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DESENVOLVIMENTO DE UM SISTEMA MULTICRITERIO PARA
AVALIACAO GRANDES INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

RESUMO

mercado imobilidrio, enquanto parte integrante do motor da economia das

sociedades modernas, deve ser cuidadosamente estudado, tanto na sua

componente de gestdo urbanistica (i.e., ao nivel dos municipios), como na

sua componente de investimento (quer este seja privado ou publico). O
conhecimento do comportamento do mercado permite identificar pontos de charneira na
histéria da economia e das sociedades propriamente ditas. Através da sua analise, ¢
possivel identificar variaveis condicionantes e/ou de maior importancia para a avaliacao
dos investimentos, bem como os impactos que cada uma delas acarreta. E neste sentido
que a mensuracdo ¢ vista como uma atividade-chave nos processos de apoio a tomada de
decisdo neste contexto. Dada a crescente importancia do imobiliario para a vida
econodmica das sociedades, este estudo visa desenvolver um modelo multicritério para
avaliagdo de grandes investimentos imobilidrios. Com base numa abordagem
construtivista e com recurso a um painel de especialistas com experiéncia na area,
procedeu-se a estruturagdo do problema da avaliacdo de grandes investimentos
imobilidrios com recurso a abordagem Value-Focused Thinking (VFT), associando-a ao
desenvolvimento de mapas cognitivos. Seguidamente, foi utilizado o Best Worst Method
(BWM), no sentido de calcular ponderadores necessarios a calibragdo do sistema de
avaliacdo. Os resultados finais foram apresentados e validados no Instituto da Habitagao
e Reabilitagdo Urbana (IHRU), onde também foram discutidas as vantagens, limitagdes

e possiveis melhorias a implementar no modelo.

Palavras-Chave: Best Worst Method (BWM); Grandes Investimentos Imobiliarios;

Mapeamento Cognitivo; Mensuracao; Real Estate; Value-Focused Thinking (VFT).

Cadigos JEL: C02; M1; R30.
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VALUING LARGE REAL ESTATE INVESTMENTS: A MULTICRITERIA
APPROACH

ABSTRACT

s economic engine of modern societies, the real estate market should be

carefully analyzed, both in terms of urban management and investment

(whether private or public). Knowledge of market behavior allows to identify

turning points in the economic history of societies. Through its analysis, it is
possible to identify not only conditioning variables or other important determinants for
investment evaluation, but also the impact each of these variables/factors entails.
Measurement is seen as a key activity in decision-making support processes in this regard.
Given the growing importance of real estate for the economic development of societies,
this study aims to develop a multiple criteria model for evaluating large real estate
investments. Based on a constructivist approach and using a panel of experts with
experience in the area, the problem of evaluating large real estate investments was
structured using Value-Focused Thinking (VFT) and cognitive mapping. The Best Worst
Method (BWM) was also used to calculate trade-offs among decision criteria and
calibrate the evaluation system. The final results were presented and validated by the
Portuguese Institute for Housing and Urban Rehabilitation, where advantages, limitations

and possible improvements to the model were also discussed.

Keywords: Best Worst Method (BWM); Cognitive Mapping; Large Investment;
Measurement; Real Estate; Value-Focused Thinking (VFT).

JEL Codes: C02; M1; R30.
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SUMARIO EXECUTIVO

velocidade com que os conhecimentos se tornam obsoletos ¢, cada vez mais,

uma realidade nos nossos dias, pelo que urge que a aquisi¢do de novos

conhecimentos assente, essencialmente, numa aprendizagem continua. SO

assim sera possivel desenvolver novas competéncias para lidar com as
necessidades de desenvolvimento e de crescimento com que nos deparamos. E neste
contexto que o desenvolvimento de um sistema multicritério para avaliacdo de grandes
investimentos imobilidrios podera representar uma mais-valia, tanto para investidores
como para a economia e para a sociedade em geral. A possibilidade de identificar e de
mensurar as melhores alternativas para desenvolvimento, em conjunto com especialistas
e facilitadores que auxiliem na implementagdo dos métodos e no desenvolvimento do
conhecimento, fara certamente diferenca na hora da tomada de decisdo por parte dos
decisores. Conforme referem Bana e Costa, Stewart e Vansnick (1997, p. 37), “to help
people in making decisions is, above all, to help them in expressing judgements of value
and learning about their own preferences”. Ao analisar o sector imobiliario, podemos
identificar uma estreita ligagdo com o mercado financeiro, na medida em que o primeiro
depende do segundo para a andlise de avaliagdes imobiliarias e de risco, impactando
diretamente na economia, conforme referem Mera e Renaud (2000). De facto, ao procurar
a interligacdo entre o mercado imobiliario € o mercado financeiro, encontram-se pontos
de convergéncia, quer na previsdo associada ao mercado de capitais (onde se insere a
oferta de ativos pelos proprietarios), quer na previsao impulsionada pela economia local
ou nacional a par da demografia e fatores tecnologicos (onde se insere a procura pelos
adquirentes). De acordo com Geltner e Miller (2004), esta interligacdo associa ainda a
previsdo com a industria de promogao imobilidria que, ao ser estimulada, faz arrancar a
construcdo de novos empreendimentos. A crescente preocupagao com o meio ambiente e
com politicas sustentaveis ¢, também, uma realidade em crescendo. Assim sendo, a
preocupacdo com a sustentabilidade de qualquer projeto imobiliario deve garantir as
necessidades das geracdes presentes, sem que comprometa a capacidade e as necessidades
das geragdes futuras (Pivo, 2005). Por conseguinte, o conceito de investimento
economicamente sustentavel deve permitir a agregagdo da competitividade sustentavel
quando impulsionada pelo crescimento econdmico, pela coesdo social e pelo respeito
ambiental (Vanags & Butane, 2013). Com base numa abordagem construtivista e com

recurso a um painel de especialistas com experiéncia na area, procedeu-se a estruturacdo



do problema da avaliagdo de grandes investimentos imobiliarios com recurso a
abordagem Value-Focused Thinking (VFT), associando-a ao desenvolvimento de mapas
cognitivos. O processo iniciou-se com a seguinte trigger question: “Com base no seu
conhecimento e experiéncia profissional, que critérios considera relevantes na avaliagdo
de grandes investimentos imobiliarios? Através da “técnica dos post-its”, foram
identificados 166 critérios de avaliagdo que, seguidamente, foram agrupados nos
seguintes clusters (ou “areas de interesse”): (1) Localizagdo e Acessibilidades; (2)
Legislagdo e Propriedade Urbanistica; (3) Fiscalidade; (4) Grandes Questoes — Visdo
Macro; (5) Economia e Finangas; (6) Sustentabilidade; ¢ (7) Socioeconomico. De
seguida, procedeu-se a analise dos citérios dentro de cada cluster e foi solicitado ao painel
que os organizassem hierarquicamente por ordem de importancia, no sentido de permitir
a elaboracdo de um mapa cognitivo de grupo. Como recurso ao Best Worst Method
(BWM) foram identificados os pesos dos critérios, operacionalizando assim o sistema de
avaliagdo e permitindo a criagdo de um ranking de alternativas (i.e., grandes
investimentos imobilidrios). Os resultados finais foram apresentados e validados no
Instituto da Habitacdo e Reabilitagdo Urbana (IHRU), onde também foram discutidas as

vantagens, limita¢des e possiveis melhorias a implementar no modelo.
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CAPITULO 1
INTRODU C/f O GERAL

1.1. Enquadramento Inicial do Estudo

os tempos que correm, a necessidade de garantir uma melhor gestdo de

recursos representa uma preocupacdo acrescida quando se fala em

sustentabilidade. Assim, ¢ cada vez mais premente a necessidade de ajustar

a atividade das organizagdes as necessidades e pretensoes do cliente com
base em pressupostos de sustentabilidade. No entanto, a capacidade de descobrir as suas
reais necessidades e colaborar nos processos de tomada de decisdo estd diretamente
relacionada com constantes mensuragoes ¢ avaliagoes.

O mercado imobilidrio, enquanto parte integrante do motor da economia das
sociedades modernas, deve ser cuidadosamente estudado, tanto na sua componente de
gestdo urbanistica (i.e., ao nivel dos municipios), como na sua componente de
investimento (quer este seja privado ou publico). O conhecimento do comportamento do
mercado permite identificar pontos de charneira na historia da economia e das sociedades
propriamente ditas. Através da sua andlise, ¢ possivel identificar variaveis condicionantes
e/ou de maior importancia para a avaliagdo dos investimentos, bem como os impactos
que cada uma delas acarreta. Através do modelo dos quatro quadrantes (DiPasquale &
Wheaton, 1992), em conjunto com a lei da oferta e da procura, podemos identificar e
compreender as ligacdes entre custos associados ao mercado imobilidrio (i.e., materiais e
financiamento) e o valor final do elemento construido (i.e., inputs e outputs), essenciais
para a tomada de decisdo em relagdo aos investimentos.

E neste contexto que se desenvolve o presente estudo, que ndo pode ser entendido
como algo estatico, mas antes como algo que permite uma monitoriza¢ao € uma revisao
constante das praticas de management. Em conformidade com Bana e Costa, Stewart e
Vansnick (1997, p. 37), “to help people in making decisions is, above all, to help them in
expressing judgements of value and learning about their own preferences”. Assim, o
presente estudo visa auxiliar a tomada de decisdo no contexto da avaliagdo de grandes
investimentos imobiliarios com a combinacao de Value-Focused Thinking (VFT) e
mapeamento cognitivo com o Best Worst Method (BWM) (Rezaei, 2015). Seguidamente,

apresentaremos os objetivos da presente dissertacao.



1.2.  Principais Objetivos de Investigacido

A necessidade de gerir e de melhorar o desempenho das empresas leva a que se procure
mensurar, através de ferramentas e sistemas de medi¢ao de desempenho, aspetos que,
numa primeira analise, se adivinhem subjetivos. Identifica-se, por isso, a cooperagao
entre a gestdo e as novas tecnologias, associando também a capacidade que a andlise de
dados confere na identificacdo das reais necessidades das organizagdes e/ou dos projetos
em andlise para elaboracdo de um plano estratégico (Gama, 2012). Para isso, a fase de
estruturacao deve ser enquadrada como de elevada importancia, na medida em que ira
ajudar a definir e orientar os objetivos do projeto/investimento.

Ao desenvolver uma ferramenta que permita a avaliacdo reflexiva das
necessidades/preferéncias dos clientes, ¢ possivel desenvolve um modelo de avaliagao
que permita apoiar a tomada de decisdo relativamente as agdes a tomar. No caso concreto
da presente dissertacdo, o objetivo passa pelo desenvolvimento de um sistema de apoio
a tomada de decisdo que, com recurso as abordagens VFT e BWM, permita avaliar
grandes projetos imobiliarios. Este objetivo resulta de um gap identificado na literatura
e a sua aplicacdo pratica pode, através da aplicacao de técnicas construtivistas, representar

uma mais-valia no dominio da andlise de investimentos.

1.3. Metodologia e Orientacdo Epistemoléogica

De modo a atingir os objetivos identificados no ponto anterior, o estudo iniciou-se com
uma revisao cuidada de literatura, onde se procurou identificar conceitos-chave (i.e., real
estate, avaliagdo e imobiliario), no sentido de compreender o potencial de aplicabilidade
das ferramentas de andlise e apoio a tomada de decisdo neste dominio do conhecimento.
Ao identificar diversos campos de aplicabilidade dos métodos, verificamos estar em falta
a sua aplicacdo concreta na area da avaliacao de grandes projetos imobiliarios, garantindo
assim espago para o desenvolvimento de uma ferramenta util na 6tica da rentabilizagao
de recursos e da gestao de ativos.

Ao combinar a abordagem VFT com o desenvolvimento de um mapa cognitivo e
a aplicacdo do método BWM, desenvolver-se-4 a componente pratica através de duas
sessoes de trabalho em grupo com um painel de especialistas na matéria. As sessdes de

grupo contardo assim com a colaboracao de um painel de decisores com experiéncia
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profissional em diversos ramos associados a avaliagdo de projetos imobiliarios. A
participacdo de diferentes protagonistas ird permitir a discussao de diferentes pontos de
vista e definir, em grupo, as reais necessidades/variaveis que impactam na analise de
grandes projetos imobilidrios. Aplicadas as metodologias construtivistas — que, volte a
frisar-se, devem ser alvo de constante analise e melhoria — poder-se-4 obter um modelo
de andlise que sera testado e validado por uma entidade externa ao processo e de cariz

governamental. No proximo ponto serd dada a conhecer a estrutura da dissertagao.

14 Estrutura

A dissertacdo desenvolver-se-4& em 5 capitulos, nomeadamente: (1) introdugdo; (2)
revisao da literatura; (3) metodologia e fontes; (4) aplicacdo empirica e resultados; e (5)
conclusdo geral. Na introdugdo — atual Capitulo 1 — enquadrar-se o estudo, os objetivos
da investigacdo e, simultaneamente, sdo identificados os principais resultados esperados
da aplicagdo do modelo a tematica do investimento imobiliario. No Capitulo 2,
desenvolver-se-a uma reflexao relativamente a importancia que o imobiliario representa
para a vida econdémica das sociedades, identificando os principais conceitos associados
ao sector e demonstrando a importadncia dos grandes investimentos imobiliarios no
desenvolvimento das economias dos paises, refletindo, com recurso a bibliografia
disponivel, sobre os métodos de avaliacao utilizados anteriormente, no sentido de
identificar os seus contributos e limitacdes. Estes topicos tornam-se fundamentais para
que se possa identificar uma metodologia capaz de avaliar e apoiar a decisdo na escolha
de investimentos imobiliarios, quer pela sua natureza, quer pela sua capacidade de gerar
desenvolvimento sustentdvel nas areas de intervengao (Kumar, Pasumarthy, & Talasila,
2021). Ao permitir um enquadramento do estado da arte, serd possivel desenvolver um
estudo que atenda ndo apenas ao investimento imobiliario em si, mas que contribua,
também, para um ambiente mais prospero nas areas de intervencao (Neves, Montezuma,
& Laia, 2009). O Capitulo 3 — metodologia e fontes — identifica a necessidade de
estruturacao de problemas complexos com recurso a abordagem VFT (Keeney, 1996) e
ao mapeamento cognitivo, bem como a técnica BWM para calibrar o sistema de avaliacao
a desenvolver. Serdo ainda identificados os potenciais contributos de cada uma destas
metodologias para a avaliagdo de grandes projetos imobilidrios. No Capitulo 4 —

aplicacdo empirica e resultados — desenvolver-se-a a estrutura cognitiva de grupo que ira
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permitir a aplicacdo do método BWM e, através da avaliacao de grandes investimentos
imobiliarios, proceder-se-4 a discussdo de resultados para a formulagdo de
recomendacdes para futura aplicagdo. O Capitulo 5 esta reservado para as conclusdes,
que irdo estar subdivididas em trés pontos fundamentais: (1) principais resultados e
limitag¢des do estudo; (2) sintese dos principais contributos para a gestao de investimentos

imobilidrios; e (3) reflexdes para futura investigacao.

1.5.  Principais Resultados Esperados

Pretende-se, com a presente dissertacdo, contribuir para uma melhoria da gestdo de
recursos € do apoio a tomada de decisao através do desenvolvimento de uma ferramenta
que, através da aplicacdo de métodos construtivistas, possa apresentar-se com
aplicabilidade pratica na avaliagdo de grandes projetos imobilidrios.

Espera-se que o desenvolvimento dos trabalhos com recurso a participagdo direta
e ao conhecimento profissional de um painel de decisores permita: (1) estruturar o
problema de decisao em analise (i.e., avaliacao de grandes investimentos imobiliario); (2)
identificar as varidveis relevantes e os respetivos pesos na avaliagdo desses investimentos;
e (3) desenvolver uma ferramenta de apoio a decisdo aplicavel e com contributo pratico.
A aplicabilidade da ferramenta (i.e., modelo a desenvolver) devera ser alvo de testagem
e validagdo por uma entidade independente e com capacidade de implementacdo em
contexto real.

Finalmente, ¢ esperado que os resultados alcangados possam ser publicados na
forma de artigo cientifico, contribuindo assim para o desenvolvimento da gestdo no

campo da avaliacao de projetos imobiliarios.



CAPITULO 2
REVISAO DA LITERATURA

retende-se, com o presente capitulo, estabelecer uma reflexao relativamente a
importancia que o imobiliario representa na vida econdémica das sociedades,
particularmente nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. A analise
sera desenvolvida segundo os seguintes pontos: (1) real estate e (grande)
investimento imobiliario; (2) importancia dos grandes investimentos imobilidrios para a
economia dos paises; (3) métodos de avaliacdo de grandes investimentos imobiliarios:
contributos e limitagdes; e (4) limitagcdes metodologicas [re]correntes. Estes topicos
tornam-se fundamentais para que se possa identificar uma metodologia capaz de avaliar
e apoiar a decisdo na escolha de grandes investimentos imobilidrios, quer pela sua
natureza, quer pela sua capacidade em gerar desenvolvimento sustentavel nas areas de
intervengdo. Ao permitir um enquadramento do estado da arte, sera possivel desenvolver
um estudo que atenda ndo apenas ao investimento imobilidrio em si, mas que contribua,

também, para um ambiente mais prospero nas areas de intervencao.

2.1.  Real Estate e (Grande) Investimento Imobiliario: Principais Conceitos

Numa primeira fase, importa referir que o tratamento do termo real estate, enquanto bem
patrimonial imobiliario, ndo se pode cingir a construcao de habitagdes. O imobilidrio
comporta em si diversos conceitos que, conforme descreve Costa (2012, p. 20), incluem
“o terreno, um ativo tangivel, e todos os elementos criados pelo Homem, que estdo fisica
e permanentemente ligados”. Dai que “o imobiliario existe para satisfazer a necessidade
de consumo de espaco pelo Homem [... €] evolui com eles em qualidade, em tipo, em
forma de utilizagdo ou ainda na forma de detengdo da sua posse” (Costa, 2012, p. 21).
Neste sentido, trata-se de um produto que tem como caracteristica fundamental a fixidez
espacial.
Na andlise de conceitos associados ao produto imobilidrio, podemos identificar
seis atributos fundamentais para a sua identificagdo e caracterizacdo: (1) localizagao; (2)
dimensado; (3) fungdo; (4) idade; (5) marca; e (6) estética. A importancia da localizagdo
e da planifica¢do da area circundante — incluindo acessos e fluxos gerados — ¢ evidente
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para a definicdo de um produto que se pretende rentavel e sustentavel a longo prazo. Com
efeito, a localizagdo representa um atributo fundamental no produto imobiliario.
Conforme refere Barbosa (2021, p. 25), “o fator critico de sucesso para o imobiliario é
a localiza¢do”, mas ndo deve ser encarado como algo estatico. E um atributo que se
molda com as tendéncias das sociedades. Da mesma forma, a dimensdo do produto
imobiliario condiciona o mercado em que se insere e permite identificar o verdadeiro
mercado potencial. Isto ¢, ndo serdo comparaveis edificios residenciais com edificios com
fungdes divergentes. A funcionalidade do espago, por seu turno, confere-lhe um atributo
importante na hora da segmentacao de mercados. Resulta, por isso, na forma como os
utilizadores irdo utilizar o espago. Costa (2012) acrescenta o fator custo a simples
definicao de fun¢do. Ou seja, “a forma como o seu desenho se adapta a forma como é
consumido e, mais ainda, as eventuais repercussoes que este desenho pode ter nos custos
de consumo/funcionamento do produto” (Costa, 2012, p. 61). No que concerne a idade
do produto imobiliério, parece fundamental uma anélise objetiva da mesma forma que se
analisa o real estado de conservagdo dos produtos ja existentes. Ao analisar o atributo
marca, ¢ essencial correlaciond-lo com a perce¢ao do mercado face a qualidade que a
marca representa. Assim sendo, um investidor cuja marca esteja associada a grande
qualidade segue em vantagem quando comparado com um investidor em que a sua marca
ndo esteja conectada com a idéntica qualidade. Este ponto confere particular
responsabilidade aos investidores, na medida em que um bom nome na praga resulta de
um trabalho cuidado e criterioso, mas que, se ndo acompanhar as necessidades dos
utilizadores, rapidamente pode ser percecionado como obsoleto e desqualificado. A
estética, a semelhanca da marca, depende da interpretagdo e da aceitagdo do mercado.
Associado ao conceito de imobilidrio, ¢ possivel identificar dois vetores que
resultam da necessidade humana de espaco: quantidade e qualidade. Evidentemente,
estes dois conceitos devem culminar na melhor transformacao possivel. O espacgo resulta,
por isso, de um agregar de quantidade e de qualidade, em conjunto com necessidades
especificas que tendem a alterar-se em fun¢ao dos tempos, das sociedades e, muitas vezes,
em funcdo de previsdes, numa constru¢do com um determinado objetivo, seja no
segmento habitacional, terciario, industrial, turistico, de usos especiais, hibrido ou
intermédio. Por isso, ¢ necessario segmentar o sector para identificar os diversos produtos
imobilidrios, categorizando-os e identificando as caracteristicas que contribuem para a

sua valorizagdo e para a sua capacidade de gerar interesse no mercado.



Ao analisar o sector imobilidrio como um mercado imobiliario, pode identificar-
se uma estreita ligagdo com o mercado financeiro, na medida em que depende deste para
a andlise das avaliacdes imobiliarias e de andlises de risco, impactando diretamente na
economia, conforme referem Mera e Renaud (2000). De facto, ao procurar a interligagdo
entre o mercado imobilidrio ¢ o mercado financeiro, encontram-se pontos de
convergéncia, quer na previsdo associada ao mercado de capitais (i.e., onde se insere a
oferta de ativos pelos proprietarios), quer na previsao impulsionada pela economia local
ou nacional a par da demografia e fatores tecnologicos (i.e., onde se insere a procura pelos
adquirentes). De acordo com Geltner e Miller (2004), esta interligacdo associa ainda a
previsdo com a industria de promogao imobilidria que, ao ser estimulada, faz arrancar a
construcao de novos empreendimentos. A crescente preocupagdo com o meio ambiente e
com o desenvolvimento de politicas sustentaveis €, cada vez mais, uma realidade. Assim
sendo, a preocupagao com a sustentabilidade de todo o projeto imobiliario deve garantir
as necessidades das geracdes presentes, sem que se comprometa as necessidades das
geracdes futuras (Pivo, 1996). Por conseguinte, o conceito de investimento
economicamente sustentdvel deve permitir a agregacao da competitividade sustentavel,
quando impulsionada pelo crescimento econdmico, pela coesdo social e pela protecao do
ambiente, bem como pela utilizagdo de recursos de forma simultaneamente eficiente e
sustentavel (Vanags & Butane, 2013).

A procura associada a grandes picos econdmicos resulta numa pressao elevada no
mercado imobiliario. Dai que, usualmente, seja apontado o imobiliario como parte
responsavel dos altos e baixos das economias. Ao longo dos anos, fomo-nos apercebendo
da importancia do mercado imobilidrio na economia dos paises. O ciclo imobiliario &,
assim, caracterizado por ciclos de crescimento, estabilizacdo e declinio, projetando o
espelho da economia. No entanto, parece importante referir que este acompanhamento se
apresenta permanentemente diferido no tempo. A razdo é simples e resulta da necessidade
que um produto como o imobilidrio tem para ser colocado no mercado. O produto ndo
surge apenas no ato da venda. E um resultado de um processo moroso, com diversos
intervenientes. Na sua base, tem essencialmente a vontade de um investidor (seja ele
pessoa coletiva ou individual), que comeca por identificar os seus objetivos (e.g., margens
de lucro e rendibilidade), elaborando o plano de negocio, desenvolvimento de projeto,
execucao de obra, fiscalizagdo e comercializagdo. Apenas apds estes cinco estadios de
producdo do produto imobiliario ¢ que o produto pode ser “consumido”. Assim, ¢

percetivel o desfasamento no tempo relativamente a realidade economica onde se insere.
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Da mesma forma, torna-se percetivel que, apés uma queda acentuada — i.e., depressdao do
mercado —, este sector demore a responder as necessidades emergentes. Ou seja, quando
se encontra pronto para consumo no mercado, nem sempre ¢ absorvido conforme
planeado inicialmente.

No que toca a investimento publico, este sector ¢ muitas vezes utilizado como
catapulta para as economias, geralmente em épocas de grande crise, uma vez que
incorpora em si uma quantidade substancial de empregos associados. Se analisassemos o
sector, particularmente o da habitacdo em Portugal, identificariamos que, de acordo com
os elementos disponibilizados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) (2019), as
curvas associadas ao ciclo do imobilidrio sdo retardadas (i.e., com delay) face a realidade
econoémica. Neste contexto, importa ter presente que as condi¢des de financiamento
associadas ao mercado imobiliario apresentam-se mais aliciantes do que para os restantes
ativos financeiros, uma vez que a possibilidade de constituicdo de hipoteca sobre um
imovel representa uma seguranga consideravel para a entidade financiadora em caso de
risco de incumprimento. Nao sera demais referir que, embora se afigure um investimento
de risco mais reduzido, o ativo imobilidrio espelha positiva e negativamente fatores
externos que nao sao controlaveis pelos proprios investidores.

A volatilidade a que o mercado imobilidrio estd sujeito pode ser explicada pela
associacdo de trés mercados: (1) mercado de espaco imobilidrio; (2) mercado de ativos
imobiliarios; e (3) mercado de capitais. A interligacao entre eles, espelhada na economia
em que se inserem, deixa antever a estreita relacdo entre o ciclo econémico e o ciclo do
imobiliario como resposta as novas procuras e necessidades, conforme vem sendo
referido por Archer, Ling e McGill (1997), DiPasquale ¢ Wheaton (1992), Ebrahim e
Hussain (2010) e Geltner e Miller (2004). Objetivamente, se a crise econdémica apanhasse
o produto imobiliario na sua fase de construgdo, a queda seria visivelmente mais
acentuada se os investidores optassem pela sua estagnagdo e ndo conclusdo do processo.
Conforme se verificou com a crise economica de 2008, apenas em 2010 foi de facto
sentida no mercado imobilidrio, através da quebra das compras (INE, 2018 e 2019),
sedimentando a consideragdo feita anteriormente no que respeita ao desfasamento
temporal entre ciclos econdmicos e ciclos do imobiliario. Assim, uma fraca atividade
deste mercado — tdo importante para a economia dos paises — resulta numa redugdo de
atividade das industrias associadas, culminando, por vezes, em ciclos dificeis de inverter
sem inje¢ao de capital ou alteracdes de cariz econdmico, como alteragdo de taxas de

financiamento ou injecdes de capital externas. A incerteza associada a pandemia levou a
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que os juros de financiamento se apresentassem a niveis tdo reduzidos como nao ha
memoria nos ultimos anos, procurando conferir as diversas economias alguma
estabilizacdo para minimizar os efeitos de uma crise sanitdria, econdmica, financeira,
social e inevitavelmente politica.

Com vista a identificagdo da pratica da avaliagdo imobilidria, identificamos na
literatura uma discrepancia significativa quer em termos de reconhecimento/
desenvolvimento do sector, quer em termos de informacao disponivel entre os diferentes
paises. Em Portugal, foi identificada a necessidade de investigar a formacao e as praticas
dos avaliadores portugueses em conjunto com os utilizadores dessas mesmas avaliagoes,
no sentido de contribuir ativamente para a economia e seu desenvolvimento, quer através
de formacao inicial ou de adogao de padrdes internacionais de avaliacdo quer através do
desenvolvimento de bases de dados (Reis, Downie, Fisher, & Fernandes, 2001). Porém,
quando comparados com os grandes investimentos internacionais, o enquadramento
nacional ndo permite a definicdo de grandes investimentos imobilidrios, pelo que urge

compreender como se reflete a sua importancia na economia dos paises.

2.2. Importincia dos Grandes Investimentos Imobilidrios para a Economia dos

Paises

No ambito de uma abordagem macroeconémica, parece fundamental encontrar a
tendéncia de evolucdo do produto interno bruto (PIB) a par do investimento e do
consumo. Da mesma forma que uma leitura dos numeros associados a inflacdo permite
identificar a estabilidade nos precos (ou a falta dela), também o desemprego se apresenta
como um indicador essencial para a avaliacdo da evolugdo da economia. No caso da
Unido Europeia (UE), ao analisar o PIB entre 2002 e 2017, ¢ possivel identificar, entre
2008-2013, uma quebra de 4% (INE, 2019), refletindo a crise transversal a todos os
Estados Membros. Embora o comportamento da economia em Portugal, Grécia, Croacia,
Espanha, Italia e Chipre tenha sofrido um impacto mais significativo, a recessao foi geral.
Da mesma forma, o investimento € o consumo seguiram a mesma tendéncia de quebra
que o PIB em todos os Estados Membros. De acordo com o INE (2019), o inicio da retoma
da economia refletiu-se apenas em 2015, com um crescimento de 3% do PIB. A inflacdo
apresentou o valor de 2% entre 2001 e 2007, em contraponto a descida acentuada entre

2011 e 2015, procurando fazer face a crise financeira, tendo apenas retomado a sua
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evolucdo em 2017, atingindo 1.7%. A taxa de desemprego que, entre 2002 e 2005, havia
atingido uma estabiliza¢do na ordem dos 9% (reduzindo para 7% em 2008), subiu para
os 10.9%, tendo a retoma da economia sido sentida com a redugdo para apenas 7.6% em
2017. Relativamente a evolu¢do do mercado imobilidrio, devem ser tidos em conta os
seguintes indicadores: (1) taxa de investimento em habitacao; (2) pregos da habitacao; e
(3) custos com habitag¢do. De acordo com dados disponiveis pelo INE (2018), a taxa de
investimento em habitacdo na UE — indicador que reflete a compra e as obras de
beneficiacdo de alojamentos — verificou uma quebra de 10% para 8% apos a crise de
2008. No caso de Portugal, a redugdo sentiu-se particularmente com 4.6%, a semelhanca
de Espanha com 4.8%. Relativamente aos pregos associados a aquisi¢do de imoveis,
verificou-se uma tendéncia crescente, fixando o valor de crescimento na ordem dos 11%
na UE e 6% na Zona Euro entre os anos de 2010 e 2017.

Ao analisar a percentagem de 40% de rendimento disponivel despendido com a
habitacdo, identificamos a taxa de sobrecarga de despesas com habitacdo, que representa
um valor demasiado elevado para o que seria desejavel (European Central Bank (ECB),
2020). Com efeito, o excesso de poupanga decorrente das economias emergentes gerou
uma acumulacdo de recursos financeiros que justificam a saida de fluxos de poupanga
dessas economias para as mais avancadas em busca de maior rentabilidade,
nomeadamente na UE. Na Europa, podemos assistir a grupos de paises em que existem
deficit, superavit ou equilibrio entre performances econdmicas e financeiras
diferenciadas (Carrasco, 2014). Estes desequilibrios na UE devem-se ao facto de
existirem paises com diferentes ritmos de crescimento de pregos e de custos de trabalho
em relacdo a produtividade e aos custos unitarios de trabalho. De facto, onde se fez sentir
0 maior avango de custos unitarios de trabalho foi no sector da construgdo, como por
exemplo na economia espanhola e na alema, embora mais evidente na economia
espanhola onde a bolha imobiliaria se fez sentir de forma significativa na década passada.

As sociedades imobilidrias dos paises do Sul da Europa t€ém desenvolvido um
mercado imobilidrio com capacidade para absorver o excesso de poupanga das economias
emergentes, nomeadamente asiaticas, suportados por uma forte liquidez do sistema
financeiro que permite a alavancagem dos projetos imobiliarios. O inflacionamento de
precos dos ativos imobiliarios, dado o surgimento recente de entendimento do produto
imobilidrio enquanto ativo de investimento, levou a que grandes sociedades de
investimento imobiliario fizessem pressdo sobre os precos dos imoéveis nos grandes

centros urbanos mais cosmopolitas (e.g., Londres, Paris ou Nova lorque), fazendo com

10



que se estabelecesse uma incapacidade de sujeitos individuais poderem adquirir imoveis
para residir (i.e., centros urbanos da América Latina, embora se apresentem com uma
extensao territorial grande, ndo sdo vistos como op¢ao de investimento).

Esta crise habitacional gerou uma plataforma de criagdo de regulagdo e de novas
politicas que estimulassem a atividade imobilidria de forma equilibrada (Brill & Raco,
2021). Nesse sentido, a criagdo de regulagdo que defenda os interesses individuais das
familias fez com que as entidades reguladoras Europeias (i.e., municipais e
governamentais) criassem produtos alternativos enquadréveis com as possibilidades
financeiras das familias, ndo deixando de gerar retorno para as entidades promotoras que
geram novos niveis de oferta com ou sem apoios estatais diretos. Assim, € possivel atingir
um alinhamento de interesses que favorece todas as partes intervenientes no processo
(e.g., promotores, cidaddos e municipios). Deste modo, tem vindo a conseguir-se calibrar
os interesses das partes envolvidas no processo desde a concegdo a construcao da cidade,
tendo em vista o equilibrio dos retornos de investimento que os promotores e/ou
sociedades de investimento imobilidrio adquirem com os seus projetos, mas com
beneficios reais para as cidades e para os cidadaos que regressam no processo de
aquisicdo de imoveis no interior das cidades. Deste modo, consegue-se também um
equilibrio de forcas entre as varias partes intervenientes e, em simultaneo, estabelece-se
uma redugdo de risco financeiro dada diminuicao da atividade especulativa estabelecida
em torno da atividade imobiliaria que estas politicas de estimulo estatal tentam amortecer
(Vanags & Butane, 2013).

Em contraponto ao explanado anteriormente, existem diversas recomendagdes
elaboradas por organismos reguladores, como o ECB, que alertam para a evolugdo dos
mercados e langam recomendacdes a implementar, com vista a uma estabilidade do sector
imobiliario, que representa grande parte da economia dos paises. Se, em 2011, a
exposi¢ao ao risco do mercado imobilidrio era de 1.8%, o crescimento para 5.1% em 2020
permite-nos identificar o impacto desta industria na economia global. Assim sendo,
identifica-se, como primeira medida de apoio, o desenvolvimento de moratérias que
permitiram uma mitigacdo do impacto da subida dos precos a par do nivel de
endividamento das familias. Por conseguinte, as baixas taxas de juro seguem no sentido
de harmonizar/estabilizar a inquietagdo dos mercados pela conjuntura mundial (ECB,
2020).

No que diz respeito aos riscos associados, dada a incerteza de manutencao de

empregos ¢ a (in)capacidade de liquidacao das dividas pelas familias, as fragilidades dos
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mercados imobiliarios associam-se também a dificuldade de obtengao de crédito. Assim,
uma situacdo de grande crescimento de desemprego impacta negativamente na
capacidade de fazer face a divida, levando a uma alteragdo no valor de mercado
imobiliario residencial (ECB, 2020). Com o desenvolvimento do Plano de Recuperagao
e Resiliéncia (i.e., orcamento de longo prazo da UE em conjunto com o
NextGenerationEU), o objetivo passa por impulsionar a recuperagcao econdmica através
de trés vetores que procuram reforgar a flexibilidade que garanta a capacidade de resposta
a necessidades ndo previstas, nomeadamente: (1) resiliéncia; (2) transigdo climatica; e
(3) transig¢do digital. No primeiro vetor, a aposta recai na reestruturagcdo das industrias,
renovando os processos produtivos e tecnologicos e dotando o sector, por vezes obsoleto,
de novas ferramentas capazes de alimentar a industria de novos processos mais eficazes,
produtivos e inclusivos. No segundo vetor, as iniciativas assentam fundamentalmente na
descarbonizagdo da economia e da industria, impulsionando o aproveitamento de recursos
sustentaveis, com vista a uma Europa mais verde e mais atenta ao ambiente. Por fim, no
terceiro vetor pretende-se, a par de um aumento do nivel de competéncias e valorizagdo
dos trabalhadores, a digitalizacdo empresarial, resultando assim num tecido empresarial
digitalmente mais forte, competitivo e simultaneamente mais inclusivo (European
Commission (EC), 2021).

A ligagdo direta entre a economia dos paises e o grande investimento imobilidrio
¢ uma realidade, embora a sua quantificagdo direta ndo seja evidente, uma vez que o
sector imobiliario engloba em si diversos sectores e industrias (Costa, 2012). A extensa
literatura que relaciona o impacto da economia no mercado imobilidrio assenta também
na analise de risco associada a crise financeira (Mera & Renaud, 2000), permitindo que
diversos estudos se debrucem sobre a relacdo entre a macroeconomia € o sector
imobilidrio como relacdo direta e passivel de previsao através de calculos matematicos
(Malpezzi, 1990; Zhang, 2016). A titulo de exemplo, no caso Norte Americano, de acordo
com a bibliografia disponivel (e.g., Davis & Heathcote, 2005), identifica-se o
investimento imobiliario como um dos principais indicadores do PIB futuro,
demonstrando, por isso, a associacdo entre economia € investimento imobiliario. Da
mesma forma, as reacdes a publicagdes ou informacdes especulativas associadas ao
investimento podem desencadear alteragdes aos mercados (Johnson & Clayton, 1998),
impactando quer no valor de mercado (i.e., do espago construido ou mesmo da sua
localizagdo), quer nas industrias associadas (e.g., no turismo e infraestruturas de apoio),

como aconteceu com a definicao da localizagdo do Novo Aeroporto de Lisboa. Neste
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caso, as consequéncias da definicdo politica resultaram nao sé na sobrevalorizacdo do
imobiliario geograficamente préximo, mas também promoveram o desenvolvimento de
novas industrias necessarias para suportar a nova infraestrutura, nomeadamente comércio
e turismo (este tltimo com uma representacao de 19.6% do emprego em Portugal (cf. EC,
2016 e 2017).

Por outro lado, se nos debrugcarmos sobre o sector bancério, verificamos que as
instituicdes bancarias possuem, na sua maioria, grandes portfolios imobilidrios,
associados ao crédito a habitacdo das familias, resultando assim numa relacdo de
dependéncia (conforme se verificou durante a crise do subprime em 2007-2008). No
entanto, para que se possa aumentar a riqueza, escassa informag¢ao, no que diz respeito ao
mercado imobiliario portugués, resulta de pesquisas de mercado avulsas, bem como de
valores de transagdo presumidos (i.e., uma vez que nao existem dados publicados de
forma sistematica, nao ¢ possivel a avaliagdo completa do sector, nem a identificacao de
escalas internas, quer de transacdes, quer de constru¢do ou indices de rendibilidade).
Como tal, a procura pelo desenvolvimento de métodos que permitam a avaliagdo do
investimento imobiliario ganha maior proje¢ao, pois irdo permitir identificar/quantificar

o impacto dos (grandes) investimentos na economia dos paises.

2.3. Métodos de Avaliacado de Grandes Investimentos Imobiliarios: Contributos

e Limitacoes

A necessidade de mensuragdo e de estruturagdo de técnicas que permitam tomadas de
decisdo conscientes e fidedignas torna fundamental a implementacdo de métodos de
avaliacdo. O investimento imobiliario acarreta uma componente significativa de gestao
e, consequentemente, de gestdo de risco. Dado que “ndo se pode gerir aquilo que nao se
consegue medir” (Gama, 2012, p. 31), a procura por tomada de decisdes racionais neste
contexto deve ser impulsionada por uma base tao cientifica e realista quanto possivel.
Com efeito, juntamente com a necessidade de otimizar recursos, o desenvolvimento de
técnicas de avaliagdo para apoio a tomada de decisdao torna-se fundamental para extrair
maiores rendibilidades dos projetos. A Tabela I apresenta a andlise resultante de alguns

estudos prévios feitos neste contexto, identificando os respetivos contributos e limitagdes.
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AUTORES

METODO

CONTRIBUICAO

LIMITACOES

Romero (1996)

Multiple
Criteria

Decision
Making

(MCDM)

O estudo recai sobre a identificagdo de problemas associados a
necessidade de equilibrio entre a economia ambiental e avaliacao
de melhorias, que permitam uma inovadora metodologia para
avaliacdo de ativos naturais com uma vasta aplicagao;

O estudo conecta os sistemas tradicionais de andlise com uma
fun¢do de utilidade, no sentido de equilibrar objetivos economicos
¢ ambientais.

O estudo reconhece que parte dos resultados obtidos
sdo0 apenas validos em analise bi-critério;

Para um maior rigor de avaliacdo numa primeira fase
¢ necessario identificar a fun¢do de utilidade multi-
atributo.

Zanazzi (2003)

Analytic
Hierarchy
Process (AHP)
& Discrete
Multicriteria
Decision
(DMD)

Identificacdo de anomalias e desenvolvimento de possiveis
melhorias;

Avaliagdo de preferéncias através de comparagdes entre
alternativas;

Heuristicas positivas correspondem a processos cognitivos
aplicados a decisdes ndo racionais e, ao ignorarem parte da
informagao tornam a escolha ou decisdo mais rapida e mais facil.

Condi¢des fundamentais AHP divergem do DMD;
Se a hierarquia estiver incompleta, pode resultar em
pesos distorcidos;

Extensa lista de comparagdes entre todos os pares de
elementos possiveis.

Zhang & Yang
(2012)

Fuzzy
comprehensive
evaluation
method,
Delphi &
AHP

O estudo permite a analise de riscos de investimento imobiliario
de forma comparativa para uma avaliagdo cientificamente mais
fiavel,

Serve como guideline para orientagdo de fatores de risco e
formulagdo de previsdes importantes para investidores
imobiliarios;

Determinagdo dos niveis de importancia de cada fator para a
constru¢cdo de um sistema de avaliagdo abrangente do risco de
investimento imobiliario.

A aplicagdo dos métodos para se demonstrar eficaz,
deve resultar da combinagao entre varios métodos.
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Vanags & Butane
(2013)

Revisao da
Literatura

Identificacdo de possibilidade de gestdo mais eficiente na
constru¢do e consequente minimizacdo de pegada no sector
imobiliario;

Combinagdo de requisitos com critérios de desenvolvimento
sustentavel associados ao desenvolvimento dos materiais,
tecnologias de construgdo, propriedades fisicas ¢ ecologicas em
concordancia com a capacidade de renovagdo dos recursos
naturais;

Abordagem integrada entre economia e ambiente pode contribuir
para uma melhoria da sustentabilidade em conjunto com uma
harmonizacao do investimento imobiliario.

Necessario um estudo mais exaustivo para permitir o
desenvolvimento e¢ implementagdo de medidas que
garantam o desenvolvimento sustentavel, bem como
o aumento de eficiéncia de utilizagdo de recursos,
reduzindo o impacto da atividade da construgdo e,
consequentemente, do imobilidrio no meio ambiente.

Battisti et al.
(2018)

Multiple
Criteria
Decision
Analysis
(MCDA)

Utilizacdo de decision support systems (DSS) como parte
estratégica na tomada de decisdes associadas a transformagodes no
processo de gestdo imobilidria;

Técnicas de avaliagdo reconhecidas pela Comunidade Europeia
que agilizam a tomada de decisio com base em fatores
multicritério;

Como identificar partes interessadas relevantes;

Atribui¢do de valores de importancia aos critérios identificados

A agregacdo de dados vai condicionar a partida o
método a utilizar, dada a especificidade de aplicagdo.

Faria et al. (2018)

Cognitive
Mapping &
Measuring

Attractiveness
by a Categorial
Based
Evaluation
Technique
(MACBETH)

Permite a avaliag@o de tematicas subjetivas;

Através da combinagdo de mapas cognitivos com medicdo da
atratividade, alcangou-se um resultado mais realista;

Postura construtivista, que permite um constante desenvolvimento
do processo de aprendizagem (i.e., uma constante evolucdo do
conhecimento).

Dificil desenvolvimento de modelos reais quando
associados a tematicas subjetivas;

Implica o envolvimento de especialistas e de
facilitadores que conduzam o grupo.
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Franco &
Macdonald (2018)

Heranca
cultural
&
Sistema de
Informacgéo
Geografica
(SIG)

O estudo demonstra o impacto que o SIG pode ter na hora de
avaliag@o de propriedades (quer de atratividade quer de valores),
através da identificagdo do padriao de localizagdo dos pregos,
permite uma correlagdo espacial.

identifica que as variaveis associadas as estimativas econdmicas
dos valores das propriedades também comportam em sim a ligacdo
com o conjunto, a envolvente histérica, bem como com a
localizagdo.

Dificuldade de fazer inferéncia relativamente ao
papel do patriménio, uma vez que as medidas
adotadas para a preservacdo do patriménio nao
comum entre municipios.

Brito et al. (2019)

Cognitive
Mapping &
Integral de

Choquet

O estudo identifica pontos-chave para otimizar o grau de
sustentabilidade das cidades;

O mapeamento cognitivo permite uma aplicacdo simples e de
amplo espectro;

O IC permite a inclusdo de critérios qualitativos em simultdneo
com critérios quantitativos, permitindo modelar a sua
interdependéncia;

A simplicidade de aplicagdo dos dois métodos escolhidos, permite
extrapolar para uma grande diversidade de aplicagdes

O estudo indica que a morosidade do processo
implica uma grande dedicagdo do painel de
especialistas para garantir resultados fidedignos;

O estudo integra-se numa abordagem construtivista,
pelo que admite uma constante evolu¢do e ndo
apresenta uma solugdo ideal.

O estudo identifica a necessidade de
desenvolvimento de um soffware que permita
celeridade de processos e agilizagdo de resultados.

Ribera et al.
(2020)

AHP

Selegdo de critérios e subcritérios de avaliagdo, incluindo
defini¢do de pesos e pontuagdes;

Modelo pode ser adaptado a outros casos (e.g., promogdo de
revitalizacdo das cidades com base em alternativas viaveis,
otimizadas e compativeis);

Implementacdo de algoritmos que garantem a implantagdo do
Maior e Melhor Usos (highest and best use HBU)

Defini¢des e escolhas devem resultar de um estudo
multidisciplinar, algo que indica a partida que sera
um processo moroso e cuidado;
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Nos dias que correm, ¢ cada vez mais premente a necessidade de procurar ajustar
os projetos as necessidades e pretensdes do cliente. No entanto, a capacidade de descobrir
as suas reais necessidades, bem como colaborar nos processos de tomada de decisdo, esta
diretamente relacionada com a constante mensuracdo de variaveis e de critérios de
avaliacdo. Assim sendo, ao procurar identificar o(s) melhor(es) método(s) para avaliagao
de grandes investimentos imobilidrios parece fundamental: (1) proceder a uma recolha
cuidada da informagdo prévia, identificando as necessidades reais do cliente (i.e.,
investidor/financiador), as tendéncias de evolucdo do mercado (seja imobilidrio ou
financeiro), as necessidades dos compradores e as prospecdes de mercado; (2) estruturar
o problema, estabelecendo relagdes entre as varidveis que inicialmente ndo se
identificaram e selecionando o métodos de avaliacdo a implementar; (3) promover
reunides entre intervenientes e facilitadores de modo a elaborar analises (e reanalises) dos
passos anteriores, com vista a uma estruturagao e hierarquizagao dos critérios; (4)
mensurar critérios; (5) analisar a aplicagdo dos métodos; e (6) consolidar o estudo e
elaborar recomendacdes para aplicacdes futuras. No entanto, o reconhecimento das
limitagdes das diversas alternativas metodologicas existentes € relevante, na medida em
que ira permitir uma selecdo mais cuidada das técnicas a implementar de acordo com as
necessidades e objetivos de cada projeto. As limitagdes metodologicas mais frequentes

identificadas na literatura da especialidade sdo analisadas no préximo ponto.

2.4. Limitacoes Metodologicas [Re]Correntes

De acordo com a analise apresentada anteriormente, identificam-se duas categorias
principais de limitagdes na literatura que se debruca sobre a avaliagdo de grandes
investimentos imobiliarios, nomeadamente: (1) forma pouco clara como se identificam
os critérios de avaliagdo para “grandes” investimentos imobilidrios; e (2) forma pouco
cientifica/realista com que se calculam os ponderadores desses mesmos critérios de
avaliacdo, que pode conduzir a erros significativos nos calculos dos trade-offs.

Com efeito, a necessidade de gerir e de melhorar o desempenho leva a que se
procure mensurar, através de ferramentas e sistemas de medicao, determinadas varidveis
que, que embora numa primeira analise se adivinhem qualitativos, possam assumir uma
natureza quantitativa. Assim, parece fundamental compreender as particularidades de

cada um dos sistemas para que se identifique aquilo que melhor se adequa as necessidades
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de cada problematica. Note-se que a mensuragdo de critérios subjetivos acarreta, por si
s0, alguma subjetividade e, por isso, carece de uma analise criteriosa que lhe garanta
objetividade. Nesse sentido, a transformacdo de critérios qualitativos em critérios
quantitativos vai permitir a mensuragao das alternativas em avaliacdo (i.e., grandes
investimentos imobiliarios). Conforme refere Gama (2012, p. 11), “aquilo que
verdadeiramente conta ndo é o ato de medir em si mesmo, mas o que se consegue através
dele”. E neste sentido que a presente dissertagdo fara uso de técnicas de mapeamento
cognitivo, no sentido de apoiar a selecdo dos critérios de avaliacdo e ajudar a colmatar a
primeira categoria de limitagdes recorrentes na literatura; bem como uso do BWM, no
sentido de apoiar o célculo dos trade-offs entre critérios, ajudando a colmatar as
dificuldades inerentes a segunda categoria de limitagdes aqui identificada. O proximo

capitulo apresenta ambas as metodologias.
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SINOPSE DO CAPITULO 2

Este segundo capitulo teve como objetivo enquadrar a tematica do imobilidrio e como
este se relaciona com o mercado financeiro. Num primeiro momento, procurou identificar
os conceitos-chave associados ao investimento imobiliario e as respetivas avaliagdes, que
condicionam e/ou sdo condicionadas pelos mercados em que se inserem. Num segundo
momento, o principal enfoque foi para a avaliagdo macroecondémica, onde se pretendeu
demonstrar a indissociavel responsabilidade dos grandes investimentos imobiliarios na
retoma e na queda da economia dos paises. Com este segundo momento, pareceu ficar
claro que a defini¢do dos investimentos deve assentar numa analise financeira criteriosa.
As mudangas no parque habitacional espelham a evolugdo da sociedade e devem garantir
o acompanhamento das sociedades. Desta forma, a determinagdo da necessidade de
acompanhamento do desenvolvimento sustentavel das areas urbanas ganha uma nova
forca e espago na agenda dos grandes decisores, conforme espelham as Nagdes Unidas
no Nouveau Programme Pour Les Villes (UN, 2016). Neste sentido, a consciencializa¢do
da necessidade de tomada de decisdes de forma criteriosa e consciente dos seus impactos
sociais, econémicos € ambientais ¢ uma realidade que deve ser particularmente cuidada.
Num terceiro momento, elencaram-se alguns estudos disponiveis na literatura associada
ao apoio a decisdo no contexto dos investimentos imobilidrios, que demonstram a
flexibilizacdo dos métodos disponiveis para analise de solucdes e identificagao de
alternativas (i.e., grandes investimentos imobilidrios). Foram ainda identificadas as
limitagdes reconhecidas pelos autores em cada estudo, algo que permitiu abrir portas para
o desenvolvimento do modelo a conceber no ambito da presente dissertagdo. Por fim,
num quarto momento, foi possivel identificar duas categorias principais de limita¢des na
literatura que se debruga sobre a avaliacdo de grandes investimentos imobilirios,
nomeadamente: (1) forma pouco clara como se identificam os critérios de avaliagdo para
“grandes” investimentos imobilidrios; e (2) forma pouco cientifica/realista com que se
calculam os ponderadores desses mesmos critérios de avaliagdao, que pode conduzir a
erros no calculos dos trade-offs. Assim, identificou-se a necessidade de desenvolver um
sistema de avaliagdo multicritério para grandes investimentos imobilidrios, contribuindo
para esta area da gestdo empresarial através da estruturagdo do problema em andlise e da
aplicacdo da técnica BWM. No proximo capitulo, serdo apresentadas as técnicas a utilizar

na construcao do sistema de avaliagao.
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CAPITULO 3
METODOLOGIA E FONTES

O presente capitulo pretende apresentar a orientagao metodologica e as técnicas de
estruturacao e de avaliagdo multicritério que serdo utilizadas na constru¢ao de um
sistema de avaliacdo de grandes investimentos imobiliarios. Assim sendo, serao
desenvolvidos os seguintes topicos: (1) estruturagdo de problemas complexos; e (2)
avaliacao multicritério recorrendo ao Best Worst Method (BWM). O prisma com que se iniciam
os trabalhos preparatorios de estruturacdo dos problemas serd a base de desenvolvimento de
todo o sistema de avaliacdo. Sobre uma base solidamente estruturada, com recurso a inputs
estratégicos de especialistas na area, o desenvolvimento de uma ferramenta de apoio a decisdo
resultara numa mais-valia para a avaliacdo de grandes investimentos imobilidrios, sem colocar

em causa a rentabilidade responsavel procurada pelos investidores.

3.1. Estruturacio de Problemas Complexos

A estruturagdo de problemas complexos desenvolve-se, essencialmente, em dois momentos: (1)
recolha de informagdo e constru¢do de um modelo capaz de refletir as percegdes do decisor ou
grupo de decisores, para que, posteriormente, seja possivel o tratamento de dados para avaliagdo
das alternativas disponiveis; e (2) processamento dos dados recolhidos, uma vez que os
procedimentos divergem consoante o método escolhido.

Da necessidade de resolucdo de problemas complexos, surge inevitavelmente a
estruturacdo de problemas através da adocdo de uma ldégica construtivista, onde tanto os
critérios objetivos como os critérios subjetivos sdo incluidos e preponderantes para o
desenvolvimento de um modelo de andlise tao realista quanto possivel (Costa, Ferreira, Spahr,
Sunderman, & Pereira, 2021). A fase de estruturagdo permite que se estabelecam relacdes de
causalidade que, muitas vezes, ndo s3o identificaveis através do uso de métodos
estatisticos/positivistas. No entanto, a estruturagdo nao pode ser entendida como algo estatico.
Deve incorporar em si momentos de investigagao e reflexao entre os elementos dos grupos de
trabalho, permitindo que a cooperacdo de cada elemento, enquanto singular, alimente o

desenvolvimento do trabalho do grupo e que contribua para uma aprendizagem continua,
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cooperativa e colaborativa. Esta constante procura de novos conhecimentos, procura
desenvolver modelos apoiados na proatividade dos decisores enquanto elementos fundamentais
na construg¢ao da solucao, pois a funcionalidade sobrepde-se a otimizagao. A aprendizagem
incide na estrutura cognitiva através de esquemas como resultado de um processo de saltos
heuristicos associado ao processamento da informacdo. Esses saltos heuristicos contribuem
para uma assimilagdo e respetiva reestruturacdo de esquemas que compreendem a estrutura
cognitiva, bem como na comunicagdo (que conduz a um avango para o passo seguinte) € na
reflexividade (que desperta internamente).

A estruturacdo de problemas de decisdo complexos, conforme referido por Marttunen,
Lienert e Belton (2017), representa uma viragem na abordagem a resolugdo destes problemas
com o reconhecimento da necessidade de logicas integradas assentes em Problem Structing
Methods (PSMs), que procuram decompor a problemadtica para permitir a sua resolucao
(Lousada, Ferreira, Meidute-Kavaliauskiené, Spahr, Sunderman, & Pereira, 2021). E neste
contexto que se enquadram a abordagem Value-Focused Thinking (VFT) (Keeney, 1996) e o

mapeamento cognitivo, ambos a desenvolver no ponto seguinte.

3.1.1. Value-Focused Thinking e Mapeamento Cognitivo

A importancia da informacao obtida a priori representa, por si s6, uma grande parte do processo
de avaliagdao de critérios. Seja qual for o método escolhido para avangar com a avaliagao
multicritério, tal s6 ¢ possivel se a informacdo obtida inicialmente for real e tiver um efetivo
impacto na decisdo futura. Conforme Keeney (1996, p. 537), “alternatives are relevant only
because they are means to achieve values”. Como tal, parece ser importante fundamentar o
processo de decisdo como algo mensurdvel, ainda que se recorra a processos de caracter
subjetivo.

Segundo a logica VFT (Keeney, 1996), os processos de apoio a tomada de decisdo
devem identificar alternativas focadas nos valores dos intervenientes, assentando sobre o
trabalho desenvolvido com grupos de especialistas que partilham valores associados a: (1)
visdes; € (2) conhecimento (Zimmermann & Eber, 2017). As visdoes dos especialistas
funcionam como inputs de informagdo para desenvolvimento do processo. O conhecimento
funciona como parte integrante para a analise dos processos e das problematicas, contribuindo
para a identificacdo de melhores alternativas para a problematica da tomada de decisdo em
analise (Keeney, 1996). Deste processo, resulta uma tomada de consciéncia do funcionamento

da mente e consequente modelizacdo de comportamentos, uma vez que derivam de reflexdes
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colaborativas de grupos que trabalham sobre visdes partilhadas capazes de identificar as
interdependéncias entre varidveis associadas a um determinado problema (Eden, 2004; Faria,
Ferreira, Jalali, Bento, & Anténio, 2018; Ferreira, Spahr, Sunderman, Govindan, & Meiduté-
Kavaliauskien¢, 2022).

Para a definicdo dos objetivos associados a abordagem VFT, é comum recorrer-se a
métodos de mapeamento cognitivo como forma de estruturagdo e de estimulagdo da discussao
entre os especialistas (Ferreira, Jalali, & Ferreira, 2016). Como resultado, surgem os mapas
cognitivos, que funcionam como mapas de representacdes mentais. Conforme refere Eden
(2004, p. 673), “a cognitive map is the representation of thinking about a problem that follows
from the process of mapping. The maps are a network of nodes and arrows as links [...] where
the direction of the arrow implies believed causality”. Ou seja, permitem a identificagao de
conceitos/variaveis através de ligagdes e inter-relagdes entre varidveis com recurso a setas e
defini¢do de graus de importancia dessas mesmas relagdes através de sinais positivos ou
negativos. Estes mapas vao permitir a representacdo de um modelo mental para determinado
processo, que se pretende livre de regas e de restricdes. Neste sentido, os mapas cognitivos
caracterizam-se pela natureza diversa (i.e., de grande abrangéncia interdisciplinar) e pela nao
restri¢do de forma. Em conjunto com o mapa mental (i.e., de desenvolvimento hierdrquico e
estrutura em arvore) e com o mapa de conceito (i.e., identificacdo de pontos de contacto entre
topicos permitem estabelecer a relagdo entre topicos com um agregador comum), 0s mapas
cognitivos representam uma mais-valia na estruturacao de problemas de decisao complexos e
na identificacdo de potenciais solugdes (Lousada et al., 2021). No entanto, ndo s6 de vantagens
vive 0 mapeamento cognitivo. Embora representem uma mais-valia para a estruturagdo de
problemas de decisdo, ¢ fundamental ter presente que eventuais premissas e julgamentos
enviesados dos decisores podem condicionar o resultado final.

Em suma, conforme referem Ferreira et al. (2016) e Ribeiro, Ferreira, Jalali e Meiduté-
Kavaliauskiené (2017), a funcdo descritiva e a fun¢do reflexiva tornam-se as principais
caracteristicas destes mapas cognitivos. Permitem pensar no problema enquanto um todo,
facilitando a sua resolug¢ao, ao mesmo tempo que resultam no crescimento e desenvolvimento
de novas abordagens. Assim sendo, a necessidade de simplificar a base dos problemas e/ou dos
seus processos representa uma componente importante para a tomada da melhor decisdo
possivel. O recurso a esta metodologia permite uma minimiza¢do de decisdes nocivas a
organizagao e/ou ao projeto, na medida em que sdo o garante de uma preparagdo estratégica de

implementagao dos objetivos de cada projeto.
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3.1.2. Potenciais Contributos para a Avaliacio de Grandes Projetos Imobiliarios

Com base na abordagem VFT e no desenvolvimento de mapas cognitivos, abre-se uma
oportunidade de desenvolvimento de trabalho em grupo que promova a discussdo sobre
tematicas esséncias no desenvolvimento de projetos imobilidrios (UN, 2020). Os projetos
podem e devem ser encarados como um desenvolvimento de utilidade para a sociedade, na
medida em que sdo elementos que irdo transformar toda a zona envolvente e a populagao que
lhe dara uso. Como tal, a complexidade associada a avaliagdo das varidveis que impactam os
grandes projetos imobilidrios tera a ganhar com o desenvolvimento de mapas cognitivos
associados a um grupo de trabalho composto por especialistas de diversas areas. O apoio a
tomada de decisdao através da partilha de conhecimento e de valores representa, assim, uma
mais-valia, conforme ja demonstrado em diversas outras areas (cf. Brito, Ferreira, Gladish,
Govindan, & Meiduté-Kavaliauskiene, 2019; Faria et al., 2018; Ferreira et al., 2016; Keeney
& Raiffa, 1975).

Conforme referido no capitulo anterior e sustentado por Sousa (2005), um projeto de
investimento deve corresponder a uma utilizacdo de recursos que respeite determinadas
condicionantes. Deve ser entendido como uma aplicagdo de recursos responsavel que ira ter
repercussdes a nivel macroecondémico e social, sendo necessario avaliar e apoiar a decisdo pela
sua capacidade de gerar desenvolvimento sustentavel nas areas de interven¢ao (Kumar et al.,
2021; Neves et al., 2009). Com recurso a abordagem VFT e aos mapas cognitivos, serd possivel
relacionar varidveis e, através dessa relacdo, identificar as melhores estratégias de
desenvolvimento do projeto. Numa fase inicial, se o investidor optar por uma abordagem
integrada com recurso a PSMs para delinear uma linha orientadora do projeto, podera aumentar
a rendibilidade desse mesmo projeto ndo s6 na vertente financeira como na vertente social.
Assim, sera possivel desenvolver um estudo que atenda ndo apenas ao investimento imobiliario

em si, mas que contribua também para um ambiente mais prospero nas areas de intervengao.

3.2. Avaliacao Multicritério

A necessidade de gerir e de melhorar o desempenho das organizagdes e dos investimentos leva
a que se procure desenvolver ferramentas de medigdo e sistemas de operacionalizacao dos
critérios (Gama, 2012). Para tal, ¢ fundamental compreender as particularidades de cada um

dos sistemas para que se identifique qual o que melhor se adequa as necessidades de cada
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problematica. Embora a mensuracdo represente uma ferramenta fundamental na hora da
delimitagdo e implementacao da tomada de decisdo, ndo pode ser entendido como algo estatico.
Deve ser entendido como algo que permite uma monitorizacao e revisao constante, resultando
na melhoria das praticas de gestao e, consequentemente, de tomadas de decisd@o. Ao aplicar uma
avaliagdo multicritério pretende conferir-se diferentes pesos a diferentes critérios para que, no
final, a tomada de decis@o se torne objetiva e passivel de uma analise concreta.

O encadeamento de trabalhos assenta em trés pilares fundamentais: (1) estruturagdo; (2)
avaliacdo; e (3) formulacdo de recomendagdes. Enquanto numa primeira fase se pretende
organizar conceitos e definir critérios claros que auxiliem a estruturacdo do pensamento numa
recolha de dados exaustiva, numa segunda fase o trabalho torna-se mais objectivo e permite
uma mensuracao dos critérios e das alternativas que surgem para a tomada de decisdo,
baseando-se na analise de dados resultantes da primeira fase. A terceira fase — i.e., formulagao
de recomendacdes — permite, apos os debates iniciais, definir as melhores estratégias e as
melhores recomendag¢des com base em critérios objectivo e quantificaveis. Assim, a cooperagao
entre a gestao e as novas tecnologias, associadas a capacidade de analise de dados, permite a
identificacao das reais necessidades e dos objetivos das organizagdes e respetivos investimentos
(Ballestero & Romero, 1998). Conforme referem Arquero, Alvarez e Martinez (2009, p. 101),
“la toma de decisiones es un proceso critico cuando se desea selecionar la mejor via para
alcanzar un objetivo, en un analisis multicriterio. Aunque existan diferentes caminos, pueden
ser dificilmente identificables, ya que en algunos casos el objetivo esta rodeado de multiplas
variaveis, denominadas criterios (v subcriterios), que aumenta a complejidad de la decisdo a
tomar ya que los criterios suelen hacer referencia a elementos muy variados. En un proceso de
decision, las posibles soluciones, denominadas alternativas, deben ser factibles para la
consecucion de una solucion optima”. Embora nao sendo possivel atingir uma tnica solucao
Otima em muitas situacdes, o desenvolvimento do método de avaliagdao e consequente decisao,
quando devidamente argumentada e sustentada, permitem a resolucdo de problemas e a sua
adaptacdo a diferentes contextos. Assim sendo, € possivel identificar as potencialidades da
avaliacdo multicritério para priorizagdo de varidveis e critérios para concecao do melhor
investimento possivel, bem como identificar a aplicagao de outros métodos de avaliagdo na area
do imobiliario (Bucheli, 2014; Ribera, Nestico, Cucco, & Maselli, 2020).

Face ao exposto, a adocdo do método BWM representa uma mais-valia na medida em
que incorpora em si uma analise comparativa entre os dados obtidos na fase de estruturacao e
permite uma formulagao de recomendagdes com base nos resultados reais obtidos na sequéncia

da defini¢do dos pesos dos critérios, conforme se explicard no proximo ponto.
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3.2.1. Método BWM

A aplicacdo do BWM permite medir e classificar alternativas para obtengao da melhor solucao
de compromisso entre desejado e alcancado, recorrendo a comparacdo entre pares apos a
definicdo prévia dos critérios a analisar. O método foi desenvolvido por Rezaei (2015) e
gradualmente atualizado e melhorado (Rezaei, 2016).

Através da defini¢ao, pelo decisor, do melhor, mais desejavel ou mais importante
cenario B e do pior, menos desejavel ou menos importante cenario W, ¢ sugerida a comparagao
entre os cenarios através de critérios definidos previamente. Da mesma forma, a defini¢do de
pesos dos critérios estard na base da defini¢do da melhor alternativa. Este processo resulta,
assim, num método comparativo que, em comparagdo com a aplicacdo de outros métodos
multicritério, apresenta um desempenho e uma consisténcia superiores (cf. Celik & Gul, 2021).

De acordo com Rezaei (2015), o método desenvolve-se em 6 etapas:

Passo 1: identificacdo dos critérios de avaliagdo {cy, Cy,...,Cpl;

Passo 2: Definicdo do melhor ou mais importante critério — i.e., best (B) — e do pior ou menos

relevante critério — i.e., worst (W);

Passo 3: Determinacdo, pelo decisor e numa escala de 1 a 9 (onde “1” representa igual
importancia face ao melhor critério B e “9” comporta em si uma importancia absolutamente
mais importante face ao critério em comparagao com B), do sistema de preferéncias do critério

mais importante comparativamente aos demais (best-to-others) de acordo com a equagao (1):
Ap = (ap1,apy, ..., apn) (1)

onde ag, corresponde a preferéncia de n relativamente B e que a agg = 1.

Passo 4: Determinacdo, pelo decisor e numa escala de 1 a 9 (onde “1” representa igual

importancia face ao pior critério /¥ e “9” comporta em si uma importancia absolutamente mais

importante face ao critério em comparagdo com W), do sistema de preferéncias do critério

menos importante comparativamente aos demais (others-to-worst), conforme a equagao (2):

Ay = (@, azw, - -, aan)T (2)
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onde ay,,, corresponde a preferéncia de n relativamente W e que a ayy, = 1.

Passo 5: Determinagio dos pesos 6timos dos critérios (w1, w3, ..., wy,). Isto é, para cada par de

w W w W . —
—2 ¢ —L temos —> =ap; ¢ —L = a;y. Para satisfazer esta condi¢do, deve obter-se a
minimiza¢do da maxima diferenca absoluta através de todos os critérios j, através da utilizacao

da formulagao (3):

Wp
W] B]

Wi
i 4 _ 4.
min max; { , |WW d]W|}

s.t.

w; = 0, para todos os j

€)

No entanto, pode reestruturar-se o problema através da expressao (4) para determinagao

de &*e da obtengdo dos pesos respetivos (wW;,ws, ..., wp):

miné
S.t.
w .
W—é— agj| < &, paratodos os j
J

(4)

|V‘:—’ — ajW| < &, paratodos os j
w

w; = 0, para todos os j

Passo 6: verificacdo da consisténcia. Esta tultima etapa permite a atribui¢ao da fiabilidade ao

método através da comparagdo entre racios de pesos obtidos, através da equagdo (5):

Consistency ratio = £ [0,1] (5)

Consistency index’

onde &* representa o indice de consisténcia, pelo que quanto mais se aproxima de “0” mais
consistente se torna a sua analise. Uma vez apresentadas as etapas associadas a implementacao
do sistema BWM, ¢ necessario compreender os potenciais contributos para a avaliacao de

grandes projetos imobilidrios.
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3.2.2. Potenciais Contributos para a Avaliacio de Grandes Projetos Imobiliarios

O mercado imobilidrio, enquanto parte integrante do motor da economia das sociedades
modernas, deve ser cuidadosamente estudado e analisado, tanto na sua componente de gestao
urbanistica como na sua componente de investimento. A necessidade constante da procura da
melhor solugdo acarreta, por si s6, um motor para desenvolvimento de métodos e sistemas que
auxiliem a avaliacao na maximizacao de alternativas e minimizem os riscos. O conhecimento
do comportamento do mercado permite identificar pontos de charneira na historia da economia
e das sociedades propriamente ditas. Com a andlise do sector, € possivel identificar as variaveis
condicionantes e as de maior importancia para implementag¢ao dos investimentos, bem como
quais os impactos que cada uma delas acarreta. DiPasquale ¢ Wheaton (1992), através do
modelo dos quatro quadrantes, permitem identificar e compreender as ligagdes entre custos
associados ao mercado imobiliario (i.e., materiais e financiamento) e o valor final do elemento
construido (i.e., inputs e outputs), representando, por isso, uma analise fundamental na anélise
de projetos imobiliarios. No entanto, a analise das alternativas a avaliar deve assentar em
métodos tao fidveis e objetivos quanto possivel e € neste contexto que a aplicagdo do método
BWM ganha expressdo. Ao definir uma estrutura para o problema através da identificagao do
Best criterion e do Worst criterion, permite comparacdes mais assertivas (Mohammadi &
Rezaei, 2020). De igual forma, a definicdo de dois vetores através da utilizacdo de uma escala
de numeros inteiros permite ainda uma analise menos redundante e, simultaneamente, mais
célere, conforme justificam Foroozesh, Monavari, Salmanmahiny, Robati e Rahimi (2022).

O reconhecimento do método BWM pela comunidade cientifica ¢ evidente, mas a sua
aplicacdo deve ser deviamente enquadrada, consciente das suas limitagcdes, bem como das suas
potencialidades quando comparado com outros métodos de avaliagao disponiveis. Conforme
indica Rezaei (2015), o BWM permite um desempenho superior no que concerne a consisténcia
dos critérios de avaliacdo. Ao garantir uma compara¢do entre pares de modo estruturado,
permite comparacdes mais consistentes dos citérios de avaliagdo ao mesmo tempo que requer
uma menor recolha de dados de comparacao, produzindo por isso resultados mais confidveis
(Rezaei, 2015). No entanto, a grande dificuldade do método consiste na defini¢ao, por parte do
decisor, do melhor e do pior critério quando a extensdo de critérios ¢ elevada, bem como na
natureza subjetiva do julgamento do decisor. Para conferir um maior grau de credibilidade ao
método e garantir uma maior assertividade na decisdo, esta deve resultar de um grupo de
especialistas de diferentes areas. Conforme sugerem Wang, Sun, Zang e Wang (2020, p. 170),

“it is difficult for only a single decision-maker to solve decision-making problems with his/her
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own wisdom and experience. Therefore, it is necessary for several experts with different
knowledge and different experiences to solve problems efficiently. As a group decision-making
problem with multiple attributes involving multiple decision makers, medical diagnosis
problems in emergencies are difficult to deal with”. Pese embora as suas limitacdes, as
vantagens associadas a aplicagdo do método BWM para avaliagdo de grandes investimentos
imobiliarios parecem justificar o seu recurso no ambito da presente dissertagdo. Com efeito, a
sua simplicidade de aplicagdo e a fiabilidade de resultados permitem uma aplica¢dao de largo

espectro e, por isso, a sua escolha para o presente estudo.
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SINOPSE DO CAPITULO 3

Este terceiro capitulo resultou na apresentagdo da metodologia de analise multicritério para
apoio a avaliacdo de grandes investimentos imobiliarios. Embora na literatura disponivel
existam de facto estudos e modelos de grande relevancia em diversas areas, a velocidade a que
os conhecimentos se tornam obsoletos ¢, cada vez mais, uma realidade, pelo que urge que a
aquisicdo de novos conhecimentos seja continua. S6 assim sera possivel desenvolver/decidir
novas apeténcias para lidar com as novas necessidades. Desta forma, o desenvolvimento de um
sistema multicritério para avaliagdo de grandes investimentos imobilidrios representa uma
mais-valia tanto para o investidor como para a economia e para a sociedade em geral (Battisti,
Chiovitti, & Guarini, 2018). A possibilidade de identificagao e de mensuracao das melhores
alternativas para desenvolvimento do processo, em conjunto com especialistas e facilitadores
que auxiliem na implementacdo dos métodos e no desenvolvimento do conhecimento, fara
certamente diferenca na hora da tomada de decis@o por parte dos decisores. Conforme referem
Bana e Costa et al. (1997, p. 37), “to help people in making decisions is, above all, to help them
in expressing judgements of value and learning about their own preferences”. Com base numa
abordagem construtivista, analisou-se a estruturagcdo de problemas de decisdo complexos com
recurso a abordagem Value-Focused Thinking (VFT), associando-a ao desenvolvimento de
mapas cognitivos e antecipando os seus potenciais contributos para a avaliagdo dos grandes
projetos imobiliarios. Por seu turno, a implementacdo do BWM permite determinar os pesos
dos critérios, algo que estara na base da escolha da melhor alternativa. Como visto, através da
definicdo, pelo decisor, do melhor, mais desejavel ou mais importante cenério B e do pior,
menos desejavel ou menos importante cenario W, o BWM sugere a comparagao entre cenarios
através de critérios definidos previamente. Da mesma forma, a defini¢do de pesos dos critérios
estara na base da defini¢do da melhor alternativa. Este processo resulta, assim, num método
comparativo que, em comparacao com a aplicacdo de outros métodos multicritério, apresenta
um desempenho e uma consisténcia superiores. Na pratica, a aplica¢do conjunta de VFT,
mapeamento cognitivo e BWM permitiréd identificar e calcular, juntamente com os decisores,
os pesos relativos dos critérios de avaliagao, calibrando, desta forma, o sistema de avaliacao de

grandes projetos imobilidrios a desenvolver no préximo capitulo.
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CAPITULO 4
APLICA C/f O EMPIRICA E RESULTADOS

presente capitulo visa apresentar a componente empirica associada ao presente
trabalho. Desenvolver-se-4 um sistema multicritério para avaliagdo de grandes
projetos imobilidrios, com recurso aos métodos apresentados no capitulo anterior
(i.e., VFT, mapeamento cognitivo e BWM) e que foram aplicados no decurso de
duas sessdes de grupo com um painel de especialistas. Os trabalhos desenvolveram-se da
seguinte forma: (1) estruturagdo do problema, recorrendo a identificagdo de critérios a incluir
no modelo em conjunto com as suas interligacdes (fossem elas objetivas ou subjetivas); (2)
aplicacdo do BWM, que permitiu a comparagdo entre alternativas; (3) avaliacdo de grandes

investimentos imobiliarios; e (4) discussao, validacdo e recomendagoes.

4.1. Estrutura Cognitiva de Grupo

Conforme descrito no capitulo anterior, o processo associado a tomada de decisao tem como
ponto de partida a estruturacdo do problema em analise, de modo a desenvolver a base do
objecto em andlise. Nesta primeira fase, a definicdo do painel de especialistas/decisores ¢ de
grande importancia, uma vez que as informagdes geradas na primeira fase irdo impactar no
resultado final do processo. Embora estejamos perante uma abordagem de cariz construtivista,
quao mais solida for a base, mais eficaz se tornara a analise da problematica e a elaboragao de
recomendagdes numa fase final.

Dando sequéncia as orientacdes de Ackermann e Eden (2001), foi criado um painel com
8 decisores, tendo sido necessario, para tal, garantir convergéncia de disponibilidades para a
marcacao de duas sessdes de trabalho em grupo, cuja duracao média foi de 3h30. Note-se que
as sessoes tiveram lugar em ambiente online devido a situagdo pandémica vivida na altura. Se,
por um lado, a convergéncia de agendas fica aparentemente facilitada pelo ambiente online, por
outro lado, a produtividade neste contexto coloca desafios a participagdo e a interagao entre os
especialistas. A sessao decorreu através da plataforma Zoom e com recurso a aplicacao Miro
(https://miro.com/) para agilizar a interacdo entre os participantes através da aplicacdo da

“técnica dos post-its” (Ackermann & Eden, 2001).
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Como ponto prévio da primeira sessdo, procedeu-se a apresentacdo dos varios membros
do painel e do facilitador que acompanhou a sessdo, com o objectivo de dar a conhecer a
experiéncia de todos os intervenientes. De seguida, foi apresentando o objectivo do trabalho e
os métodos a utilizar na fase estruturacdo — i.e., VFT e mapeamento cognitivo — de modo a
identificar critérios que respondessem a seguinte trigger question: “Com base no seu
conhecimento e experiéncia profissional, que critérios considera relevantes na avalia¢do de
grandes investimentos imobiliarios?”. A participagao dos decisores através da identificagdo de
um critério por post-it permitiu a identificagdo de 166 critérios, resultantes da partilha de
experiéncias, valores e ideias que impactam a avaliagdo de grandes investimentos imobiliarios.
Neste processo, foi necessario garantir o cumprimento das seguintes orientacdes: (1) um critério
deve corresponde a uma palavra/frase/termo; (2) devera haver apenas um soé critério em cada
post-it; (3) sempre que um critério revelar uma relagdo negativa com a trigger question, devera
ser colocado um sinal negativo (—) no respetivo post-it; € (4) devem ser identificados, no
minimo, cerca de 100 critérios, sabendo que apenas critérios validados pelo painel podem ser

considerados. A Figura I ilustra a aplicagdo destas orientacoes.

M? dos Anjos Ramos Miguel Morais Sarmento

Figura 1. Definicao de Critérios em Post-its

Uma vez identificados 166 critérios de avaliacao, seguiu-se para a criagao de clusters
(ou “areas de interesse”), que resultam da leitura individual dos critérios definidos na primeira
fase. Este processo permitiu a obtencdo de 7 clusters, nomeadamente: (1) Localizagdo e
Acessibilidades; (2) Legislagdo e Propriedade Urbanistica; (3) Fiscalidade; (4) Grandes
Questoes — Visdo Macro; (5) Economia e Finangas; (6) Sustentabilidade, e (7)

Socioeconomico. Organizados os critérios por clusters, procedeu-se a andlise dos critérios
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dentro de cada cluster, tendo sido solicitado ao painel que organizasse hierarquicamente os

critérios por ordem de importancia. As Figuras 2 e 3 ilustram esta fase do processo.
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Figura 2. Clusters 1,2,3 ¢ 4
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Figura 3. Clusters 5,6 ¢ 7

No final da sessao, reviu-se a hierarquizacao feita de modo a garantir que todo o painel
estava de acordo com as opg¢des tomadas na alocacao dos critérios aos clusters € com o seu grau
de importancia, no sentido de se poder desenvolver um mapa cognitivo de grupo. Com a
informagdo recolhida na primeira sessdo, foi entdo possivel desenvolver o mapa cognitivo
apresentado na Figura 4, desenvolvido com recurso ao software Decision Explorer
(http://www.banxia.com) e apresentado aos especialistas no inicio da segunda sessdo para

respetiva validacao.
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Figura 4.

Mapa Cognitivo de Grupo



Composto por 166 critérios relevantes para a avaliagdo de investimentos imobiliarios, o
mapa cognitivo apresentado na Figura 4 € o espelho dos conhecimentos e vivéncias individuais
dos participantes, amadurecidas pela troca de experiéncias nas sessoes de grupo. Neste sentido,
¢ importante sublinhar que o desenvolvimento do mapa pode diferir consoante os especialistas
envolvidos, pelo que a sua subjectividade ¢ assumida desde o inicio e controlada com a presenca
de facilitadores. O ponto seguinte apresentara a aplicagdo do BWM no decurso da segunda

sessao de trabalho em grupo.

4.2. Aplicacio do Método BWM

O arranque da segunda sessdo teve como premissa inicial a validagdo do mapa cognitivo de
grupo (ver Figura 4), dando por encerrada a fase de estruturacao do problema. Passamos entao
para a fase de avaliagdo das alternativas com recurso ao BWM. A segunda sessao de grupo
contou com a colaboragao do mesmo painel de decisores.

Numa primeira abordagem, foi necessario explicar a técnica a utilizar, bem como
sensibilizar o painel para a sua importancia no contexto de avaliacdo de grandes projetos
imobiliarios. Com a evolucao dos trabalhos, foi também necessario recorrer a técnicas nominais
de grupo e multi-volting, no sentido de identificar os critérios que o painel considerava serem
mais importantes dentro de cada cluster. Tabela 2 apresenta os critérios considerados mais

relevantes por parte do painel de especialistas.
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Localizacao LEAHEE (CIFIGS Economia e
zae Propriedade e Fiscalidade Questdes — . Sustentabilidade Socioeconémico
e Acessibilidades .. s~ Financas
Urbanistica Visao Macro
Permissividade do .
Logica de
PDM . o
Boas . Crescimento sustentabilidade
o Necessidades e .
acessibilidades L . econdmico da
Legislacdo da expetativas do C oA
~ h . zona Existéncia de
L construgio . . investidor
Localizacdo Incentivos fiscais parques e zonas
. . Rentabilidade verdes
. Morosidade na . Potencial de s ~
Tipo de ~ Incentivos ao . despesas iniciais Segmentacao do
. . aprovacao de . . desenvolvimento ~
investimento . investimento . para Preocupagdes mercado
. . projetos (-) . econdmico . ~ . . . e
(residencial/ estrangeiro implementagdo do ambientais imobiliario
comercial - Golden Visa ~ rojeto
) Restri¢des ( ) Questdes pro) . o
regulamentares () ambientais Zonas com Disponibilidade de
Proximidade aos & Taxa de Capacidade de multifuncionalidad mao-de-obra
centros urbanos C rendibilidade ~ obtengdo de e de usos
Legislagéo Compreensdo do g .
L. . crédito bancario Emprego
urbanistica — S ciclo do mercado -
Planos de Legislagao fiscal, Exposi¢ao solar e
terrenos, . . ~ .
ordenamento do . ~ impostos, isencdes Tempo de ventos Qualidade de
o classificagdo de Fatores ~ . -
territorio . (vendedor/compra . recuperacdo do predominantes construgao
. imoveis, economicos . .
atualizados . dores) investimento
infraestruturas .. a s
. Lo .. Materiais de Contribuicao para
. disponiveis Fatores Sociais - ~ . ..
Perspetiva de Fundos de (necessidade Recurso a capitais construgao objetivos sociais
consolidagdo . investimento ’ proprios, alheios e sustentaveis e
Morosidade no . g escassez, modas) . A
urbana imobiliario financiadores reciclaveis

Afetagdo ao tipo
de atividade

licenciamento ()

Oferta de
condigdes de
aquisicao dos
clientes finais

Terreno adequado
(localizagdo e
dimensao)

Dar lucro no
médio prazo

Materiais com
certificagdo
ambiental

Tabela 2. Critérios Selecionados para Andlise




Concluida a sele¢do dos critérios a ser alvo de andlise pelo método BWM, foi
necessario calcular o peso dos clusters. Assim, numa primeira avaliagdo, foram
analisadas as relagdes parietarias entre clusters (i.e., andlise inter-cluster), seguindo-se
uma segunda avaliagdo com andlises comparativas entre os critérios associados a cada
cluster (i.e., andlises intra-clusters). A avaliagdo teve por base a identificacdo do melhor
cluster/critério (i.e., best) e do pior cluster/critério (i.e., worst), no sentido de definir as
relagdes best-to-others ¢ worst-to-others através da escala de 1 a 9 identificada no
Capitulo 3. Uma vez aplicada a técnica BWM, foi possivel identificar o grau de
fiabilidade dos resultados (Ksi*), conforme a exposicao apresentada no Capitulo 3.
Como resultado da primeira analise inter-clusters, foi possivel identificar que o cluster
Grandes Questoes — Visdo Macro é aquele que mais impacta a avaliacdo de grandes
projetos imobiliarios. Ao invés, o cluster da Fiscalidade foi identificado como o pior,
representado, por isso, um peso visivelmente reduzido quando comparado com os

restantes clusters. O Grdfico I apresenta os pesos relativo dos clusters.
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Grafico 1. Peso dos Clusters

Calculados os pesos dos clusters, o processo foi repetido para calcular os pesos dos
critérios identificados na Tabela 2. Assim sendo, no cluster Localizacdo e
Acessibilidades, foi possivel identificar trés critérios com maior peso na avaliagdo,
nomeadamente: localizagdo; planos de ordenamento de territorio atualizados; € afetacdo

ao tipo de atividade. J& o critério da perspetiva de consolidag¢do urbana apresentou a
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menor significancia dentro deste cluster. O Grdfico 2 apresenta o peso dos critérios

selecionados no cluster Localizacdo e Acessibilidades.
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Grafico 2. Peso dos Critérios do Cluster Localizagdo e Acessibilidades

No cluster Legislacdo da Propriedade e Urbanistica, foi possivel identificar dois

critérios com maior peso na avaliagdo, nomeadamente: (1) permissividade do PDM; e (2)

legislagdo urbanistica — terrenos, classificagdo de imoveis, infraestruturas disponiveis.

Ja a oferta de condicoes de aquisi¢do dos clientes finais apresentou a menor significancia

dentro deste cluster. O Grdfico 3 indica o peso dos critérios escolhidos no cluster

Legislacdo da Propriedade e Urbanistica.
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No cluster Fiscalidade, a taxa de rentabilidade surge como critério com maior
peso na avaliagdo. J& os incentivos fiscais apresentaram a menor significancia dentro

deste cluster. O Grdfico 4 indica o peso dos critérios no cluster Fiscalidade.
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Grafico 4. Peso dos Critérios do Cluster Fiscalidade

No cluster Grandes Questoes — Visdo Macro, foi possivel identificar os seguintes
critérios com maior peso na avaliacdo: (1) necessidades e expectativas do investidor; e
(2) terreno adequado (localizagdo e dimensdo). Ja os fatores sociais apresentaram a
menor significancia dentro deste cluster. O Grafico 5 indica o peso dos critérios no cluster

Grandes Questoes — Visdo Macro.
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Grafico 5. Peso dos Critérios do Cluster Grandes Questoes — Visdo Macro
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No cluster Economia e Finangas, a rentabilidade surge como critério com maior
peso na avaliacdo, enquanto o crescimento economico na zona apresenta a menor
significancia dentro deste cluster, pelo que serd o critério que menos impactara na

avaliacdo das alternativas. O Grdfico 6 apresenta o peso dos critérios neste cluster.
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Grafico 6. Peso dos Critérios do Cluster Economia e Financas

No cluster Sustentabilidade, foi possivel identificar os materiais com certificagdo
ambiental como critério com maior peso na avaliagdo. Por sua vez, o critério existéncia
de parques e zonas verdes apresenta a menor significancia dentro deste cluster. O Grdfico

7 apresenta o peso dos critérios no cluster Sustentabilidade.
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Grafico 7. Peso dos Critérios do Cluster Sustentabilidade
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Relativamente ao cluster Socioeconomico, apurou-se que o critério com maior
peso na avaliagdo € a contribui¢cdo para objetivos sociais. O critério qualidade de
construgdo apresenta a menor significancia cluster, pelo que terd menos impacto na
avaliacdo das alternativas. O Grdfico 8 apresenta o peso dos critérios no Cluster

Socioeconomico.
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Grafico 8. Peso dos Critérios do Cluster Socioeconomico

Aplicado o BWM e obtidos os resultados dos pesos para clusters e para os critérios
selecionados pelo painel de decisores, procedeu-se a avaliagdao de alternativas, algo que
permitiu a criacdo de um ranking de grandes investimentos imobiliarios. O proximo ponto

ilustra e explica este passo do processo.

4.3. Avaliacdo do Grandes Investimentos Imobiliarios

Com base na aplicacdo do BWM, foi solicitado que os decisores avaliassem alternativas
perviamente identificadas (i.e., grandes investimentos imobiliarios), tendo por base o
grau de importancia que reconheciam para cada um dos critérios associados a cada
cluster. A dificuldade em manter o painel disponivel aumentou a exigéncia e a intensidade
desta fase do processo. Porém, com os resultados da avaliagdo, foi possivel aplicar o

sistema desenvolvido em contexto real, conforme demostram a Tabela 3 e o Grafico 9.
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Tabela 3. Avaliacdo das Alternativas de Investimento Imobilidrio em Cada Critério (Escalade 1 a 9)
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Grafico 9. Ranking de Alternativas

O Grdfico 9 permite constatar que, entre os empreendimentos de Turismo (barras a
verde), Savoy Palace e Savoy Residence no Funchal apresentam as avaliacdes mais elevadas
comparativamente com as alternativas Hyatt Regency e Troia Pestana. Pese embora a qualidade
intrinseca dos empreendimentos e da envolvente dos empreendimentos turisticos no Funchal,
ndo ¢ de todo menos relevante a importancia reconhecida, no campo da habitacao (barras a
amarelo), das Sottomayor Residéncias na Av. Duque de Loulé, em pleno centro de Lisboa. Em
oposicao a esta avaliagdo surge a Alta de Lisboa, com a pontuagido mais reduzida no campo da
habitacdo. A barra azul corresponde a uma alternativa de uso associado a escritorios, enquanto
a barra cinza corresponde a uso comercial, ambas sem comparagdo no presente trabalho. Para
permitir uma analise comparativa mais equilibrada entre clusters, o Grafico 10 centra-se no

campo da habitagao.
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Grafico 10. Alternativas Habitacionais por Clusters

Ao analisar o Grdfico 10, podemos identificar que o maior impacto na avaliagdo destas
alternativas resulta do cluster Grandes Questoes — Visdo Macro, que precede a fase de projeto.
Também aqui o cluster Legislagdo da Propriedade e Urbanistica apresenta uma relevancia
significativa na comparag@o entre as quatro alternativas. No caso em concreto, as Residéncias
Sottomayor, por se localizarem numa zona histérica e implicarem uma maior dificuldade em
termos de projeto, valorizaram a cidade, conforme premissas iniciais associadas a um projeto
de reabilitagdao. O Grdfico 10 mostra-nos também que o desenvolvimento do projeto associado
a Entrecampos, pela entretanto extinta Empresa Publica de Urbanizacdo de Lisboa (EPUL),
permitiu um trabalho notével ao procurar dinamizar retalhos urbanisticos no centro de Lisboa
com a ocupacdo de jovens através dos programas de rendas acessiveis. Numa avaliagdo do
cluster de Economia e Finangas, verificamos, mais uma vez que, embora os custos de
construcdo associados a uma obra de reabilitacdo sejam elevados, como foi o caso das
Residéncias Sottomayor, compensam na rentabilidade obtida com as vendas intrinsecamente
associadas a projecao social e medidtica gerada em torno do empreendimento. O Grdfico 11

ilustra a analise similar que foi feita para os empreendimentos turisticos.
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Grafico 11. Alternativas Turisticas por Clusters

Ao analisar o Grdfico 11 tendo em conta o cluster Socioeconomico, podemos identificar
uma discrepancia acentuada entre os empreendimentos integrados no tecido urbano e o nico
empreendimento fora de tecido urbano (i.e., Troia Pestana). Associado a esta desmobilizagao
do centro urbano surge uma menor pontua¢ao na avaliacao da localizacdo e acessibilidades. No
entanto, ¢ fundamental compreender o objetivo de um resort deste tipo, dado que se pretende
um isolamento do centro urbano, tdo grande quanto possivel, ao contrario das outras trés
alternativas que, ao estarem integradas no tecido urbano, representam uma maior importancia
no desenvolvimento socioecondmico adjacente, conforme demonstram as pontuagdes dos
clusters Localiza¢do e Acessibilidades, bem como no cluster Socioeconomico. Esta avaliagao
nao pode ser concluida sem se referir o grau de luxo reconhecido ao Savoy Palace e Residence,
identificado pelos membros do painel como um dos melhores empreendimentos turisticos do
Pais, sendo mesmo o melhor. Identificamos ainda que o cluster da Fiscalidade tem uma
preponderancia relativamente baixa e proxima na analise conjunta dos clusters.

Das breves analises realizadas, podem ser extrapoladas diversas consideragdes e outros
dados podem ser extraidos da comparagao entre clusters e/ou entre alternativas, sendo certo que
a comparac¢ao entre alternativas de diferentes usos/fins deve ser evitada. No ponto seguinte sera
apresentada a validagdo do modelo, seguindo-se de recomendagdes formuladas através do

trabalho conjunto desenvolvido com uma entidade externa e neutra ao processo.
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4.4. Discussao, Validacao e Recomendacoes

Com o objetivo de validar dos resultados obtidos, o sistema de avaliagdo desenvolvido nesta
dissertacdo foi analisado pelo Vogal do Conselho Diretivo do Instituto da Habitacdo e da
Reabilitagdo Urbana (IRHU). Este decisor foi considerado um elemento independente e neutro
ao processo, pois ndo participou em nenhuma das anteriores sessdes de trabalho com o painel
de especialistas. A sessdo de consolidagdo decorreu no dia 31 de Marco de 2022 no IHRU e
teve uma duragdo aproximada de 1h30. Este Instituto resulta da agregacdo de duas antigas
instituicdes: (1) Instituto Nacional da Habitagdo (INH); e Direcgdo-Geral dos Edificios e
Monumentos (Nacionais (DGEMN). Atualmente, “é a entidade publica promotora da politica
nacional de habitagdo, com a natureza de instituto publico de regime especial e gestio
participada integrado na administra¢do indireta do FEstado, dotado de autonomia
administrativa e financeira e de patrimonio proprio, e prossegue as atribui¢oes do Governo na
area da habitagdo, sob superintendéncia e tutela do membro do Governo responsavel por essa

area governativa” (IHRU, 2022). A Figura 5 ilustra a sessao de validacao no IHRU.

Figura 5. Sessdo de Validagao
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A sessao foi organizada por cinco momentos distintos: (1) contextualizagdo da tematica
em estudo na presente dissertacdo e apresentagdo das metodologias utilizadas (i.e., VFT,
mapeamento cognitivo e BWM); (2) apresentacdo e discussdo dos resultados obtidos nas
diversas fases apresentadas nos capitulos anteriores; (3) apreciagao da aplicabilidade pratica do
modelo desenvolvido; e (4) formulagdo de sugestoes de melhoria e comentarios finais.

No decurso da sessdo foi feita a apresentagdo e a andlise dos resultados obtidos nas
diversas fases apresentadas nos capitulos anteriores, tendo sido colocadas questdes que também
surgiram em sede das sessdes com o painel de especialistas, nomeadamente a questao da
orientacdo do modelo em fun¢do do uso que se pretende para cada investimento. Entenda-se
que, para o presente trabalho, a necessidade de avaliar empreendimentos ja construidos
pretendeu-se com o facto de nao ter sido possivel apresentar projetos ainda em fase de
desenvolvimento em sede de discussdao com o painel de decisores. Assim, os resultados
apresentados na presente dissertacdo pretendem ser uma demonstragdo das potencialidades
associadas ao desenvolvimento de uma ferramenta de auxilio a avaliagdo de grandes projetos
imobiliarios, conforme discutido na sessao de validacdo com o IHRU.

Quando questionado relativamente ao que necessario fazer para implementar o processo
na pratica e por quem, a resposta foi imediata: “Deverd ser aplicado por privados.
Eventualmente numa otica de avaliagdo de risco na banca. A ser aplicado pelo IHRU seria
necessaria uma fortissima adaptagao (de critérios, de aligeiramento de listagem e remodelagdo
do mapa) para enquadrar as necessidades do Instituto, uma vez que este ndo tem como fungao
a simples promog¢do imobiliaria como tém os privados, ou seja, ndo tem uma otica de retorno
mas sim de aplicagdo de fundos” [nas palavras do decisor]. Esta constatagdao ndo foi de todo
surpreendente, na medida em que, em anteriores momentos do processo de desenvolvimento
do sistema, a sua possivel utilizacao para fins de anélise de risco de financiamento interno ou,
até mesmo, de avaliacdo de risco por entidade financiadora externa ja havia sido colocada.

Relativamente a sugestdes de melhoria, foi identificada a “reducdo de critérios para
ndo perder o foco e para tornar o processo mais operativo” [nas palavras do decisor] e, ainda,
“a possibilidade de trabalhar por intervalos de modo a permitir uma maior homogeneidade
nas classificagoes” [também nas suas proprias palavras]. Ainda assim, a sessao correu bem e

abriu portas para uma aplicacdo futura do presente trabalho.
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SINOPSE DO CAPITULO 4

Neste quarto capitulo, desenvolveu-se a componente empirica associada a dissertacao. Tal foi
concretizada em duas fases principais. Na fase de estruturagdo do problema, procedeu-se a
identificacdo de critérios a incluir no modelo, em conjunto com as suas interliga¢des (fossem
elas objetivas ou subjetivas). Na fase de avaliag¢do, procedeu-se a avaliagdo de alternativas (i.e.,
grandes investimentos imobiliarios), com recurso a0 BWM. Procedeu-se, ainda, a discussao e
a validagao de resultados, bem como a formulagao de recomendagdes. Para o desenvolvimento
do sistema de avaliagdo criado, foi necessario constituir um painel de 8 especialistas em
diferentes areas para duas sessoes de cariz assumidamente diferentes. Na primeira sessdo, foi
apresentado o objectivo do trabalho e os métodos a utilizar na fase de estruturagdo (i.e., adogao
da légica VFT e consequente desenvolvimento de um mapa cognitivo de grupo), no sentido de
identificar critérios a ter em conta na avaliacdo de grandes investimentos imobiliarios e que
respondessem a seguinte trigger question: “Com base no seu conhecimento e experiéncia
profissional, que critérios considera relevantes na avaliagdo de grandes investimentos
imobiliarios? Identificados 166 critérios de avaliacao, prosseguiu-se para a criacao de clusters.
Ao procurar agrupar os critérios, foram identificadas ligacdes entre clusters, as quais
permitiram a alocacdo de um critério a mais do que um cluster e originaram 7 clusters: (1)
Localizag¢do e Acessibilidades; (2) Legislag¢do e Propriedade Urbanistica; (3) Fiscalidade; (4)
Grandes Questoes — Visdo Macro; (5) Economia e Finangas; (6) Sustentabilidade; e (7)
Socioeconomico. Por ultimo, os critérios foram analisados e organizados hierarquicamente, por
ordem de importancia, dentro dos clusters. Na segunda sessao, os trabalhos iniciaram-se com a
validacdo do mapa cognitivo de grupo, dando por encerrada a fase de estruturacdo e seguindo
para a fase de avaliacdo das alternativas com recurso ao BWM. Através de técnicas nominais
de grupo e multi-volting, foram identificados, dentro de cada cluster, os critérios a comparar ¢
a figurar na avaliagdo final. Aplicado o BWM que, através de atribuicdo de pesos especificos
aos diferentes clusters e critérios permitiu identificar os reais pesos das alternativas em analise,
o sistema de avaliagdo concebido foi apresentado numa sessao de consolidagdao que teve lugar
no IRHU. O trabalho foi apresentado com o objetivo de obter feedback e recomendagdes para
futura implementacdo por parte de um elemento externo/neutro ao processo de decisdo. O

proximo capitulo apresentara as principais conclusdes do estudo.
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CAPITULO 5
CONCLUSAO GERAL

ste quinto e ultimo capitulo pretende apresentar as conclusdes alcancadas com o
desenvolvimento da presente dissertacdo, bem como demonstrar a sua relevancia
no contexto da gestdo empresarial. Desenvolver-se-a em 3 pontos distintos: (1)
principais resultados e limitagdes; (2) sintese dos principais contributos para a

gestdo empresarial; e (3) reflexdes para futura investigacao.

5.1.  Principais Resultados e Limitacoes

O estado em que se encontra o mercado imobilidrio implica que a tomada de decisao seja algo
estruturado e tao controldvel quanto possivel. A aplicacdo da metodologia desenvolvida na
presente dissertacdo pode representar uma mais-valia na analise de alternativas associadas a
fundos de investimento e investidores independentes e/ou internacionais.

O desenvolvimento de um sistema de avaliagao multicritério para auxilio a tomada de
decisdo na avaliagdo de grandes investimentos imobiliarios pode ter lugar tanto em situagao
de avaliagdo pré-projecto como em circunstancia de avalia¢ao de projetos reais. Com efeito,
a nocdo de responsabilidade de gestdo de recursos eficiente deve acompanhar a objetividade
do gestor sem que a sua recetividade a novas técnicas de analise, comprovadas
cientificamente, fiquem comprometidas. Neste sentido, a presente dissertagdo oferece um
mecanismo de apoio na 6tica do investidor imobiliario e foi estruturada em cinco capitulos.
No Capitulo 1, introduziram-se os principais conceitos de base e definiram-se os objetivos a
alcancar. No Capitulo 2, foi elaborada uma revisdo da literatura disponivel. Nao so se
identificaram os principais conceitos afetos a tematica do investimento imobilidrio, como
também se apresentaram estudos prévios associados a aplicagdo de sistemas multicritério em
diversos contextos associados ao patriménio e imobilidrio. Desta identificagdo, foi possivel
analisar os contributos e limitagdes dos estudos disponiveis, abrindo portas para a pertinéncia
da presente dissertacdo. No Capitulo 3, foram apresentadas as metodologias a adotar, tanto na
fase de estruturagdo (i.e., VFT e mapeamento cognitivo), como na fase de avaliacao

multicritério (i.e., BWM), assim como apresentadas as suas vantagens e limitagdes. Neste
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capitulo, foram também analisados os potenciais contributos das metodologias a aplicar para
a avaliacdo de grandes investimentos imobilidrios. O Capitulo 4 caracteriza-se pela aplicacao
concreta das metodologias selecionadas e compreende o desenvolvimento de duas sessoes de
trabalho em grupo com um painel de especialistas na area, que contribuiram ativamente para
o desenvolvimento do sistema de avaliagdo apresentado. A composic¢ao do painel demonstrou-
se algo complexo. No entanto, o resultado final foi bastante satisfatorio e contribuiu para uma
partilha de ideias que resultaram no trabalho aqui apresentado. As diferentes vivéncias e os
valores de cada interveniente foram fundamentais ao longo de todo o processo de decisao, que
culminou com a andlise e validacao de resultados por parte de um organismo externo e neutro
ao processo. O Capitulo 5 sintetiza os resultados obtidos e apresenta os contributos e as
limitagdes associadas. O proximo ponto apresentara os principais contributos para a gestao

empresarial da presente dissertagao.

5.2. Sintese dos Principais Contributos para a Gestao Empresarial

Conforme demonstrado, a associacdo entre ciclo de imobiliario e ciclo econdmico nos paises
desenvolvidos ¢ uma realidade. A importancia do imobiliario na economia dos paises nao se
reflete apenas no plano empresarial, mas também no plano social. Desta forma, a necessidade
de aplicar recursos de um modo sustentdvel e responsavel ¢ essencial. Com o objectivo de
preencher uma lacuna no contexto da literatura disponivel, procurdmos aplicar uma
metodologia de cariz construtivista, baseada na combinacdo de VFT, mapeamento cognitivo
e BWM.

Os diferentes contextos em que se inserem os membros do painel de decisores permitiu
troca de ideias e a identificacdo dos critérios de decisdo que podem impactar na avaliacao de
grandes investimentos imobiliarios. Ou seja, o desenvolvimento do presente estudo permitiu
identificar as principais variaveis a ter em conta na avaliagdo de grandes projetos imobiliarios
em func¢do dos clusters onde se inserem, bem como proceder a sua calibragdo de modo a
produzir um sistema de avaliacdo robusto e tdo proximo da realidade quanto possivel. O
processo desenrolou-se segundo as seguintes fases: (1) estruturagdo do problema através da
logica VFT, que originou 166 critérios (objetivos e subjetivos); (2) desenvolvimento de um
mapa cognitivo de grupo; (3) identificacdo dos critérios mais relevantes por cluster e a
aplicacdo da metodologia BWM com base na experiéncia do painel de decisores; (4) concecdo

de um sistema multicritério para avaliagdo de grandes investimentos imobilidrios; e (5)
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discussdo do potenciais contributos do modelo desenvolvido para a analise de futuros
investimentos no ramo imobilidrio. O ponto que se segue abre portas para futura investigagao

e/ou futuras aplicagdes do sistema desenvolvido no contexto de analise de avaliagdo de risco.

5.3. Reflexdes para Futura Investigacao

As metodologias implementadas neste estudo demonstram a sua adaptabilidade a diferentes
realidades. O desenvolvimento do mapa cognitivo de grupo, como resultado da fase de
estruturacdo e da adocdo da logica VFT, complementado com a aplicagdo do BWM na fase
de avaliacao, permitiu identificar e quantificar a relevancia das variaveis e o real impacto no
contexto de avaliagdo de grandes investimentos imobilidrios. A possibilidade deste tipo de
avaliacdo num modelo comparativo torna o modelo aplicavel em diferentes contextos, sejam
eles relativos a situacdes de avaliagdo pré-projecto como a situacdes de avaliagdo de projetos
reais. Também a analise de risco de financiamento interno ou, até mesmo, de avalia¢dao de
risco por entidade financiadora externa pode ser colocada nesta equacao.

Importa ter presente que o sistema aqui desenvolvido ndo esta livre de limitagdes.
Como principal limitagdo surge a dependéncia do painel de decisores. Neste sentido, seria
interessante o desenvolvimento de novas sessdes com outro painel de especialistas de modo a
consolidar os resultados agora obtidos e apresentados. Eventualmente, a aplicagdo de outras
técnicas de avaliacdo multicritério poderia ajudar a validar a combinacdo metodologica
apresentada na presente dissertagdo. Também a sua aplicacdo em contexto internacional
poderia permitir uma maior aplicabilidade no contexto de avaliagcao de grandes investimentos
imobiliarios, uma vez que o conceito € suficientemente conhecido a escala global.

Em suma, o modelo apresentado representa um avango no contexto da investigagao e
da aplicacdo de métodos de avaliagdo multicritério no sector imobilidrio, bem como no
dominio da literatura disponivel. Pretende-se que a aplicagdo do presente trabalho represente
uma ferramenta de auxilio a tomada de decisdo com o objetivo de melhorar a gestdo de
recursos. Conforme indica Gama (2012, p. 11), “aquilo que verdadeiramente conta nao é o

ato de medir em si mesmo, mas o que se consegue através dele”.
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