessidade de tornacix@a subjetividade no processo de
tomada de decisdo. Em qualquer um destes pontgparacdo de um FCM podera
contribuir significativamente. Serd isso que seai@ndemonstrar no proximo capitulo

da presente dissertacéo.
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SINOPSE DO CAPITULO I

Este terceiro capitulo visou enquadrar a abordadsnmodelos de avaliacdo difusos,
orientada para a estruturacdo de problemas conglexassumindo 0s mapas como um
instrumento fundamental no ambito da presente rtiggg®. Com efeito, comecou-se
por apresentar a cognicdo humana como a forma comgroblema € percebido e que,
naturalmente, condiciona a resposta do individandd origem a uma ampla variedade
de opiniBes e a alteracdes na tomada de deciséestE plano que surgem os mapas
cognitivos, entendidos como derivados da captag&ontbdelos mentais das pessoas
sobre um determinado tema. Neste sentido, ficoandido que um mapa cognitivo
interessa-se, fundamentalmente, pela estruturaggwatblema de deciséo, e ndo pelo
processo de inferéncia ou decisdo envolvidos npsskelema, podendo assim ser
considerado como uma técnica de ajuda a decisdeomo uma ferramenta de
comunicacdo. Como se pbdde constatar, € uma fertaregtremamente Gtil para quem
pretenda estruturar um problema, discuti-lo conrosue para ajudar a decidir sobre
esse mesmo problema. Como representacdes do aephisnmapas séo flexiveis e
permitem uma imagem aproximada da realidade, aaméota compreensao das
relacbes de causalidade entre conceitos. E preeigarpor isto que o seu potencial no
apoio a tomada de decisdo é enorme, nomeadamertergéextos que se caracterizam
pela falta de informac&o ou ambiguidade de valogssltante da incerteza da deciséo,
como parece ser 0 caso da analise do risco detimeeso em bens imodveis
residenciais. Nao obstante, importa ter presene episte um leque alargado de
diferentes tipos de mapas cognitivos e, nessadpgicavaliacdo difusa é vista como
uma ferramenta apropriada para lidar com situagfies contenham uma grande
variedade de informacdes vagas, incompletas e/oa igaluem incertezas nas
definicbes. Na pratica, constatou-se que os FCMs esiruturas difusas que se
assemelham a redes neurais, sendo consideradosucaani@rramenta matematica para
a modelagem de sistemas complexos. Apesar dasasritlentificadas, importa realcar
a importancia da cartografia cognitiva difusa retamento de problemas de apoio a
decisdo e, nesse sentido, relevou-se o interessexplorar a sua aplicabilidade no
ambito da analise do risco de investimento em banseis residenciais. Com base no
enquadramento tedrico e metodoldgico efetuado @tdh@mento, o préximo capitulo
materializa a componente empirica, onde se proaee&ruturacdo de um modelo de

avaliacao global na analise do risco de investiment bens imoveis residenciais.
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CAPITULO IV

Aplicacéo e Andlise de Resultados

a sequéncia do enquadramento tedrico e metodoléfptoado nos capitulos
anteriores, este quarto capitulo reporta a compgenempirica do estudo.
Neste sentido, e considerando o principal objede@resente dissertacie,
conceber um modelo de avaliacdo global difuso réisen do risco de
investimento em bens imdveis residenciais, é aptada a aplicacao das técnicas de
cartografia cognitiva, ou seja, como foram aplicada identificacdo dos critérios e na
estruturagdo do problema de decisdo em analisdir,0é explicada a forma como os
diferentes passos do processo conduziram aosa@ssilélcancados. Apos a andlise dos

resultados, seguem-se as limitagGes do estudoee@mendacdes.

4.1. Definicdo da Problemética de Deciséo

Tal como referido anteriormente, este estudo vismceber um modelo de avaliacao
global difuso que permitisse avaliar o risco deestimento em bens iméveis
residenciais. O desenvolvimento desse modelo/sisten uso das metodologias de
estruturacdo apresentadas anteriormente, de forenglarar a sua aplicabilidade no
contexto em analise. Assim, a aplicacdo metodadddc pautada pelos seguintes
objetivos: (1) identificar critérios chave; (2) arium modelo transparente com a
participacdo direta de especialistas da area; &iflar o modelo proposto; e (4)
contribuir para a divulgacdo da metodologia FCMlominio das financas.

A fase da estruturacéo do problema é, talvez,aarfass importante do processo
de apoio a decisdef( Montibelleret al, 2008). Neste sentido, no ambito da presente
dissertagéo, a resolugao do problema passa palgdorde um modelo global difuso,
por meio da identificacdo e hierarquizacdo do®mos que melhor caracterizam bens
imobiliarios residenciais. O modelo desenvolvidstaeestudo teve como base o recurso
a técnicas de cartografia cognitiva, nomeadame@®d- Tendo em conta que a
aplicacdo destas técnicas pressupfe a reunidocesstes presenciais, de um grupo de

decisores com conhecimento técnico da area em cestmlaboraram na nossa
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investigacdo alguns especialistas/profissionais setor imobiliario: agentes,
mediadores, construtores imobiliarios e investigdorestes especialistas, também
denominados decisores na literatura, disponibdirase para participar nas duas
sessOes de trabalho em grupo que estdo na baswutaracdo do modelo proposto. As
sessOes foram conduzidas por dois facilitadoresgiigadores e tiveram uma duracao
média aproximada de 4.5 horas.

Importa ter presente que a constituicdo do paiealatisores nédo foi facil, pois
a grande maioria das pessoas contactadas revelioghisponivel para participar no
estudo; e outros nem sequer responderam. Em tedo @ads um periodo aproximado
de dois meses a estabelecer contactos, consegreurseum grupo de 7 decisore® (
3 investidores, 3 agentes mediadores e 1 constmmobiliario). De acordo com a
literatura da especialidade, que sugere um nunmesdedisores entre 6 e 1€f.(Eden e
Ackermann, 2004: 618), este objetivo foi alcancadmseguindo-se reunir um namero
suficiente de decisores. No proximo ponto seradduta a forma como se procedeu a
elaboragéo do FCM.

4.2. Elaboragéo do Mapa Cognitivo de Base

A primeira sessao de trabalho em grupo teve irdoim uma pequena apresentacédo do
objetivo principal do estudo e dos conceitos e gulonentos base da metodologia,
dando a conhecer a forma como 0 processo iria gckiste primeiro procedimento
foi importante para focar a atencdo dos decisom@sprmoblematica do risco de
investimento em bens imoveis residenciais. Po$to fisi colocada a seguinte questéo
de partida’*Com base nos seus valores e experiéncia profissj@uais sdo os fatores
e/ou caracteristicas de um imavel residencial auiliénciam o seu valor de mercado e
0 seu risco de investimenta™e seguida, incentivou-se a discussao entre @sales,

no sentido destes partilharem valores e experigpesasoais.

Do ponto de vista metodoldgico, esta primeira&essve por base a aplicagdo
da “técnica dogost-its (cf. Ackermannet al, 1992; Ackermann e Eden, 2010), que
consiste em escrever, em autocolanites ffost-it9, os critérios que, na perspectiva de
cada decisor, sdo relevantes no ambito do problemaestudo. Objetivamente,

decorrente da discusséo entre os membros do gaupgra consiste em escrever um (e
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s6 um) critério por cadaost-it, devendo o mesmo ser assinalado com um sinal ngenos
), no caso da relacdo de causalidade ser negativadrreira, 2011). Em termos
operacionais, ogost-itsforam dispostos verticalmente, num quadro dedmla&unides,
a medida que os decisores iam trocando ideiasiguecendo o processo de decisédo
com aumento da informagé&o disponivel. Com a adizalps processos metodoldgicos
desta técnica, foi possivel identificar determieafdritérios de avaliagdo subjacentes a
avaliacdo do risco em bens imoveis residenciat®esequentemente, a elaboracdo de
um mapa cognitivo de grupo. Naturalmente, algunifasuttiades foram sentidas neste
processo como, por exemplo, alguma desconfiancgelird preocupacao dos decisores
guanto a possibilidade de se repetirem critériosé, segundo Ferreiet al. (2012),
estas dificuldades séo ultrapassadas a medidaeequeasca na estruturacdo do modelo.
A fase seguinte consistiu em agruparpost-itspor areas de preocupacae.(
clusterg, tendo resultado setsusters caracteristicas da habitacicaracteristicas dos
“espacos comuns” factores de localizacdo factores conforto/familia factores
econOmico-sociajse estigmas sociaigi.e. crencas). AFigura 6 ilustra alguns dos

momentos desta primeira sesséo de trabalho em.grupo

Figura 6: Instanténeos da Primeira Sesséo de Grupo
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A denominacédo de cadduster, bem como a afetacdo dos critérios aos mesmos,
foi possivel através de um processo de negociagfie es decisores. Seguindo as
orientacbes de Ferreira (2011), foi dada a pogfloie aos decisores de, em caso de
discordancia com o conteudo e/ou forma do maparime/ou alterar novopost-its
(i.e. critérios), bem como reestruturar @dasterse/ou recomecar tudo de novo, caso a
versao final ndo correspondesse a percecao prajetad fim, foi efetuada uma analise
interna de cadaluster e concebida a versao final do mapa com recurssofiware
Decision Explorer(www.banxia.com). AFigura 7 ilustra essa versao final, também
denominada “mapa estratégico”, o qual foi validpdt painel de decisores e revela a
forma como o problema foi estruturado. O passo isgconsistiu na andlise da

intensidade das relacdes de causalidade entreagité
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4.3. Definicdo de Relagdes Causais Difusas

De acordo com Carvalho (2001), o termetacéo provém da descricdo da forma como
as variaveis definidas num mapa cognitivo interagemse relacionam), e aslacées
causaistraduzem, simplesmente, a forma mais comum dedelantre essas variaveis.
Nesse sentido, o termelacdo causal difusaurge de forma natural, pois admite a
associacao de valores légicos intermédios de ddadal

Fruto da indisponibilidade revelada por dois daeisores iniciais, a segunda
sesséo de trabalho em grupo contou com a presergaecisores. Importa ter presente
gue situacdes desta natureza sado contempladaderatulia da especialidade, nao
comprometendo, por isso, os resultados alcancadfof\¢kermann e Eden, 2010).
Nesta segunda sesséo, foi solicitado aos decigagsoncentrassem a sua atencdo nas
relagBes de influéncia ou causalidade entre ogriast anteriormente identificados,
tendo-lhes sido pedido para definir o grau de sitade/influéncia das relacbes entre

os critérios. Este procedimento foi concretizadguedo as orientacdes referidas no

capitulo Il da presente dissertacaor-igura 8ilustra dois momentos da sessao.

Figura 8: Instantaneos da Segunda Sessao de Grupo

Toda a andlise foi suportada por um saturado psocede discussdo e
negociacao entre os membros do painel de esp&asalende foram debatidas diversas
I6gicas inerentes a analise do risco de investiment bens imdveis residenciais. O
passo seguinte consistiu na introducdo desses gtaustensidade na estrutura
cognitiva de base, a qual foi reconstruida com rsecluaossoftware FCMapper
(http://www.fcmappers.net) Banjek (http://pajek.imfm.si/doku.php), no sentido de se
obter um FCM. AFigura 9 ilustra essa estrutura de base, a qual se assemelma

rede neuronal, e onde 0s numeros representamé@sosidentificados nkigura 7.
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Figura 9: Estrutura de Base doFuzzy Cognitive Map




O painel de especialistas teve acesso a visuabizdesta estrutura cognitiva,
tendo a fase seguinte da sessao consistido naedalémica do impacto que eventuais
oscilacbes nos graus de intensidade entre as gariteriam para a estrutura global. A
analise foi feita para todos okisters como exemplifica &igura 10, onde os valores
decimais representam os graus de itensidade vaBdaglos decisores.

Figura 10: Analise dos Graus de Intensidade

A andlise dinamica revelou-se extremamente imptatpais, do ponto de vista
da aprendizagem, permitiu clarificar a forma conguas variaveis influenciam o
risco de investimento em bens imoveis residenciasta constatacdo foi, de resto,
manifestada pelos proprios elementos do grupo. #cluedo desta fase da sessdo sé
terminou quando, de forma consensual, o grupo salims graus definidos. O passo
seguinte consistiu na andalise da centralidade determdinantes de risco de

investimento.

4.4. Analise da Centralidade dos Determinantes dei$to de Investimento

Estabilizados os graus de intensidade, tornou-seessério apurar 0s niveis de
centralidade dos determinantes de risco de investmmem bens imoveis residenciais,
bem como elaborar algumas analises complementa@ssentido de apurar a

consisténcia dos resultados. Na pratica, segundadCeet al. (2013: 216),'through a
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proper neural network computational modgl,] what we can get is an idea of the
ranking of the variables in relationship to eacth@t according to how the system is
perceived in the FCM” De facto, todos os critérios identificados Regura 7
apresentam graus de centralidade. Porém, faceeaadel nimero de critérios validados
pelos decisores, Babela 2apresenta apenas os 7 critérios com indice deatidate
mais alto. Ou seja, na pratica, quando um investitetende adquirir um imovel
residencial, ele esta prioritariamente concentrade caracteristicas da habitacdo
(40.70), seguidas pelofatores de localizacdo(31.50), pelascaracteristicas dos
‘espacos comuns(16.90); pelosfatores econdmico-sociai€l0.90), pelodatores de
conforto/seguranc4.40), porestigmas(3.40) e pelaonstrucdo/estrutura do edificio
(1.80).

Conceito/Critério Referéncia Outdegree Indegree Centralidade
Caracteristicas da Habitagdo 1 0.80 39.90 40.70
Fatores de Localizagdo 4 0.70 30.80 31.50
Caracteristicas dos "Espagos Comuns" 52 0.80 16.10 16.90
Fatores Econédmico-Sociais 132 1 9.90 10.90
Fatores de Conforto/Seguranga 131 0.90 3.50 4.40
Estigmas 154 0.80 2.60 3.40
Construcdo /Estrutura do Edificio 55 1.80 0.00 1.80

Tabela 2: Grau de Centralidade dos Critérios mais Iportantes

Na pratica, para aléem danking de variaveis apresentado, importa ter presente
gue o maior contributo d&abela 7 bem como do modelo desenvolvido, resulta da
possibilidade de se perceber quais as variaveiesid® por detras dos indices e que,
numa légica de aprendizagem das relacfes de adadalipermitem que a informacao
que suporta a analise do risco de investimentoem lmdveis residenciais esteja mais
estruturada e, por isso, potencie decisbes masmadas. Naturalmente, sabendo que
este modelo de avaliacdo global difuso € dinamacambém possivel compreender o
impacto que eventuais alteracdes em certas vasifpogiem trazer para a avaliacdo do

risco de investimento. Isto constitui a base dasa®recomendacoes.
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4.5. Validacdo do Modelo, Limitacdes e Recomendagbe

O modelo desenvolvido no presente estudo permita omaior estrutura e
transparéncia na analise do risco de investimento bens imoveis residenciais,
reforcando a pertinéncia da aplicacdo do uso ded=@lé¢m disso, como reportado nos
pontos anteriores, a colaboragdo direta de um Ipalaeespecialistas revelou-se
preponderante, garantindo realismo, consisténciafurcionalidade ao modelo
desenvolvido. Neste sentido, importa referir que, fimal da segunda sessao, foi
evidente a satisfacdo dos especialistas face @twsticognitiva alcancada, a qual pode
“servir de base a analise detalhada dos investimgnimobiliarios” (segundo as
palavras de um dos membros do grupo). Esta mestmdues cognitiva foi validada
pelo grupo apds um periodo final de consideracoes.

Apesar da satisfacdo generalizada demostrada psfmialistas, importa ter
presente que a proposta apresentada neste estodest@ isenta limitacdes. Em
particular, importa referir que o0 modelo concedidocontexto-dependente, significando
isto que a forma e conteudo do FCM seriam provaselenoutros caso os decisores, 0S
facilitadores e/ou as sessdes de trabalho sofresiéeracdes. A este propdsito, convém
relembrar a natureza processual e construtivistprojosta, a qual é potenciada pela
flexibilidade das metodologias adotadas. Citandwadakas e Turskis (2011: 398),
“most importantly perhaps was the finding that demn analysis can be useful to help
multiple stakeholders understand what they agree disagree about, focus on the
things that they disagree about and explore optitimst are better for everyone
involved”. Por conseguinte, talvez o maior contributo dagmee dissertacdo esteja no
processo de aprendizagem inerente a aplicacao @its fue,“seguindo uma logica
construtivista, permitem igualmente refletir solaeavaliacdes feitas e fazer sugestdes
de melhoria bem localizadag(Filipe, 2013: 97). Neste sentido, convém ter gmés

que a proposta feita é um trabalho em progressenka lugar a ajustes e adaptacoes.
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SINOPSE DO CAPITULO IV

Este quarto capitulo materializou a componente ecapdo estudo, a qual teve como
principal objetivo conceber, com recurso a técnamsartografia cognitiva, um modelo
de avaliacdo global difuso na andlise do risco meestimento em bens imdéveis
residenciais. Dado que a aplicacdo destas técpiessupde a reunido, em sessodes
presenciais, de um grupo de decisores com conhetntécnico da area em estudo,
colaboraram nas nossas sessfes 7 especialistastatoimmobiliario (.e. agentes,
mediadores, construtores imobiliarios e investigor€omo referido, as sessdes foram
conduzidas por dois facilitadores e tiveram umaacimw média aproximada de 4.5
horas. O capitulo prosseguiu expondo a forma comeorderam as sessoes. A primeira
sessao teve inicio com uma pequena apresentagéimjedivo principal do estudo e dos
conceitos e/ou procedimentos base da metodolotjizadpa, dando a conhecer a forma
como o processo iria decorrer. Este procedimerntarfportante para focar a atencéo
dos decisores na problematica do risco de investonem bens imoveis residenciais;
tendo-se, de seguida, colocado a seguinte questmardida:“Com base nos seus
valores e experiéncia profissional, quais sao a®rés e/ou caracteristicas de um
imovel residencial que influenciam o seu valor dercado e o seu risco de
investimento?” Esta questdo incentivou a discussdo entre osatesi a qual foi
suportada pela aplicacdo da “técnica dos postAtsiersao final do mapa cognitivo de
grupo foi validada pelo painel de decisores erfgpartante para, na segunda sesséao, se
analisarem as relagdes de influéncia ou casualigiaie os critérios identificados. Para
além de permitir a estabilizacdo dos graus de sidade das relacdes de causalidade na
estrutura cognitiva de base, a analise dinamicaF@M revelou-se extremamente
importante pois, do ponto de vista da aprendizagemmitiu clarificar a forma como
diferentes variaveis influenciam o risco de investito em bens imdveis residenciais.
A este proposito, importa ter presente que o n@atributo do modelo desenvolvido
resulta da possibilidade de se perceber quais @dves que estdo por detras dos
indices apresentados e que, numa logica de apagediz permitem que a informacéo
gue suporta a analise do risco de investimentoem lmdveis residenciais esteja mais
estruturada e, por isso, potencie decisbes mamniaidas. Apesar das limitacdes
apresentada®(g. contexto-dependéncia), e de se tratar de um hatsah progresso, a

estrutura cognitiva foi validada pelo grupo aposperiodo final de consideragdes.
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CAPITULO V

Conclusdes, Recomendac0des, Limitacdes e Investig&gdura

5.1. Principais Resultados e Limitacdes da Aplicaga

presente estudo permitiu estruturar um modelo @diagé@o global difuso
para analise do risco de investimento em bens imaesidenciais com
recurso a técnicas de cartografia cognitiva, noareatite FCM. A ldgica
fuzzydemonstrou ser util na elaboracdo de um modelavd&acdo global
difuso na analise do risco de investimento, pettofaos resultados serem compativeis
com a realidade e mostrarem coeréncia. Ao contd@sopraticas atuais para analise do
risco deste tipo de investimento, cujas limitagdesais passam pela escassez de dados
necessarios a modelizacdo (Lopez e Saidenberg,),2p€l® calculo da ponderacdo
entre os critérios de avaliacdo (Ferreira, 201pgla dificuldade em tornar explicita a
subjetividade inerente no processo de decisao ¢Sattal, 2002),0 sistema de
avaliacdo desenvolvido nesta dissertacdo permite quinformacédo que suporta a
analise do risco de investimento em bens imévessdenciais esteja mais estruturada
e, por isso, potencie decisdes mais informaddaturalmente, sabendo que se trata de
um sistema de avaliacdo dinamico, € igualmenteiyissompreender o impacto que
eventuais alteracbes em certas variaveis poderertara a avaliagdo do risco de
investimento, algo que é tido como de extrema itdpoia pelos profissionais da area
de real estate Este €, de resto, o corolario final da preseidsedacéo, a qual foi
formalmente dividida em cinco capitulos: (fjroducdo Geral onde se explicaram as
razdes que fundamentam o desenvolvimento do estgdkeus principais objetivos e 0s
resultados esperados da investigacdo; H2yuadramento Contextual e Revisdo da
Literatura, no qual se procedeu ao enquadramento do mercadiers imoveis em
Portugal, foram analisados os principais fundantsemara a avaliagdo do risco de
investimento em bens imoveis residenciais, assimocadentificados e analisados
alguns dos principais métodos utilizados para agab deste tipo de risco;
apresentaram-se ainda as limitagcbes metodologieaaisg criando assim bases
justificativas para a proposta metodolégica que feita; (3) Enquadramento
Metodoldgico onde se apresentou a abordagem dos modelos hi@cavadifusos, a

qual assume os FCMs como instrumento fundamentanmioito da estruturacdo de
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problemas complexos; foram ainda abordados alguass®ciacbes importantes,
nomeadamenteognicdo humana e mapas cognitivosgapas cognitivos e modelos de
avaliacdo difusae vantagens e limitagdes do uso de FCMs na analiseisto de
investimento em bens imoveis residenci@isAplicacdo e Analise de Resultadoade

se reportou o trabalho empirico desenvolvido, bema os processos seguidos no
desenvolvimento de um modelo de avaliacdo globfalsdina analise do risco de
investimento em bens imdveis residenciais; esteefoadeve ser visto como uma area
de investigacdo sobre o tratamento da incertezageena sua aplicacdo permitiu
apontar agaracteristicas da habitacdosfatores de localizacgd@ascaracteristicas dos
‘espacos comunsos fatores econdmico-sociaies fatores de conforto/segurancas
estigmase aconstrugdo/estrutura do edificioomo as varidveis sobre as quais, na
pratica, os investidores concentram a sua atengéudg pretendem adquirir um imével
residencial; e, por fim, (5Conclusbes, Recomendacdes, Limitacdes e Invedtigac
Futura materializadas no presente capitulo e no qual szsaptam também algumas
limitagOes/dificuldades inerentes ao estudo dedeido Em particular, importa
salientar que a constituicdo do painel de decisoéesfoi tarefa facil, pois a grande
maioria das pessoas contactadas revelou-se indvgbgpara participar no estudo,
havendo, inclusive, qguem nem sequer se dignassespamnder. Naturalmente, este foi
um ponto que se revelou frustrante, pelo tempoige@reim contactos que se revelaram
infrutiferos. Além disso, apesar da concretizac@s dbjetivos definidos, importa
relembrar que o sistema de avaliacdo desenvolvid@mbito do presente estudo é
contexto-dependente, pelo que a extrapolacdo dakados apresentados estara sempre
condicionada se ndo se fizerem as devidas adaptaB@e conseguinte, poder-se-a
afirmar que o maior contributo deste estudo estprooesso associado a aplicacao das
técnicas, qué'seguindo uma légica construtivista, permitem.] refletir sobre as

avaliacoes feitas'(Filipe, 2013: 97).

5.2. Sintese dos Principais Contributos da Inves@gao

Com a revisdo da literatura, a presente dissergagénitiu confirmar a importancia do
setor imobiliario residencial no desenvolvimentoigeconémico de um pais, revelando
que estamos perante um campo de investigacdo emradel potencial. Foi possivel

verificar que existem varios métodos de avaliagdaisco de investimento em bens
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imoveis residenciais, assim como o fato de queex@iirem meétodos perfeitos. Nesse
sentido, foi sugerida a aplicagdo de novas aborgagpie permitem atenuar algumas
das limitacdes dos métodos atuais. Naturalmerey@osta desenvolvida no ambito da
presente dissertacdo também nédo esté isenta dacii®s, assumindo-se, dessa forma,
uma légica de complementaridade e ndo de subéiituRor conseguinte, a componente
empirica assentou no desenvolvimento de um FE&Mendido como uma estrutura
difusa que se assemelha a uma rede neural, e asg@ de modelagcdo tem sido
considerada como uma ferramenta muito Util na se@le sistemas complexos. Para o
efeito, a realizacdo de sessbes presenciais coeciakgtas do setor imobiliario
permitiu incentivar a discussdo necessdaria a edghordo FCM, promovendo uma
melhor compreensdo do problema de decisdo. Apfiagio pratica dos principios
deste método, e dada a forma como o0s decisoresergpu as suas opinides, ficou
desde logo manifestado o seu potencial de aplidab#, na medida em que permite
acrescentar valor, via simplicidade e transparéramgorocesso de tomada de decisao,
traduzindo-se numa mais-valia para os que investemmbens imdveis de habitagéao.
Posteriormente, com base no processo de nego@dg®ente a concecédo do FCM, foi
possivel alcancar resultados interessantes no @rdaitanalise de risco deste tipo de
investimento, os quais resultaram da incorporag®eXperiéncias e dos valores dos
decisores. Ao fim ao cabo, a proposta materializeetde estudo mais ndo é que uma
base consolidada de conhecimento sobre a analisecdaem bens iméveis residenciais
e, como referem Kim e Lee (1998: 303nowledge engineering is one of the most
important tasks in developing expert systems. Qrteeoprimary objectives...] is to
develop a complete, consistent and unambiguousipisn of the knowledge base”

5.3. Perspetivas de Futura Investigacdo

Face os resultados obtidos, parece evidente gaeagrafia cognitiva, nomeadamente
os FCMs, apresentam um grande potencial no desemesito de estruturas de

conhecimento tendencialmente mais transparentealistas no ambito da avaliacdo do
risco de investimento em bens imdveis residenciak contributo traz vantagens para
os investidores, pois potencia decisdes mais irddas. No entanto, e conforme
exposto ao longo do estudo, ndo existem abordggEisitas nem métodos isentos de

limitacGes ¢f. Ananda e Herath, 2009). Assim, como sugestaofparen investigacao,
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recomenda-se a realizacdo de estudos similares reoarso a outras abordagens
metodolbgicas como, por exemplo, a analise mukiéa de apoio a deciséo, cujo vasto
portfélio de técnicas permite calcular os pesoatirals dos critérios identificados (ver

Belton e Stwart (2002) e Zavadskas e Turskis (2p&f3 uma revisédo técnica deste tipo
de abordagem). Outra possibilidade podera ser pa@pao entre diferentes métodos
ou mesmo a realizacdo de réplicas processuais noponjunto diferente de decisores,
a fim de receber outro tipo #eedbacle determinar a robustez dos resultados.

Importa também referir a necessidade de estendéoralagem metodoldgica
adotada na presente dissertacdo a outros contddos,como a informatizacdo do
modelo desenvolvido e/ou a sua adaptacéo a platasanlineg de modo a permitir que
os decisores avaliem, de forma rapida, transpaeeituitiva, o risco de investimento
na aquisicdo de bens imoveis de habitacdo. Poegamge, qualquer progresso que se
venha a registar sera encarado como um avanco @io apavaliacdo do risco de

investimento de bens imdveis residenciais.
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