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Editorial

Ricardo Guimaraes
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Afinal, o mercado
imobilidrio é composto
por agentes economicos
simplesmente racionais...

O Prémio André Jordan 2016 distingue, na
categoria de Doutoramentos/Artigos Cienti-
ficos, uma linha de investigagdo conduzida
no ISCTE que assenta na aplicagdo de mé-
todos matematicos de analise multicritério
(uma ferramenta amplamente difundida
visando o apoio a tomada de decisdo) para
responder a diversas questbes essenciais
para os investidores do mercado imobiliario,
como seja o time-on-market ou o rendimen-
to de rendas dos imdéveis. No caso concre-
to dos estudos premiados, essas técnicas
foram combinadas com o recurso a mapas
cognitivos, que sdo processos de tratamen-
to do conhecimento empirico detido pelos
profissionais do mercado, visando identifi-
car, hierarquizar e relacionar os fatores que
mais contribuem para influenciar cada dos
temas em estudo.

Tais processos podem ser usados em mui-
tas situagbes, em especial quando nao ha
bases de dados suficientemente ricas ou
que implicam dimensbes subjetivas de ana-
lise. Este é tipicamente o caso do mercado
imobiliario, ndo sé no da habitagdo (como
sucede com os estudo premiados), como
em todos os demais setores nos quais €
necessario tomar decisdes quanto a pregos,
mix de caracteristicas, etc. Assim, as técni-
cas em apreco sdo um desafio a producdo
de estudos de mercado e concepgao de po-
liticas, tantas vezes pouco fundamentadas,

precisamente pela dificuldade em definir
modelos para esses problemas fruto da falta
de informacdo quantificada sobre os mes-
mos. Contudo, na maioria das vezes, hé in-
formagéo qualitativa e informal que pode ser
sistematizada e pode suportar tais decisoes,
tirando partido do profundo conhecimento
empirico de mercado detido pelos operado-
res mais experientes.

No essencial, estas metodologias partem do
pressuposto de que os agentes de merca-
do sao racionais e detém um conhecimen-
to que, devidamente tratado, permite criar
modelos para suportar decisbes concretas
sobre projetos e investimentos.

J& a dissertacdo de mestrado distinguida
nesta edicdo do Prémio procede a aplicagao
da Teoria dos Jogos ao mercado de reabilita-
cdo urbana. De forma simples, essa teoria
modela o comportamento dos operadores
do mercado, num contexto em que cada um
procura otimizar a sua posicdo, condiciona-
do pelas sua expectativas quanto as deci-
soes dos demais.

Tendo Lisboa como caso de estudo, a au-
tora demonstra nao haver incentivos na-
turais para que os proprietarios de prédios
situados em zonas degradadas invistam
na reabilitacdo dos seus imoveis. Sdo ne-
cessarios fatores exdgenos (ex. incentivos
publicos) para iniciar o processo e incenti-
var os primeiros investidores a decidirem
pela reabilitacdo dos imoveis. Sé depois se
criam externalidades que influem no valor
patrimonial das propriedades, potenciando o
desenvolvimento de novos projetos de rea-
bilitacdo. A Teoria de Jogos vem provar que

nao existe incentivo natural para reabilitar e
o ponto de equilibrio corresponde a uma si-
tuacdo em que nenhum proprietério investe
na reabilitacao: o Equilibrio de Nash de um
jogo em reabilitacdo demonstra que o que
traz maiores dividendos e portanto interessa
aos proprietarios é nao ser o primeiro a to-
mar a decisao de investir.

E muito relevante o contributo deste estu-
do, na medida em que pde a nu que, che-
gados a um ponto de elevada degradagao
do patriménio, mercé de fatores como o
congelamento das rendas, a auséncia de re-
abilitacao e investimento corresponde a um
equilibrio de mercado racional, suportado
pela teoria econémica.

Hoje debatemos “os excessos da reabilita-
¢ao" mas, até ha pouco tempo, a reabilita-
¢ao era uma miragem, debatida uma e outra
vez, mas ndo concretizada. Foram precisos
choques externos, relacionados com inves-
timento publico, alteracdes de legislacao e
o impulso do turismo, para que finalmente
a reabilitacdo acontecesse. Havia uma ten-
déncia para ler a inagdo dos proprietarios
como irracional e incompreensivel mas, pelo
contrério, e conforme nos mostra a autora,
SOmMOs novamente postos perante a raciona-
lidade dos agentes de mercado, que nao in-
vestiram pela simples razéo de que essa era
a opgao que defendia os seus interesses.

Assim, conclui-se gue afinal o mercado imo-
bilidrio € composto por agentes econdémicos
simplesmente racionais...E isso tem conse-
quéncias, pois é de esperar que respondam
de forma racional aos estimulos positivos e
negativos da politica econémica e setorial.
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A Edicao 2016 contou com 26 candidaturas, entre dissertacoes de Mestrado, Teses de
Doutoramento e Artigos Cientificos, oriundas de universidades e institutos nacionais de
geografias como Lisboa, Viseu, Santarém, Coimbra e Algarve, assim como de universi-
dades internacionais, designadamente de Valéncia, Huelva, Memphis/USA e da Lituania.

A presente edicao do Prémio abrange os trabalhos de investigagdo que tenham sido
concluidos / defendidos nos anos 2014 e 2015.

Trabalhos Premiados

» Prémio para a classe de Teses de Doutoramento/Artigos Cientificos
Fernando Ferreira e Marjan Jalali, com o artigo “ldentifying key determinants of
housing sales and Time-on-the-Market (TOM) using fuzzy cognitive mapping”

Silvia Canas, Fernando Ferreira e leva Meiduté-Kavaliauskiené, com o artigo “Setting
rents in residential real estate: a methodological proposal using multiple criteria
decision analysis”

Vanda Martins, Marlene Filipe, Fernando Ferreira, Marjan Jalali e Nelson Anténio, com

o artigo “For sale... But for how long? A methodological proposal for estimating time-
on-the-market”

Os artigos acima partilham uma mesma linha de investigacao, tendo o prémio sido
atribuido conjuntamente a todos 0s artigos e autores abrangidos.

» Prémio para a classe de Dissertacoes de Mestrado
Beatriz Cabral de Melo, com a dissertacao “Efeito das externalidades no investimento
em reabilitacdo urbana: uma aplicacao da Teoria de Jogos”

Saiba mais em www.confidencialimobiliario.com
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Nota de Enquadramento

Augusto Mateus
Presidente do Jdri

A economia portuguesa,
a estagnacdo persistente
e 0 imperativo

da internacionalizacdo

e da inovagdo

As dificuldades da economia portuguesa,
traduzidas na sua estagnacdo econdémica e
nos seus desequilibrios sociais e territoriais,
espelham outros tantos desafios que importa
identificar estrategicamente e enfrentar ope-
racionalmente.

A economia portuguesa nao é capaz de ge-
rar, atualmente, a riqueza necesséria para
satisfazer as expetativas da populacéo,
nem para configurar as oportunidades de
negdécio necessérias para atrair os investi-
mentos sem os quais ndo melhoram deci-
sivamente nem o posicionamento de mer-
cado, nem o potencial de produgado dessa
mesma riqueza.

As realidades e os estudos apontam, abun-
dantemente, no caso da economia portugue-
sa, para a responsabilizacdo de vérios défices
explicativos da situacao atual.

Tais défices envolvem uma pouco dindmica e
qualificada participacdo na globalizagdo; uma
produtividade-valor baixa, muito mais ancora-
da nos limites da especializagao de atividades
e na reduzida eficacia na geracdo de valor
acrescentado do que em problemas de efici-
éncia quantitativa ou duragao do trabalho; e
dotagbes de capital demasiado desequilibra-
das, refletindo um endividamento excessivo e
generalizado, e escassas, nao s6 em termos

financeiros, mas também em termos de capi-
tal humano, social e organizacional.

O crescimento econémico tdo desejado é, as-
sim, em primeiro lugar, um processo de natu-
reza estrutural e qualitativa, suscetivel de viabi-
lizar mudangas significativas, e ndo um simples
processo de natureza conjuntural e quantitativa.

A recuperagao da economia portuguesa nao se
fara, por isso mesmo, enquanto ndo for con-
sensualizada uma abordagem gue, em termos
de politicas publicas e de estratégias priva-
das, reconheca a inutilidade e desperdicio de
ajustamentos financeiros ndo suportados por
melhorias econdémicas e sociais €, a0 mesmo
tempo, o papel determinante do investimento
competitivo e reprodutivo, publico e privado,
na sustentacao do crescimento econdmico.

Estas mudancas exigem a construgéo de po-
sicoes melhoradas no seio de cadeias de valor
mais complexas e internacionais. Exigem, tam-
bém, a consolidacdo e entrada nas atividades
com maior dinamismo futuro, em detrimento
das atividades em declinio, por razbes associa-
das a demografia, a geografia ou a transformacao
dos habitos de consumo, entre muitas outras.

Os grandes desafios do crescimento sao, des-
te modo, fundamentalmente, desafios de inter
nacionalizacao e de inovacao. A hora é de mu-
danga na micro, na meso € na macroeconomia.

As atividades habitualmente aglomeradas na
grande referéncia do imobilidrio enfrentam,
também elas, os mesmos desafios de mudan-
ca estrutural nagqueles trés planos da deciséo e
da iniciativa econémicas, sujeitas a mudancas
radicais de paradigma, ndo sé no plano das ten-

déncias do crédito numa conjuntura de baixas
taxas de juro, mas também das oportunidades
da expanséo significativa das operacoes de
verdadeira reabilitacdo, regeneracao e revitali-
zacao urbana e do mercado de arrendamento
e, convém nao esquecer, das profundas trans-
formacdes em curso relativas ao papel e con-
figuracdo das cidades, da sua mobilidade, da
sua base ecoldgica e dos seus habitats.

O imobiliario, lido como amplo e diversifica-
do cluster de atividades, permite entender
de forma quase intuitiva a estreita articulagao
entre internacionalizacdo e inovacdo com fa-
tor critico de sucesso na reinvencao do cres-
cimento perdido.

A experiéncia portuguesa recente, onde avul-
tam os sinais da relevancia do turismo e do
investimento internacional, mas também da
importancia decisiva da respetiva compatibili-
zacdo com a melhoria sustentada das condi-
¢Oes e oportunidades de vida da populagao,
nomeadamente nas cidades mais relevantes,
exige mais inteligéncia e maior prazo nas de-
cisoes relevantes.

A urgéncia da mudanca exige um tempo mais
vasto, menos incerto e mais ousado, isto &,
uma paciéncia estratégica progressivamente
mais segura. O tempo do investimento com-
petitivo exige regras do jogo inteligentes, cla-
ras, transparentes e estaveis.

A estagnacao e as dificuldades presentes da
economia portuguesa ndo sao alheias, assim,
no imobilidrio como nas restantes atividades,
a dificuldade de reconhecer a prioridade e de
construir os incentivos a combinacéo da inter
nacionalizacdo com a inovacéo.



Sobre André Jordan

Gra Cruz da Ordem de Mérito, Portugal ®
Grande Oficial da Ordem do Rio Branco, Brasil ®
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Medalha de Ouro de Mérito Turistico, Portugal ®
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Um Homem do Mundo...

Um cidadao do mundo com fortes raizes em Portugal e no Brasil,
André Jordan é o rosto, por exceléncia, do imobilidrio e do turismo
portugués, tendo contribuido de forma decisiva para a qualifica-
cao, prestigio, desenvolvimento e sofisticacdo destas duas areas,
em especial no que concerne a sua projecao internacional.
Casado, pai de quatro filhos e com oito netos, André Jordan nas-
ceu na Polénia em 1933, mas a sua infancia e adolescéncia, bem
como grande parte da sua vida de jovem adulto, foram passadas
entre o Brasil e os Estados Unidos. S6 mais tarde, nos anos 70,
se estabeleceria em Portugal, pais que escolheu para ser a sua
Pétria, em simultaneo com o Brasil, pais que representou durante
17 anos, enquanto Coénsul Honorario, no Algarve.

Multifacetado, viajado e versatil sdo termos que de, forma quase
imediata, afloram para caracterizar o seu percurso, quer profis-
sional quer cultural. Jornalista, profissional do imobilidrio, empre-
sério, criador de conceitos e projetos no Brasil, Estados Unidos,
Portugal, Reino Unido ou Espanha sao algumas marcas deste per
curso a nivel profissional.

Um Homem do Imobiliario...

Ao longo de uma carreira de 15 anos no jornalismo foi, em simulta-
neo, dando 0s primeiros passos No sector imobiliario, nas empre-
sas do Grupo Jordan, criado pelo seu pai. Estas quase duas déca-
das, entre 1952 e 1967 sao passadas maioritariamente no Brasil,
mas André Jordan viaja posteriormente para Nova lorque, onde as-
sumiria funcoes de direcao internacional da maior empresa imobili-
aria dos Estados Unidos a época, a Levitt & Sons, e dé os primeiros
passos por sua conta, trés anos mais tarde, no inicio da década de
70, em Portugal, com a fundacéo da Planal, SA, empresa responsa-
vel pelo desenvolvimento da Quinta do Lago, reconhecido como o
mais importante resort residencial de qualidade na Europa.

Na mesma linha, esteve associado a criacao, lancamento e de-
senvolvimento de projetos de referéncia, como Vilamoura XXI,
que transformou na maior comunidade turistica de Portugal e
mesmo da Europa, e que mais tarde viria a alienar, ou do Belas
Clube de Campo, uma comunidade habitacional as portas de Lis-

boa, que se destaca pelo seu pioneirismo em sustentabilidade
e qualidade. No final dos anos 80, passa ainda por Londres e
Espanha, como administrador delegado de empresas imobilia-
rias de referéncia nesses paises. Hoje, mantém actividade no
imobiliario, presidindo a Planfipsa, SGPS, empresa holding do
Grupo André Jordan.

Um Homem da Cultura...

No ambito cultural, o seu perfil é realmente diverso. Além de co-
laborar regularmente com diversos meios de comunicagao de
prestigio, escreveu 5 livros nos Ultimos 10 anos. Para além da sua
associacao a criacao e desenvolvimento de contetdos, € membro
ou presidente de diversas associacoes, iniciativas culturais, pré-
mios e museus, em todo o mundo, incluindo entidades como o
Museu de Arte Moderna do Rio de Janeiro ou o Museu de Arte de
S&o Paulo, o World Travel and Tourism Council, o Urban Land Insti-
tute, a Fundacéo de Serralves, o INDEG/ISCTE, a Confederacdo do
Turismo Portugués, ou o Duke of Edimburgh’s Award Fellowship.

Um trajecto reconhecido...

Um percurso téo rico valeu a André Jordan iniUmeros reconheci-
mentos e prémios, destacando-se a nivel nacional a Gra Cruz da
Ordem de Mérito e o titulo de Grande Oficial da Ordem do Infante
D. Henrique, para além da Medalha de Ouro de Mérito Turistico.
Internacionalmente, assinalam-se a entrega da Chave da Cidade
de Nova lorque, o Grau de Cidadao Honorério do Rio de Janeiro
e o titulo de Grande Oficial da Ordem do Rio Branco (no Brasil),
entre outros, sendo ainda considerado por inUmeras vezes e por
diversas entidades, personalidade do ano, incluindo o Melhor Pro-
fissional Internacional de Imobilidrio Turistico no ambito do Mar
bella Meeting Point ou o World Award do WTTC.

Em 2011 foi agraciado com a atribui¢cdo do Doutoramento Honoris
Causa pelo ISCTE - Instituto Universitario de Lisboa e, no mesmo
ano, pela Universidade do Algarve.

Recentemente foi condecorado no Rio de Janeiro com a Meda-
Iha de Mérito Pedro Ernesto, a mais alta condecoracdo concedida
pela Cidade do Rio de Janeiro.




@ Premio André Jordan | Membros do Juri

Composicao do Juri

O juri do Prémio André Jordan foi propositadamente composto por personalidades do meio cientifico
e do meio profissional. Tal juncao visou assegurar que os trabalhos eram apreciados tendo em conta
quer a sua valia cientifica quer a sua pertinéncia para os profissionais do mercado.

AUGUSTO MATEUS
- Presidente do Juri

Chairman da Augusto Mateus & Associa-
dos, foi Secretéario de Estado da Industria
e Ministro da Economia entre 1995 e 1997
E licenciado em Economia pelo Instituto
Superior de Ciéncias Econémicas e Finan-
ceiras (ISCEF), da Universidade Técnica de
Lisboa e pods-graduado pela Universidade de Paris X em Economia In-
ternacional e Economia dos Recursos Humanos. Professor Catedratico
convidado do ISEG, onde lecionou entre 1972 e 2014, nas éareas da
Politica Econémica, Politica Industrial e Competitividade, tem um vasto
curriculum como consultor de varias instituicoes e agéncias, nacionais
e internacionais, possuindo obra relevante nos dominios da politica eco-
némica, da politica industrial e competitividade, da andlise de conjun-
tura, da economia internacional, europeia e portuguesa, entre outros.

JOSE DA SILVA
COSTA

Professor Catedratico da Faculda-
de de Economia da Universidade
do Porto (FEP), escola da qual foi
Director durante doze anos. Dou-
torado em Economia, na Univer
sity of South Carolina (EUA), tem
interesses de investigacao em Economia Regional e Urbana,
Finangas Publicas, Finangas Locais, Financas Regionais e Teoria
das Escolhas Publicas tendo, entre outras responsabilidades,
presidido a comissao que elaborou a proposta de reviséao da Lei
das Finangas Regionais.

GILBERTO JORDAN

Licenciado em Economia pelo ISEG, é
CEO do Grupo André Jordan. Comegou no
sector Imobilidario em 1984, na Quinta do
Lago. Exerceu cargos de Direccdo na Area
Internacional e no Mercado de Capitais
do Banco Comercial Portugués de 1990 a
1996 e ocupou cargos de Direccdo em or-
ganizacdes como a AREAL, o GREEN GLOBE e a ULI Portugal. Foi Ad-
ministrador da Lusotur e da Lusotur Golfes em Vilamoura. Ocupa ainda
cargos de Administrador da Planbelas, Invesplano e da Selecta - SGFI,
sendo Vice-Presidente da APPII — Associacdo Portuguesa de Promoto-
res e Investidores Imobiliarios.

ERIC VAN
LEUVEN

De nacionalidade holandesa, vive
em Portugal desde 1982. Estudou
Lingua e Literatura Portuguesa na
Universidade de Nijmegen (Holan-
da) e na Universidade Classica de
Lisboa. E DirectorGeral da Cush-
man & Wakefield Portugal onde tem o estatuto de Executive Par
tner, integrando ainda o respetivo European Executive Comittee.
E Fellow e Presidente da seccdo portuguesa do Royal Institution
of Chartered Surveyors. E ainda Vice-Presidente da Camara de
Comércio Portugal-Holanda e da ACAIl — Associagao das Empre-
sas de Consultoria e Avaliagdo Imobiliaria.

JOSE CRESPO
DE CARVALHO

Professor de Gestdo de Operacbes na
NOVA SBE - School of Business and Econo-
mics, onde exerce a funcao de Coordenador
Académico da Formacéao de Executivos. Tem
uma vasta experiéncia de gestdo em empre-
sas nacionais e internacionais, tendo sido
Administrador Nao-Executivo da Caixa Geral de Depdsitos, onde presidiu
a Comissao de Risco. Com formacao de base em Engenharia pelo Ins-
tituto Superior Técnico, tem uma Pés-graduacdo em Gestéo de Projetos
(IST), um MBA, um Mestrado em Gestédo de Sistemas de Informacéao e
um Doutoramento e Agregacdo em Gestédo (ISCTE - IUL), assim como
cursos na Harvard University, Massachusetts Institute of Technology, Al
INSEAD e Cranfield University.

CARLOS LEIRIA
PINTO

Licenciado em Engenharia Civil
pelo Instituto Superior Técnico e
MBA da Universidade Nova de Lis-
boa, tem uma poés-graduacao em
Gestao pelo College of Watford
de Londres. Atualmente no Banco
Mundial, exerceu antes fungdes no Banco de Portugal, BNP
Paribas e Banco EuroHypo. E Fellow do RICS, tendo sido Chair
man do Urban Land Institute Portugal.
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Fernando leva Meiduté-  Marjan Jalali Nelson Anténio Silvia Canas
Ferreira -Kavaliauskiené

Trabalhos Premiados
Publicacdo Sintese das teses / artigos originais

Categoria  Doutoramentos / Artigos Cientificos

Marlene Filipe  Vanda Martins
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Fernando Ferreira | Marjan Jalali
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For sale... But for how long? A methodological proposal for estimat-

ing time-on-the-market

Vanda Martins | Marlene Filipe | Fernando Ferreira | Marjan Jalali

| Nelson Antoénio

Email fernando.alberto.ferreira@iscte.pt

Universidades ISCTE Business School — Instituto Universitario de Lisboa
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Trabalhos Premiados

Enhancing Real Estate Decisions Using
Cognitive Mapping and MCDA: Insights
From Real-Life Applications

Preamble

It is generally accepted that housing is a key sector for the eco-
nomic and social development of a region or country. Changes
in the real estate market have an observable impact not only
on other sectors of economic activity, but on the well-being of
populations as well. Continuously furthering our understanding
of this key economic activity is thus of vital importance. Still, ac-
cessing information in the residential real estate market is noto-
riously difficult. The sector is characterized by its heterogeneity,
high levels of complexity, and the often confidential nature of
its transactions, which means relevant information for decision-
making support is limited.

In evolutionary terms, the first approaches to decision making
(e.g., linear, nonlinear and dynamic programming) were based

on well-formulated mathematical models, guided by optimiza-
tion, and had their peak during the 1960s. The limitations of such
techniques in solving real-life problems soon became apparent,
however, and the traditional approach was gradually overtaken
by a new paradigm. This paradigm, which is intended to comple-
ment, rather than replace the traditional models, relies on three
fundamental convictions: (1) the interrelationship between ob-
jective and subjective elements in decision making processes;
(2) constructivism; and (3) learning through participation. It is
precisely in the context of this new paradigm that this article
presents three real-life situations of decision support in the real
estate sector, aiming to highlight the potential of cognitive map-
ping and Multiple Criteria Decision Analysis (MCDA) techniques
to address real estate decisions.

1.
INTRODUCTION

Characterized as a modern branch of oper
ational research, Multiple Criteria Decision
Analysis (MCDA) involves multidimensional
methods, aimed at operationalizing con-
cepts, allowing decision makers to share
different points of view and, to extent cer
tain degree, contemplating subjectivity in
the decision making process. In practice,
it is a constructivist approach that allows
for the use of a wide number of techniques
and processes, such as the Analytic Hier
archy Process (AHP) (Saaty, 1980) or the
Measuring Attractiveness by a Categorical-
Based Evaluation Technique (MACBETH)
(Bana e Costa et al., 1999), applications of
which are exemplified in this article.
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In these applications, MCDA techniques
are combined with cognitive mapping, a
methodological approach long recognized
for its ability to structure and clarify com-
plex decision problems based on human
metacognitive perception. As “visual
tools’] these maps “facilitate the repre-
sentation and communication, support
the identification and the interpretation
of information, facilitate consultation
and codification, and stimulate mental
associations” (Gavrilova et al., 2013, p.
1758). Regarded as simple, interactive
and versatile tools, cognitive maps boost
discussion among participants, allow the
number of omitted criteria to be reduced,
increase transparency and significantly
improve understanding of decision prob-
lems (cf. Ferreira et al., 2012).

Fuzzy * cognitive maps (FCMs), in turn,
were introduced by Kosko (1986) and en-
hance the power of cognitive maps (cf.
Carlucci et al., 2013; Carvalho, 2013), by
considering fuzzy values for the determi-
nants identified, and fuzzy degrees of in-
terrelationships between them. The result
is the representation of a system in the
form of a map, which is dynamic (Carlucci
et al., 2013); i.e., it involves feedback links
among the criteria, and allows temporal
aspects to be considered in the decision
making framework.

Both cognitive mapping and MCDA tech-
niques have been extensively applied in
real-world decision situations. In this arti-
cle, we present a summary of three dis-
tinct applications of these techniques in
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[FIG. 1]

DIFFERENT PERSPECTIVES OF THE AGREED-ON COLLECTIVE MAP

the real estate context, highlighting their
importance for the sector. These are de-
scribed below.

2. STUDY 1 - IDENTIFYING KEY
DETERMINANTS OF HOUSING SALES
AND TIME-ON-THE-MARKET?

2.1. STUDY BACKGROUND

Price and housing attributes have long been
identified as key determinants of housing
sales and Time-on-the-Market (TOM) (Le-
ung et al., 2002; Cheng et al., 2010). These
two factors are not isolated, however, and
it has variously been noted that there are
additional determinants that also influence
residential real estate transactions (cf. Bou-
rassa et al. 2003; McGreal et al., 2009; Hui
et al., 2012). Understanding these determi-
nants, their importance, and the manner in
which they interact, can therefore only ben-
efit our understanding of the market as a
whole; and, as such, constituted the aim of
this study.

This is of interest to both academia and
practice. For stakeholders in the real es-
tate market, having a fuller understanding

of the manner in which it operates, and
the various influences on its supply and
demand curves, can be pivotal to bet-
ter and more informed decision making.
As such, the current study applied fuzzy
cognitive mapping to uncover the factors
underlying TOM and the dynamic relation-
ships between them.

The construction of the Fuzzy Cognitive
Map (FCM) took place during an inten-
sive 6-hour group work session, with
the participation of five residential real
estate experts (i.e., professional apprais-
ers and realtors), with two to three dec-
ades’ worth of experience in the field.
It has been noted that “using a group
of experts has the benefit of improving
the reliability of the final model” (Yaman
and Polat, 2009, p. 387) and that the
number of participants involved should
be such that the researcher can “relate
personally” to them (“say, three to ten
persons”) (Eden and Ackermann 2001,
p. 22). The session was conducted by an
experienced facilitator, accompanied by
two assistant technicians who were re-
sponsible for providing technical support
and registering the results.

2.2. CONSTRUCTING THE MAP -
IDENTIFYING AND QUANTIFYING
CONCEPTS

In the first stage of FCM construction, the
aim is to identify the concepts or deter
minants underlying the decision situation
at hand; then, the relationships between
them are mapped, in order to, in a final
stage, quantify them.

A trigger question was defined to initiate
the discussion and later serve as an an-
chor, should the interactions begin to di-
gress. The question was: “Based on your
own values and professional experience,
what are the main determinants of hous-
ing sales and TOM?" Following the “post-
its technique” (Ackermann and Eden,
2001), the panel members (i.e., the partici-
pating real estate experts) were asked to
write the concepts or criteria they consid-
ered relevant on post-its, with one concept
per post-it only. The post-its were stuck on
a large piece of paper and, supported by
permanent discussion, the procedure was
repeated until the decision makers were
satisfied with the number and depth of the
concepts identified (for further details, see
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Ferreira et al., 2014). These criteria were
discussed, clarified between and agreed
on by the group of experts. This perma-
nent dialogue, exchange and scaffolding
of ideas is a fundamental part of the pro-
cess, and constitutes a further source of
knowledge in addition to that captured in
the map.

In a second stage, the post-its were or-
ganized in a circle. This allowed pairwise
comparisons among the criteria to be
performed, and cause-and-effect relation-
ships to be identified, so that the key feed-
back loops in the system could be visual-
ized. Once the relationships between the
criteria had been identified and registered,
the decision makers were asked to mark
in black (continuous) or in red (discon-
tinuous) whether they believed that there
was, respectively, a positive or negative
cause-and-effect relationship between the
concepts.

This initial map provided participants
with an extremely complete and holistic
visual representation of their perceptions
of the determinants of TOM. Based on
the cause-and-effect relationships they
had previously identified, the participants
were then asked to identify clusters of
criteria. This greatly simplified the visu-
alization of the previous map. Figure 1
illustrates two different perspectives of
the agreed-on collective map, constructed
with the support of the FCMapper (http://
www.fcmappers.net) and Pajek software
(http://pajek.imfm.si/doku.php). The con-
cepts or determinants have been replaced
by numbers for simplicity. In practice, the
maps can be visualized with the concepts,
and allow for changes in these determi-
nants or their weights, in the direction of
causality, and for the inclusion or removal
of criteria. More importantly, the effects of
such alterations on the system as a whole
can rapidly be visualized.

The next step in the construction of the
FCM consisted in analyzing the intensity
of the relationships identified. The inten-
sity of each relationship was quantified and

12
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[TAB.1] MAJOR DETERMINANTS OF HOUSING SALES AND TOM [BASED ON CENTRALITY]

Concepts Reference Outdegree Indegree Centrality
Exterior (Environment) 5 0.70 33.90 34.60
Internal Characteristics of the House 3 0.70 20.60 21.30
Other Commercial Determinants 8 0.60 16.30 16.90
External Characteristics of the House 4 1.40 12.20 13.60
Economic Determinants 6 0.90 10.60 11.50
Characteristics of the Building 2 1.60 10.40 12.00
Social Stigmas 7 0.80 5.60 6.40

0Bs.: Exterior (Environment) relates to the location of the house and its surrounding environment (i.e.,
neighborhood safety and reputation, proximity to local amenities and accessibility). Internal Characteristics
of the House stands for its internal physical characteristics, such as piping condition, interior finishings and
lighting. External Characteristics of the House reports to issues regarding its external physical characteris-
tics (e.g., external amenities and layout). Characteristics of the Building underlines the physical characteris-
tics of the building, such as its state of conservation and plan.

ranged from -1 to 1 (see Kok, 2009; Salm-
eron, 2009; Yaman and Polat, 2009). This
analysis was repeated for all the clusters
and relationships identified, and the results
were introduced in a weight matrix.

2.3. OUTPUTS OF THE APPLICATION

Resulting from the exercise described
above, the exterior (the environment sur
rounding the house) and the internal charac-
teristics of the house were considered the
main determinants of TOM; i.e., they were
the criteria presenting the highest central-
ity indices. Other important determinants
were commercial and economic factors, the
characteristics of the building, the external
features of the house and, interestingly, the
typically under-discussed issue of possible
stigmas attached to the house or its location.
Table 1 highlights the major determinants of
housing sales and TOM that resulted from
the concept interaction in our FCM.

It is worth noting that each of these deter-
minants, their underlying features, weights
and relationships with other factors were all
discussed in depth by the group. Thus, un-
derlying Table 1 are vast amounts of qualita-
tive insights which, albeit beyond the scope
of the current study, can also be of great
potential use to decision makers.

2.4. CONTRIBUTIONS AND PRACTICAL
IMPLICATIONS

This investigation shows that groups of
stakeholders can be brought together to
provide collective insights in a bid to aid
decision making in a field that is inher
ently complex and multi-faceted. Indeed,
researchers and practitioners from fields
ranging from human resources to strategy
are increasingly realizing the importance
of human resources, their know-how, and
accumulated knowledge and expertise. A
more elusive issue is how to tap into, bring
together, and build upon such knowledge.
The methodology presented in the current
paper offers an important way of doing so.

The resulting FCM s, naturally, partly a re-
flection of the participants, their level of
involvement, the length of the session and
the expertise of the facilitator. Although from
one perspective this may be seen as a limi-
tation, from the constructivist perspective
underlying FCMs (see Ferreira et al., 2012),
this constitutes one of their strengths. FCM
applications accept uncertainty and allow in-
puts from active decision makers (such as
appraisers and realtors in this case) to be
considered in the decision making frame-
work. In this way, these maps integrate the
practical experience, technical skills and re-
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[FIG. 2]
COLLECTIVE COGNITIVE MAP
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alism brought by the decision makers, and
their results can be used by different stake-
holders in the real estate context.

The approach is thus process-oriented,
and more than an end in itself, the result-
ing framework should be seen as a learn-
ing mechanism, rather than a tool to pre-
scribe optimal solutions. The advantage is
that, with the necessary adjustments, the
process can be followed with different deci-
sion makers and/or with different types of
real estate. As such, it allows stakeholders
such as investors or policy makers, for in-
stance, to bring together and make better
use of the know-how and expertise of the
market participants around them. Because
FCMs allow for in-depth discussions of the
decision problems at hand, the result is a
wealth of qualitative intuitions, in addition
to the easy-to-grasp visual representation
of these cognitive insights in the resulting
cognitive map; which in addition allows
changes in the system and key feedbacks
to be tested and represented.

3. STUDY 2 - SETTING RENTS
IN RESIDENTIAL REAL ESTATE3

3.1. STUDY BACKGROUND

The global economic crisis, having brought
with it a lack of liquidity and strong barriers
to lending, resulted in a significant decrease
in purchasing power for a large proportion of
the population, both in the US and Europe.
The result, among others, was a decline in
real estate sales, and a strong growth in
the housing rental market (see Gomes and
Rangel, 2009). As such, along with urban
regeneration, the real estate rental market
is expected to be one of the pillars of the
housing market in the coming years.

An important challenge arises in this re-
gard, however, as many rental prices cur
rently in place are outdated. The reasons
for this are varied, ranging from legal re-
strictions to inertia; and the processes
involved in revising such contracts notori-
ously complex, regardless of the underly-

ing reason. Although several studies have
been carried out to examine how best to
update existing rental contracts, the pro-
cess of re-evaluating residential rents has
remained difficult to resolve. The current
study proposes a new method for doing so,
based on the integrated use of cognitive
maps with the Measuring Attractiveness
by Categorical-Based Evaluation Technique
(MACBETH), as described below.

3.2. CONSTRUCTING THE COLLECTIVE
COGNITIVE MAP

The methods applied in this study were car
ried out with the participation of a group of
seven decision makers (i.e., professional ap-
praisers and landlords), who expressed an
interest in collaborating in the definition and
analysis of the decision problem at hand;
i.e., price definition in the residential rental
market. Three group sessions were carried
out, coordinated by two facilitators (i.e., re-
searchers) and an ICT technician, responsi-
ble for recording the results obtained.

13
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The first session, which lasted approxi-
mately four hours, was bound with structur
ing the decision problem. The session was
opened with a brief presentation intended
to clarify the aim of the study and the meth-
ods being applied, after which participants
were presented with a trigger question. This
was intended to both initiate and guide the
discussion among the experts, and asked:
“Based on your values and personal experi-
ence, what are the factors andyor the charac-
teristics of a home that influence its monthly
rent?”The "post-its technique” (Ackermann
and Eden, 2001) was then applied, in order
to identify, and then cluster and order (in
terms of cause-and-effect relationships) the
underlying determinants of rent from the
participants’ perspective. This led to the con-
struction of the collective (in the sense that
it was agreed upon by all the participants)
cognitive map shown in Figure 2.

Once the map had been developed, the
criteria identified as potential Fundamen-
tal Points of View (FPVs) were tested to
ensure mutual preferential independence
between them (see Ferreira et al., 2012).
Then, following Keeney's (1996) meth-
odological guidelines, a tree of FPVs was
built, based on the group cognitive struc-
ture. Figure 3 presents the tree of points
of view obtained, which was analyzed and
validated by the decision makers.

Specifically, FPV1 — Factors of Trust and
Security — relates to trust and the cred-
ibility of the landlord or real estate agent.
FPV2 — Economic and Social Factors — ad-
dresses issues such as the social and eco-
nomic context, taxes, financing conditions
and housing supply. FPV3 - Housing Char
acteristics — highlights the internal char
acteristics of the apartment, for instance,
its state of conservation and house plan,
amenities, finishings and lighting. FPV4
— Common Spaces — addresses issues
related to the physical characteristics of
the common spaces, such as their state
of conservation, cleanliness and the plan
of the building. FPV5 — Location — stands
for the location of the apartment and sur-
rounding environment (e.g. neighborhood

14
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[FIG. 3]
TREE OF POINTS OF VIEW

. Rental Value

4[] Location
4[] Stigmas

4[] Factors of Trust and Security
4D Economic and Social Factors
4D Housing Characteristics
4{] Common Spaces

[TAB.2] ESTIMATED ANCHORS

Estimated Anchors

Alpha Global Index [monthly rents in euros]
Great 163,61 12.000

Good 100,00 1.000

Neutral 0,00 500

Terrible -423,57 150

safety and reputation, proximity to eco-
nomic agents, accessibility). Finally, FPV6
— Stigmas — underlines the importance of
social stigmas, such as: proximity to cem-
eteries, haunting and ghosts, and past
deaths in the house.

The next step was then to define, for each
FPV, a descriptor, and its respective impact
levels. The decision makers were asked
to identify, based on the cognitive map,
the five to ten criteria which, in their per
spective, were the most relevant in each
cluster. Then, Fiedler's (1965; 1967) scale
was applied to define the impact levels
for each descriptor, ranging from impact
level L1, which represents the best possi-
ble performance, to impact level Ln, which
represents a clearly negative performance.
L1 then comprises an estate where the in-
dex (i.e., the sum of the values assigned
to each criterion) belongs to the maximum

practicable value; whereas Ln is indicative
of an estate classified by the minimum
range of values.

Next, the panel members were asked to
collectively express value judgments re-
garding comparisons between different
levels in each descriptor. The construction
of these scales was based on the MAC-
BETH methodology, which, according to
Bana e Costa and Chagas (2004, p. 330-
331), “is an approach founded on differ
ence measurement, whose most signifi-
cant innovation is the introduction of the
ability to generate numerical scales based
on qualitative pair wise comparisons in
terms of difference in attractiveness”

This procedure allowed a scale to be ob-
tained for each descriptor, as well as the
weights (or trade-offs) between FPVs to
be calculated. Once these trade-offs had



been obtained and validated, the next
step was to calculate overall scores for
the evaluation of four artificially created
apartments (called “Deltas”). Delta 1 was
a property classified as "“Great’ because
it brought together the best levels of all
FPVs; Delta 2 was considered a “Good”
property; Delta 3 was considered “Neu-
tral”; and, finally, with the worst per
formance in all the FPVs, Delta 4 repre-
sented a “Terrible” property. These Deltas
were created in order to facilitate cogni-
tive comparison and assist the establish-
ment of references (i.e., anchors), for cal-
culating the value of the rents.

Having obtained these overall performance
indices for the four Deltas created, the de-
cision makers were then asked to estab-
lish rent values for the Deltas, according
to their professional experience. This step
increased the interest among the partici-
pants, and was considered essential for
estimating housing rents. Table 2 shows
the rents (in Euros), established on a col-
lective basis, for the four Deltas.

Thus, taking the global indices and the
anchors estimated for each Delta as refer-
ences, it becomes possible to estimate a
rental value for any property using linear
interpolation.

3.3. PRACTICAL APPLICATION

In order to assess the practical relevance
of this framework, the next step consisted
in its application to a set of ten real apart-
ments (called “Alphas”), the character
istics of which were known and allowed
their respective performance levels to be
identified. Figure 4 shows the values ob-
tained for each Alpha (Good and Neutral
included).

Having aggregated the partial performanc-
es and calculated overall scores values for
each Alpha, it was possible to obtain a final
ranking. Based on the anchoring references
presented in Table 2, through linear interpo-
lation, monthly rents for each of the Alphas
could then be estimated (Table 3).
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[FIG. 4]
IMPACT LEVELS AND OVERALL PERFORMANCE PER ALPHA
Fa, Table of scores “
Options | Overal | FPvD1 | FPv02 | FPvo3 | FPvo4 | FPvOS | FPvOS
Alpha 01| -23,05 | 100,00 0,00 | 137,50 -150,00 -150,00 | 100,00
Alpha 02 90,27 | 100,00  -75,00  &2,50 100,00 200,00 100,00
Alpha 03| -12, 50 0,00 0,00 62,50 |-150,00 0,00 | 100,00
Alpha 04 23,33 0,00 -150,00 100,00 | 100,00 0,00 | 100,00
Alpha 05 73,34 | 100,00 | 100,00 100,00 100,00 0,00 | 100,00
Alpha 06 55,28 | 100,00 0,00 62,50 0,00 100,00 | 100,00
Alpha 07 80,00 | 100,00 100,00 100,00 0,00 | 100,00 100,00
Alpha 08 1,67 |-120,00 | -75,00 100,00 0,00 0,00 | 100,00
Alpha09| -57,23 | 100,00 -75,00 100,00 -550,00 | 100,00 100,00
Alpha 10 22,50 120,00 0,00 137,50 0,00 0,00 | 100,00
Good 100,00 | 100,00 @ 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00
Neutral 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Weights : onn 01556 = 02444 | 0,2000 0,2666 | 00223
4
o J

[TAB.3] FORECASTED RENTS

Table of Forecasted Rents
[Values In Euros]

Alpha/Delta

GREAT
Goop
Alpha 02
Alpha o7
Alpha o5
Alpha 06
Alpha o4
Alpha 10
Alpha 08
NEUTRAL
Alpha 03
Alpha o1
Alpha o9

TERRIBLE

Global Index

163.61

100.00

90.27

80.00

73:34

55.28

23.33

22.50

1.67

0,00

-12.50

-23.05

-57.23

-423,57

Estimated Anchors
[Monthly Rents]

12.000.00

1.000.00

500.00

150.00

Forecasted Rents

[Montly]

12.000.00

1.000.00

951.35

900.00

866.70

776.40

616.65

612.50

508.35

500.00

489.67

480.95

£452.70

150.00
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[FIG. 5]
COLLECTIVE COGNITIVE MAP
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Because the Alphas analyzed represented
real houses, it was possible to confront the
estimated rents from Table 3 to the Alpha’s
effective rents. An average fluctuation of
around 50 Euros was found, with the de-
cision makers favoring the rent values ob-
tained in the study.

4. STUDY 3 - FOR SALE...
BUT FOR HOW LONG?4

4.1. STUDY BACKGROUND

The housing market is exposed to out-
breaks of destabilization, as illustrated
by the volatility experienced after the re-
cent economic downturn in Portugal, for
instance. As pessimism increased, levels
of intent and/or effectiveness in the con-
struction and purchase of housing fell; and
the consequences of this instability rippled
throughout the economy. This pattern,
which has been witnessed throughout the
world at different times, suggests the im-

16

portance of obtaining a deeper understand-
ing of the real estate market, its elements
and determinants. It was against this back-
drop that the current study was carried
out. The aim was to define and build Time-
on-the-Market (TOM) indices for the real
estate market, following a multiple criteria
approach to decision making, through the
integration of cognitive mapping with the
Analytic Hierarchy Process (AHP) (Saaty,
1980). The novelty and added value from
this approach to studying TOM come from
the simplicity, flexibility and transparency
of the resulting framework — where the
origin of the proposed variables is known,
and they can furthermore be weighted for
comparison and categorization.

4.2. APPLICATION
DEVELOPMENT

Our study had the collaboration of five
residential real estate experts (i.e., pro-
fessional appraisers and realtors), who at

the time of the study had been developing
their professional activity for two to three
decades in the Central-West region of Por-
tugal. With their participation, and through
integration of cognitive mapping with AHP,
a TOM evaluation framework was created
over three intensive group sessions, with
an average duration of 4 hours each. The
sessions also counted with the participa-
tion of two facilitators (i.e., researchers),
responsible for both conducting the nego-
tiation process and recording the results,
who also participated in the application of
the proposed techniques.

As recommended by the literature, the de-
cision process for the development of the
evaluation framework was organized into
three main stages (cf. Bana e Costa et al.,
1999; Belton and Stewart, 2002; Ferreira
et al., 2011a and 2011b): (1) the structuring
phase, which was concerned with identify-
ing indicators and key determinants of the
speed of real estate sales through the crea-



tion of a collective cognitive map; (2) the
evaluation phase, which focused on the ap-
plication of the AHP approach to define the
relative and global importance of each indi-
cator or determinant (as obtained from the
map in step 1); and (3) the recommenda-
tions phase, which explored the integrated
use of cognitive maps and AHP as a means
of adding value to existing practices. Fig-
ure 5 presents the cognitive map resulting
from the structuring phase.

Following the decision-makers’ discus-
sions, and the methodological guide-
lines of Keeney (1996), areas of interest
were then identified which supported the
choice of criteria (CTRs). This resulted in
the decision tree shown in Figure 6.

In practice, CTR1 - Internal Characteris-
tics of the House — stands for the inter-
nal physical characteristics of the house,
namely piping condition, interior finishings
and lighting. CTR2 - External Character-
istics of the House - relates to issues
regarding the external physical character-
istics of the house (e.g., external ameni-
ties, layout). CTR3 - Characteristics of the
Building — underlines the physical charac-
teristics of the building, such as its state
of conservation and plan. CTR4 — Exterior
[Surroundings] — addresses issues related
to the location of the house and its sur
rounding environment (e.g., neighborhood
safety and reputation, proximity to local
amenities, accessibility). CTR5 — Stigmas
— stands for social stigmas (e.g., proximity
to cemeteries, proximity to meth labs or
known drug areas, haunting and ghosts,
and past deaths in the house). CTR6 - Eco-
nomic Factors — highlights the importance
of economic factors (e.g., taxes, financing
conditions, housing supply). Finally, CTR7
— Other Commercial Factors — addresses
commercial issues, such as advertising
and credibility of the real estate agent.

In the second group work session, the de-
cision makers focused their attention on
the map and the tree of criteria, in order to
carefully define, for each CTR, a descrip-
tor and its respective impact levels (cf.
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[FIG. 6]
TREE OF CRITERIA

Jj rom

ﬂ Stigmas

-

ﬂ Internal Characteristics of the House
4D External Characteristics of the House
4D Characteristics of the Building
—D Exterior [Surroundings]

4D Economic Factors
4D Other Commercial Factors

)

N

[TAB.4] ESTIMATED ANCHORS

Alpha Global Index Estinl[;l::tﬁ:]&:hors
Great 0.560359 1

Good 0.243897 6

Neutral 0.129288 18

Terrible 0.032259 180

[TAB.5] DELTAS’ OVERALL SCORES AND RESPECTIVE RANKING

Overall Score Ranking
Delta 1 0.33967 4
Delta 2 0.37730 2
Delta 3 0.31289 5
Delta 4 0.23678 6
Delta 5 0.41038 1
Delta 6 0.36629 3

Ferreira et al., 2014). Then, it was neces-
sary to obtain the trade-offs (also known
as weights or replacement rates) between
the seven CTRs. The decision makers
were asked to focus their attention on the
CTRs and to proceed with their ordering
based on their overall preferences. A value
“1" was attributed whenever a CTR was

generally preferable to another, a value
“0" was attributed otherwise, and several
tests were conducted to guarantee prefer-
ential independence among the CTRs (see
Belton and Stewart, 2002).

Once the resulting ranking of the CTRs
had been approved, we proceeded to the
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[TAB.6] TOM PREDICTIONS FOR ALPHAS AND DELTAS

Alpha/Delta Overall Score
Delta 5 0.410379
Delta 2 0.377300
Delta 6 0.366293
Delta 1 0.339667
Delta 3 0.312891

Good 0.243897
Delta 4 0.236778
Neutral 0.129288
Terrible 0.032259

a) Effective TOM (actual value); b) Linear interpolation.

construction of a matrix of peerto-peer
comparisons, in order to achieve the trade-
offs. The decision makers were requested
to express value judgments regarding
the preferential difference between the
CTRs, from which, by applying the AHP
technique, weights were obtained. These
were approved by the decision makers,
and there was a consensual assignment
of the greatest weight (i.e., 39.254%)
to CTR6; and of the lowest weight (i.e.,
2.018%) to CTR7.

We then proceeded to calculate overall
scores for four “artificially designed” apart-
ments (called Alphas). Apartment Alpha 1
(hereafter “Great”) obtained the highest
scores on all the CTRs; Alpha 2 (hereaf-
ter referred to as “Good"), included the
"good” levels of all the CTRs; Alpha 3 was
considered “Neutral”; and Alpha 4 was an
apartment with the worst performance on
all the CTRs (hereafter “Terrible").

The decision makers were then invited to
associate a selling time to each of these
four Alphas, as a means of defining tem-
poral anchors. Although these anchors
were based on perceptions, such that the
procedure followed was non-linear and in-
herently subjective, it is worth noting that

18

Estimated Anchors Effective Anchors
[Months] a)
1
3
6
18
180

an important feature of the software used
to support this process is that it allows for
interactive explorations of changes in the
inputs. This means that that the impact
of a variation in any particular element on
the model as a whole can immediately be
seen, which offered an opportunity for fur
ther discussion, and helped support the
estimated anchors.

It is also worth noting that the nature of
the framework developed is such that it
can be updated as new data is introduced,;
with the implication that after a certain
amount of time, the initial anchors will be
replaced with new ones based on actual/
observed data. Table 4 shows the estimat-
ed time (in months) for the sale of each of
the four fictitious apartments.

To analyze the results and, above all,
to assess the practical relevance of the
process followed and its resulting frame-
work, the next step consisted of testing
the “new” model of TOM, by analyzing
a set of alternatives (i.e., apartments).
The decision makers were asked for ac-
tual information and data on apartments
currently for sale or recently sold, with
regard to the previously defined CTRs,
and this information was compiled with

Estimalt’;d TOM Tom
1Month
3 Months
3.89 3 Months + 27 Days
4.06 4 Months + 2 Days
4.49 4 Months + 15 Days
4.90 4 Months + 27 Days
6 Months
6.37 6 Months + 11 Days
18 Months
180 Months

regard to six apartments (identified as
Delta 1 to Delta 6).

The partial performances of each Delta
were identified, and then the total value of
each one was calculated based on a simple
additive model. Table 5 illustrates the over
all scores of the apartments in the sample,
as well as their respective ranking.

Having calculated the overall scores, and
based on the anchoring references shown
inTable 4, the next step was to apply linear
interpolation. Table 6 presents the estimat-
ed TOM for the remaining set of Deltas,
and also includes the previously defined
anchors ranging from “Terrible” to “Great"

Table 6 is indicative of the accuracy of the
developed framework. If we take Delta 5,
for instance (which was ranked as num-
ber one and had already been sold, which
means it had a known TOM), the estimat-
ed TOM obtained was of 3.37 (i.e., three
months + 11 days), which proved to be
extremely close to the apartment’s actual
TOM, which was of three months (leading
to an estimation error of only 11 days).

Furthermore, the accuracy and precision
of the framework tend to increase with



the introduction of new Deltas, because
both the intervals between TOMs and the
estimated errors are in this way reduced,
when applying the linear interpolation.
Moreover, as noted above, estimated an-
chors can gradually stop being used, so
the model will work with only effective
anchors (i.e., actual values).

This phase was not only important for
the consolidation of the results, but also
resulted in a generalized feeling of satis-
faction by the decision makers, who rec-
ognized in the model an advance in the
accuracy of estimating real estate sales
and in the ability to formulate predictions
to help guide business. The final step then
consisted in carrying out sensitivity and
robustness analyses in order to evaluate
the implications of changes in the weights
of each criterion.

5. CONCLUSION

Based on the presentation of three real-
life applications of cognitive mapping
and MCDA techniques, this article aimed
to demonstrate the potential of these
methodologies to support decision mak-
ing in the context of the housing market.
Grounded on a constructivist epistemo-
logical stance, the results demonstrate
that the application of these techniques
allows decision problems to be defined,
structured and evaluated in a more com-
plete and transparent manner, helping
support well-informed decisions.

The examples provided show the potential
of cognitive maps and MCDA techniques
for the development of more transparent
and realistic assessment models, based
on the incorporation of decision makers’
knowledge and practical experience in
the decision making process. This fact
brings advantages for real estate agents,
customers and, consequently, for the real
estate market at large.
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NOTES

1 Fuzzy stands for a many-valued logic in which the values of
the variables can range between o and 1. This stands in contrast
with Boolean logic where these values can only be either o or 1,
and reflects the fact that many day-to-day decisions are based
on fuzzy estimates, because we possess inexact or incomplete
knowledge of the facts.

2 The full version of this study can be found in Ferreira, F. and
Jalali, M. (2015), Identifying key determinants of housing sales
and Time-on-the-Market (TOM) using fuzzy cognitive mapping,
International Journal of Strategic Property Management, Vol.
19(3), 235-244.
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Efeito das externalidades no
investimento em reabilitacdo urbana:
uma aplicacao da Teoria de Jogos

Preambulo

A reabilitacdo urbana é uma tendéncia incontornéavel na cidade de
Lisboa. Uma parte significativa do edificado no centro urbano apre-
senta um estado de conservacao inadequado carecendo de ma-
nutengao. Existem prédios em mas condicoes de conservacao ou
mesmo devolutos. Nesse sentido, varios esforcos e iniciativas tém
sido desenvolvidos para acelerar o ritmo de reabilitagao mas con-
siderando a dimensao do patriménio a necessitar de intervencgao,
existe ainda um longo caminho a percorrer a meédio e longo prazo.

A reabilitacao gera externalidades de diversas naturezas — social,
ambiental e econdmica — tanto na o6tica publica como na otica
privada. Este trabalho centra-se nas externalidades privadas,
particularmente, no impacto dos processos de reabilitacao nos
precos médios de habitacao.

O trabalho parte da classificacdo das externalidades envolvidas
no processo de reabilitacao até ao estudo da tomada de decisao

no investimento em reabilitacao com a aplicagcao da Teoria de
Jogos. Foi desenvolvido um modelo tedrico e um modelo empi-
rico que demonstraram a auséncia de um incentivo natural aos
proprietarios/investidores para reabilitar uma zona degradada.
Sao necessarios fatores exégenos (ex. incentivos publicos) para
iniciar o processo, e incentivar os primeiros investidores a deci-
diram pela reabilitacao dos imoveis. Este aspeto podera ter re-
percussoes na forma como se desenvolvem empreendimentos
futuros na drea da reabilitacdo e imobiliario.

S6 apds o inicio do projeto de reabilitagdo se criam externalida-
des que influem nos valores de reabilitacdo aumentando numa
primeira instancia, o valor patrimonial das propriedades. Este
aumento traduz-se no mote para o desenvolvimento dos pro-
jetos de reabilitacao urbana contribuindo para uma Lisboa mais
interessante de um ponto de vista do investimento, a criacao de
emprego e turismo.

1. INTRODUCAO

O processo de reabilitagdo envolve o
melhoramento dos edificios e espacos
envolventes e em Lisboa, tem-se vindo
a intensificar o reconhecimento desta ne-
cessidade. Como a reabilitagdo das cida-
des é um processo complexo que envolve
vérias entidades, torna-se muitas vezes
moroso, pouco eficaz e imprevisivel (Bem-
mel, 2006). De acordo com a Estratégia de
Reabilitacdo Urbana de Lisboa, processo
implementado pela Camara Municipal de
Lisboa que teve inicio em 2011 e finda em
2024, uma elevada percentagem (82%) da
cidade de Lisboa encontra-se consolidada
pelo que o novo paradigma de gestao pas-
sa por dar prioridade a regenerar a cidade

existente. O documente aufere ainda que
é necessario estender os incentivos fis-
cais a todas as obras de conservacao e re-
abilitagao para dar novo impulso as obras
no edificado particular.

Atendendo a que a reabilitagdo gera ex-
ternalidadest reforca-se a importancia da
mesma tanto para o edificado como para
a populagdo. Neste documento a identifi-
cacédo de externalidades conflui no estudo
da tomada de decisdo em reabilitacdo en-
volvendo a Teoria de Jogos2. Na anélise das
principais externalidades que resultam do
processo de reabilitagdo urbana pretende-
-se perceber em que medida e de que for-
ma a reabilitagdo influencia os ambientes
urbanos e vice-versa. Partindo da listagem

e quantificacdo das externalidades que se
desenvolvem num projeto de reabilitagao,
traduzindo-as em beneficios ou perdas para
a populagédo vizinha ao projeto de reabilita-
¢ao implementado, para os proprietarios ou
para a prépria cidade, particulariza-se o es-
tudo para o caso das externalidades na 6ti-
ca privada, nomeadamente as relacionadas
com o investimento e posteriores dividen-
dos (e.g aumento do valor das propriedades
por m2 ou aumento da carga fiscal).

Pretende-se estudar o efeito das externa-
lidades privadas, nomeadamente o efeito
na valorizacdo dos imoveis pela envolven-
te e o respetivo impacto nas decisdes e
resultados do processo de investimento
em reabilitacdo urbana. Pretende-se tam-
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bém entender a inércia do investimento
privado na reabilitacdo de prédios em ére-
as degradadas, utilizando-se um modelo
de Teoria de Jogos para modelar o proces-
so de decisao.

2. A APLICACAO DA TEORIA
DE JOGOS NOS PROBLEMAS
DE REABILITACAO URBANA

Em Silva et al (2011) 1é-se que a Teoria de
Jogos é uma poderosa ferramenta nas cién-
cias sociais sendo particularmente interes-
sante no estudo de decisdes relacionadas
com questdes espaciais: por exemplo loca-
lizagdo de firmas e edificios, infraestruturas
de transporte e comunicagao, politica urba-
na e regional, inovagdo e desenvolvimento
regional — onde se inclui a reabilitagdo ur
bana. A esséncia da Teoria de Jogos é que
o payoff de um jogador é afetado pela agao
do outro (Lin e Lin, 2014). Qualquer um
deles procura a maximizagdo dos lucros,
o0 que pode levar a situacoes de conflito
quando todos (residentes e promotor) dis-
cordam nos parametros da reabilitacdo, o
que é apontado na matriz payoff como a so-
lucdo menos vantajosa. Mais se acrescenta
que se 0s proprietarios continuam intransi-
gentes ou o promotor adota estratégia que
nao previne os proprietarios de perda, nao
se faz o projeto (Lin e Lin, 2014).

A Teoria de Jogos foi usada por Lin e Lin
(2014) para analisar a interacao estratégica e
0s processos de negociagdo entre proprie-
térios e promotores de um projeto de reabi-
litacdo em Taipei. Também Liu e Zou (2013)
apresentam um exemplo em que se aplica
aTeoria de Jogos para explicar uma situagao
de demolicdo do edificado a fim de reabilitar.

3. CLASSIFICACAO E QUANTIFICACAO
DE EXTERNALIDADES

3.1. 0 CASO DAS EXTERNALIDADES
ECONOMICAS

Segundo (Rosenthal, 2008) até 4 da mu-
danca numa década do estado econémico
pode ser antecipada. Dessa quantidade, as
externalidades tém uma influéncia de qua-
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se 80% enquanto a vetustez dos edificios
fica-se pelos restantes 20%. Com efeito, as
cidades que se envolveram mais ativamen-
te na reabilitagdo urbana registam melho-
res resultados em 1980 do que teriam em
termos de valores de propriedade, rendi-
mento e crescimento da populagdo se nao
se tivessem desenvolvido esforgos de rea-
bilitagdo. De facto, ao nivel da cidade, o pro-
grama de reabilitagdo levou a um aumento
da receita e do valor das propriedades, mais
rapido aumento da populagdo e do parque
construido, menor nimero de edificios de-
gradados (Collins e Shester, 2010).

Ha externalidades socias e ambientais que
se podem traduzir em econdémicas. Bou-
rassa et al. (2003), citados por Tavares et
al. (2010) evidenciam o impacto positivo
de externalidades estéticas no valor das
habitagoes. Referem que a melhoria nos
bairros circunvizinhos tém um impacto
positivo de 27% enquanto as construcoes
(obras, melhoramentos) no préprio bairro
influi num aumento de 37%. Na questdo
da acessibilidade a areas verdes, Thors-
nes (2002) refere que o retorno financeiro
pode ter um prémio de até 35% em edi-
ficios que delimitam éreas florestais rela-
tivamente a outros de qualidade de cons-
trucdo idéntica. Por outro lado, a questao
ambiental também infere custos (Malpe-
zzi, 1996). Na relagéo entre externalidades
sociais e economicas, Tavares et al., (2010)
conclui que as pessoas de diferentes gru-
pos socioeconémicos podem estimar cus-
tos e beneficios diferentes. O que se tra-
duz em valores discrepantes na avaliacao
de um projeto de reabilitacao.

Os valores relativos a externalidades eco-
némicas dos programas de reabilitacdo
continuam a surgir em Yau (2014) que ve-
rificou que depois da revitalizagdo de pro-
priedades abandonadas no bairro o preco
das vendas de casas em Camden, New
Jersey aumentou em 26,6%. Ha situa-
¢bes contraditérias - Chau e Wong (2013)
provam que o valor dos edificios antigos
decresce mais depressa com o anuncio de
um projeto. Para 10% de aumento da ida-
de dos edificios, o preco decai 1.2% que

€ maior que a depreciacao anterior de 7%
antes do anuncio. Nota-se um aumento
da receita e valor da propriedade (Collins
e Shester, 2010) assim como o aumento
significativo da competitividade da regido
(Liu, X., 2010). Pelo contrario, uma externa-
lidade negativa da reabilitacdo prende-se
com aumento das rendas e consequente
prejuizo para os habitantes de menores
rendimentos (Vigdor, 2010) e o aumento
da carga fiscal (Malpezzi, 1996).

3.2. 0 CASO PARTICULAR
DAS EXTERNALIDADES PRIVADAS

Dentro das externalidades econdmicas
encontram-se as relacionadas com o inves-
timento privado e os beneficios que esse
investimento pode trazer aos proprietarios.
Na classificacdo e quantificacdo de exter
nalidades, salientam-se como principal
propulsor do investimento em reabilitagdo
0 aumento do prego dos terrenos por m2 e
0 aumento da receita e valor da proprieda-
de. Rossi-hansberg et al. (2010) assinalam
o0 aumento do valor dos terrenos: num pe-
riodo de 6 anos, um délar de reabilitacdo
das habitacdes gera entre 2 délares a 6 do-
lares em valor de terreno. Por outro lado,
Chau e Wong (2013) apontam dois efeitos
opostos nas propriedades vizinhas: segun-
do o artigo, exemplifica-se que o preco dos
condominios pode aumentar a partir do
momento em gue se anuncia um projeto
de reabilitagao nas proximidades.

4. MODELO DE TEORIA
DE JOGOS APLICADO
A REABILITACAO URBANA

4.1. ATEORIA DE JOGOS
E O DILEMA DO PRISIONEIRO

A Teoria de Jogos analisa como é que
comportamentos simultdneos geram re-
sultados econémicos a nivel do mercado
e isso pressupde o estudo, ndo de um in-
dividuo, mas de comportamentos simulta-
neos de varios agentes econémicos, pelo
que se impdem formas de modelizacéo
da interacdo estratégica que entre eles se
desenrola (Mira, 2011).



No Equilibrio de Nash3, os participan-
tes ndo s6 visam 0s seus objetivos mas
também os objetivos e acdes dos seus
opositores antes da tomada de decisdes
(Nabais e Ferreira, 2010). E definido como
o conjunto de estratégias que maximiza
o lucro de cada jogador dadas as estra-
tégias de todos os outros. Assim, para
encontrar o(s) Equilibrio(s) de Nash em
qualquer jogo apenas tem de ser dedu-
zida para cada jogador a funcao melhor
resposta, identificando as estratégias que
estdo, simultaneamente e para cada joga-
dor, nas suas funcdes de melhor respos-
ta. Isto leva a inexisténcia de incentivos
por parte dos jogadores para alterarem o
seu comportamento, logo uma vez efe-
tuadas, as escolhas estratégicas nao sao
alteradas.

4.2. EQUILIBRIO DE NASH
NA REABILITACAO URBANA
- MODELO TEORICO

Particularizando o Equilibrio de Nash para
a Reabilitacédo Urbana, encontram-se pon-
tos comuns entre a Teoria de Jogos e um
processo de reabilitagdo envolvendo vé-
rias unidades. Quando uma zona apresen-
ta sinais de degradacgéo, procura-se avaliar
qual a estratégia que trard um maior payo-
ff aos intervenientes.

A aplicacao da Teoria de Jogos a tomada
de decisdo em reabilitacdo da-se através
do Dilema do Prisioneiro. Deste modo,
particularizando o Equilibrio de Nash para
a situagdo em que estdo dois jogadores
genéricos no impasse da tomada de deci-
sdo entre reabilitar ou ndo, tem-se a Tabe-
la 1 onde se apresenta a matriz dos payoff
da decisédo, de forma a ser encontrado o
Equilibrio de Nash que reflete a situagéao
mais vantajosa para ambos tendo em con-
ta as restantes, sendo que:

[EQUACAO 1]

Vpi>Vi>Vpind
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[TAB.1] MATRIZ DOS PAYOFF DA DECISAO DO PROPRIETARIO DE INVESTIR OU NAO EM REABILITACAO

Proprietarioy
Investe Nao investe
(VpT)V+Vi-C (Vp;)y*‘me "
Investe
(Vpi)x+V‘,-C (Vpi)x+Vi-C
Proprietario x
V), +V-C v,
Nao investe
V) VP, Vs
( N
[FIG.1] _ )
SITUACAO INICIAL DA RUA A - MODELO TEORICO
Propriet. | Propriet. | Propriet. | Propriet. | Propriet. | Propriet.
1 2 3 4 5 6
Edif. 1 Edif. 2 Edif. 3 Edif. 4 Edif. 5 Edif. 6
Rua A
& J
Onde: para poder realizar a comparacgao entre in-

V,; Valor patrimonial inicial dos predios;
V, Valor inicial ganho em reabilitagéo;

Vp,,,, Valorizagao patrimonial indireta.
Ressalva-se que Custo das obras na Tabela
1 toma a nomenclatura de C e foi conside-
rado igual ao valorV  da equacéo (1) por fa-
zer parte de um modelo tedrico e portanto
nao terem sido considerados dados relati-
vos aos edificios reabilitados em concreto.
Assim um custo de obras igual ao valor
patrimonial assume a forma mais gravosa
(do lado conservativo do estudo) dentro da
fronteira do economicamente viavel.

Na Tabela 1 tem-se dois proprietéarios — o
proprietario x e o proprietario y — vizinhos
que na indecisédo de investir ou ndo em re-
abilitagcdo da sua propriedade constroem
a respetiva matriz dos payoff dessa situa-
¢do. Sabendo que o que estdo dispostos
a despender para reabilitar ¢ um total de
C e que este valor ¢ igual a Vpi (valor da
propriedade), os dados apresentados na
matriz consistem na diferenga entre o va-
lor final da propriedade e os C investidos

vestir ou nao.

Se o proprietério x investe, a sua proprie-
dade passa a valer um total de Vpi+Vi aos
quais se retira o valor investido (C). Nesse
caso, se o proprietario y investe também,
a sua propriedade vai valer os mesmos
Vpi+Vi aos quais também é retirado C. Por
outro lado, se nao investir, o seu prédio vai
de qualquer forma ficar a ganhar por estar
ao lado da propriedade reabilitada pelo que
passa a valer Vpi+Vpind (menor que Vpi+Vi)
e desta vez, como nao investiu, ndo se re-
tira C.

Se o proprietario x escolhe ndo investire oy
investe, acontece a mesma situagao descri-
ta anteriormente — a propriedade do y passa
a valer Vp‘+Vl-C e a do x Vp‘+med. Caso ne-
nhum invista, as propriedades continuam a
vaIeer‘ — 0 valor patrimonial inicial.

Para exemplificar, toma-se a rua ficticia X,
onde todo o edificado se encontra devo-
luto e em regime de vérios proprietarios
—Figura 1. A rua é assim composta por 6
Edificios e 6 proprietarios diferentes. Os
edificios tém as mesmas areas - as plan-
tas sdo muito semelhantes - e sdo da
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mesma época de construgdo. O modelo é
construido desta forma de modo a possi-
bilitar a comparagéo.

Agora, supde-se que o Proprietario 1 deci-
de reabilitar a sua propriedade, gastando
hipoteticamente C, passando esta a valer
Vp‘+VI, sendo Vp‘ o valor patrimonial da pro-
priedade eV, a valorizagédo que obteve. - Fi-
gura 2. Neste caso, o Edificio 2 (imediata-
mente vizinho) passa a ter uma valorizagéo
de Vp,, sendo Vp, <V, Foi definido que a
valorizagéo Vp, , s se aplica aos edificios
imediatamente vizinhos ao prédio que esta
a sofrer a intervencdo de modo a facilitar o
desenvolvimento do modelo.

O Proprietério 2 apercebe-se que no caso
do Proprietédrio 1 os dividendos foram
maiores, porque mais uma vez V>Vp, , e
portanto (V +V)>(V +Vp, ) e decide fazer
o mesmo. A partida, se as obras sdo do
mesmo tipo e as propriedades séo iguais,
o seu edificio iria valer os mesmos Vp‘+VI
depois de reabilitado mas acontece agora
que a sua propriedade estd situada ao lado
de uma propriedade reabilitada pelo que
vai valer Vp.‘+med+E sendo E>V>Vp, .. Ou
seja, o Proprietério 2 vé o seu edificio be-
neficiado segundo 2 critérios:

e  Por si s6, porque o Proprietario 1 re-
abilitou e mesmo degradado estd ao
lado de um edificio reabilitado (Vp, ));

e Por ser um edificio reabilitado ao lado
de um também reabilitado logo todos
os beneficios decorrentes da reabili-
tacdo vao ver os seus valores aumen-
tados (E).

Esquematicamente, estas conclusdes es-
tdo presentes na Figura 3.

O Proprietério 3 vé uma oportunidade de
negoécio rentavel e decide também reabi-
litar a sua propriedade pelo que o mes-
mo que aconteceu com o Proprietério 2
acontece também com o Proprietério 3.
A partir daqui e numa situagdo normal de
mercado, todos os proprietérios se aper-
cebem da oportunidade e do lucro que
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( N
[FIG. 2] ~
INICIO DA REABILITACAO DA RUA A - MODELO TEORICO
Custo das obras | C | | | |
Propriet. | Propriet. | Propriet. | Propriet. | Propriet. | Propriet.
1 2 3 4 5 6
Edif. 1 Edif. 2 Edif. 3 Edif. 4 Edif. 5 Edif. 6
Rua A
Valor ini.cial da v v v v v v
propriedade pi pi pi pi pi oi
Valor final da
propriedade Vp\’+vi Vpi+vpind Vpi Vpi Vpi vpi
— J
( N
[FIG. 3] - .
REABILITACAO DA RUA A - MODELO TEORICO
Custo das obras | C | C | | |
Propriet. Propriet. Propriet. Propriet. Propriet. Propriet.
1 2 3 4 5 6
Edif. 1 Edif. 2 Edif. 3 Edif. 4 Edif. 5 Edif. 6
Rua A
Valor inicial da
propriedade Vp\'+vi Vpi+med Vpi Vpi Vpi Vpi
Valor final da
propriedade V,#V+D |V +Vp, +E V,itVp, Vi vy Vi
— J
( N
[FIG. 4] - 3 3 3
REABILITACAO DO ULTIMO EDIFICIO - MODELO TEORICO
Custo das obras | C | C | C | C C F |
Propriet. | Propriet. | Propriet. | Propriet. | Propriet. | Propriet.
1 2 3 4 5 6
Edif. 1 Edif. 2 Edif. 3 Edif. 4 Edif. 5 Edif. 6
Rua A
Valor inicial da
propriedade Vm+Vi+Vpin " Vpi+2Vpi" SE Vpi+2Vpi" SE Vpi+2me .E Vpi+me oE Vpi+Vpin |
Valorfinalda |y, v .yo |V iovp 4E |V +2Vp, +E |V +2Vp, +E | V. +2Vp +E | Vpsvp svi
propriedade it VitVPing | Viit2VPig* wit2VPig* ot 2VPig* pit2VP;pgt PitVPing Vi
— J

podem obter e decidem reabilitar, ou seja,
a mesma situacdo desenrola-se para o0s
Proprietérios 4 e 5.

A questdo que se pde nesta fase é: re-
lativamente ao Proprietario 6, qual seré a
atitude mais sensata? Atendendo a que a
Rua A se encontra totalmente reabilitada,

deixando o mercado atuar, bastarlhe-a
investir um valor menor que C, (F) para
obter a valorizagcdo uma valorizagédo seme-
Ilhante a Vi para além de Vpind que obteve
por estar ao lado de um prédio reabilitado.
Ainda que Vi seja menor que E é mais van-
tajoso esperar que 0s outros reabilitem as
suas propriedades tendo em conta que
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[TAB.2] LEGENDA DOS VALORES DA MATRIZ PAYOFF

Nomenclatura Designacao
A\ Valor patrimonial inicial dos prédios
\ A Valor inicial ganho em reabilitagao
C Custo das obras
VP... Valorizac@o patrimonial indireta
E Valor ganho em reabilitagdo quando existem edificios vizinhos reabilitados
F Custo das obras quando a rua esta toda reabilitada

pode permitir-se investir menos em reabi-
litagdo.- Figura 4.

O custo das obras nao varia nas situagoes
anteriores porque esse valor ndo depende
das condicoes vizinhas mas sim do esta-
do dos edificios e dos materiais utilizados
que foram considerados os mesmos para
comparacao. No caso do edificio 6, o valor
altera-se de C para F ndo porque o custo
das obras em si diminuiu mas porque foi
necessario investir menos ou fazer uma
intervengcdo menos incidente para obter a
mesma valorizagdo que nos outros casos.

4.3. MODELO EMPIRICO

Na Tabela 2 é possivel observar a conversao
dos dados do modelo tedrico em valores.

Interpretando a matriz da Tabela 3 a luz da
Teoria de Jogos:

e Se o Proprietario X é o primeiro a
investir, o Y tem mais lucro se deci-
dir nado investir pois 101.000,00€ >
10.000,00€ porque oY nao despende
0s 100.000,00 € e recebe 1.000,00€
(Vpind); Logo, se x investe, y nao in-
veste.

e Se o Proprietario X néo investe, o
Y decide nao investir também pois
100.000,00€ > 10.000,00<€.

A mesma situagao acontece se o Proprie-
tario Y tomar a iniciativa, logo a situacao
mais vantajosa sera nao investir e espe-

Valor
100.000,00 €
10.000,00 €
100.000,00 €
1.000,00 €
20.000,00 €

70.000,00 €

[TAB.3] MATRIZ PAYOFF DA DECISAO DO PROPRIETARIO DE INVESTIR OU NAO EM REABILITACAO

Investe

Proprietario x

Nao investe

rar que o outro proprietario invista pois é
a situacao em que o proprietario nao tem
despesas e a sua propriedade ¢é valorizada
a mesma. A Teoria de Jogos vem provar
que nao existe incentivo natural para rea-
bilitar e o ponto de equilibrio corresponde
a uma situacao em que nenhum proprieta-
rio investe na reabilitacdo: O Equilibrio de
Nash de um jogo em reabilitacdo demons-
tra que o que traz maiores dividendos e
portanto interessa aos proprietarios é nao
investir, e esperar que outros o fagam.

Na Figura 5 faz-se a anélise do modelo te-
érico em valores empiricos — A maior per
centagem de lucro pertence ao proprieta-
rio 6 que tendo em conta as conclusdes
retiradas do modelo, foi o que investiu
menos. A sua situacdo foi inflacionada
pela situacdo da rua em que se encontra.

E se todos os proprietarios tomarem cons-
ciéncia desta realidade e adotarem a mes-
ma atitude que o Proprietario 6 - esperar?
A tendéncia é nao reabilitar, pois aguarda-

Proprietario y
Investe Nao investe
10 101
10 10
10 100
101 100

-se que a iniciativa parta de alguém para
se desenrolar o processo de reabilitacao.
Esta premissa vem de encontro ao com-
provado no Equilibrio de Nash: nao existe
incentivo natural em reabilitar. Prova-se
que tem de haver um fator externo a in-
fluenciar a reabilitacdo, pois por si sé ela
ndo acontece. O primeiro proprietério a
reabilitar, numa situacdo normal de merca-
do é o mais prejudicado ou o que demora
mais tempo a receber os dividendos do
seu empreendimento.

Poderia alegarse que se o proprietario x
reabilitou, de acordo com o modelo tedri-
co, como alguém j& reabilitou o incentivo
desenvolveu-se e a partida y reabilitaria.
O que néo acontece. A questao é que o
Equilibrio de Nash funciona como se os
jogadores tivessem de tomar a decisédo
ao mesmo tempo e sem saber ao certo o
que o outro vai fazer, jogando apenas com
“hipoteses na mesa’” O modelo teodrico
desenrola-se quando a reabilitacdo de os
prédios anteriores aconteceu. Ou seja, ha
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( )
[FIG. 5] .
RESULTADOS FINAIS DO EXEMPLO - MODELO TEORICO
Custo das obras 100.000,00 € 100.000,00 € 100.000,00 € 100.000,00 € 100.000,00 € 70.000,00 €
Propriet. Propriet. Propriet. Propriet. Propriet. Propriet.
1 2 3 4 5 6
Edif. 1 Edif. 2 Edif. 3 Edif. 4 Edif. 5 Edif. 6
Rua A
valor ﬁnal da 111.000,00 € 122.000,00 € 122.000,00 € 122.000,00 € 122.000,00 € 111.000,00 €
propriedade
Lucro 11.000,00 € 22.000,00 € 22.000,00 € 22.000,00 € 22.000,00 € £41.000,00 €
_ »

uma timeline que ndo existe no Equilibrio
de Nash, onde nédo se pde a questao de
que se um reabilita primeiro o que é que o
outro faz. A essa questdo responde o mo-
delo tedrico. Assim, modelo tedrico e em-
pirico ndo se contradizem. Complemen-
tam-se. O equilibrio de Nash vem provar
que nao existe incentivo em reabilitar e o
modelo tedrico completa-o dizendo que
ele s6 se desenvolve a partir do momento
em que outros reabilitam.

5. ANALISE DOS PROCESSOS
DE DECISAO DE UM INVESTIMENTO
EM REABILITACAO

5.1. CONSTRUCAO DA BASE DE DADOS

O levantamento de edificios que tenham
sido ou estejam prestes a ser reabilitados
foi primordial. Para isso, de um contacto
a 27 empresas atuantes no mercado da
reabilitacdo, 8 responderam e dessas, 5
tinham a disponibilizar valores essenciais
no contexto do problema, contribuindo
tanto em termos de custos de interven-
¢do médios como em termos de valores
de aquisicdo. A esta lista complementou-
-se a pesquisa direta na Internet nas pa-
ginas web dos programas publicos de re-
abilitacdo em vigor na cidade de Lisboa.
De um total de 73 prédios, s6 em 39 foi
possivel o acesso a todas as informagbes
necessérias ao estudo. No entanto, este
revelou-se um numero suficiente para per-
mitir realizar a anélise.
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5.2. AREAS, VALOR PATRIMONIAL ATUAL
E CUSTOS DE AQUISICAO

No acesso a caderneta predial dos edificios
foi possivel o conhecimento da area bruta
de construcdo e do valor patrimonial atual
dos edificios sem intervencéo. Relativa-
mente aos custos de aquisigdo, atenden-
do a que os edificios fazem parte de pro-
gramas de reabilitacdo desenvolvidos por
entidades publicas, em alguns casos estes
valores estavam disponiveis nos Relatorios
Anuais de Contas das mesmas. Noutros
casos, aproveitando o facto de serem pré-
dios em hasta publica, considerou-se como
pertinente a utilizagado do valor base de lici-
tagdo como valor de aquisicéo pois verifica-
-se que na generalidade dos casos estes
valores nao distam muito entre si.

5.3. CARACTERIZACAO
DO LEVANTAMENTO PREDIAL

Com o intuito de classificar a envolvente
de cada edificio & necesséria uma analise
criteriosa da situagdo dos mesmos. Assim,
depois do levantamento da morada de cada
prédio, optou-se pela divisédo da cidade de
Lisboa nos limites administrativos determi-
nados no Dec.Lei n® 42142/59 ou seja, nas
freguesias antigas, por terem uma menor
extensdo permitindo assim uma analise
mais circunscrita, ainda que, por enquanto,
vaga. Definiram-se 3 critérios distintos para
caracterizar o levantamento predial: Estado
de conservacdo dos prédios; Localizagao

e Zona reabilitada. O primeiro refere-se ao
estado da rua em que se situa o prédio. O
segundo relaciona-se com o bem-estar dos
habitantes da zona relativos por exemplo a
proximidade de servicos. O terceiro esta
relacionado com a existéncia (ou nédo) de
prédios ja reabilitados na proximidade.

Para a classificacdo do primeiro - Estado
de conservagao - foram analisados os da-
dos do INE cujas percentagens de edifi-
cios em mau estado da freguesia corres-
pondente vao ser traduzidas numa forma
de caracterizar a rua e dar uma medida
indireta do estado de conservagéao. Este
critério refere-se ao estado de conserva-
cao dos prédios vizinhos. Aqui incluem-se
principalmente 2 indicadores - proporgao
de edificios com necessidade de grandes
reparagdes ou muito degradados e pro-
porcdo de edificios com necessidade de
reparacao. Assim, com base na Figura 6
foram definidos limites para caracterizar o
estado de conservagdo em mau, médio e
bom. Esses limites, ainda que nao total-
mente rigidos permitem uma definicdo ra-
zoavel da envolvente a zona para posterior
particularizacdo. Os valores de 5% no pri-
meiro indicador e de 50% no segundo, im-
postos como limite para definir o estado
de conservacdo “Mau” foram escolhidos
por, através da observagdo do grafico e
da respetiva linha de influéncia, serem as
percentagens aproximadas onde a conca-
vidade da linha muda — de crescente para
decrescente.



O estado “"Médio” de 2% a 5% foi definido
porgue o 2% parece ser o valor onde a linha
de influéncia da Figura 7 passa a constante
e por analogia escolheu-se para o segundo
indicador, 20% a 50%. Por exclusdo de par
tes, o estado “Bom" situa-se entre 0 0% e
02% num e 0% e 20% noutro.

Partindo desta generalizagdo do estado das
freguesias, inserem-se os outros indicado-
res que a vém complementar e que depois
deriva numa andlise mais particular a rua em
questdo através de observagdo auxiliada
pela plataforma do Google Maps e comple-
mentada por uma observagao in loco nos
casos em que surgiram duvidas.

Quanto a localizacdo dos prédios, anali-
se que se aproxima muito da questao das
externalidades relacionadas com a perce-
c¢do de bem-estar da populacao, forma uti-
lizados critérios relativos a proximidade a
servigos - com o auxilio da plataforma da
Céamara Municipal de Lisboa: Lisboa Intera-
tiva LxI - assim como, o renome de certas
areas da cidade que se sabe serem atrativas
(Principe Real, Av. Da Liberdade, Baixa Pom-
balina, Marqués...). Na plataforma referida,
introduziram-se os temas que poderiam
ser representativos das diferentes areas do
bem-estar.

Por ultimo e relativamente ao terceiro cri-
tério — Zona Reabilitada - e cruzando as in-
formacodes recolhidas chegou-se também a
conclusdo se a rua em questdo se encon-
tra reabilitada ou por reabilitar. Isto é, se na
mesma rua ou na proximidade existem ou
nao prédios reabilitados. Conclusdo a que
também se chegou através da observacao
referida acima.

5.4. CALCULO DOS CUSTOS
DE INTERVENCAO

Através do contacto com as empresas que
tanto efetuam a reabilitacdo de edificios
como medeiam os investimentos imobilia-
rios, foi possivel chegar a concluséo que em
média os custos da reabilitagcdo na cidade
de Lisboa rondam, por m2+IVA. Note-se que
foram apenas considerados os valores rela-
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[FIG.6] DISTRIBUICAO DA PERCENTAGEM DE EDIFICIOS COM GRANDES NECESSIDADES
DE REPARACAO OU MUITO DEGRADADOS POR NUMERO DE FREGUESIAS

“ |

N2 de feguesias
w

tivos a reabilitagdo para habitagdo porque a
base de dados apenas considera esse tipo
de reabilitacdo e além disso vai mais ao en-
contro do tema das externalidades para os
investidores.

De referir a dificuldade de uniformizar cri-
térios para a definicdo dos custos médios
de reabilitagcdo pois a maior parte das en-
tidades s6 estdo vocacionadas para deter-
minado tipo de intervengdes — algumas so
intervencionam na fachada e zonas comuns,
outras, intervengdo estrutural, etc. Foi por
iss0 necesséaria uma simplificagcdo e consi-
derar valores referentes a intervengdes nao
estruturais, sendo o teto do custo de inter
vengao o valor patrimonial do prédio. Outra
questdo é o facto de que nao se considerou
a existéncia de cooperativas de proprieta-
rios pelo que todos os prédios, para efeitos
de estudo, tém um proprietario apenas.

Mais se acrescenta que como se vai reali-
zar uma andlise comparativa, o IVA sendo
0 mesmo para todas as situacoes pelo que
nao foi considerado. Relativamente aos dois
valores distintos para reabilitagcédo total ou
sem intervencgdo na estrutura foi considera-
da a segunda pois a sua representatividade
€ maior tendo em conta o tipo de reabilita-
¢do ou mediacdo que as empresas A, Be C
fazem. O facto é que atendendo a que sédo
custos médios de reabilitacao o erro é com-
pensado. Optou-se pela utilizagdo do valor

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

530,00 €/m’ pois uma reabilitacdo sem in-
tervencdo na estrutura cobrird melhor a ge-
neralidade dos casos.

5.5. CALCULO DOS VALORES DE VENDA

Para quantificar o lucro iliquido obtido, é im-
portante perceber o valor de venda do imoé-
vel. Valor ao qual ndo se tem acesso, tendo
em conta que a maior parte dos prédios ou
nao esta a venda ou sobre os quais ndo ha
informacéo disponivel relativamente a tran-
sacdo realizada. Como aproximagao proce-
deu-se a andlise de um prédio semelhante
em termos de localizacdo e caracteristicas,
este sim a venda, permite obter uma rela-
¢do com o hipotético valor de venda dos
prédios estudados. Esta relagcdo que se
traduz através da equacéo (2) foi realizada
com base nas é&reas por ser o Unico valor
invariavel.

[EQUACAO 2]

Vs % A,=Vv,
4s

Onde:
Vv, Valor de venda de um prédio semelhante;

Vv, Valor de venda do prédio estudado;
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N
[FIG. 7] i )
PROCESSO DE SELECAO DE PREDIO SEMELHANTE
= Correspondéncia Verificagdo da
ggz:i?gg dc::as entre prédios comrespondéncia Valores de
por freguesias Vrgr&?c?sd:ni
antigas P estudo
Seleccdode Preenchimento dos
Acesso as prédios & prédios em falta com
paginas web venda por prédios de outras Relagdo entre
das imobilidrias freguesia freguesias no mesmo prédio em
estado estudo e
semelhante
J

A, Area do prédio semelhante;
A, Area do prédio a estudar.

Na procura de edificios semelhantes, a fer
ramenta de pesquisa avangada das diversas
imobilidrias atuantes em Lisboa foi utilizada,
permitindo a definicao dos critérios que aprou-
veram as condigcdes necesséarias sendo as
mais importantes o tipo e natureza do imoével
— prédio; a localizagdo; o estado — reabilitado.

O processo utilizado para a escolha do pré-
dio semelhante pode ser observado na Fi-
gura 7. Deu-se inicio ao processo pela orde-
nacédo da base de dados segundo a coluna
Freguesia Antiga de forma a facilitar o es-
tudo. Posteriormente, nas péaginas web das
imobilidrias definiu-se a pesquisa com base
nas freguesias. Para cada freguesia foi sele-
cionada uma lista de iméveis do tipo prédio
de cada freguesia em estudo que depois foi
distribuida pela base de dados por compara-
gao de localizagao, estado de conservacao e
zona reabilitada. No caso do nimero de pré-
dios encontrados por freguesia ndo ser su-
ficiente para colmatar os da base de dados,
esses espagos em branco foram preenchi-
dos com imoveis de outras freguesias proxi-
mas que tenham as mesmas caracteristicas
em termos de localizagéo, estado de con-
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servacao e zona reabilitada. A constatacdo
de que as areas nos edificios semelhantes
e correspondente edificio da base de dados
serem por vezes bastante dispares justifica-
-se gque neste caso ndo é a area do edificio
cujos efeitos estdo em estudo mas sim o
estado comparavel em termos de reabilita-
cao da zona, por isso é este Ultimo critério
que tem obrigatoriamente de ser satisfeito.

5.6. CALCULO DO LUCRO ILIQUIDO
OBTIDO NA TRANSACAO

A diferenca entre o preco de venda e o
"custo” permite avaliar o grau de sucesso
da intervencédo imobilidria. Passa-se ao cal-
culo do lucro obtido na transagéo imobiliaria
através da equacéo (3) que se justifica pois
para o investidor, o lucro obtido calcula-se
pela diferenca entre o valor de venda e o
valor investido (valor de aquisicédo e Valor in-
vestido em obras).

[EQUACAO 3]

L=Vv-Va-C

Onde:

V, Valor de aquisicéo;

C, investido em obras;
V, Valor de venda;
L, Lucro iliquido obtido.

Tendo este montante, serd possivel obter
a relacéo entre investido e ganho, relacio-
nando depois este valor com a &area em
questdo, com o estado de conservagdo dos
prédios vizinhos e com a situagéo da rua —
reabilitada ou nao.

5.7. ANALISE DOS RESULTADOS

Verifique-se que 31% da amostra apresenta
perdas (12 prédios em 39). E pois uma reali-
dade gue no meio da reabilitacdo as perdas
acontecem acabando por ter maior evidén-
cia que noutros sectores tendo em conta
que o mercado sofre muitas oscilagbes nao
sendo portanto totalmente previsivel. Além
disso, os valores utilizados foram custos
médios de intervencgdo e o valor de venda
ndo é aquele efetivamente realizado mas
um valor hipotético por comparagdo com
um prédio semelhante.

Da andlise de resultados é possivel perce-
ber que o retorno € maior quando a zona se
encontra reabilitada. O lucro iliquido em zo-



nas reabilitadas aumenta em relacdo ao lu-
cro iliquido de zonas néo reabilitadas sendo
o valor médio de lucro iliquido em zonas nao
reabilitadas de — 47.36 € por m2 subindo em
larga escala para os 1.002,12 € por m2 no
caso de zonas reabilitadas. Trata-se de uma
diferenca de 2216%.

Em relacdo ao estado de conservagao dos
prédios vizinhos, este tem influéncia ébvia
no valor das transagdes mas nao é fator de-
terminante e influente na diferenca do lucro
obtido, sendo em larga escala ultrapassado
nesse aspeto pelos critérios Localizacdo e
Zona reabilitada. Logo, h& lucro num pro-
cesso aquisigdo-obra-venda de um prédio
reabilitado e este € mais evidente em zonas
cujos prédios vizinhos estejam reabilitados.
Por outro lado, a percentagem de lucro so-
bre os gastos (valor de aquisigdo somado
ao valor investido em obras) € em muitos
casos, muito superior a 100%, valor que vai
decrescendo a medida que vao entrando
em estudo os prédios classificados numa
Localizacao que nao boa, indicando que
a Localizagdo do prédio tem influéncia no
lucro obtido que € tanto maior quanto me-
Ihor for a localizacdo. E aqui que se traduz o
retorno que um investimento terd em pro-
porgao ao valor investido, e no caso deste
estudo a influéncia das caracteristicas do
levantamento predial nesse retorno, alician-
do o investidor/proprietario ou nao a investir.

6. CONCLUSOES
6.1. PRINCIPAIS CONCLUSOES

A principal conclusdo obtida é que nédo exis-
te incentivo natural em reabilitacdo a ndo ser
que ele seja desenvolvido através de uma
acdo deliberada para o efeito. Este aspeto é
demonstrado pelo Equilibrio de Nash da Teo-
ria de Jogos. ATeoria de Jogos, veio demons-
trar a tendéncia de que numa premissa da
obtencédo de uma maior percentagem de Iu-
cro, a reabilitagdo ndo acontece por si s6 pois
para 0s proprietarios € mais vantajoso deixar
que o outro jogador reabilite de forma a que
os dividendos dessa propriedade reabilitada
influam no aumento do valor da propriedade
do proprio, através das externalidades.

Dissertacoes de Mestrado - Beatriz Melo

Simplificando, nao ha incentivo para dar ini-
cio a reabilitacdo mas ha-o a partir do mo-
mento em que fatores exégenos obrigam
ou pressionam para que ela se realize. A
partir dai, € tanto maior quanto mais edi-
ficios estiverem reabilitados. No entanto,
esse incentivo maior que advém da maior
obtencao de lucro traz um reverso de mo-
eda: pode levar a que o processo pare por
si s6 de se desenvolver pois o0s proprieta-
rios na avidez da obtencao de maior lucro
esperam que 0s outros invistam para poder
investir. Ou seja, se todos os investidores/
proprietarios agirem deste modo o edifica-
do deteriora-se e 0 processo de reabilitagao
fica estagnado. Portanto é necessério que
sejam desenvolvidos estimulos para que se
dé inicio ao processo mas para que se conti-
nue a desenvolver também. A questao que
se pOe € gue se um proprietario ndo ignorar
o valor das externalidades, aqui numa &tica
publica principalmente, toma consciéncia
da importancia dessas externalidades. As
externalidades positivas sdo ignoradas em
grande escala nas decisbes de manuten-
cao e isso também explica a decisao dos
proprietarios de descurar a reabilitacdo das
suas propriedades (Yau, 2014). Como a re-
abilitacao nao envolve apenas o valor patri-
monial da habitacdo, todas as externalida-
des envolvidas vao fazer aumentar o valor
da propriedade. Estas externalidades fazem
aumentar também a percentagem de lucro
€ ja na revisao da literatura se havia conclui-
do esse aspeto.

As vantagens do estudo realizado prendem-
-se com a utilizagdo de argumentos fortes
com base numa teoria matematica que por
si sO lhes traz credibilidade na importancia
da existéncia de uma fonte externa de es-
timulo em reabilitar. Esta fonte pode vir de
um investidor filantropo mas em situagbes
normais tem de partir principalmente dos
érgaos governativos. Apesar das suas limi-
tacoes, nomeadamente a nao consideracao
de todas as externalidades que efetivamen-
te surgem e o facto ser um estudo baseado
em custos médios e portanto sujeito a erros
por excesso ou defeito, isso ndo dita o fra-
casso do mesmo pois as conclusdes aqui
apresentadas podem ser projetadas em

situacdes mais especificas por serem argu-
mentos com base cientifica.

E importante reforcar que nao se negligen-
cie a existéncia de fatores intrinsecos a
reabilitacao urbana e que nao foram tidos
em conta no contexto do desenvolvimento
desta tese nomeadamente na definicao dos
custos médios em reabilitacdo. Esses fato-
res podem ser por exemplo, o estado de
conservacao do prédio em estudo, as ques-
tbes do arrendamento, a zona em que se
encontra o prédio e o estado do mercado.

6.2. SUGESTOES FUTURAS

Propbe-se interessante o desenvolvimento
de um estudo complementar que englobe
todo o tipo de externalidades pois serd uma
mais valia avaliar também os efeitos das
externalidades publicas aplicando-lhes tam-
bém a Teoria e Jogos. No aprofundamento
das conclusbes retiradas serd importante a
envolvéncia de empresas do sector de for
ma a serem disponibilizados valores reais e
nao apenas custos médios de forma a re-
alizar uma andlise exata e possibilitando a
construgéo de uma base de dados bastante
mais extensa.

Refere-se positivo ter este estudo em conta
para gue nédo se olvide a importancia da exis-
téncia de incentivos exdégenos aos projetos
de reabilitagao, porque como se concluiu, a
reabilitacao urbana mesmo sendo uma ne-
cessidade a vista de todos, ndo acontece
por si sé cabendo portanto aos 6rgaos de-
cisérios criar esses incentivos. E necessario
prosseguir com o trabalho que tem vindo a
ser feito na cidade de Lisboa de forma a mu-
dar consciéncias e melhorar acessos, servi-
¢os, comércio, habitacéo e arrendamento e
todos os sectores que se relacionam direta
ou indiretamente com a reabilitacdo. Por
isto, a construcao de uma matriz em que se
identifiguem e quantifiqguem todas as exter-
nalidades sociais, ambientais e econdémicas
pode revelar-se Util de forma a perceber que
montantes de subsidio publico podem ser
investidos na mitigacdo ou aumento dos
efeitos das externalidades, dentro da fron-
teira do economicamente viavel.
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Trabalhos Premiados

1 Efeitos que ocorrem no mercado habitacional quando o comportamento e as caracteristicas do vizinho de alguém entram na fungéo de utilidade desse alguém (Miceli et al., 1998).

2 Teoria matematica que resolve situagdes de tomada de decisao envolvendo varios intervenientes e cujo desenvolvimento traz o maior retorno possivel a cada um deles.

3 0 Equilibrio de Nash num jogo de dois jogadores é um par de estratégias sendo cada qual a melhor resposta, i.e., cada uma dé ao jogador que a esta a utilizar o maior payoff possivel dada a

estratégia do outro jogador (Gintis, 2009).
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Pode ser feito o download gratuito dessas publicagcdes em suporte pdf.
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Viva em Plenitude
Belas Clube de Campo - Lisbon
Green Valley

No Belas Clube de Campo — comunidade residencial inaugurada em 1997
—André Jordan utilizou toda a experiéncia adquirida na criagdo e desen-
volvimento de projetos urbanisticos de alto padrao, como a Quinta do
Lago ou o Vilamoura XXI, tornando o empreendimento uma referéncia
internacional.

0 Belas Clube de Campo € o local certo para quem procura qualidade de
vida em contato com a natureza, sem abrir mdo de estar a 15 minutos do
centro da cidade. Com um dos campos de golfe mais conceituados de
Portugal, restaurantes e diversas infraestruturas para todas as idades, o
Belas Clube de Campo é o maior empreendimento residencial nas imedi-
acodes de uma capital Europeia e uma referéncia de sucesso no mercado
imobiliario.

Inserido nos mais de 1.000 hectares de floresta da Serra da Carregueira,
0 Belas Clube de Campo esta servido de transportes piblicos e € um dos
locais na regiao de Lisboa com melhores acessos a zonas centrais da ci-
dade, que se caraterizam pela diversidade da oferta cultural e historica,
mas também comercial e de lazer. Sao disso exemplo, o Aeroporto de
Lisboa, o Centro Comercial Colombo, a zona histérica de Sintra, a Praca
do Comércio e Baixa-Chiado, ou até as convidativas praias de Cascais.

Concluida a primeira fase do Belas Clube de Campo, onde moram atual-
mente 750 familias —a mais baixa densidade e alta qualidade numa capi-
tal europeia, esta a ser lancada uma nova etapa do empreendimento,
o Lisbon Green Valley composto por apartamentos, townhouses e lotes
para constru¢ao de moradias.

0s 20 anos de existéncia comprovam que o Belas Clube de Campo esta
em constante evolucao, recebendo nesta nova etapa um Colégio e um
Centro Hipico, que revelam que o empreendimento é uma comunidade
florescente, onde a sua familia usufruira diariamente de um estilo de
vida saudavel.
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Wellness & sports; Clube de Lazer; Piscinas; Ciclovia; Seguranca; satide;
comeércio & servigos; Bcc expresso
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