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RESUMO

O devido artigo tem como propdsito desenvolver um sistema especialista e ao final avaliar
a eficiéncia dele na formulagao de inferéncias sobre um fundo imobiliario. A automatizagao
desse processo facilita andlises de variaveis repetitivas e pouco enviesadas, oferecendo
uma segunda entidade de apoio ao investidor. A aquisicdo de variaveis para analise foi
feita através da plataforma Funds Explorer e Status Invest. A base de conhecimento do
sistema foi montada abstraindo o conhecimento de um especialista da area de
investimento de fundos imobiliarios para o sistema especialista.
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ABSTRACT

The purpose of this article is to develop an expert system and, at the end, to evaluate its
efficiency in formulating inferences about a real estate fund. The automation of this process
facilitates the analysis of repetitive and unbiased variables, offering a second support entity
to the investor. The acquisition of variables for analysis was done through the Funds
Explorer and Status Invest platform. The system's knowledge base was built by abstracting
the knowledge of an expert in the real estate investment area to the expert system.

Key words: Expert system; Investments; Technology; Real estate funds.
INTRODUCAO

No mercado financeiro, investimento € o comprometimento de dinheiro ou de
outros recursos no presente com a expectativa de colher beneficios futuros. Por

exemplo, uma pessoa pode adquirir uma cota de acdes prevendo que os futuros
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resultados monetarios dessas agdes justificarao tanto o tempo durante o qual seu
dinheiro ficou retido quanto o risco do investimento. Vocé esta renunciando ao lazer
ou de rendimentos que poderia obter no trabalho com a expectativa de que sua
carreira futura seja suficientemente aperfeicoada para justificar esse
comprometimento de tempo e esforco. Embora esses dois investimentos sejam
diferentes em muitos aspectos, ambos tém uma caracteristica central
compartilhada por todos os investimentos: vocé sacrifica algo de valor agora com a
expectativa de colher beneficios mais adiante (Bodie, Z.; Kane, A.; Marcus, A. J.,
2014).

Uma das aplicagbes do mercado financeiro € no ativo de fundos imobiliarios
(Flls). Os fundos imobiliarios sao fundos de investimento constituidos por cotas de
condominios fechados e que sdo gerenciados por um administrador ou gestor
humano que tem como objetivo final investir em empreendimentos imobiliarios dos
mais diversos, como: shoppings centers, galpdes logisticos, hospitais etc. Com o
ambiente econdmico e social favoravel, o setor imobiliario se aqueceu e,
consequentemente, o mercado de capitais aproveitou-se desse momento,
incentivando o mercado a langar produtos financeiros mais simplistas e com menor
burocracia, o que contribui para aumentar a popularidade frente aos investidores
desse tipo de investimento (FRANKE, 2012). Em outras palavras, de maneira mais
sucinta, vocé investidor, juntamente com outros investidores, aportam recursos no
fundo e com tais recursos o profissional do fundo (administrador e/ou gestor),
investe em ativos imobiliarios, com a finalidade de obter mais recursos através
desses ativos, seja através de aluguel, venda, ou até mesmo pagamento de juros.
(FIIS - Manual do Investidor, 2021, p. 7).

Sobre os principais fatores que propiciam a expansao dos Flls, destacam-se
aspectos ligados a estabilidade econbémica observada desde a década e 90, com
as medidas implementadas para o controle da inflagcao (Plano Real), avangos nas
leis que regulam o setor imobiliario e os aumentos dos investimentos externos,

reflexo das crises econbmicas em paises desenvolvidos (FERREIRA, 2011).
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De acordo com Kucko (2007) as vantagens que os fundos de investimentos
imobiliarios oferecem em termos de diversificagcao, liquidacdo, custos e retornos
reais contribuem para explicar o seu sucesso como instrumento de poupanca. Em
contrapartida, a maioria dos Fll respeitam a tendéncia internacional, objetivando
investimentos imobiliarios para renda passiva de longo prazo gerada por imdéveis
comerciais. Assim, os Flls sdo majoritariamente focados em: oferecer ao investidor
um ambiente de investimento ancorado em ativos com expectativa de estabilidade
de valor no longo termo em forma de renda passiva e aplicar recursos em produtos
capazes de produzir renda mensal regular no longo prazo (LIMA, 2011). Portanto, o
sistema especialista desenvolvido neste artigo busca simular o processo de analise
em fundos imobiliarios através de métodos de inteligéncia artificial, com o objetivo
de oferecer inferéncias nao enviesadas e automatizar analises repetitivas

oferecendo apoio a decisdes em investimentos imobiliarios.

MATERIAL E METODOS

A metodologia de pesquisa adotada neste trabalho foi definida como
bibliografica e experimental. A pesquisa bibliografica é elaborada a partir de
material ja publicado, constituido principalmente de livros, artigos de periddicos e
atualmente com material disponibilizado na Internet (GIL, 2002).

Para Gil (2002), a pesquisa experimental determina um objeto de estudo,
selecionam-se as variaveis que seriam capazes de influencia-lo, definem-se as
formas de controle e de observagao dos efeitos que a variavel produz no objeto.

Para coleta de métricas e validagao de dados utilizamos a plataforma FUNDS
EXPLORER e STATUS INVEST. Para a implementacao do sistema especialista o
aplicativo Shell Expert Sinta, desenvolvida pelo Laboratério de Inteligéncia Artificial
da Universidade Federal do Ceara foi utilizado. O objetivo do Expert Sinta é
oferecer uma maquina de inferéncia basica para simplificar ao maximo as etapas

de criacdo de um SE completo (LIA 1999).
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METODOLOGIA BIBLIOGRAFICA

As fontes bibliograficas consultadas neste artigo consistem de livros sobre o
mercado financeiro, e-books, blogs e artigos cientificos sobre o tema, plataformas
de streaming de video e videoconferéncia para coleta do conhecimento de

especialistas no assunto.

METODOLOGIA EXPERIMENTAL

A metodologia experimental foi dividida em duas partes: aquisicdo de
conhecimento e implementacdo do sistema especialista. Neste trabalho, a
aquisicao de dados e métricas foram feitas a partir da analise de fundos existentes
no mercado, utilizando a plataforma de investimento Funds Explorer aliado com o
conhecimento de um especialista para definir quais métricas analisar e como
analisa-las em conjunto. O Funds Explorer apresenta dados sobre os fundos de
forma grafica, tendo a funcionalidade também de comparar fundos imobiliarios e de
avaliar aquele fundo ao longo do tempo, trazendo médias de trés a doze meses de
cada métrica, fazendo assim uma analise do item de estudo em curto, médio e

longo periodo.
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Figura 1. Interface do funds explorer.

exp|orer FERRAMENTAS  ASSINATURAS VALUATION CURSOS ARTIGOS GRATUITO Entrar ) | Assine agora
Ranking deFlis Todos setores () v Todas colunas (24) v
D((:DOFJ\DJII\?[?O A SETOR PREGO ATUAL LIQUIDEZ DIARIA DIVIDENDO D"(YE'LD;ND ACUDJU(SR"EEO AcuDr\ZLSfAMczo
ABCP1 Shoppings RS 74,67 1840.0 RS 0,45 0,58% 245% 4,66%
AFHIN Titulos e Val. Mob. RS 99,90 7148.0 R$130 127% 3,83% 7.43%
AFOFN Titulos e Val. Mob. R$ 94,00 1005.0 R$ 1,00 1,07% 3N% 6,25%
AIECTI Lajes Corporativas RS 83,49 1752.0 RS 0,68 0,88% 249% 4,95%
ALMIM Lajes Corporativas R$ 890,00 15.0 RS 0,00 0,00% 0,00% 0,00%
ALZRN Logistica R$ 110,97 14297.0 RS 0,76 0,69% 197% 3,73% @

Fonte: https://www.fundsexplorer.com.br

Em segundo momento implementamos as métricas como variaveis na

construcado do sistema especialista baseado em regras e fatos, fazendo a analise

juntamente com um especialista do dominio para validagao das regras.

REGRA 14

Figura 2. Regra do sistema especialista.
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SE a performance do imovel esta acima do indice IFIX? = Sim

houveram diversas variacoes nos ultimos doze meses no dividend yield deste imovel? = N3o
a taxa de administracao e gestao esta nas suas expectativas? = Sim

o dividend yield esta nas suas expectativas? = Sim

0 cap rate esta nas suas expectativas? = Sim

o imovel possui alta variedade nos seus investimentos? = Sim

o imovel esta bem localizado ao seu segmento de atuacao? = Sim

o imovel possul alta variedade nos seus investimentos? = Sim

o preco da cota hoje esta menor do que o valor patrimonial avaliado? = Sim

ENT@ resultado = risco de perda nos investimentos CNF 10%

mmmmmmmm

Fonte: Os autores.
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INTELIGENCIA ARTIFICIAL

A inteligéncia artificial € uma area da ciéncia da computagdo que é
responsavel por simular a inteligéncia e a capacidade de pensamento de um ser
humano. Uma afirmagao famosa feita por Alan Turing determina que no momento
gue uma maquina conseguisse se passar por um ser humano no ponto de vista de
um observador capacitado, entdo vocé passaria a considerar aquela maquina
inteligente, este processo ficou conhecido como o teste de Turing. A inteligéncia
como definida por Howard Gardner ndo se aplica a uma area de atuagao, ela
depende nao apenas da genética, mas também do contexto e da exposi¢do de um
ser humano a conteudos que estimulem o processo cognitivo dele, assim
exercitando a inteligéncia do individuo em multiplas inteligéncias.

Uma das aplicagbes da inteligéncia artificial esta no desenvolvimento de
sistemas especialistas, 0 processo de engenharia e abstragdo do conhecimento.
Em que o conhecimento de um profissional capacitado possa ser transportado para
a base de dados de um sistema inteligente que a partir de um motor de inferéncia
executa uma certa quantidade de trabalho, com o objetivo de executar uma tarefa

simulando o conhecimento de um especialista do dominio sendo desenvolvido.

SISTEMA ESPECIALISTA

Xavier Py (2009) esclarece que o conceito no qual se baseiam os SEs esta
em permitir que a maquina, por meio do armazenamento e sequenciamento de
informagdes e auto-aprendizagem, possibilite o uso de um conhecimento
especializado e solucione problemas vinculados a esse conhecimento, por meio de
um programa ou software.

Os SEs sao programas de computador que manipulam conhecimento e
informacgdes de forma inteligente. Eles sdao desenvolvidos para resolver problemas
que requerem uma grande quantidade de conhecimento humano e de

especializacao. Por isso todo SE possui uma Base de Conhecimento (BC) onde é
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armazenado conhecimento humano sobre uma determinada area na qual o sistema
sera usado. Um exemplo de SE seria 0 de um sistema de apoio a tomada de
decisbes empresariais: este sistema deveria armazenar informagdes relevantes ao
bom desempenho empresarial de um determinado empreendimento. Assim os

empresarios poderiam consulta-lo sempre que tivessem a necessidade de tomar

uma decisao.
Figura 3. Usuario e Interface.
Motor de inferéncia
Ve ™~ B e Inferéncias
| e Heuristica )
Interface ~ ry

E— e Linguagem natural;
e Interagéo com o
usuario final. y

4 Base de conhecimento h

Usuario J

e Fatos e dados que

\ / representam
\\ x\ conhecimento Y,

Fonte: Os autores.

A\

RESULTADOS E DISCUSSAO

CRIACAO DE VARIAVEIS

Pela interface do Expert Sinta temos o menu de criacdo de variaveis. Nesta
etapa abstraimos as métricas de analise em possiveis situagdes, encapsulando
estas em perguntas que serao exibidas no momento de interagdo do usuario final
com o sistema. E importante ressaltar que o nosso sistema ndo leva em
consideragao o apetite de risco do investidor, ou seja, 0 quanto ele esta disposto a
arriscar seus ativos para grandes retornos, ou se ele possui uma postura mais
conservadora. Nosso sistema foi construido com o objetivo de inferir possibilidades

de risco que estdo agregados a caracteristicas econémicas e fisicas do imovel,
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tendo em vista que, essas variaveis sao fornecidas pelo proprio usuario no
momento da consulta.

Com base nas métricas de longo prazo de um imével sobre o Dividend Yield,
ou seja, os fundos que foram distribuidos aos seus cotistas, o sistema avalia a
estabilidade daquele fundo e as chances de inadimpléncia da administracao.
Outros parametros avaliados de iméveis estaveis sdo: Variagdes no Dividend Yield
(DY), Taxa de vacancia do imovel, ou seja, a taxa que esta disponivel para
alocacao, Performance em relagdo ao indice IFIX, nos trazendo um comparativo
deste imovel com a média das melhores agdes or¢gadas na bolsa, a localizagao do
imével para o seu segmento de atuacédo e a liquidez do imdvel. Consideramos
essas métricas as mais importantes na hora da avaliagédo de estabilidade de um
imovel.

Figura 4. Menu de criagao de variaveis.

&P Variaveis E@@ ‘

A

e

Varidveis Valores

a taxa de administracao e gestao esta nas suas expectativas? Exclui varidvel
houveram diversas variacoes nos ultimos doze meses no divider .
imovel apresenta alta liquidez? Inclui valor
o cap rate esta nas suas expectativas?

o dividend yield esta nas suas expectativas?

o imovel esta bem localizado ao seu seamento de atuacao?

Inclui variavel

o imovel possui alta variedade nos seus investimentos?

o preco da cota esta nas suas expectativas?

o preco da cota hoje esta menor do que o valor patrimonial avali
o valor patimonial avaliado esta nas suas expectativas?

qual a taxa de vacancia do imovel?

resultado

voce checou o dividend yield a longo prazo?

Varigvel la performance do imovel esta acima do indice IFIX? v X " Numérica
" Multivalorada

(¢ Univalorada

Yalor '

Fonte: Os autores.
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DEFINIGAO DE INTERFACES

Na definicdo de interfaces no Expert Sinta, atrelamos as variaveis com

perguntas para textos descritivos que devem explicar os motivos por tras daquelas
perguntas.

Figura 5. Menu de definicao das interfaces.

9. Interface E]@ ‘

pr

rh: Sz A
Varidveis restantes: Varidveis com perguntas:
resultado bl 2 performance do imovel esta acima do indice IFIX? oK

a taxa de administracao e gestao esta nas suas expects
< |houveram diversas variacoes nos ultimos doze meses ne

imovel apresenta alta liquidez? X Cancel:
o cap rate esta nas suas expectativas?
o dividend yield esta nas suas expectativas? ? Ajuda

o imovel esta bem localizado ao seu segmento de atuac
o imovel possui alta variedade nos seus investimentos?

o preco da cota esta nas suas expectativas?

o preco da cota hoje esta menor do que o valor patrimor
o valor patrimonial avaliado esta nas suas expectativas?
qual a taxa de vacancia do imovel?

voce checou o dividend yield a longo prazo?

Pergunta: v Usar CNE

a performance no imovel esta acima do indice IFIX?

Motivo/Ajuda:

0 indice IFIX & um indice que contém a média ponderada dos 83 fundos imobilidrios negociados na bolsa e esta diretamente
relacionado aos seus patriménios e sua liquidez.

A, avaliagdo de sua performance nos diz o quanto este imdvel se compara a media dos 83 melhor avaliados fundos imobilidrios na
bolsa.

Fonte: Os autores.

DEFINIGAO DE REGRAS

Utilizamos como uma das fontes para criacao e desenvolvimento, o auxilio de
um especialista no mercado de fundos imobiliarios. E com seus conhecimentos

sobre o assunto, utilizamos para criar métricas e regras para o sistema especialista
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no qual tera como objetivo, ndo a decisdo final para como o investidor deve
gerenciar suas agoes, mas sim fara o papel de um apoiador neste processo.

Figura 6. Regra: O imdvel apresenta caracteristicas de estabilidade.

SE
o cap rate esta nas suas expectativas? = Sim
E o imovel esta bem localizado ao seu segmento de atuacao? = Sim
E houveram diversas variacoes nos ultimos doze meses no dividend yield deste imovel? = Nio
E imovel apresenta alta liguidez? = Sim
E gqual a taxa de vacancia do imovel? <= 10
E a performance do imovel esta acima do indice IFIX? = Sim
ENTAZ0O

resultado = o imovel apresenta caracteristicas de estabilidade CNF 80%

Fonte: Os autores.

O fator de confianga (CNF) tem o papel de apresentar uma estimativa em
percentual de todos os resultados encontrados em forma de uma porcentagem de
confiabilidade daquele diagnéstico. O Expert Sinta, a partir do seu motor de
inferéncia, e com a base de conhecimento apoiado nas métricas e regras criadas
pelos desenvolvedores, elabora uma ponderacao das respostas dadas pelo usuario
no momento da interagdo com o sistema e entrega uma inferéncia contendo uma

estimativa em porcentagem probabilistica.

Figura 7. Regra: O risco de perda nos investimentos.

4]

E
a performance do imovel esta acima do indice IFIX? = Sim
houveram diversas variacoes nos ultimos doze meses no dividend yield deste imovel? = N&o
a taxa de administracao € gestao esta nas suas expectativas? = Sim

dividend yield esta nas suas expectativas? = Sim

cap rate esta nas suas expectativas? = Sim

imovel possui alta variedade nos seus investimentos? = Sim

imovel esta bem localizado ao seu segmento de atuacao? = Sim

imovel possuil alta variedade nos seus investimentos? = Sim

preco da cota hoje esta menor do que o valor patrimonial avaliado? = Sim
O

resultado = risco de perda nos investimentos CNF 10%
Fonte: Os autores.
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Neste diagndstico, consultamos a plataforma de analise online Funds
Explorer, juntamente com o especialista do dominio e extraimos alertas vermelhos
que poderiam acarretar um risco de perda no investimento. A analise foi totalmente
baseada em ativos que existem hoje para aquisicdo no mercado e na bolsa e

algumas das métricas utilizadas sao: Performance do imével em relagéo ao IFIX, o
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Dividend Yield atual e a longo prazo, as taxas de administragdo e gestdo, a
diferenga entre o preco que o fundo imobiliario foi orcado e o preco dele na bolsa
de valores e, por ultimo, o quanto o administrador do fundo imobiliario diversifica
seus investimentos. As métricas citadas nos ddao uma nogao da performance do
administrador do imovel, portanto, convertendo em menos risco na hora de aplicar

0s recursos do investidor.

INTERAGAO COM O USUARIO FINAL

Nessa etapa, tendo as variaveis, interfaces e regras implementadas, o
usuario final interage com a interface do sistema especialista. O sistema apresenta
diversos prompts com as variaveis definidas anteriormente, as respostas variam
entre sim e nao ou valores numéricos. Podendo sempre oferecer o grau de
confianga da resposta.

Figura 8. Prompt do sistema.

Sistema de analise de fundos imobilifarios X

o imovel esta bem localizado ao seu segmento de

atuacao?
[Marque quantas alternativas desejar)

Opg3o: Grau de Confianga %:

..............

v Sim 100 -+

™ N3o =

¢ 0K ? Porque?

Fonte: Os autores.

Para cada resposta informada nos prompts, o motor de inferéncias vai
alimentando o sistema e com base nas regras pondera os possiveis resultados
levando em consideragao o CNF definido na regra e da resposta do usuario. Ao

final da interagdo do usuario os resultados sao apresentados também com um CNF
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em valores percentuais e apontando quais regras foram utilizadas para aquela

analise.
Figura 9. Resultados: motor de inferéncias do sistema.
$ Resultados - a X
resultado X Fechar
Yalor CNF (%) ?  Ajuda
risco de perda nos investimentos 100
o0 preco de compra por cota deste imovel esta supervalorizado 100
imovel apresenta baixo prazo para resgate do dinheiro 80
risco de inadimplencia 50
< >
_"'-,Hesultados # Histdrico /i Todos os valores 40 sistema /

Fonte: Os autores.

Figura 10. Resultados: regras percorridas na analise

$§ Resultados - a X
O sistema especialista
REGRA 1
SE o preco da cota hoje esta menor do que o valor patrimonial avaliado? = Sim
ENTAOD resultado = o preco de compra por cota deste imovel esta subvalorizado CNF 1C
REGR& 2
SE o preco da cota hoje esta menor do que o valor patrimonial avaliado? = Nao
ENTAD resultado = o preco de compra por cota deste imovel esta supervalorizado CNF -
REGRA 3
SE o0 cap rate esta nas suas expectativas? = Sim
E o imovel esta bem localizado ao seu seamento de atuacao? = Sim
E houveram diversas variacoes hos ultimos doze meses no dividend yield deste im
E imovel apresenta alta liquidez? = Sim
E qual a taxa de vacancia do imovel? <= 10
E a performance do imovel esta acima do indice IFIX7? = Sim
ENTAOD resultado = o imovel apresenta caracteristicas de estabilidade CNF 80%
REGRA 4 "
cCc e rmbe mabs mma Al ma Anmasb b e o Clea
'\ Resultados 4Histérico A Todos os valores 40 sistema/

Fonte: Os autores.

CONCLUSAO

O sistema especialista oferece apoio na decisao de investimento em um

fundo imobiliario, fazendo isso através de inferéncias sobre o estado fisico e
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financeiro do imével, apresentando um valor em porcentagem que representa a
ponderacdo de conviccdo daquele diagndstico. Identifica riscos sobre o
investimento, levando em consideragdo as variaveis econdmicas sobre o imovel e
sua gestdo administrativa. Justifica o diagndstico final listando quais regras foram
percorridas em sua analise. Utilizando o sistema especialista analisamos dez
fundos imobiliarios na bolsa de valores e elaboramos uma matriz de confusao,
composta por: verdadeiros positivos, verdadeiros negativos, falsos positivos e
falsos negativos. Com o objetivo de determinar a eficiéncia do sistema, calculamos
a acuracia e a precisao do sistema.

Tabela 1. Matriz de confusao para risco de perda nos investimentos

o Valor previsto
5 % Positivo Negativo
§ ° Verdadeiro 2 4

(]

> Falso 3 1
Acuracia: 30% Precisao: 50%

Fundos analisados: EURO11, BBPO11, AFOF11, LVBI11, RZTR11, VINO11, MFII11, QAGR11,
BREV11, GSFI11

Por mais que a acuracia e precisdo estejam baixas, identificamos a
possibilidade de recalibragem do motor de inferéncia fazendo um benchmark e
alimentando o sistema de mais regras. Deste modo, poderemos ter uma analise
mais robusta e com inferéncias mais pontuais. Portanto, concluimos que o sistema
consegue identificar com precisdo os riscos que um fundo imobiliario apresenta.
Ele infere a partir da base de conhecimento e das técnicas avaliativas comumente
utilizadas, as quais observamos e coletamos através de entrevistas com os
especialistas do dominio de investimentos em fundos imobiliarios. Todas as regras
e métricas foram extraidas de profissionais conceituados que convergiam para

variaveis e regras especificas na avaliagao de fundos imobiliarios.
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