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RESUMO

A actividade imobiliaria e os activos que a compdepresentam uma das bases da sociedade
actual, com os edificios a apresentarem-se comdem essencial a qualquer actividade
humana. Esta caracteristica implica a intervenganditos agentes que actuam desde o
planeamento até a manutencdo dos imoveis provocasglm o envolvimento de variados
sectores da actividade econOmica. Esta caracterige universalidade, atribui ao sector

imobiliario uma funcéo de indicador de desenvolvitoede um pais ou regido.

Sendo necessariamente um investimento de médio-lpngzo, o activo imobiliario esta
sujeito as grandes variagcdes macroecondémicas pelsajtorna essencial uma visao alargada
dos ciclos econdmicos para assim se poder anaisammportamento da rendibilidade do
sector. Ao longo dos 27 anos analisados, a econoombeceu fases de crescimento e de
expansao, mas sobretudo assistimos a uma tendgam@aalizada de crescimento do produto
e de recuo da inflacdo e de aumento do consumajeopgoporcionou estabilidade aos

mercados.

O mercado portugués reflectiu fielmente as condigii®mndmicas proporcionando condi¢des
ao desenvolvimento do sector e a especializaca@agstes, provocada pela especificidade
dos activos.

As séries analisadas permitiram analisar e ideatifo comportamento da rendibilidade nos
trés segmentos analisados, verificando a exist@éecestabilidade no retorno imobiliario.

Da conjugacdo das seéries analisadas com as variameicroeconOmicas utilizadas
constatamos que o mercado imobiliario em Portugaéseenta uma fraca sensibilidade as
variacbes da conjuntura, o que lhe atribui a carestica de activo de reflgio e bem assim

uma alternativa eficaz para os investidores.

Palavras-Chave:Portugal, imobiliario, rendibilidade, variaveis ecn@econdmicas
Classificacdo J.E.L.:E30, G12
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ABSTRACT

One of the foundations of today's society is thal estate business and its assets. The
buildings come forward as a key to any human dgtivihis feature requires the involvement
of many agents, from the planning until the maiatere of buildings, involving various
sectors of the economic activity. This universalityaracteristic makes the property sector

one development indicator of a country or region.

Being a medium to long term investment, the res@htesassets are affected by the large
macro-economic changes. This makes a broader Vidusiness cycles essential, in order to
analyze the behavior of profitability of the sectOwer the 27 years examined, the economy
had stages of growth and expansion, but above alassisted to a general trend of output

growth, decrease of inflation and rise of consuorgtivhich provided stability to the markets.

The Portuguese market faithfully reflected the @toitc situation providing conditions for
industry development and staff specialization, edusy the assets specificity.

The studied series allowed the analysis and thetifdation of profitability behavior in the
three analyzed segments, confirming the existehstability in return real estate.

From the combination of the series analyzed withubed macroeconomic variables we came
to the conclusion that the property market in Ryatuhas a low sensitivity to changing
circumstances, which gives it the characteristiamfasset of refuge as well as an effective

alternative for investors.

Keywords: Portugal, real estate, profitability, macro ecorowariables
J.E.L. Classification: E30, G12
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1. Introducéo

Enquadrado no Mestrado em Financas da Escola dédGas Instituto Superior de Ciéncias
do Trabalho e da Empresa, o presente trabalhovastigacdo assume néo sé o caracter de
elemento necesséario para a obtencdo do Grau deeMmsno também de veiculo para o
desenvolvimento pessoal em métodos, técnicas eeconéntos relacionados com esta classe

de activos.

A opcéo do autor pelo tema do trabalho resultoaresalmente de dois factores, por um lado
o0 interesse pelo dominio das financas empresamigeral e, por outro o interesse pessoal
pelos activos imobiliarios que sdo uma classeivalaente conhecida mas desprezada no

ponto de vista tedrico/ académico face aos regtaut®/os existentes no mercado.

O principal desafio resultou assim da recolha ¢éammanto de informacdo que, por se
encontrar dispersa e pouco sistematizada levou aalalho adicional de verificacdo da sua

qualidade e valor cientifico.

Concretamente, e no que respeita ao tema propastbes, “Mercado Imobiliario Portugués:

Performance, Ciclos e Tendéncias”, assume-se odmdgsenvolver um trabalho de analise
numa &rea onde a informacdo existente se apredenfarma bastante dispersa e pouco
homogénea, sendo estas as principais dificuldawlas,também incentivos para a criacdo de
uma obra que se pretende com dupla funcionalidgdérabalho académico, 2) Ferramenta

de apoio ao mercado imobiliario portugués.

Considerando o tema proposto, pretende-se analiddercado Imobiliario Portugués nas

seguintes vertentes:

» Construcao e andlise de série longa de rendimentagercado imobiliario portugués;

» Analise do impacto/ influéncia das variaveis macom®micas na série de rendimentos;

« Comparacido e analise critica dos resultados obtidos o “indice de Referéncia” ja
existente, o “IPD” para o0 mercado portugués;

» Reflexdo sobre a performance, ciclos e tendénciasatcado imobiliario portugués;

» Correlacao entre a série longa e outras classastides, nomeadamente accoes.
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Com a estrutura apresentada, e os temas em argisetrabalho de investigacdo pretende
contribuir, através do método cientifico, para sawolvimento, que se espera continuado,
da analise cientifica do mercado imobiliario emtigal, atribuindo-lhe assim conhecimentos

gue actualmente se encontram quase que monopdipado Unico indice de referéncia.

Espera-se também que esta andlise permita nacesp afvalidar a informacdo existente
sobre a performance do mercado imobiliario nacior@ho também trazer novos pontos de
discusséo sobre a necessidade de conhecer mafsrendemais profissional sobre o assunto,
para que desta forma o mercado possa conhecer ww@enwidvimento sustentado e

sustentavel.
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2. O Mercado Imobiliario

2.1 Caracteristicas dos Activos Imobiliarios

Os activos que compdem o mercado imobiliario aptese elementos proprios e especificos
que os distinguem das restantes classes de adsmdo o principal, o facto do produto ndo
ser deslocavel de um lugar para o outro, facto gsteprovoca uma maior concorréncia a
nivel local.

Apesar da existéncia de concorréncia no mercaddiiidm@o, a escolha do investidor/
comprador acaba por recair num conjunto de factomso 0 preco, a qualidade de
construcdo, o design, a localizacdo, as infra-‘estas existentes, os arrendatarios e o
arrendamento, sendo qualquer destes factores Uparasesta classe de activos, mesmo o
preco que esta subjacente a qualquer activo, ncah@imobiliario apresenta a caracteristica
de um elevado valor unitério.

Estas caracteristicas Unicas de cada imovel implopae cada investimento seja Unico, o que
necessariamente provoca uma analise de investinbastante mais elaborada e abrangente
ao nivel das diversas areas do conhecimento. &stier fambém esta associado a existéncia
de assimetria na informac&o nos mercados imoliiarpesar dos elevados investimentos
efectuados em imoveis, € um facto empiricamentdemdo de que normalmente ndo sao
utilizados os conhecimentos cientificos no domidé&s financas para mitigar o risco de
compra dos imdveis, conforme podemos observar tod@sde Garmaise e Moskowitz
(1999).

Também ao nivel da gestdo de activos, os imOveiescam, pois se nas restantes classe o
bindmio gestao activeersusgestao passiva apresenta base de discussao sabie melhor
opcao, para 0s activos imobiliarios a gestdo acjwasenta-se claramente como a melhor
opcao se atendermos a necessidade constante deta®mte arrendamento, manutencéo e
melhorias no imével, recriacéo do activo.

Uma outra caracteristica destes activos € a pbdaie de criacdo do seu proprio activo. Os
investidores podem optar por investir em terrenosrestruir imoveis, direccionando-os para
um qualquer segmento especifico de mercado.

Também a organizacdo dos mercados se apresenentifepois se no caso do mercado de
titulos surgiu a necessidade de organizar uma eam@rtroca dos mesmos através de
mercados de leildo, as “Bolsas”, no caso dos insgwedevido as caracteristicas especificas
de cada um tal ndo é possivel, sendo por isso adibpim mercado de balcdo onde a




Mercado Imobiliario Portugués: Performance, Cigdgendéncias

negociagcéo assenta em transaccgoes privadas e @siéo definidos. Este factor juntamente
com duracdao intrinseca deste tipo de negociacdoauealmente é demorada, esta na origem

da fraca qualidade e fraca quantidade da informeag&btente no mercado.

2.2 Caracteristicas do Mercado Imobiliario Global

Iniciada pelos descobridores portugueses no séxMoe intensificada pelas grandes
poténcias mundiais do ultimo quartel do século ZXGlobalizacdo Mundial afectou todas as
areas da sociedade, a qual ndo escaparam os ngedmdwestimento, no qual esta inserido
o mercado imobiliario (Rodrigues e Devezas, 2007).

O acesso generalizado aos mercados dos diferamdsantes geograficos provocou a queda
das barreiras existentes, permitindo assim, quanwestidor portugués pudesse no limite
adquirir um activo na China. O principal risco daveastimento internacional, o
desconhecimento do mercado de destino, caiu par demaior disponibilidade e difusdo de
informacdo estatistica que permite aferir melhdoresoas caracteristicas do risco e da
rendibilidade desses mercados.

Todas estas evolucbes também sdo aplicaveis astimeato mobiliario que, apesar das
caracteristicas intrinsecas desta classe de adomsuar a apresentar algumas limitagdes
quanto a qualidade e quantidade da informacao witgplp a verdade é que hoje se sabe muito
mais, possibilitando assim uma tendéncia de gloégdio.

Apesar de apresentar algumas falhas, a interndiziag@o dos investimentos imobiliarios
apresentam também uma vertente de diversificac@onifindo assim eliminar o risco
especifico da carteira. Um exemplo empirico demteofforam os investidores que, nos anos
90, procuraram a seguranca dos mercados imobdiamiernacionais assistiram ao declinio
do mercado do Reino Unido e do Japéo, bem comaagu tiesempenho na Europa.

No entanto, actualmente tal como nos anos 90, atamsbs que a diversificagao internacional
pode provocar alguns dissabores aos investidorgs, ¢ um mercado como o Norte
Americano entra em derrapagem, provoca um efeithajl de arrasto, tornando esta
constatacdo uma desilusdo generalizada para agueteprocuravam na globalizacdo das

suas carteiras um factor de reducao de risco.
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Gréfico 2.1 Comparacao do PIB por Zonas Geogréficas
Mundiais; Valores em Bilides de Délares
Fonte: Banco Mundial (Janeiro 2009)

Conforme podemos constatar no trabalho de GoetzmanRouwenhorst (1999), as

correlacdbes do mercado imobiliario internacionalo séurpreendentemente elevadas,
apresentando uma evolucdo conjunta e associadareeribs de moda ou tendéncia. Uma
reflexdo mais cuidada sobre o assunto retira qealsurpresa a este comportamento, pois a
elevada dependéncia existente entre as economiasliarsu provoca necessariamente a

dependéncia dos seus produtos internos brutos.(PIB)
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Gréfico 2.2 Crescimento do PIB Mundial nos ano4 €80 a 2007
Fonte: Banco Mundial (Janeiro 2009)

No entanto, considerando os diferentes mercadodifenentes localizacbes geograficas, e o
consequente aumento da distancia entre os imoOpedemos esperar uma reducdo na
correlagéo no preco destes activos, facto estengpieca a auséncia de arbitragem de curto
prazo, uma vez que ndo podemos deslocalizar oisnde um mercado onde o preco esti a

cair para um mercado onde o preco esta alto (Geatz Rouwenhorst, 1999).
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No entanto, estudos recentes, mostram que 0s nosraadbiliarios globais ndo dependem
apenas dos ciclos econdmicos mundiais, mas sirndmigto de factores econdémicos globais
e locais (Goetzmann e Rouwenhorst, 1999).

A mensagem a reter no que concerne ao mercadolianabglobal € que as alteracdes no
PIB e na rendibilidade do investimento imobilidnternacional estdo associadas a flutuagcdes
da economia global, sendo que as mudancas no PiBd#epais ajudam a explicar melhor a
variacdo na rendibilidade desta classe de actR@demos assim separar duas realidades, uma
€ gue o imobiliario devido as suas caracteristesg®ecificas apresenta fundamentalmente
caracteristicas locais, a outra é que a procurasgacos é aparentemente influenciada por
mudancas na economia global (Goetzmann e Rouwenhe9).

Os imoOveis estédo a tornar-se cada vez mais umoagidbal, facto que € visivel em diversos
relatorios de andlise e tendéncia produzidos persibs consultores internacionais, e que
cada vez mais, abordam este tema.

A constatacao real desta assumpgao surge com pteeicoentos recentes dobprimee do
mercado de divida norte-americano que, se iniciaienprovocou o abrandamento daquela
economia, hoje podemos com toda a certeza afirmartambém os mercados Europeus e

Asidticos estao a sofrer aquele impacto.
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Os efeitos nefastos no mercado de divida provocajneda de muitos negocios, pois 0s
financiadores tornaram-se bastante mais rigoroaosoncessao de empréstimos, e por sua

vez estes tornaram-se mais caros.
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Actualmente, muito do capital investido no sectoplilidrio internacional vem do Médio

Oriente, da Regido da Asia/ Pacifico e da Austrdissim, se por um lado verificamos o
recuo das instituicbes americanas no investimemobiliario, assistimos ao inverso as
instituicbes daquelas zonas a tomar o seu lugameestir no mercado global. No entanto,
este fluxo de recursos do Médio Oriente, da Red&id\sia/ Pacifico e da Australia para o
resto do mundo esta a provocar uma reducdo debikaaile da Regido da Asia/ Pacifico.
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Na Europa assistimos a deslocacdo dos investidtogesmercados tradicionais da Europa
Central para os mercados da Europa do Leste e &Ris®ino por exemplo Moscovo e

Istambul, nos quais a rendibilidade é maior. A paresta a assistir a um outro movimento,
que passa pela fuga dos investidores aos invegtsiennvencionais e a aplicacdo dos seus
recursos em infra-estruturas, questdes ambientaecwesos humanos. As infra-estruturas
ambientais sdo as que mais recursos concentractuenm por exemplo estacdes geotérmicas,

estacOes de tratamento de 4gua e fontes de prodegi®rgia renovavel.
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2.3 Aspectos Econémicos

Considerando que o presente trabalho pretendeliaeada séries de rendimentos com inicio
em 1980 e término em 2008, o objectivo desta sedgdmbalho é apresentar uma sintese da
evolucdo econdmica do pais ao longo destes 27 anos,especial incidéncia no ano de
2008.0s dados de apoio a esta analise foram olptidtzsdo Banco de Portugal e encontram-
se no anexo |.

No inicio da década de 80, em Portugal ainda sanfasentir os efeitos da transi¢cdo do
Estado Novo para um estado de democracia parii@paentando-se corrigir deficiéncias e
atrasos nas areas da educacao, da saude, e dangagocial (Lopes, 1996).

A evolucéo do pais mostrava-se lenta, com umartedia anual de aumento do PIB que ndo
ia além dos 2,5%. Neste periodo assistimos também aumento da taxa de desemprego e
da taxa de inflacdo, bem como ao desequilibriocdatas externas, que levou a necessidade
de efectuar acordos de estabilizacdo com o Fundeetdoo Internacional.

No entanto esta situacdo ndo se deve apenas eefad® ordem interna, a nivel externo, o
mundo esta na ressaca de duas crises petrolitrah¢ques petroliferos de 1973-1974 e de
1979). Em resultado desta conjugacao, na primestade da década de 80 assiste-se a taxas
de crescimento meédio anual do PIB que ndo iam diésn2,3% com défices na ordem dos
9,6% em 1984, a taxas de desemprego de 10% e adexaflacdo de 30%, a quebras no
investimento, no consumo, e nos salarios reaisg$,00996).

Como se depreende deste cenario, as empresas ragvase enormes dificuldades,
associadas a um elevado custo e escassez de dime&mtd bancéario, e ao aumento do
incumprimento, o que de forma alguma nao ajudoasemolvimento dos varios sectores da
economia portuguesa, onde se inclui o imobiliario.

O ano de 1986 marca a viragem da tendéncia ecoaduipais, muito em especial devido a
adesdo a Comunidade Econdmica Europeia, a quabngiopou novas perspectivas e obrigou
a alteracdes na estrutura econdémica do pais. Bstes também beneficiaram de uma
conjuntura politica favoravel, com governo maioritéga poder assumir os destinos do pais

com estabilidade.

Assim, os anos entre 1985 e 1990 foram caracterszpdr uma fase de expansao, com o PIB
a registar um aumento da sua taxa média anualéle @ ano, o consumo privado a registar
valores de 3,8%, a inflacdo a descer para os 8,a%aga de desemprego a estabilizar em
4,1% (Lopes, 1996).




Mercado Imobiliario Portugués: Performance, Cigdgendéncias

Todo este optimismo provocou um afluxo de investitoalirecto estrangeiro em Portugal, o
qual foi aproveitado pelo sector da construcao peeacar a sua actividade. Assiste-se assim
a um aumento dos precos dos imdéveis, marcado pampuotura superior a oferta, em grande
parte financiada pelo dinamismo do sector finaoceirmpela maior facilidade de acesso ao
crédito.

No entanto, este periodo de forte melhoria da g@oedeconémica do pais foi relativamente
curto, pois em 1991 a tendéncia inverte-se e ogsaiste a uma nova depressao economica,
com a taxa média anual do PIB a registar valorek @, a inflacdo a aumentar para valores
de 13,7% em 1990 (se bem que em 1994 este indicadote e regista valores de 5,5%), o
desemprego voltou a aumentar e a producdo agrieoiadustrial sofreram quebras

substanciais.

A economia portuguesa, entre 0s anos de 1996 e, EO8@&arcada por uma tendéncia de
desinflacdo, com a variacdo média do indice deoBrag Consumidor (IPC) a registar 3,1%
em 1996, 2,3% em 1997 e 2,8% em 1998. O comportandesta variacdo € justificado por
dois factores, o comportamento andmalo de alguagsopr (como por exemplo propinas,
produtos alimentares) e a evolu¢cado cambial do escud

O crescimento da actividade econdmica foi impubsittn em 1996 pela acelera¢do do
investimento, a estabilizacdo da taxa de desempeegamucdo do desequilibrio orcamental e
o aumento do défice na balanca de transaccdesntesreEsta tendéncia, contrariando a
europeia, manteve-se até 1998 com o PIB a registarrescimento de 4,7%, sendo uma fase
caracterizada por um forte crescimento da procukexna e por um contributo negativo da
procura externa. Para este crescimento, muitoibaniro decréscimo continuado das taxas
de juro resultante da participacao do pais na Ua@momica e Monetaria (UEM).

Esta aceleracao reflecte a aceleracdo quer do monptivado quer da Formacéo Bruta de
Capital Fixo (FBCF). Também as exportacdes de beservigcos continuaram a aumentar a
um ritmo elevado.

As reducdes nas restricdes de liquidez provocaremmcaso das familias, um crescimento
acentuado do consumo e das despesas em habitagdocaso das empresas, para o forte
incremento do investimento.

A actividade no sector da construcao registou, 886 1uma aceleracao relativamente a 1995,
continuando a sua tendéncia de crescimento sigtifficc nos dois anos seguintes. As vendas
de cimento, que séo o principal indicador de agttigle deste sector, registaram um acréscimo

de 6,6%, ap6s um crescimento de 4,3% em 1995, sprelem 1997 este acréscimo foi de
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11,9%, conforme se pode verificar no Grafico 2.6std ano, o elevado ritmo de construcao
foi comum aos subsectores da construcao de edifiegiddenciais e das obras publicas.

Ja no ano de 1998, o subsector das obras pubtirasi sma reducéo, tendo a actividade no
segmento residencial registado novamente um foesrienento, beneficiando das sucessivas
reducdes das taxas de juro do crédito a habitag@ocegpansédo do rendimento disponivel das
familias.

No entanto, e com a conclusdo das obras da EXP&98pis ultimos trimestres de 1998

foram marcados por uma reducédo da actividade rnorsec
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Gréafico 2.6 indice das vendas de cimento em Pottuga

Ano base 1990=100
Fonte: Banco de Portugal (dados recolhidos em Jandé 2009)

No que concerne ao crédito, a evolucdo deste atpaganbém registou crescimento entre os
anos 1996 e 1998, traduzido no entanto por uma@&ddo crédito liquido ao sector publico

e por um aumento do crédito a empresas e par@sul&ste comportamento assenta num
dinamismo de investimento resultado da reducdotales de juro portuguesas para niveis
proximos dos esperados para o inicio da UEM, eaditithcao das instituicbes de crédito no
acesso a recursos financeiros.

Relativamente ao mercado de trabalho, a taxa dargesgo no Continente fixou-se em 4,7%
no terceiro trimestre de 1998, apontando para umdaicho da taxa de desemprego. A
contribuicdo para o crescimento do emprego re®dsencialmente de actividade como o
comeércio, 0s hotéis e restaurantes, os transpersasscomunicacdes e a construcdo, 0s quais

em grande parte estdo associados a realizacao Pl@®8X

Em 1999 assistimos a uma inversdo de tendénciaacenonomia portuguesa a desacelerar

registando o PIB uma taxa de crescimento de 3,4§aeaesultou de um menor crescimento

10
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da procura interna e das exportacbes. Apesar @@@esacédo da actividade, o emprego total
continuou a registar um crescimento elevado nespitiéneiros trimestres do ano.

Apesar desta tendéncia, as familias e as emprestisuavam a demandar financiamento, o
que provocou o0 alargamento do diferencial entreestimento e poupanca levando a um
aumento dos passivos face ao exterior, das adnaigigts publicas e dos bancos residentes.
Esta crescente actividade crediticia resultou moesuio do endividamento das familias e das
empresas.

Esta constatacdo torna-se preocupante, uma veasdgagas de juro dos mercados monetarios
e de capitais inverteram a tendéncia de descida.

Este ano registou ainda um outro factor desfavbigwe foi o aumento do preco do petroleo
nos mercados internacionais. Como resultado regstaum aumento da taxa de inflagdo na
zona euro. Em Portugal, ao invés, verificou-se usducado da taxa de inflacdo que é
explicada essencialmente pela correccdo dos aumesroessivos dos precos que se
verificaram no ano anterior, e que de acordo cdR(ose fixou nos 2,3%.

No sector das obras publicas voltou a registamse ligeira reducédo, se bem que no global o
sector manteve um crescimento superior ao da area e

Registou-se assim uma efectiva desaceleracdo wadade no sector da constru¢gdo com as
vendas de cimento a apresentar um menor crescini@ih face aos 4,7% de 1998), que

também é visivel no aumento da disponibilidadeagecidade produtiva do sector.
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Gréfico 2.7 Capacidade produtiva no sector da cargso;

valores em percentagem do total
Fonte: Banco de Portugal (dados recolhidos em Jangé 2009)
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O ano de 2000, foi marcado por um crescimento en@wmundial muito elevado, quer em
termos de produto quer em termos de volume de @ioné&m simultdneo com o aumento do

preco do petrdleo que pressionou em alta os pregosnsumidor.
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Neste ano a economia portuguesa cresceu 3,2%, cepgresenta uma ligeira desaceleracéo
face ao ano anterior, contrastando com os valegistados na area euro, O abrandamento da
economia portuguesa pode ser atribuido a doisres;tpor um lado o ajustamento correctivo
do comportamento do sector privado apos os chadgi@socura expansivos que afectaram a
economia portuguesa nos anos anteriores e queganao o endividamento das familias e
das empresas, por outro a incapacidade de resgast@&xportacées portuguesas face ao
aumento da procura externa provocando desta fopeeda de quota de mercado.

No que concerne a inflacdo, medida pela variacadiarenual do IPC, registou valores de
2,9%, a qual esta a acompanhar o crescimento dm®pmMo consumidor registado nos
restantes paises da area euro. Os aumentos des peggstaram-se em especial nos bens
alimentares néo transformados e nos combustiveis.

Relativamente ao desemprego, este registou noraadaxa de 4,0%, apesar desta variacao
positiva ser na sua maioria justificada por congat termo.

A actividade no sector da construcdo e obras mihkcelerou ligeiramente em 2000, com as
vendas de cimento no mercado interno a registam@ncrescimento de 5%. Este timido
dinamismo deve-se essencialmente ao comportamenteudsector das obras publicas,

conforme podemos constatar no grafico 2.8.
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Grafico 2.8 Valor em milhdes de euros de obrasipébladjudicadas
Fonte: Banco de Portugal (dados recolhidos em Jangé 2009)

Os anos de 2001 e 2002 séo marcados pela inveadg@odEncia de crescimento em Portugal,
com o PIB a registar uma variacdo de 1,9% em 2004% em 2002, registando assim a
desaceleracdo da economia. A origem desta inves@oatribuida ao enfraquecimento da
procura externa e a continuacédo do processo dmimesto da despesa interna, em especial

das suas componentes privadas. O comportamenttiveeda procura interna também esta

na origem desta situacéo.
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A queda nas importacdes reflectiu a mesma tend@lacjrocura interna, reflectindo-se em
especial nos bens duradouros e na FBCF em macqmaserial de transporte.

Relativamente a inflacdo medida pela variacdo mexlieal do IPC, esta registou um valor de
4,4% em 2001 e 3,6% em 2002, apesar do registawlogntos acentuados nos pre¢cos dos
servigos, associado a conversao dos precos emosspada euros e do aumento da taxa
normal do IVA. Esta variacao reflecte essencialmastvariacdes anomalas de alguns precos
como € o caso dos bens alimentares, o aumentdlagém externa que torna as importacoes
dos bens de consumo mais caras e 0 crescimentoenasieracées por trabalhador (em
termos reais e nominais), com o0s aumentos dos agtioinco anos bastante acima da
produtividade.

No que concerne ao mercado de trabalho, esteaedmmttes crescimentos no emprego e da
taxa de actividade, e uma inversdo na tendéncieestmmte da taxa de desemprego. O
aumento da taxa de desemprego, apds uma quedaadearios consecutivos, € explicado
pelo aumento do numero de jovens a procura do pamamprego. O ano de 2002
caracterizou-se por um forte crescimento da taxaddsemprego, e por uma forte
desaceleracdo do emprego total que apresentou mm@ngw praticamente nulo face ao ano
anterior.

A actividade do sector da construcdo e das obrddicpd registou em 2001 uma
desaceleracdo, determinada pela reducdo da adivida segmento de construcdo de
habitacdo, tendo no entanto sido parcialmente cosgg&a por um incremento nos segmentos
da obras publicas e dos edificios nao residendi@ste ano as vendas de cimento tiveram um
crescimento de apenas 2,0%. Em 2002 a queda f@& at@ntuada, tendo as vendas de
cimento diminuido 12,5% no segundo semestre dokste.abrandamento também é sentido

pelos fluxos liquidos de crédito bancario, o quéilesuma desaceleracao.
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Gréfico 2.9 Comparacao entre o nimero total derlgas

de construcao atribuidas e o nimero de novas lagng
Fonte: Banco de Portugal (dados recolhidos em Jangé 2009)
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O PIB em 2003 diminuiu 1,2% em termos reais, pramdo novamente um diferencial de
crescimento negativo face ao conjunto da area assmciado ao comportamento da procura
interna.

De ordem inversa, as exportacdes de bens e semggleraram em termos reais que, se
atendermos a reducdo da procura externa signifita @s exportagfes portuguesas
conseguiram ganhar quota de mercado.

Relativamente a inflacdo média anual medida come basIPC, reduziu-se para 3,3%, face
aos 3,6% do ano anterior. Esta variacdo € explipaiacontraccdo da actividade econdémica
portuguesa, em especial no sector dos servicos, ¢edaceleracdo dos salérios, e pela
evolucéo dos precos dos bens importados.

No que concerne ao mercado de trabalho foi, amloieg2003, condicionado pela quebra da
actividade economica, observando-se uma diminud@@mprego e um agravamento do
desemprego.

O sector da construcao e das obras publicas soéstie ano um impacto negativo bastante
acentuado, com as vendas de cimento a recuaremeh#i¥hédia anual. A diminuicdo da
actividade foi nitida no segmento dos edificiogdessciais, ilustrada por uma reducéo de

10,4% na concessao de licengas para construgao.

O ano de 2004 registou um crescimento da econooniaguesa, com a taxa de variacao real
do PIB a fixar-se em 1,1%, quando no ano antenbatvariado na mesma percentagem mas
de efeito inverso, tendo no entanto continuad@ fe¥teiro ano consecutivo a registar perdas
guando comparado com o PIB do conjunto na area €uonescimento verificado teve como
base o crescimento da procura interna, reflexovdlugdo do consumo privado, a variacao
negativa da procura externa liquida e do aumenitorelevado das importacdes. No que as
exportacdes diz respeito, estas registaram unrdigeescimento quando comparadas com o
ano de 2003.

O crescimento do produto verificado, traduz-se mowo aumento do endividamento do
sector privado nao financeiro (em especial dosquéatres). Relativamente a inflacdo, a taxa
de variacdo média anual do IPC registou 2,4% ficetia pela aceleracdo da procura interna
e 0 aumento salarial de 2004, provocando o auntas@recos dos servigos.

No que concerne ao mercado de trabalho, caractiper uma estabilidade do emprego e
por um agravamento da taxa de desemprego, ass@ceaducado economica.

Relativamente ao sector da construcéo, registauyse nova diminuicdo de actividade no

entanto, esta quebra apresenta-se muito menosiadardo que no ano anterior.
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A recuperacdo neste sector implicou uma recuperggieralizada dos seus diversos
subsectores, com especial incidéncia nas obragpsbl

O crescimento da economia portuguesa em 2005aagisiores de 0,3%, o0 que implica uma
perda de 0,8% face ao ano anterior. Estes valorpcam mais um ano de distanciamento
face ao crescimento da actividade na area eurage@mvocou um acentuar da divergéncia,
face a area euro, do rendimepty capitaem Portugal.

O abrandamento da actividade esta intimamente iagso@ queda do investimento e a
reducao do contributo das exportacdes para o anestd do PIB (deterioracdo da capacidade
produtiva e da competitividade do pais), se bemauensumo privado registou tendéncia
inversa mantendo um crescimento claramente sup@yido produto interno bruto.

No que concerne a inflacdo, e pelo quarto ano caotige, assiste-se a uma reducéo da taxa
de variacdo média anual do IPC, a qual registo#2@ principal factor de reducdo esta
associado a dissipacéo dos efeitos associadofzacda do Campeonato Europeu de Futebol
em Junho de 2004, o qual teve um maior impact@regs dos servi¢cos, assistindo-se a uma
tendéncia ascendente na segunda metade do antadasamo aumento do preco do petroleo e
ao aumento da taxa de IVA para 21%.

Relativamente ao mercado de trabalho, também ssaegima estagnacao do emprego total
e por um aumento do desemprego, ao qual esta adsariaumento do desemprego de longa
duracdo. No global, o sector da construcao apreseniebras de actividade particularmente
expressivas, que estdo associadas a deteriorac@onfianca no sector, ap6s a grande
expansao verificada na segunda metade dos anos 90.

No final do ano de 2005 foi aprovado o novo regiuheearrendamento urbano, o qual tem
como objectivo aproximar as rendas ao seu valomeado e assim contribuir para uma
melhor afectacédo dos recursos, e eliminar o degperdos mesmos em novas construcdes
guando existem iméveis devolutos.

As alteracbes prevéem que o valor da renda estgaionado com o valor patrimonial

tributario calculado através dos critérios do Inmtpddunicipal sobre Iméveis.

Em 2006, a variagdo do PIB situou-se em 1,3%. Baiaacdo positiva deve-se
essencialmente a forte expansdo das exportacdesndee servicos, 0s quais registaram um
crescimento consideravel, beneficiando da evolygdgitiva da procura externa. No que

concerne a procura interna, esta apresentou cresimmulo.
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O aumento verificado nas taxas de juro veio pravora abrandamento no consumo das
familias (e por sua vez do consumo privado), qusoc@asdo a elevados niveis de
endividamento, aumento de impostos e auséncia deorn@e das condicdes de trabalho
provocaram uma reducéo do rendimento disponivel paonsumo.

A FBCF registou reducdes, associadas ao comportangesfavoravel do investimento
publico e a reducado do investimento em habitac@i@ade das familias. No que concerne ao
investimento das empresas, registou uma recupesagiwtada pela melhoria dos niveis de
confianca do sector industrial.

A taxa de inflagdo inverteu a tendéncia, verificddade 2001, e registou uma variagdo média
anual do IPC de 3,1%, relacionada com o impactgnagos no consumidor do agravamento
da tributacdo indirecta e com o aumento dos prawsimportacdo de produtos néo
energeéticos.

Relativamente ao mercado de trabalho, este ancaétedzado por uma redugdo na taxa de
desemprego, resultante da aceleracdo da activetzmgmica, se bem que o desemprego de
longa duracéo continua a apresentar valores criescen

No sector da construcéo, os indicadores de cordisggistaram valores bastante baixos, quer
no subsector de construcdo de edificios (residisneiado residenciais) que no subsector das

obras publicas.

No ano de 2007 assistimos a uma tendéncia de m@gdjweda economia nacional, motivada
pelo crescimento do investimento dos empreséaripel@ crescimento das exportacbes de
bens e servigos.

O ano de 2007 encerrou com o PIB a registar o vakis alto desde 2001, cifrando-se em
1,9%, resultante em especial da recuperacdo dpss#ssde investimento e do consumo das
familias.

Relativamente a inflagdo, as expectativas assemtmmcrescimento deste indicador em cerca
de 0,6%, facto que tem sido reafirmado pelo Baneoti@ Europeu (BCE) que tudo tem
feito para controlar o seu crescimento, nomeadanaitavés do aumento da taxa de
referéncia, facto este que tem provocado o encaesto do recurso ao financiamento, com
impacto directo e substancial na aquisicdo dos @sé¥Em 2007, a taxa de inflagdo situou-se
nos 2,4%. E espectavel que, com a queda do valpeioleo, os valores da taxa de inflacido
possam sofrer um decréscimo de 0,4% até 2009.

No que concerne ao desemprego, 0 pais tem assisfitlga de muitas empresas industriais

para outros paises onde os custos de producdo a&&obaixos tendo este, sido um dos
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principais factores originadores de uma taxa deerdpsego de 7,7% em 2007 (Fonte:
OCDE). Ainda assim, e segundo a mesma fonte, &ty um inversdo deste indicador, o
qual deve apresentar valores de 7,6% em 2008 e&hy832©009.

O ano de 2008 foi sem duvida o periodo de maigeacondmica e financeira mundial dos
altimos 80 anos, as economias desenvolvidas aasista uma recessao sincronizada,
enquanto que as economias emergentes apresentaraabrandamento significativo. A
economia portuguesa nao escapou a crise e desacdkeforma acentuada com um periodo
recessivo iniciado no segundo semestre que seaesgero mais profundo das ultimas
décadas.

Esta situacdo de crise mundial combinada com algufregilidades nacionais foram
condicionar a produtividade dos factores e as bdidade dos agentes 0 que provocou que o

pais voltasse a registar em 2008 um dos crescisard baixos entre os paises da UE.
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Grafico 2.10 Taxa de variacdo média dos UltimosrikEades

- Indice de precos no consumidor
Fonte: Banco de Portugal (dados recolhidos em Jandé 2009)

A crise internacional veio assim provocar o aumesigmificativo do deficit externo da
economia portuguesa, e que resultou essencialntentquebra significativa da procura
externa e das exportacdes e a evolucdo desfavatésdebrmos de troca devido ao aumento
dos precos das matérias-primas nos mercados ioienags, em especial do petroleo.

Assim, e de acordo os dados do Boletim EcondmiPamavera 2009 do Banco de Portugal,
o PIB registou um crescimento nulo em 2008, com faria desaceleracao da oferta e quebra
atipica da produtividade do trabalho e um crescimemderado do emprego.

Relativamente a procura verificamos uma degraddedbBCF e das exportacdes, uma vez
gue sdo estes 0s componentes mais susceptivemmgmrtamento da economia interna e

externa. Contrariando a tendéncia a componenteeds duradouros do consumo privado
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regista um perfil de crescimento mais alisado, agmwino crédito ao consumo e no aumento
das remunerag0es totais.

No ultimo trimestre de 2008, a economia portuguegetou uma deterioracdo acentuada, em
especial da procura interna e do investimento, lteede de um conjunto de choques
financeiros nos mercados internacionais e que @mda uma crise de confianca sem
precedentes que provocou a liquidagédo de activoalegnento dos prémios de risco, liquidez
e crédito. Estas constatacfes juntamente com egsoga em curso de desalavancagem
financeira, de subida acentuada das matérias-pendascorreccao dos mercados imobiliarios
provocaram uma amplificacdo dos niveis de incereede aversao ao risco o que implicou
uma deterioracdo das perspectivas de crescimenioed global e uma baixa da inflagdo
esperada.

A taxa de inflacdo medida pela variacdo homologéPdbregistou um aumento de 2,4% em
2007 para 2,6% em 2008, a qual esta intimamenteiasa ao aumento do preco do petréleo

e por consequéncia dos bens energéticos, impedssiim que a variacdo fosse superior.
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Gréfico 2.11 Taxa de variagdo homologa - indicepdegos

no consumidor
Fonte: Banco de Portugal (dados recolhidos em Jandé 2009)

No ano de 2008, pode-se no entanto distinguir gmsiodos com comportamentos
diferenciados no comportamento da inflagdo. O gderigue vai do final do ano de 2007 até
Setembro de 2008 € caracterizado pelo aumento régssy j& de Setembro de 2008 até ao
final do ano registamos uma desaceleracdo. Confganfi@ referido, este perfil reflecte a
evolucdo dos precos dos bens energéticos e alimentaansformados, e que estédo
intimamente ligados a evolucdo dos precos das iasy@rmas energéticas e alimentares
disponiveis no mercado mundial.

Na primeira metade do ano de 2008, o BCE mantevéavess de juro de referéncia

inalteradas, pois as expectativas eram de manutedecdaxa de inflacdo e do crescimento
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continuado do PIB. No inicio do segundo semestBC& perante o aumento da inflacdo
procede ao aumento da taxa de referéncia passasdoaase em 4,25%. No entanto, e
perante os sinais evidentes de crise a ocorrereaitinoo trimestre do ano de 2008 o BCE
por forma a dinamizar a actividade economica, teae revisdo das taxas de juro reduzindo

as taxas das operacg0es principais de refinancianeemtL75 p.b..
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Gréfico 2.12 Taxas de juro, valores em %
Fonte: Banco de Portugal (dados recolhidos em Jang 2009)

A conjugacao de todos estes factores levou a umhacdie/ adiamento das despesas dos
agentes econdmicos e a ruptura do comércio munmtiténciada pela dificuldade de acesso
ao crédito comercial e pela elevada especializegéal da produgdo mundial.

Para fazer face ao risco sistémico, 0os governask@oncos centrais de diversos paises viram-
se obrigados a adoptar medidas de estimulo aonsidteanceiro em particular e a actividade

econdémica em geral.
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Grafico 2.13 Evolucao do PIB a pregos correntedpres
trimestrais em milhdes de euros
Fonte: Banco de Portugal (dados recolhidos em Jutégn8009)
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2.4 O Mercado Imobiliario Portugués — Aspectos Gerais

Conforme pudemos observar no capitulo anterionddisee efectuada a actividade econémica
de um pais é indissociavel da evolucdo do sectobiliério, o qual reflecte a sua evolucgéo,
crescimento e prosperidade.

A reduzida dimenséo, e a falta de maturidade daawerestdo mais uma vez na origem de

um dos principais problemas que afectam este #pestudos, e que é a fraca quantidade e

qualidade da informagé&o disponivel.

O mercado portugués apesar de se estender a teelwitério nacional, o facto € que a

informacéo disponivel é reduzida e pouco sisterdéize apenas engloba as regides de

Lisboa e do Porto, sendo esta ultima bastante es&igssa que a primeira. Comeg¢amos no

entanto a verificar o surgimento de alguns relagdrde consultoras internacionais, a

apresentar dados e elementos sobre outros mercados por exemplo o Algarve, em

especial no segmento dos centros comerciais.

Importa no entanto referir que quando falamos decag® imobiliario e nos seus segmentos,

estes tem maior significado e estdo orientados gmiEdades e ndo para 0s paises, estando

por isso a informacao disponivel concentrada nasipais cidades.

Assim, e apesar de corrermos o risco de limitaresgnte trabalho, a analise efectuada vai

assentar na sua totalidade sobre o mercado imatbitia zona da Grande Lisboa. No entanto,

e como factor atenuante podemos constatar que d.ighadnfelizmente, apenas o Unico

mercado imobiliario digno de alguma representatig@la nivel mundial. Este facto resulta da

constatacdo de apenas Lisboa estar presente nesnd®ainformativos publicados pelas
empresas comerciais do sector imobiliario.

O mercado imobiliario € ainda subdividido em diesrsegmentos, cada um deles com

caracteristicas proprias, a saber o segmento d&dess, o segmento de retalho, o segmento

industrial, o segmento de turismo, 0 segmento eesidl.

De acordo com Suarez (2009), e de uma perspectiovadémica, o0 mercado imobiliario

urbano pode ser classificado da seguinte forma:

» Casas ocupadas pelos proprietarios. Estes actypoesentam o0 objecto das transaccoes
de compra e venda, em mercados caracterizadosnp@relevada atomizagdo a baixa
transparéncia;

» Imobiliario comercial. Estes imdveis sdo transatatos um maior nimero de vezes,
principalmente por empresas ou entidades profiagodo sector. Normalmente tém

investimentos conhecidos e rendas de mercado;
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» Activos imobiliarios especiais. Estes incluem todws outros tipos de imobiliario,
normalmente sédo propriedades com uma rotacdo gwigidrio baixa ou inexistente,

sendo exemplo disso as igrejas e os edificios qgughli

O mercado imobiliario comercial inclui uma grandeedsidade de activos. As principais
propriedades considerando os critérios de valoeguéncia de transac¢cao sdo 0s escritorios,
o retalho e a industria e logistica. O segmentimdiastria e logistica também inclui os hotéis,
os blocos de apartamentos, os parques de esta@ntamas residenciais geriatricas.

O imobiliario comercial em conjunto com uma parte rdercado de casas constituem as
prospeccdes de investimento dos investidoresunsiitais.

Neste trabalho, a analise vai concentrar-se negtracipais segmentos, escritérios, retalho e
industrial. A actividade imobiliria surge tambémn®m um indicador de performance da
actividade economica, homeadamente através dadcride novas habitacOes, escritorios,
instalacBes fabris e logisticas, centros comerei&igtéis.

No entanto, o processo de criacdo imobilidria erevaliversos agentes, 0s quais provocam
um efeito multiplicador na producéo e distribuicoriqueza. De entre esses agentes pode-se
identificar o promotor imobiliario, o qual € respdnel pelo processo de criacdo e
coordenacdo do negodcio, as entidades financeisasmgresas de construcao e respectivos
subempreiteiros, os arquitectos e engenheiros, ediaaiores, os fundos de investimento
imobiliarios, e muitos outros que desempenham upelpde maior ou menor relevo no
processo.

O modelo dos quatro quadrantes de Fisher-Di Pastqubkaton (FWD) (DiPasquale e
Wheaton, 1992) permite obter um conhecimento sabi@macao dos precos no mercado
imobiliario, através da formalizacdo das interascéstre os mercados urbanos (emprego e
procura de espacos), mercado de capitais, constargial e ajustamentos no stock anual. O
resultado owutputde um quadrante éimputdo quadrante seguinte.

Todas as sociedades sado caracterizadas por possideterminada actividade econdmica a
gual esta associada a uma linha de tendéncia emdarqual circulam os ciclos econémicos.
Num estado de equilibrio, a oferta e a procurandebiliario deverdo ser iguais para 0s
diversos niveis de precos. Os precos dos activosiii@rios pagos pelos compradores séao
funcéo directa da renda real, pelo que a dispaétnie de pagar um determinado nivel de
renda é transferido para o valor do imoével quandmescado de capitais antecipa uma

determinada sequéncia de rendas a uma determanaaldd capitalizacao.
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A oferta de novos activos é provocada pela difexeangre o valor do imével e os custos de
substituicdo, sendo que qualquer diferenca entoeistes de substituicdo e o valor do imével
representam um sinal para a actividade construtora.

Uma outra condicionante é o facto do stock imofdigestar sujeito a demolicdo ou
deterioragcdo, implica que sera sempre necessarimtemaim determinado volume de
construcéo para manter o stock e assim equilibnaereado.

Uma das principais vantagens do modelo FWD é mod@aforma clara uma imagem da
interaccao entre o mercado financeiro e o meraadbiliario, ligando a realidade econdmica
de procura/ oferta ao valor do imobiliario.

Conforme o préprio nome indica, o0 modelo é comppstoquatro quadrantes a saber:

* Quadrante 1: A funcao procura no mercado de espacos
* Quadrante 2: A funcao de valorizacéo;
e Quadrante 3: A funcao de construcao;

e Quadrante 4: O ajustamento da oferta.

Quadrante 1: A fungéo procura no mercado de esp&sps quadrante apresenta-se por ser
um mundo estatico com a nova procura a surgir tbhzadores que podem ser residenciais,
comerciais ou industriais. Os utilizadores necassitnanter o mesmo nivel de espacos 0s
quais sdo susceptiveis de reduzir por demolicddeberioracdo, pelo que com uma oferta

estatica a renda teréa tendéncia a subir no cagmdara aumentar.

Mercado de Espagos

Renda
(Fluxo de Prego) D (R, Economia)=s

Stock de Espacos

Figura 2.1 Quadrante 1- A fung&o procura no mercadéaespacos
Fonte: DiPasquale and Wheaton, 1996

Conforme podemos verificar na figura 2.1 a curvapdecura € funcdo da renda e da

economia.
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Quadrante 2: A funcdo de valorizacdo. A renda poder transformada em valor de mercado
se a actualizarmos a uma determinada taxa de lcgmpén. Este quadrante define uma
relacdo de equilibrio entre a renda e o preco tiwoagois perante uma subida da taxa de
juro o preco dos imoveis desce devido ao facto@ssd ao financiamento se tornar mais

caro e os investidores ndo actuarem no mercado.

Funcéo Valorizagéo

Renda P=RI/i

Preco
(Preco do Activo)

Figura 2.2 Quadrante 2- A fun¢&o de avaliagdo
Fonte: DiPasquale and Wheaton, 1996

Quadrante 3: A funcéo de construcao. O volume dstoagéo € funcdo do valor de mercado
dos activos, e ocorrera o seu incremento quangwer®s de mercado estiverem acima dos
custos de construcdo, caso contrario a constrwféerd um abrandamento. Depende pois do

preco obtido no curto prazo a definicdo do volumeédva construcao.

Sector de Construcédo

P=1(C)

Construcao

Preco

Figura 2.3 Quadrante 3- A funcdo de construcao
Fonte: DiPasquale and Wheaton, 1996
Quadrante 4: O ajustamento da oferta. Este quaddmsicreve a forma como o volume anual
de construgdo substitui o stock actual de imOwkionstrugcdo para substituicdo é uma
percentagem constante do stock existente num medgitico, e a construgdo anual reflecte a
variacdo do stock. Esta € uma relacdo de longa msagente na construcao provocada pelo

mercado de capitais e colocada no mercado de espaco
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Ajustamento de Stocks

Construcao
S=C/d
(AS=C-dS)

Stock de Espagos

Figura 2.4 Quadrante 4- Ajustamento de stock
Fonte: DiPasquale and Wheaton, 1996
Da figura 2.4 retiramos que “C” representa a nawastrucao e “S” representa o ajustamento

do stock e “d” a taxa de depreciacéo.

No longo prazo as rendas cobradas devem geraraxaalé mercado na relagcéo directa com
0 custo de reposigao.

Devemos reter que enquanto nos quadrantes um eialece a relagcéo rigida de curto
prazo, nos quadrantes trés e quatro o nivel deaofler longo prazo € totalmente elastico e

relacionado com a obtencéo de wiedd de equilibrio.

Funcéo Valorizagéo Mercado de Espacos
Renda
P=RI/ D (R, Economia)=s
Preco ($) Stock de Espagos (m2)
P=f(C) S=C/d
(AS=C-dS)

Construgéo (r21)
Sector de Construgéo Ajustamento de Stock

Figura 2.5 Modelo dos quatro quadrantes — Interaes;do mercado
Fonte: DiPasquale and Wheaton, 1996

No entanto, e num mercado global e globalizado, ppde ser um factor positivo mas
também negativo, interessa identificar se o sertmbiliario em Portugal apresenta as
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competéncias necessarias para promover o desaneolid do pais, ou se pelo contrario é
necessario recorrer a entidades externas paraetiaacro desenvolvimento necessario do
sector. Da analise do gréfico 2.7 podemos retiraa primeira conclusdo, a de que a
capacidade produtiva utilizada situa-se nos 80%tadal, havendo por isso margem de

resposta das empresas nacionais.

2.5 O Mercado Imobiliario Portugués — Analise por Segmeto

Para melhor controlar e analisar o negdcio imaiiljaprocedeu-se a segmentacdo do
mercado imobiliario, tendo para o efeito como dotéle segmentacéo internacionalmente
aceite o tipo de utilizacdo que é dado ao imdvsl.péincipais segmentos identificaveis de
acordo com o critério de utilizacdo sdo o residd@nos escritorios, o comercial, o industrial e
logistico e os hotéis.
Para estes segmentos pode-se identificar um conpmtcaracteristicas homogéneas que
residem na natureza dos compradores, na sua farmatlidacdo, no contexto de compra, no
modo de compra e, finalmente no objectivo de corffargire 1998).
Genericamente, a crise financeira internacional surgiu em 2007, oriunda da crise no
mercado hipotecario norte-americano, veio condaidortemente a actividade imobiliaria
internacional. Estes acontecimentos provocaram ncarecimento do dinheiro e a escassez
de liquidez, o que torna os investimentos maiseisgi e obriga os investidores a aumentarem
o retorno exigido, isto €, assistimos ao aumentgeld
Importa, no entanto, definir este conceito. O quen@yield?
Empiricamenteyield serd o retorno de um investimento, no entantoeistarios conceitos
associados comnning yield equivalent yieldinitial yield e muitos mais. Considerando o
ambito deste trabalho definir-se-ao alguns consaltyield nele utilizados, ndo descartando
no entanto a existéncia de definigcbes alternatuasompostas das agora referidas.
» Initial yield — Este conceito utiliza o historico de rendas anwhvididas pelo capital. O
calculo deste conceito podera ndo levar em conperdsdos de desocupacao do imovel.
* Investment yield Este conceito € muito utilizado nos relatérios eiampresas e serve para
medir o retorno de um portfélio.
* Running yield Utilizado para medir o desempenho instantaneo darpgance do ano n-
1.
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* Prime yield -Utilizada nos relatérios de mercado cobemchmarkdo sector e considera
imoveis inteiramente arrendados, de qualidadeafisigperior, melhores localizacdes e
com as melhores condi¢bes contratuais de arrendamen

* Equivalent yield -O conceito assenta na comparacagidtm de uma propriedade com o

prime yield

Genericamente interessa reter que o conceitgiald esta associado ao quociente entre o
rendimento do imovel e o capital nele investido.

Ao longo do primeiro semestre de 2008, e com exempo segmento de escritérios,
assistimos a um crescimento de 0,25%pnae yield de todos os segmentos (fruto do
aumento do risco), facto que a continuar vai pravegravar as perdas de muitos

investidores.

Formato 2007 2008
Escritérios 5,75% 6,509
Retalho - Centros Comerciais 5,00% 5,715%
Retalho -Retail Parks 5,75% 6,759
Industrial 7,00% 8,009

Quadro 2.1 Prime yield para os anos de 2007 e 2008
Fonte: Cushman & Wakefield

2.5.1 Segmento Residencial

Este segmento incorpora todos 0s espacos cujotiobjex alojar um individuo ou familia,
pelo que este segmento inclui, genericamente apantas e moradias.

Normalmente os compradores deste segmento saoutantis, e que exigem do imével uma
utilizacdo destinada a habitacdo propria permansetginda habitacdo ou investimento para
arrendamento. O contexto associado a aquisicAarr@alraente as mudancas na estrutura
familiar e o aumento do rendimento disponivel.

Para a concretizacdo da aquisicéo, os individwmsnem a capital proprio, a capital alheio ou
0 mais frequente a um misto dos dois.

O objectivo que leva os individuos a efectivar mmpa € normalmente o efeito psicolégico
de proprietario, o conforto e lazer e o investirnent

O mercado residencial portugués tem vindo ao lodgse ultimos anos a registar um
desempenho cada vez mais moderado, resultado niisasede crescimento das taxas de juro

(com a consequente quebra na capacidade de emdendia das familias) e da quebra do
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nivel de confianga dos consumidores. Este factrm®loorado com a diminuicdo do numero
de licenciamentos concedidos para habitacédo e fuguduidos.
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Licengas de construgdo - Habitagdo - Total === | icengas de construgdo - Habitagdo - Novas

Obras concluidas - Habitagdo - Niumero Obras concluidas - Habitagdo - Novas - NUmero

Gréfico 2.14 Licencas de construcéo e obras codalsino segmento

residencial para os anos de 2000 a 2008
Fonte: Banco de Portugal

Relativamente aos créditos hipotecarios, os acoméetos recentes no mercado norte-
americano e o respectivo cendrio de contégio gldmid, obrigou as instituicdes financeiras a
aumentar o nivel de exigéncia na analise da cag@eidrediticia dos clientes e a rever 0s
parametros utilizados na avaliacdo dos imoOveisatoto o processo de compra bastante mais
dificil.

Perante a dificuldade de venda de imdveis destaesgtg, podemos antever uma mudanca na
estratégia de negocio por parte dos promotoregakegentualmente vai passar por promover
e incentivar o arrendamento.

Para dinamizar este segmento e apoiar o arrendandenthabitacbes para residéncia, o
governo portugués, através do Decreto-Lei n°308/2303 de Setembro, criou 0 Programa
Porta 65 Jovem, o qual atribui uma percentagematly da renda sob a forma de subvencgéo
mensal.

Relativamente a oferta, segundo os dados para win38stre de 2008 da Imométrica/
Lardocelar.com, existiam na Area Metropolitana ddda um stock de 282.000 fogos, sendo
em Lisboa o valor médio de aquisi¢cdo de habitag&a de Euros 2.710 m2.

2.5.2 Segmento de Escritérios

No que ao segmento de escritérios concerne, insl@spacos que servem para o0 exercicio de
uma qualquer actividade profissional, abrangendo fdema genérica os edificios

especificamente planeados e construidos para t efeespacos do segmento residencial
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convertidos em escritérios. Relativamente aos cadges deste segmento podem-se incluir
as empresas e 0s profissionais liberais, que ositl&@ar como sede/ sucursal da empresa ou
ainda como forma de investimento através do arrerdto (Freire 1998). Por norma a
aquisicao do direito a fruicdo do imovel pode oeonmo momento de constituicdo, expansao
ou deslocacdo da empresa.

O objectivo associado a aquisicdo de um direitbrudedo € o de estabelecimento do local de
trabalho, tendo sempre em consideracdo a envolwerte esta inserido. Relativamente ao
modo de aquisicdo do direito de fruicdo, este mmideito através da aquisicao, financiada

por capitais proprios e alheios na propor¢cdo tidena desejavel ou ainda através do

arrendamento.
Pais Cidade 31-12-2007 30-06-2008 Variagédo

Austria Viena 252 258 2,38%
Bélgica Bruxelas 280 270 -3,57%
Bulgéria Sofia 192 216 12,50%
Croacia Zagreb 222 222 0,00%
Republica Checa Praga 240 258 7,50%
Esténia Tallinn 216 216 0,00%
Finlandia Helsinquia 306 360 17,65%
Franca Paris 820 800 -2,44%
Alem anha Frankfurt 444 444 0,00%
Grécia Atenas 312 360 15,38%
Hungria Budapeste 252 264 4,76%
Irlanda Dublin 646 590 -8,67%
Italia Roma 530 550 3,77%
Leténia Riga 216 222 2,78%
Lituania Vilnius 204 210 2,94%
Luxemburgo Luxemb urgo 420 480 14,29%
Holan da Amesterddo 375 375 0,00%
Noruega Oslo 588 589 0,17%
Polénia Varsévia 360 360 0,00%
Portugal Lisboa 252 240 -4,76%
Rom énia Bucareste 252 252 0,00%
Sérvia Belgrado 216 216 0,00%
Eslovaquia Bratislava 204 228 11,76%
Espanha Madrid 480 504 5,00%

Quadro 2.2 Rendas Prime nos Escritérios — Zona Euro
valores em €/Afano

Fonte: Cushman & Wakefield
O mercado de escritérios de Lisboa (alvo destasm)ade acordo com a divisédo do Lisbon

Prime Index (LPI), pode ser dividido nas seguiz@sas:

e Zona 1 - Prime Central Business District (Av. Lidete, Praca Duque de Saldanha);
e Zona 2 - Central Business District (Avenidas Novasoreiras);

e Zona 3 — Zonas Novas de Escritorios (Praca de Bspan Circular);

« Zona 4 — Zonas Secundarias de Escritorios (Almér&sis, Areas Historicas);

e Zona 5 — Parque das Nagoes;

e Zona 6 — Corredor Oeste (A5 Lisboa — Cascais).
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O mapa com a divisdo geogréfica das zonas de @susitda grande Lisboa pode ser
observado no anexo Il.

A oferta do mercado de escritérios em Lisboa é @ milhdes de metros quadrados,
relativamente a taxa de desocupacao/ disponibédidaal mercado de Lisboa, registam-se

valores de aproximadamente 310.000d& escritérios disponiveis.

2.5.3 Segmento Comercial

O segmento comercial inclui todos os iméveis queestinam ao exercicio da actividade
comercial. Neste segmento importa realcar a impoidados centros comerciais, que
conheceram um grande desenvolvimento ao longotidaaliiiécada (Freire 1998).

As entidades utilizadoras destes imdveis sdo nansi@ria empresas, que os utilizam como
local de exposicdo e comercializacdo de bens écesrsendo a sua locagcédo, em troca de
uma renda, a forma exclusiva de colocacdo destéseisi no mercado. A aquisicdo do
imovel pode ocorrer no momento de constituicdoaegfo ou deslocacdo da empresa.

Os principais objectivos relacionados com a agaisidestes espacos estdo associados a
acessibilidade do local, e ao potencial de cons(capacidade de compra da populacdo) da
sua area de influéncia.

Relativamente ao modo de aquisicédo este pode iserafeaveés de capitais proprios, alheios,
mistos ou ainda através do arrendamento.

Apesar da crise financeira que afecta o créditotbgario, a Europa tem vindo a assistir ao
crescimento deste segmento, com especial incidémega centros comerciais. Portugal
apresenta-se no cenario europeu como um dos gaisesais experiéncia neste sector.

Um dos principais problemas do sector esta reladorrom a saturacdo do mercado, devido
ao grande numero de projectos em fase de comeegab, os quais ndo apresentam factores
criticos de diferenciagéo entre eles.

A oferta total de conjuntos comerciais atingiu pete 3 milhdes de metros quadrados no
final do primeiro semestre de 2008 o que represantarescimento continuado da area bruta

locavel (ABL) instalada.
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B Norte (exclui Grande Porto)
B Grande Porto
B Centro
B Grande Lisboa
B Peninsulade Setubal
Sul

lIhas

Gréfico 2.15 ABL Actual por regido - 2008 - TodasFmrmatos; % da ABL Total
Fonte: Cushman & Wakefield

Ao longo da ultima década, este segmento foi marpath descentralizacdo geografica, pela
diversificacdo de formatos e pelo niumero crescdatpromotores. Até ao ano de 2002, o
formato dominante eram 0s centros comerciais gpeesentavam cerca de 94% da ABL
total, distribuidos pela regido da Grande Lisbal €&rande Porto. Os principais promotores
eram a Sonae Sierra e a Multi Development que eemponsaveis por mais de 50% da

oferta.

Formato ABL (m* Renda
€/mé/més
Centros comerciais 100 8
Retail Parks 1.000 1
Outlets 200 24
Comeércio de Rua (Lisboa) 100 BO

Quadro 2.3 Rendas Pime por Formato Comercial
Fonte: CB Richard Ellis

Entre 2002 e 2007 o panorama do segmento alter@ssistindo a uma alteracdo do formato
predominante dos centros comerciais com uma recuay@n84% da ABL.

No que a dispersao geografica concerne, alterauekeminio por parte da regido da Grande
Lisboa, passando outras regifes, como € o cascedtyoC Norte e Peninsula de Setubal, a
registar crescimentos geométricos na oferta diggtelé iméveis.

Relativamente a promocao também se assistiu a mpaslaro teatro através da entrada de
grupos internacionais, empresas de distribuicaoealiar e profissionais da construcdo civil.
Este aumento de concorréncia apresenta-se confatigss uma através dos beneficios para o
mercado da concorréncia, ao invés a outra reswdtdatla de experiéncia dos novos
promotores que provocou algumas falhas na coloddgsiprojectos.

A oferta total de centros comerciais nao € sufteigrara avaliar o grau de maturidade do

mercado, pelo que para melhor aferir esse impactecéssario recorrer a uma analise da
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ABL por 1.000 habitantes. A média de ABL por 1.0Ghitantes nos 27 paises actualmente
incluidos na UE é de aproximadamente 195 mo entanto Portugal situa-se ligeiramente
acima da média da EU, com 229 de ABL por 1.000 habitantes.

Ao longo destes ultimos anos a oferta rdtail parks tem sido efectuada com base em
projectos de &reas inferiores a 6.009 o quais de acordo com a legislacdo em vigor ndo
precisam de licenciamento comercial, facto que zealsl custos da operagdo e acelera a
concretizacao do projecto.

Um outro conceito enquadravel neste segmento sdactsry outlets o qual se mantém
estagnado desde o ano 2004, data em que foi iredaorFreeport em Alcochete.
Relativamente ao comércio de rua, as dificuldadesfidmacdo por que tem passado desde os
anos 90, data em que 0s centros comerciais se apmne@ afirmar se bem que o primeiro
grande centro comercial, as Amoreiras, abriu ererieto de 1985, contrasta com o actual
contexto que estd marcado pela necessidade derntifagdo do segmento, e que encontra
neste formato o renascer de um novo conceito os@ermsumidores estao a voltar a valorizar
o comercial tradicional. Também ao nivel da leg&taeste formato encontra vantagens,
nomeadamente através do Novo Regime de Arrendanirbtno que limita o conceito de

trespasse (e o0s custos a ele associado).

2.5.4 Segmento Industrial e Logistico

Neste segmento podemos encontrar 0os imoOveis déstinao desenvolvimento, fabrico,
armazenagem e distribuicdo de produtos, incluindstad forma centros tecnoldgicos,
instalacdes fabris, armazeéns, parques industrigéntos de distribuicdo (Freire 1998).

A natureza das entidades que efectuam a utilizalglbes imoveis sdo empresas com
actividades fabris/ tecnologicas e logisticas,jzatiido essas instalacdes para actividade de
I&D, producao industrial e ainda como centro deritigicdo e logistica.

A aquisicdo do imovel pode ocorrer no momento destituicdo, expansdo ou deslocacéo da
empresa.

Relativamente ao modo de aquisicdo este pode iserateaves de capitais proprios, alheios,
mistos ou ainda através do arrendamento.

Os objectivos que levam as empresas a efectuaraacempra/ arrendamento sdo a
acessibilidade, infra-estruturas e proximidadewlas de comunicacao, o custo do espaco, a

proximidade de recursos naturais e humanos, ascomantes legais e os subsidios publicos.
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O mercado industrial e logistico de Lisboa (adestaanalise), pode ser dividido n

seguintes zonas:

e Zona 1l -Alverca/ Azambujc
* Zona 2 — Almad/ Setuba

* Zona 3 — Loures;

e Zona 4 -Montijo/ Alcochete
* Zona5 - Sintra/ Cascais;

* Zona 6 — Lisboa Cidade.

O mapa com a divisdo geografica das zonas de malédbgistica da grae Lisboa pode ser

observado no anexo lll.

® Alverca a Azambuja
BLoures e Vialonga

¥ Corredor Oeste

B Lisboa Centro
montijo e Alcochete

WPalmela e Setibal

Outras zonas

Gréfico 2.16Distribuicéo  stock por zonas; valores em % do t
Fonte: CB Richard Ellis

A titulo indicativo, a zona de Heathrow, em Londmesupa desde ha uma década a po:t
de zona industrial mais cara do mundo, com o alistocupacao a registar valores de E
211/nflana A capital portuguesa ocupa a 352 posicdo no mgnte zonas industriais, cc
custos de ocupacao a registarem valores de Eufm?/ano.

Posicdo Ranking Pais Zona Custo de Ocupacac
2007 200¢ €/m2/ano
1 1 Reino Unido Londres - Heathrow 211,27
4 2 Ifanda Dublin 1594
3 3 Japao Téquio 142,6
8 4 Noruega Oslo 134
5 5 Australia Sydney 132,94
2 6 Israel Me'ouyan Soreq Rishon Le-Zion 122,2
6 7 Suécia Estocolmo 120,5¢
9 8 Espanha Barcelona 114
7 9 Suica Genebra 111,5{
10 10 Finlandia Helsinquia 108

Quadro 2.4 Top 1- Zonas Industriais Mais Caras
Fonte: Cushman & Wakefield
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A semelhanca dos restantes segmentos, também egsudasto industrial esta a acusar os
efeitos da crise financeira internacional, a geal timpedido a sua evolugéo e desempenho.

Relativamente ao subsegmento logistico, o seu delsemento tem estado associado ao
programa do governo Portugal Logistico, o qual Wmdo a promover desde 2006 a criacao
de uma rede nacional de plataformas logisticas.s Mecentemente, também a decisao
anunciada pelo governo de construir o novo aeropotérnacional de Lisboa em Alcochete,

veio influenciar o mercado logistico que, com tadeerteza ira impulsionar as empresas a

investir naquela regiéo.

2.5.5 Segmento de Hotéis

Este segmento inclui os imdéveis destinados ao rak@o temporario, 0s quais sao
projectados para o efeito uma vez que incluem, aiama dos casos, infra-estruturas de apoio
especificas (Freire 1998).

As entidades que adquirem estes imdveis estao froente inseridas em grupos econémicos
cuja principal actividade é a hotelaria e a restgdw, e cujo objectivo de compra se relaciona
com o investimento e as sinergias do grupo ondeirestrido.

A aquisicdo do imovel pode ocorrer no momento destituicdo, expansdo ou deslocacédo da
empresa.

Relativamente ao modo de aquisicdo este pode iserateavés de capitais proprios, alheios
ou mistos.

O sector turistico portugués tem acompanhado aétemal internacional registando uma
evolucdo positiva dos principais indicadores tigdst (movimento de passageiros, hospedes,
dormidas e proveitos da hotelaria). A regiao dédds foi em Portugal, a que registou melhor
desempenho dos proveitos de hotelaria entre 2@IR& Numa optica internacional, Lisboa
registou no primeiro semestre de 2008 um crescomdmteceita média por quarto disponivel
de 7,3%, que a coloca na 72 melhor regido EMEAqEairMédio Oriente e Africa).

Também ao nivel da taxa de ocupacéao, Lisboa regs# maior crescimento, com valores
de 3,9% face ao ano de 2007.

Esta melhoria de desempenho tem promovido, poe mEtinvestidores, o incremento da
procura de espacos em Lisboa com o objectivo dengtel/erem projectos hoteleiros.
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3. Analise estratégica do mercado imobiliario

Com base em Freire (1998) e recorrendo ao modedccik@o forcas de Porter, podemos

avaliar a atractividade dos varios segmentos dimisanobiliario através de uma analise por

segmento.

Ameag‘ns de novos concorrentes

Determinantes da rivalidade

(Barreiras a entrada)
- Economia de escala:

- Diferenciacio do produto:

Ameaca de Novos
Concorrentes

(Crescimento da industria)
- Numero de concorrentes;

- Custos fixos elevados:

- Imagem de marca:

- Necessidades de fundas:

- Custos de mudancas:

- Acess0 aos canais de distribuicao:;

- Know-how (patentes, ...):

- Acesso favoravel a matérias-primas;
- Curva da experiéncia;

- Politica do governao:

- Reraliagdo esperada.

Poder negocial
dos Fornecedores

Determinantes do poder negocial

dos formecedores
- Concentracio de fornecedores:
- (Inexisténcia de) produtos substitutos:
- Diferenciagio das entradas;
- Custos de mmdanca de formecedores:
- Importancia do volume do fornecedor:
- Custo em relagao ao total comprado na
indnistria;
- Riscos de mntegraciio a jusante.

4

Rivalidade na
Industria

- Reduzida difersnciagio:

- Custos de mudanga;

- Sobrecapacidade intermitente;

- Diversidade de concorrentes:

- IImportincia estratégica de

negocio:

- Barreiras & saida:
= Activos especificos;
= Custos fixos de saida:
= Relacdes estratégicas:
= Barreiras emocionais:
= Restrigdes sociais/

governamesntais.

Poder negocial
dos Clientes

Determinantes do poder negocial
dos clientes
- Concentracio;
- Volume das suas compras:
- Inexisténcia de diferenciacéo;
- Custo de mudanca:
= Reduridos (p/cliente):
= Elevados (p/ empresa).
- Ameaca de integracdo a2 montante;
- Informagdes disponiveis (sobre
precos, procura, etc);
- Produtos substitutos.

Ameaca de Novos
Produtos

Determinantes do risco de
substituni¢ao
- Relagéio prego/rendimento
(desempenho):
- Custo de mudanga;
- Propenséo do comprador para
aquisicdo de produtos substitutos.

Figura 3.1 Modelo das Cinco Forcas de Porter
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3.1 Potencial de novas entradas

Relativamente ao segmento residencial, a necessidid investimento inicial e de
conhecimentos para entrar € reduzida, o que proadcgxisténcia de barreiras a entrada
tornando por isso o potencial de novas entradasde

No segmento de escritorios, a necessidade de iimezgd inicial tende a ser superior, e a
disponibilidade de terrenos e autorizacdes parkeitoe mais reduzida, o que condiciona o
potencial de novas entradas, atribuindo-lhe unssifleacdo média.

O segmento comercial caracteriza-se pela necessiaadonhecimentos especificos para a
sua promocao, apresentando em simultaneo necessidadnvestimento elevadas, pelo que
se considera que o potencial de novas entradaslié/rbéixo.

No segmento de industria, a necessidade de inwedirinicial e de conhecimentos para
entrar é reduzida, o que provoca a inexisténcidbalesiras a entrada tornando por isso o
potencial de novas entradas elevado.

O segmento de hotéis esta normalmente organizadpigros econdmicos especializados em
hotelaria e restauracéo. Os investimentos nestaeseg sdo bastante elevados e exigem um
conhecimento aprofundado do sector, pelo que asitzex a entrada sédo elevadas, tornando

por isso reduzido o potencial de novas entradas.

3.2 Pressao de produtos substitutos

No segmento residencial, a oferta actual de predatdstitutos é pouco comparavel, no
entanto neste rol encontram-se as casa prefabsi@@a caravanas, 0S quais ndo exercem
presséo directa sobre a residéncia standard, pelse considera baixa a pressdo de novos
produtos.

Relativamente ao segmento de escritdrios apenasorseegue identificar como produto
substituto o teletrabalho, pelo que se pode afirquer a pressdo de produtos substitutos €
baixa.

Contrariamente aos restantes segmentos, 0 segroemtercial ja dispde de alternativas
assentes em novas tecnologias. Entre os canaisatives podem-se identificarlaternetas
televendas e as vendas por catalogo, pelo queds qoncluir que a pressao de produtos

substitutos é média.
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No segmento de industria os produtos substitutogpséico comparaveis, no entanto existe a
possibilidade de considerar as oficinas doméstasaguais ndo exercem pressao directa sobre
a industria, pelo que se considera baixa a press@ovos produtos.

Finalmente no que concerne ao segmento de hoggmpdutos substitutos séo os parques de
campismo, as auto-caravanas, 0s barcos/ cruzeiragismo de habitagdo, o turismo rural,
entre outros. Assim, existem produtos alternate@® investimentos associados inferiores,

pelo que se considera elevada a presséo de praaldsistutos.

3.3 Poder negocial dos fornecedores

Como fornecedores podem-se identificar os proprestado terreno, 0s construtores, 0s
mediadores e a fonte de financiamento. As congidem efectuadas neste item sao
transversais a todos 0os segmentos, pois 0 posicenrta destes é idéntico face a relagdo com
os fornecedores.

Se considerarmos 0s proprietarios do terreno, emegocial é alto uma vez que o terreno é
um bem escasso, o que lhes atribui vantagem nuce$so de negociacao.

No que aos construtores concerne, o poder podbaser se a dimensdo do projecto for
reduzida ou média (industria muito fragmentadapéepser médio em projectos de grande
dimensé&o.

Relativamente aos mediadores, o poder negociahgmabser baixo devido a dispersédo desta
actividade. Quanto ao poder negocial das fontesfimEnciamento, este apresenta-se
moderado, pois aquelas tendem a minimizar o rigc@rddito associado ao investimento
dificultando assim a negociagdo com os promotdtsta caracteristica é no entanto atenuada
com a concessao de garantias reais, as quais M&r  negocio mais apetecivel para as
fontes de financiamento, podendo levar a disputee exlas. Este conceito esta no entanto
sujeito ao contexto econdémico sendo por isso amlcam situacbes de crescimento, no
entanto em situacdes de crise as fontes de fimarai@ tornam-se mais rigorosas na analise
do crédito, aumentando por isso 0 seu poder ndgocia

No global, e considerando os varios intervenienteprocesso, pode-se concluir que o poder

negocial dos fornecedores para 0s cinco segmenatisados é baixo.
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3.4 Poder negocial dos clientes

Na maioria dos casos a capacidade de compra dectiadée no segmento residencial é
reduzida, pelo que se conclui que o poder negédiailxo.

Relativamente ao segmento de escritorios, e corepefo dos edificios comprados para
utilizacdo exclusiva de um unico cliente, na maiaios casos a capacidade de compra de
cada cliente é reduzida, o que obriga que o paeigwaial seja médio/ baixo.

No segmento comercial temos que distinguir doisstige lojas, as de pequena dimenséao e as
de grande dimensdo. Nas primeiras o volume de @smge cada cliente é reduzido, no
entanto nas segundas ja se verificam aspectoségstas para o promotor, pelo que podemos
concluir que o poder negocial € médio/ baixo. Caroepcédo, deve-se considerar o poder
negocial das lojas ancora, o qual é extremameatadb, pois atrai clientes para os centros
comerciais, permitindo também o desejo de instalagdocal de outros negocios.

O processo de abertura de uma industria ndo seempaede forma massificada, o valor de
compra representado por cada cliente € reduzido,qoue no segmento de industria o poder
negocial dos clientes é reduzido.

Contrariamente ao verificado nos restantes segmentsegmento de hotéis € composto por
clientes especializados no negdcio, o que lhesoenin elevado poder negocial.

Tal como no poder negocial das fontes de finanadoeambém o poder negocial dos
clientes esta sujeito as condi¢cdes de mercad@mslifrpor isso alteracdes associadas a épocas

de crescimento ou recessao econémica.

3.5 Rivalidade entre concorrentes actuais

No segmento residencial a rivalidade entre connt@seactuais representa uma influéncia
média, uma vez que quer os clientes quer os fodoees apresentam um fraco poder
negocial, mas também tém poucas barreiras a entRelativamente ao segmento de
escritorios e ao segmento comercial, identifica-sgisténcia de uma influéncia média/ baixa,
uma vez que quer os clientes quer os fornecedpresentam um fraco poder negocial, com
poucas barreiras a entrada, no entanto em momdatescesso de oferta assiste-se a uma
maior rivalidade. No segmento de industria, devadmecessidade de especializacdo do

segmento, e as elevadas barreiras a entradajidadeaentre os actuais concorrentes € baixa.
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Segmentos
Residencial Escrit6rios Comercial Industrial Hotéis
Potencial de Novas Entradas Alto Médio Médio/ Baio  Alto Baixo
Presséo de Produtos Substitutgs Baixa Baixa Média aixaB Alta
Poder Negocial dos Fornecedores Baixo Baixo Baixo aixd Baixo
Poder Negocial dos Clientes Baixo Médio/ Baixo \édiaixo Baixo Alto
Rivalidade Entre Concorrentes ) ) ) ) ) ) )
. Média Média/ Baixa Média/ Baixa Média Baixa
Actuais
Concluséo sobre a Atractividade . . .
Média Alta Alta Média Média/ Alto
do Segmento

Quadro 3.1 Matriz de Classificacdo do Modelo dasddiForcas de Porter
Fonte: Freire 1998

Face a analise anterior, pode-se concluir queaatatidade do negdcio imobiliario € media/
alta (Freire 1998). Ainda no ambito dos factores definem as orientacoes e decisdes de

gestdo podemos enumerar um conjunto de factoresosride sucesso, que segundo Freire

(1998) séao apresentados da seguinte forma:

Segmento Factores-chave de compra Factores de competicdo | Factores criticos de sucesso

Residencial Localizagéo Localizagéo Localizagéo e dimenséo
Preco Preco Custo
Tipologia/ Area Acabamentos Conceito imobiliario
Centralidade Comunicagéo Qualidade dos Materiais
Acabamentos

Escritérios Localizagédo Localizagéo Localizagéo Custo
Preco Flexibilidade Conceito imobiliario
Flexibilidade do espaco/ Areag Acessibilidade Acessibilidade
Acessibilidade Comunicacéo
Centralidade

Comercial Expectativa de trafego Expectativa de trafego Localizagdo Custo
Localizagédo Localizagéo Conceito imobiliario
Acessibilidade Acessibilidade Acessibilidade
Preco
Condigdes de utilizagao

Industrial Preco Localizagéo Custo de construcéo reduzido
Acessibilidade Flexibilidade Localizag&o do terreno

Flexibilidade

Localizagéo

Acessibilidade

Conceito imobiliario

Fonte: Freire 1998

Quadro 3.2 Matriz de Classificac8o dos Factoregi€os e Sucesso
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4. Caracterizacao fiscal do mercado imobiliario

A accao de um Estado pode influenciar positivaueh@gativamente o desempenho do sector
imobiliario, através de legislacédo relativa ao pmento do territorio, legislacdo fiscal e
orcamental, legislacdo comercial relacionada cofungionamento de espacgos comerciais,
legislacao relativa ao arrendamento, entre outras.

A fiscalidade tem um papel bastante importante ronento de tomada de decisdo de
efectuar investimento, especialmente num mundo afildtio. Num teatro global, os
investidores incluem, e dao especial relevo, no m@gcesso de tomada de decisdo aos
aspectos fiscais, acabando por preterir ou escdi#terminadas zonas/ paises em funcéo da
carga fiscal associada ao investimento, sendo tastbém um aspecto de diferenciacao
importante. Numa perspectiva fiscal, as principaisaveis com impacto directo no negocio

imobiliario portugués sao apresentadas como segue:

4.1 Imposto sobre o Rendimento de Pessoas ColectivaR(@) — Taxas

Genéricas

Entidades residentes que ndo exercam a titulo ipaihaima actividade 20%

comercial, industrial ou agricola

Entidades néo residentes sem estabelecimento lestave De 15% a 35%

Entidade sujeitas/regime simplificado de tributagéo 20%

Restantes entidades 12,5% primeiros €12.500 e 25%

sobre o restante
Regido Auténoma dos Agores 8,75% primeiros €12.500 e
17,5% sobre o restante

Regido Auténoma da Madeira 10% primeiros €12.500, 20%

sobre restante

Quadro 4.1 Taxas Genéricas de IRC
Fonte: Sistema de Informacéo dos Técnicos Ofidai€ontas, 1062 edigao, Janeiro 2009

4.2 Imposto sobre o Rendimento de Pessoas SingulareR{)

No foro do IRS, a tributacdo incide sobre 50% dassraalias oriundas da alienacdo de
imoveis, estando no entanto excluidos de tributaggicganhos relativos a alienagédo de
imoOveis destinados a habitacdo propria e permamgrstedo o valor de venda for reinvestido

em outro imovel destinado a habitacdo propria empeente num prazo de 24 meses. No caso
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da nova habitagdo propria e permanente ter sidoirédle antes da venda, esta isencao tem
uma retroactividade de 12 meses.

4.3 Derrama

A taxa de derrama é de 1,5% do lucro tributavel.

4.4 Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA)

A taxa geral de tributacdo de outros bens e sexvécde 20% no Continente e de 14% nas
Regifes Autbnomas dos Agores e da Madeira.
Neste contexto, a venda ou o arrendamento de is\@aa isenta de IVA, no entanto a

isencdo pode ser renunciada nos termos definidosdigo do IVA.

4.5 Imposto Municipal sobre Imoveis (IMI)

Taxas
Prédios rasticos 0,8%
Prédios urbanos De 0,4% a 0,7%
Prédios urbanos avaliados nos termos do Codigéo | De 0,2% a 0,4%
Prédios detidos por entidades sujeitas a regiral figivilegiado 1%

Quadro 4.2 Taxas sobre o valor patrimonial
Fonte: Sistema de Informacéo dos Técnicos Ofidai€ontas, 1062 edi¢éo, Janeiro 2009

Relativamente ao IMI torna-se necessario teceaaasdseguintes consideracgoes:

1) As taxas previstas para os prédios urbanos e papaédios que sejam propriedade de
entidades sujeitas a regime fiscal privilegiadoel@gadas para o dobro nos casos em que
os imoéveis estejam devolutos ha mais de um ano;

2) S&o elevadas para o triplo as taxas previstasoggreedios urbanos em ruinas;

3) Os municipios podem conceder uma reducdo de 50%vda aplicavel aos prédios
considerados de interesse publico;

4) Os municipios podem fixar por freguesia, dentro idtervalos da tabela acima, as taxas

relativas a prédios urbanos.
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4.6 Imposto Municipal sobre Transmissdes Onerosas de limeis (IMT)

Este imposto é da responsabilidade do compradamdeel, sendo liquidado no acto da
transaccdo. No que concerne as aquisicoes de prédifraccdo autbnoma de prédio urbano
destinado a habitacdo propria e permanente, as $@xeapresentadas como segue:

Valor sobre que incide o IMT Taxa Marginal (%) Parcela a
Abater

Até € 89.700 0 €0
Entre € 89.700 e € 122.700 2 €1.794
Entre € 122.700 e € 167.300 5 €5.475
Entre € 167.300 e € 278.800 7 €8.821
Entre € 278.800 e € 557.500 8 €11.609
Superior a € 557.500 Taxa Unica de 6%

Quadro 4.3 Taxas sobre transmissdes onerosas desimde habitagdo permanente
Fonte: Sistema de Informag&o dos Técnicos Ofidai€ontas, 1062 edigdo, Janeiro 2009

Relativamente a aquisicdes de prédios ou fracc&inamma de prédio urbano destinado a

habitacdo ndo enquadraveis na tabela acima, astaraapresentadas como segue:

Valor sobre que incide o IMT Taxa Marginal (%) Parcela a
Abater
Até € 89.700 1 €0
Entre € 89.700 e € 122.700 2 €897
Entre € 122.700 e € 167.300 5 €4.578
Entre € 167.300 e € 278.800 7 €7.924
Entre € 278.800 e € 534.700 8 €10.712
Superior a € 534.700 Taxa Unica de 6%

Quadro 4.4 Taxas sobre transmissdes onerosas desimde habitagdo permanente
Fonte: Sistema de Informag&o dos Técnicos Ofidai€ontas, 1062 edigdo, Janeiro 2009

Nas regides autonomas dos Acores e da Madeiralatvamente a iméveis urbanos
destinados a habitacdo, o valor sobre o qual incid®IT € objecto de aplicacdo de um
coeficiente de 1,25 (o que implica uma parcelald@dimento superior).

Na hipotese de a entidade adquirente estar sajeggime fiscal privilegiado, a taxa a aplicar
€ de 8% sobre o preco de venda. Para os casomgéadeaveis nos itens acima, a taxa a

aplicar na transaccao de prédios urbanos € de @,5%s prédios rusticos é de 5%.
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4.7 Imposto do Selo (1S)

Este imposto é aplicado no momento da venda, gg@ pelo comprador. A incidéncia é de
0,8% sobre o preco de venda. No caso de se tetandarrendamento, o imposto € pago pelo
senhorio, incidindo uma taxa de 10% sobre o vadat@renda.

4.8 Custos de Registo e Notariado

Os valores relacionados com registos e notariadwadaveis, verificando-se no entanto um

minimo de Euros 300,00.

4.9 Arrendamento Comercial

A legislacdo que regula o arrendamento comercial ptincipal varidvel responsavel pelo
dinamismo e desenvolvimento do negdcio.

Uma legislacdo demasiado restritiva ou protectodea tornar o negocio pouco atractivo e
provocar o desinvestimento na manutencdo e reaferde imoveis devolutos ou sem
condicbes para os inquilinos.

No actual contexto seria de incentivar ndo a cagdtr nova, mas antes a renovacao de
imoveis degradados para futuros arrendamentos ien adssenvolver esta vertente da
economia.

No anexo IV encontra-se um resumo da legislacatugoesa que regula o arrendamento de

imoveis.
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5. Analise da Série de Rendimentos do Mercado Imobiliéo Portugués

Desde meados dos anos 90 que o volume de investiraers precos do mercado imobiliario

aumentaram de forma consideravel. O retorno positivsector e a reduzida correlacdo com
o mercado de titulos, combinado com a facilidadeakEsso ao mercado, encorajou muitos
investidores a aumentar o peso dos activos imab#idos seus portfolios (Suarez, 2009).

O retorno total do investimento numa propriedadebifréria resulta da soma do crescimento
do capital (valorizagdo) e da receita gerada pee exctivo (rendas), a qual é suposto
apresentar valores estaveis ao longo da série @orofigem no arrendamento das

propriedades. Esta estabilidade atribui ao investimimobiliario uma maior capacidade de

endividamento, potenciando os valores cksh flows

5.1 Dados

Os dados relativos ao mercado imobiliario sdo endreente dificeis de obter, pelo que
procedemos ao contacto com empresas comerciaectlr #mobiliario, nomeadamente a CB
Richard Ellis (doravante “CBRE”) e a Cushman & WaNd (doravante “CW"), as quais
disponibilizaram bases de dados proprietarias, adamente as rendgsime e asprime
yields relativas aos subsegmentos de escritérios, oetain centros comerciais e industrial.
Adicionalmente, e para completar as séries recaset@ambém a publicagcbes das mesmas
empresas.

A informacéo disponibilizada apresenta as segudescteristicas:

 CBRE
Escritorios — 23 anos de informacédo em base triale@985/2008) a que correspondem
94 observacdes efectivas de retorno total;
Centros Comerciais — 7 anos de informacdo em basestral (2001/2008) a que
correspondem 31 observacdes efectivas de retotalo to
Industrial - 22 anos de informac&o em base trirab§l©86/2008) a que correspondem 92

observacoes efectivas de retorno total.

« CW

Escritorios — 28 anos de informacédo em base trialelt980/2008) a que correspondem

112 observacdes efectivas de retorno total;
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Centros Comerciais — 12 anos de informagdo em basestral (1996/2008) a que
correspondem 48 observacdes efectivas de retotalo to
Industrial - 23 anos de informac&o em base trirab§l©85/2008) a que correspondem 96

observacoes efectivas de retorno total.

Adicionalmente, criamos uma série concatenada coimfaamacdo da CBRE e com a
informacéo da CW, designada C2 e gerada tomandédeanaritmética simples dos valores
das séries CBRE e CW. A série C2 apresenta asgeguaracteristicas:

Escritorios — 23 anos de informagdo em base triade@985/2008) a que correspondem 94
observacdes efectivas de retorno total,

Centros Comerciais — 7 anos de informacdo em basestral (2001/2008) a que
correspondem 31 observacdes efectivas de retotalo to

Industrial - 22 anos de informacéo em base trirab$§1986/2008) a que correspondem 92
observacdes efectivas de retorno total.

Na analise da informacdo, identificou-se a exiséérde trimestres (especialmente nos
primeiros anos) onde ndo existiam valores, pelopyoeedemos a sua correc¢ao através da

aplicacao do processo de interpolacao linear.

t*—t;
ty—ty

r(0,t*) =r(0,t;) + x[r(0,t;) —r(0,t,)] (5.1)

Os negoécios imobiliarios sédo efectuados em mercdedsmlcdo, e muitas vezes com o maior
sigilo possivel, pelo que o valor exacto da trapdaaaramente € conhecido publicamente.
Assim, considerando que ndo dispomos de valorasves a valorizacdo de receita e capital
procedemos a aplicacdo do enquadramento teoritmadtd por Goetzmann e Rouwenhorst
(1999) no seu trabalhdSlobal Real Estate Markets: Cycles and Fundamehtals qual se
utiliza a renda e gield para estimar o valor de capital e de receita atliizno modelo de
calculo de retorno total dos activos imobiliarios.

A aplicacéo deste conceito incidiu sobre a repiilme e aprime yielddos subsegmentos de
escritorios, centros comerciais e industrial, poes) agueles em que dispunhamos de valores

comuns para as duas séries.

44



Mercado Imobiliario Portugués: Performance, Cigdgendéncias

Assim, e de acordo com Goetzmann e Rouwenhors9j1p8cedemos ao célculo do retorno
total estimado, fundamentado na seguinte equacao:

Rt_1

Ti¢=Yie-1 + % -1 (5.2)

Y1

em que

Ti: € o retorno total estimado para o subsegmentgenodo t
Yi: sdo aprime yields

Ri: sdo as rendggime

Esta equacdo assume que a perpetuidade é umanaggéri razoavel ao valor de capital e
receita de que nao dispomos. Considerando que ar v renda se apresenta numa
periodicidade trimestral e em valores nominaisapaniformizar os dados efectudmos a
deflacdo da renda através a aplicacdo da taxa rdédiariacdo homologa do IPC, por ser

aguela que apresenta séries compativeis com aligatiig das series em analise.

1+n=>0+nr)x(1+A4) (5.3)
_ (14my) _

B = 1 (5.4)

em que

r,€ o retorno nominal
r, € o retorno real

A é a taxa de inflacdo

Para o propoésito desta analise foram calculadass@fes alternativas, uma apenas com 0s
valores fornecidos pela CBRE, a outra com os valfmmecidos pela CW, e uma terceira C2
na qual foi considerada a média aritmética simples valores das séries CBRE e CW.
Graficamente os valores das séries de retorno éstahado (RTE) e retorno total estimado
deflacionadas (RTED) séo apresentados nos grditos 5.6.
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Gréfico 5.1 Evolucgéo do retorno total estimado égrmento de escritérios para o
periodo de 1981 a 2008; valores em %

Da analise dos valores de retorno nominal do segntknescritorios, podemos identificar um
comportamento semelhante entre as trés sériesadsfid Os movimentos acentuados
identificados em especial na série da CBRE, estBocamdos a variacdes positivas ou
negativas bruscas da rengame, com o comportamento inverso game yield, facto que
pela utilizacdo da férmula 5.2 provoca a geracapictes de retorno.

Conseguimos no entanto identificar ciclos bem dgdi:1em todas as séries, como sdo 0s anos
de 1989/1990, nos quais assistimos ao registo ebemdo de retorno para todo o periodo
analisado, e que é o reflexo do préprio contextmémico favoravel vivido no pos adeséo a
CEE, conforme podemos constatar no capitulo 2.3.

No entanto aquele comportamento de expansdo néo dwito tempo, e no ano de 1991 a
economia portuguesa inicia um periodo descendemee reflecte no retorno total estimado,
registando o seu valor minimo no ano de 1993.

Apés esta queda o retorno estimado recuperou gasigdo, voltando a registar valores
bastante positivos nos anos de 1995 e 1999, amomgis uma vez coincidem com periodos
de crescimento economico, apresentando um compamtamelativamente estavel até ao ano
de 2007. De referir no entanto que no ano de 2@8alores de retorno estimado voltaram a
atingir um novo minimo, sem bem que nao tdo acdotaamo o registado 10 anos antes.

Em 2007, o segmento de escritorios iniciou umaéeaid decrescente nas trés séries, reflexo
da crise financeira internacional iniciada nos &staUnidos da América, precisamente no
financiamento do sector imobiliario.

Uma outra conclusdo que podemos retirar da obs@ovdg grafico 5.1 € o comportamento de
continuo decréscimo da inflagdo, apenas interroongidre os anos de 1988 e 1991. Podemos

também observar que durante o periodo analisagomo estimado apenas desce abaixo da
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inflagdo nos periodos de crise econdémica, mantandoestantes periodos valores de retorno
acima da inflagéo.
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Inflagdo ——C2 Escribrios, RTED —— CBRE Escrit6rios, RTED  —— CW Escririos_ RTED
Grafico 5.2 Evolugéo do retorno total estimado defbtnado do

segmento de escritdrios para o periodo do de 198008; valores em %
Considerando os valores de retorno deflacionadeegmento de escritérios, verificamos que
0 comportamento das seéries é idéntico aos valomsinais, registando o mesmo
comportamento perante os ciclos economicos. Nonta como era de esperar, verificamos
uma reducédo dos valores de retorno total estimaflacibnado, que sdo agravados nos ciclos
economicos de recesséo, com a inflagdo a absavedeyparte do retorno.
Os periodos de maior impacto negativo sao os amd98ll a 1986, com a série da CW a ser
totalmente absorvida pela inflacdo e a registasrealnegativos que ultrapassaram os 10% no
ano de 1985, os anos de 1989 a 1995 nos quaisngeggaam o0 aumento da inflacdo e a
quebra do retorno o que provocou uma reducao eas @l séries mas com maior impacto na
série da CBRE a atingir valores negativos de 1094291 e 1994.
De forma inversa, os anos de 1995 a 2001 sdo nuarqam valores de retorno positivos e
acima da inflagcéo, registando inclusive um incrameignificativo em 1999.
Entre 2001 e 2003 voltamos a registar a absorc&etdmo pela inflacdo, se bem que com
um impacto mais suave que nos periodos anterioraso 2008 € marcado pelo inicio de um
novo periodo de recessao econdmica, com o retoregistar novas perdas e a ser absorvido
pela inflagéo.
Ao observarmos no segmento de escritérios o perdml@®8 anos analisados, podemos
identificar ciclos mais ou menos bem definidos qmeniodos de 5 a 6 anos de retorno real
abaixo da inflacdo, alternado com periodos de 4roS de retorno real acima da inflagao.
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Gréfico 5.3 Evolucgao do retorno total estimado dgmento de
centros comerciais para o periodo de 1997 a 20a8res em %

O periodo de analise do segmento de centro congegibastante mais reduzido que o de
segmento de escritdrios, retirando a possibiliddeleanalisar com mais precisdo o efeito
ciclico das seéries. Dispomos no entanto de 12 daasbservacdes trimestrais, que nos vai
permitir identificar o comportamento do retorno rioah do segmento de centros comerciais e
ajuizar sobre a razoabilidade das séries.

A série de maior antiguidade é a da CW, sendo tambhduela que apresenta maior
estabilidade no comportamento, com apenas uma v@lgser a registar um crescimento
elevado e a situar-se em valores acima dos 30%tdmo registados no ano 2000, o qual
registou um crescimento econémico elevado.

A série da CBRE é caracterizada pelo registo denaior nimero de valores extremos de
retorno, quer positivos quer negativos. Especiahgio para o ano de 2002, no qual foi
registado um forte abrandamento economico queie d@rCBRE reflecte de forma bastante
acentuada. De forma inversa os anos de 2004 a t200Fem registam picos de retorno
positivo.

Conforme ja referido, estas variacdes resultamlideagbes significativas da rengame
associadas ao comportamento invers@uimae yield provocando um comportamento mais

extremo do retorno.

A série C2 como resulta da média aritmética daeséda CBRE e da CW, acaba por registar
extremos menos acentuados diminuindo assim o ggactm

Do ponto de vista dos ciclos econdmicos, podemasstatar que o comportamento do
segmento de centros comerciais € igual ao compert@nuos escritorios, reagindo da mesma
forma, e verificando em ambos quebras nos anos088 2 2008, que coincidem com

periodos de recessao.
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Podemos ainda constatar que no periodo em andh$@gio regista uma maior estabilidade

face ao periodo analisado no segmento de escsitorio
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Grafico 5.4 Evolugédo do retorno total estimado defbnado do segmento de
centros comerciais para o periodo de 1997 a 208&res em %

Relativamente aos valores de retorno real do segmele centros comerciais, 0
comportamento ciclico relacionado com o contextmnémico é idéntico ao analisado nos
valores nominais, com o retorno a registar valatesxo da inflacdo nos anos de 2002, 2004
e 2008.

No restante periodo de 12 anos, o retorno totehadb deflacionado apresenta valores acima

da inflac&o, possibilitando inclusive em algunssaganhos reais bastante acentuados.
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industria para o periodo de 1985 a 2008; valores%m
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A semelhanca do verificado nos segmentos de esesité de centros comerciais, também o
segmento de industria apresenta um retorno normfiaénciado pelos ciclos econémicos, a
registar comportamentos extremos em periodos dne&p e de recessao econdémica.
Também neste segmento, a série da CBRE é aquelmasereage aos ciclos, registando
observacgbes extremas nos anos de 1989, 2001 e 2§i@3dltimo ano registou inclusive um
valor de retorno negativo que se aproxima dos 20%.

Nesta série dispomos de 23 anos de observacoestrais, permitindo identificar os ciclos e
tendéncias da série que, de uma forma global skizean por uma reducdo no retorno
nominal, com periodos identificados de crescimamimum as séries da CBRE e CW em
especial nos anos de 1988, 1997 e 2000, com perit@ldecréscimo comum as duas séries
originais nos anos de 1993/1994, 2003 e, como odia pleixar de ser em 2008.

Dos trés segmentos analisados, o segmento de riadéstiquele que maior divergéncia
apresenta entre as trés séries, chegando mesngistamrenovimentos opostos nos mesmos
anos.

50,00%

40,00%

30,00% A l
20,00% +— I \ n “

10,00% - —

0,00% -
EE A S S NICII. G G NI LI SO SINIIONG | SERGO

N R R R R R RO | RO RCRCR
-10,00%

-20,00%

-30,00% nflacac €2 tndtstria_RTE! €BRE tndtstria_RTE EWHndastria_RTE!

Graéfico 5.6 Evolucao do retorno total estimado deiftbtnado do
segmento de industria para o periodo de 1985 a 2@88res em %

O comportamento das séries de retorno real no segrde indlstria segue 0s mesmos ciclos
econdmicos ja identificados nos segmentos antstioeagindo da mesma forma a contextos
econdémicos semelhantes, se bem que a actividadstiiad podera estar mais sujeita aos
efeitos dos ciclos por ser aquela que mais diremmiénesta relacionada com os efeitos no
consumo provocados pelas variagdes dos ciclos gtoos.

Uma vez que as seéries dispdem de 23 anos de ob3esygpodemos claramente identificar

periodos mais ou menos homogéneos no seu compattarnem intervalos de 4 a 5 anos de

50



Mercado Imobiliario Portugués: Performance, Cigdgendéncias

crescimento real acima da taxa de inflagédo, alterm@om intervalos também de 4 a 5 anos
de recessé&o nos quais o retorno total deflacioaatisorvido pela inflagéo.
A excepcédo a esta observacédo situa-se no period93a 2002, no qual identificamos 8

anos de retorno real com valores acima da taxafldeéo.

5.2 Analise descritiva dos valores reais

Apesar do interesse institucional no negoécio imatd, pouco se sabe sobre as

caracteristicas distributivas do retorno de prajaike individuais. Os estudos nesta area sao

sempre penalizados pela falta de informacdo credhe@ entanto o conhecimento das

caracteristicas de distribuicdo do retorno imobdiasdo de extrema importancia pois

assumem um papel essencial na tomada de decis@eedémento. Este é assim um trabalho

pioneiro em Portugal, pois utiliza a informacagadisivel para criar, tanto quanto € do nosso

conhecimento pela primeira vez, uma série longaetl@no que se cré representativa do

comportamento do mercado imobiliario portugués parsegmentos analisados.

A taxa de retorno € uma das principais medidagzadids nas decisdes de investimento e na

analise econOmica e financeira. As principais razé® importancia desta medida sdo as

seguintes:

« E uma medida de escala livre que ndo depende dmtando investimento;

* Muitos modelos de investimento séo criados com baséaxas de retorno, como exemplo
temos o0 CAPT ou o APT, os quais foram desenvolvidwa explicar o retorno esperado;

* As caracteristicas de investimento de um activoepoder descritas em termos de

caracteristicas distributivas do retorno.

Sendo a estatistica um conjunto de técnicas e ¢lirmeatos cientificamente comprovados
que possibilitam e auxiliam a resolucéo de probfermpademos recorrer a estas técnicas para
analisar as séries de dados de retorno total eftima

Nesta primeira fase interessa analisar e conhecemportamento de cada uma das séries
para cada um dos segmentos em analise, facto vae laplicacdo de técnicas de estatistica
descritiva, a qual tem por objectivo a recolhaaaigacdo, analise e interpretacdo de dados

empiricos através da criacao de instrumentos adegquMartinez e Ferreira, 2008).
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Depois do tratamento das séries CBRE e CW, os daztmos, nmeadamente o RTED (d

trés séries) para os diversos segmentos em arfaliam carregados no SPSS 17, o qual -

ferramenta informatica utilizada para analisar acos.

Durante a analise dos dados foi identificada at@xisa deoutliers os quais epresentam
observacdes aberrantes existentes em amostras)ydooder classificados como severos

moderados, consoante 0 seu afastamento em relag@stantes observacdes seja mai

menos pronunciado (Pestana e Gageiro, 2

Por outliers moderadossao consideradas as observacoes situadas entee 3L@mplitude:

inter-quartis para baixo do primeiro quartil e para coaerceiro quartil, podendo estes

representados através da seguinte expre

Qy—3ag <x; <@y - 1505 gy seja{?sz +1.5ag < x; < @3 —3ag (5.15

Onde,
X; @ a observacao i;

2g é a amplitude intequartil = ¢z — ¢4

Por outliers severos consideré-se as observagdes que se encontram para valoersoses
ou iguais a 3 amplitudes in-quartis para baixo do primeiro quaxil para cima do terceil

quartil, e que podem ser representados pela segiptressa

X; o= Qi - EQQ ou Seja X; = Qg - EQQ (516:

O segmento mais afectagor outliers severos € o de centros comerct€BRE seguido do
segmento de industriandém na série da CBRE, e que resulta de variaggesicativas
entre periodos da variavel renprime que compde a férmula 5.2. De uma forma ger
segmento de centros comerc, por apresentar um menor nimero de observacdesjete

que maior penaledo podera sofrer com as observagdes ano

Considerando as duas séries originais, ¢ a CBREREgresenta um maior numerooutliers
com um moderado no segmento de escritorios, dozegmento de centros comerci(dos

guais nove sdo extremos) @er no segmento de indust(dos quais quatro sao extrer).
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No caso da CW verificamos a existéncia deautlier moderado no segmento de escritorios,
um extremo no segmento de centros comerciais ersgterados no segmento de industria.

A série C2 como € constituida pela média aritmeticgples das duas séries originais (CBRE
e CW) origina uma nova série que podemos considéeaequilibrio pois absorve as
anomalias das séries originais. Registamos assinoutirer moderado no segmento de
escritérios, cinco no segmento de centros comefd@squais apenas um € extremo) e quatro
no segmento de industria (dos quais um €é extreRagemos assim constatar que a série C2
elimina as observacdes extremas equilibrando o#tadss finais.

Na andlise dosutliers também deve ser tomado em consideracdo o factoldmsvacdes
serem trimestrais, 0 que d& origem a variacfes aw@Btuadas entre observacdes de renda
prime e deprime yield as quais acabam por ser potenciadas pela amickcdormula de
retorno total em virtude de esta resultar da vadgaie perpetuidades.

Analisadas estas situacbes, consideramos que nanaiggia representam efectivamente
variacdes reais no mercado pelo que a sua corréggamglicar uma modificacdo das séries
sem aderéncia comprovada as reais flutuacbes doadwer distorcendo desta forma o
objectivo deste trabalho, que € o de apresentarsdd@o reais quanto possivel do retorno do

mercado imobiliario portugués.

5.2.1 Segmento de Escritérios

Neste ponto pretendemos efectuar o enquadramedricateem simultdneo com a analise
descritiva dos dados e a sua interpretacdo. Assiponto 5.3.1 é o primeiro onde 0s
resultados do estudo de estatistica descritivasgBanalisados, pelo que serdo acompanhados
de um breve enquadramento tedrico sobre as técassasiadas. Na analise dos segmentos
centros comerciais e indastria tal enquadramerndocte jA ndo farad sentido ser abordado, a
ndo ser pontualmente devido a introducao de umettonainda ndo apresentado no trabalho,

restringindo-nos por isso a interpretacédo dos dados

A média é provavelmente a medida estatistica nm@pslpr, sendo utilizada muitas vezes de
forma vulgar e sem o conhecimento real do seufgigdp. A média aritmética € assim o
valor unico que equilibra a distribuicdo, uma var ca soma dos desvios de todas as
observacdes em relacdo a meédia é zero.

Da analise do quadro 5.1 podemos observar queiead®&ICBRE é a que apresenta maior
valor de média, com uma taxa de retorno médio @é%4, a CW com uma taxa de retorno
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médio de 4,03% e a série C2 com uma taxa de retammoum valor de 5,08% representa o
equilibrio das duas séries originais.

Empiricamente no inicio das observacdes, nomeadansernre os anos de 1980 e 1986, a
série da CBRE apresenta valores inferiores queemdaprime quer naprime yield pelo que

as transicbes entre valores das duas séries, prov@icos (positivos e negativos) que
acabam por influenciar o resultado da série C2ilteexdo no entanto do préprio conceito de
perpetuidade associado a férmula 5.1, mas que mcpba ser compensadas pela série da
CW.

CBRE - Escritérios CW - Escritérios C2 - Escritérios
RTED RTED RTED

N Valid 94 117 9.

Missing
Mean ,04671 ,040298 ,0508) 1
Std. Error of Mean ,006218! ,0062247 ,00534p1
95% Confidence Interval for Lower ,03436! ,027959 ,040293
Mean Bound

Upper ,05906¢ ,052637 ,061419

Bound
5% Trimmed Mean ,04673 ,039826 ,0504p1
Median ,04499 ,040599 0483p4
Mode 0474 028f 02d1
Std. Deviation ,060294 ,06589%4 0517987
Variance ,004 ,00: ,00
Skewness ,071] ,07. ,15
Std. Error of Skewness ,249 122 ,24]
Kurtosis 278 -,10! ,01
Std. Error of Kurtosis 1493 145! ,49
Range ,3079 ,318 2547
Minimum -,0971] -,110/ -,0686
Maximum ,2107 ,208 ,18
Percentiles 25 ,011183 -,0059%8 ,0200B7

50 ,04499. ,040599 ,0483p4

75 ,08461 ,075346 ,0818p5

Quadro 5.1 Resumo dos indicadores de estatistiseritiga

do SPSS para o segmento de Escritorios

Cumulativamente, e observado o erro padrdo dasasédiostrais podemos verificar que sao
apresentados por valores reduzidos e muito préximgsae significa que as médias amostrais
sdo semelhantes entre si e portanto semelhantagapdilacdo de onde provém, sendo por

iISSo representativas da populacao.

Conforme referido no ponto anterior, foi identifieaa existéncia deutliers, pelo que para
obviar a influéncia daquelas observacdes utilizataokém para a analise a média aparada a
5%. Esta medida € utilizada quando a distribuicdmuéto assimétrica ou quando 0s
resultados s@o passivos de sofrer alteracdes comuttiers Esta estatistica dispde as
observacdes por ordem crescente e elimina 5% @usderamos um valor aceitavel para as
observacdes andmalas) das maiores e das menoesgagties, calculando a média aritmética
das restantes.

Conforme podemos observar no quadro 5.1 a médimadaabtida com a série da CBRE

regista um valor igual ao da média aritmética cod7%, relativamente a série da CW regista
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uma reducéo insignificante do valor médio aparamloetbrno para 3,99%, e para a série C2 o
valor médio aparado de retorno é de 5,05%.

Da comparacdo empirica dos valores constatamospama,o segmento de escritorios, a
existéncia deutliers ndo representa um impacto significativo no valédm do retorno total
deflacionado.

Na andlise do valor Gnico que ocupa a posicao aetdr sucessao de observacdes, ou seja a
mediana, podemos observar para a CBRE um val@tdeo de 4,50%, para a CW um valor
de retorno de 4,06% e para a série C2 um valor882 A mediana € o centro de posi¢ao da
distribuicdo, n&o sendo por isso afectada pelasreslextremos, podendo concluir-se entédo
gue os valores centrais da sequéncia se apresbotaogéneos denotando a consisténcia das

observacoes.

Relativamente ao valor que regista 0 maior numeroliservacdes na distribuicdo, a moda,
depende apenas da frequéncia de observactesamnelgista série da CBRE um retorno de
4,74%, para a CW e C2 a moda é de 2,81%. No caswda da CW, verificaram-se diversos

valores, tendo-se entdo optado pelo valor maisgreqju

Na andlise dos mapas de distribuicdo de frequéisg®nibilizados pelo SPSS, podemos

constatar que qualquer das séries em analise méseapa repeticdo de valores, pelo que é
natural que seja um valor Unico para as sériesBRECe C2. O facto de ndo se verificarem

repeticdes nas observacdes das séries retirame, tnelsalho, algum valor a esta medida uma
vez que os valores de retorno apresentados sédocapmahte Unicos para a totalidade das

observacdes analisadas.

Na abordagem das medidas de localizacdo de digtitbsem remeter para valores centrais,
utilizamos os quartis, que se caracterizam pellwsesmda variavel que dividem a distribuicdo
em quatro partes iguais. Nesta medida o segunduilqza@responde & mediana. E também
através desta medida que se torna possivel caloslautliers que posteriormente sao
representados na caixa de bigodes.

Da analise do quadro 5.1 podemos observar que im®ips quartil o retorno da série da
CBRE é de 1,12%, enquanto que para as series da& C® apresenta valores de -0,6% e
2,01% respectivamente.

No segundo quartil conforme ja foi referido vewdfise a coincidéncia com a mediana e no
terceiro quartil observamos que 75% das observagéesérie da CBRE representam um
retorno de 8,46%, da CW de 7,53% e a série C21B%/8,
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Se as medidas de localizag&o de tendéncia cengglermitem identificar as observacgdes de
equilibrio, as medidas de dispersdo permitem-nestiiicar os indicadores de variabilidade
ou flutuacdo dos valores das observacdes. Por nosnadicadores de dispersdao estdo
associados aos indicadores de localizacdo, tendw qarincipal funcdo aferir sobre a
realidade daqueles ultimos. Assim, em financasndisadores de dispersédo representam o
risco associado ao retorno.

A variancia é a medida base de disperséo e repaeserariabilidade da distribuicdo medida
em funcdo da média dos quadrados dos desvios aegaoeh média, no entanto como esta
medida ndo tem interpretagéo directa por ndo geesentada na unidade da variavel, vamos
para este trabalho apenas comentar o desvio panrdoal se caracteriza pela média dos
desvios em relacdo a média (raiz quadrada da caa)am tem a vantagem de se expressar na
unidade da variavel, tendo por isso interpretag@ich.

Assim, da analise do quadro 5.1 podemos constatataglas as séries apresentam valores de
desvio padréo superiores aos valores da médiee dejna antever uma elevada dispersao das
observacdes face a média, e por isso a existéaciaab significativo associado ao retorno.
Poder-se-ia colocar aqui a questdo de seutiers estariam a influenciar o calculo do desvio
padrdo, no entanto a série de dados relativa ao#de®s é aquela que menasitliers
regista, representando 1,06% da série da CBREYOBOsérie da CW e 1,06% da série C2, o
que se traduz apenas em uma observacdo por s&@® pela qual consideramos néo ser
relevante para o trabalho.

Outro dos indicadores utilizados na analise de distabuicdo € a simetria, a qual nos indica
0 grau de enviesamento (desvio lateral) de umailiigtdo, sendo desejavel obter uma
distribuicdo simétrica por representar um compoetsim normal da distribuicdo, que permite
a utilizacao de ferramentas de analise mais estisdadonhecidas. O coeficiente de simetria
nao tem interpretacdo directa pelo que deve sdisada 0z-scoreque € 0 quociente do
coeficiente de simetria com o erro padrao associdelendo o resultado situar-se, para um
nivel de significancia de 0,05, num intervalo edt@6 e -1,96.

Relativamente a assimetria, a através da analisesdore podemos verificar as trés séries

sdo simétricas e mesocurticas.

CBRE - Escritdrios CW - Escritérios C2 - Escritérios
RTED RTED RTED

z-score assimetria 0,281 0,31 0,642

z-score achatamento 0,363 -0,p33 0]038

Quadro 5.2 z-scores para 0 segmento de Escritorios
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Uma outra caracteristica da forma de distribuic@caéhatamento ou curtose, a qual indica a
intensidade das frequéncias em torno de um pomntoatesendo desejavel obter distribuicdes
mesocurticas, pois a combinacdo de observacOedrisemsée mesocurticas indicam um
comportamento normal na distribuicdo de frequéndiascomo na simetria, o coeficiente de
curtose ndo tem interpretagdo directa pelo que slevanalisado p-scoreque é o quociente
do coeficiente de curtose com o erro padréo askmoitevendo o resultado situar-se, para um
nivel de significancia de 0,05, num intervalo ed@6 e -1,96.

No que a curtose respeita, as trés séries apresentacomportamento mesocurtico.

5.2.2 Segmento de Centros Comerciais

Da analise do quadro 5.3 podemos observar quaea®éf € a que apresenta maior valor de
média, com uma taxa de retorno meédio de 5,88% dagla CBRE com uma taxa de retorno
médio de 5,51% e da série C2 com uma taxa de cetom um valor de 4,67%.

As séries de dados de centros comerciais sdo agdelgque menos observagbes dispomos,
gue em conjunto com o registo de maior numeroudkers na série da CBRE contribui para
a existéncia de um desvio padrdao das meédias elegpado aquela série. Na série C2 os
extremos oriundos da CBRE sao absorvidos pela @Mjnuando no entanto a apresentar
valores de desvio padrdo da média superior ao aipesem bem que mais proximos da
média.

Relativamente a média aritmética aparada, podeivseEnear no quadro 5.3 que a semelhanca
da média aritmética simples, a séria da CBRE m@gistalor inferior quando comparado com
a série da CW implicando no caso da CBRE uma reddgil% do retorno da média
aritmética, por ser aquela que registautier mais agressivo de todas as series.
Relativamente as restantes séries, a diferencaé&d&m@ praticamente insignificante perante a

grandeza dos valores envolvidos.

Na mediana, podemos observar para a CBRE um valoetdrno de 3,04%, para a CW um
valor de retorno de 4,23% e para a série C2 unr ido4,00%. Também neste indicador
constatamos que a CBRE apresenta o menor valoreteno, facto que é suportado

empiricamente pela observacéo dos dados origielsvos a rendprime e aprime yield
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A moda, na série da CBRE e da CW apresenta um galoetorno de 2,8%, tendo também
para todas elas sido identificada através da tatelfaequéncias a existéncia de apenas trés

valores repetidos duas vezes cada, sendo o reterB@0 % o menor deles.

Na analise dos quartis, podemos observar que nmepad quartil o retorno da série da CBRE
e de 2,68%, enquanto que para as séries da CWapr€8enta valores de 2,68% e 2,35%
respectivamente.

E no percentil 75% onde se verificam as principliisrencas entre séries, na qual a CBRE
volta a registar valores inferiores as restantaesé

Da analise do quadro 5.3 repete-se a caracter@igarvada no segmento de escritdérios com
todas as séries a apresentar valores de desviaopaalperiores aos valores da média, o que
deixa antever um elevada dispersdo das observéa@es média, e por isso a existéncia de
risco associado ao retorno.

A série da CBRE € a mais penalizada com o desvtdpaa registar valores de 10,83%, a

CW com valores de 5,43% e a série C2 com valorésdéno.

CBRE - Centros CW - Centros C2 - Centros
Comerciais RTED | Comerciais RTED | Comerciais RTED

N Valid 31 49 3

Missing g
Mean ,05512: ,058793 ,046686
Std. Error of Mean ,019457 ,0078415 ,0106597
95% Confidence Interval for Lower ,01538 ,042978 ,02491 6
Mean Bound

Upper 109486 074528 068456

Bound
5% Trimmed Mean ,04541 ,055020 ,042584
Median ,03040! ,042277 ,040089
Mode ,0280] ,0280] -,0411
Std. Deviation ,108336! ,0543213 ,0593509
Variance ,012 ,00: ,00p
Skewness 1,801 1,74 1,194
Std. Error of Skewness 421 34 421
Kurtosis 3,954 5,87 2,21
Std. Error of Kurtosis ,821 ,67. 82
Range ,5179 ,321! 2730
Minimum -,1089 -,033 -,0411
Maximum ,4094 ,288: ,2319
Percentiles 25 ,02588 ,026715 ,0234p0

50 ,03040! ,0422947 ,0400B9

75 ,04146! ,0858(6 ,0691p1

Quadro 5.3 Resumo dos indicadores de estatistiseritiea
do SPSS para 0 segmento de Centros Comerciais

Relativamente a assimetria, e através da analigesdore podemos verificar a existéncia se

uma distribuicdo assimétrica enviesada a esquassanietria positiva) para as trés séries.

CBRE - Centros CW - Centros C2 - Centros
Comerciais RTED | Comerciais RTED | Comerciais RTED
z-score assimetria 4,283 5,08} 2,744
z-score achatamento 4,418 8,J05 2|695

Quadro 5.4 z-scores para 0 segmento de Centros fCaise
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Relativamente a curtose, podemos observar distibai leptocurticas de tendéncia
pontiaguda para as trés séries.

5.2.3 Segmento de Industria

Da analise do quadro 5.5 podemos observar queiead®ICBRE é a que apresenta maior
valor de média, com uma taxa de retorno médio 6@%8, a CW com uma taxa de retorno
médio de 7,53% e a série C2 com uma taxa de retten®,03%. Tal como verificado no
segmento de escritérios, também no segmento dstimald CBRE apresenta a melhor média
de retorno de entre as duas séries originais.

A série C2 surge uma vez mais como o equilibriodies séries, através da eliminacao pela
média aritmética simples das observacbes extregasndo desta forma observactes
equilibradas.

CBRE - Industrial CW - Industrial C2 - Industrial
RTED RTED RTED

N Valid 92 9 9

Missing
Mean ,08604. ,07532%6 ,080298
Std. Error of Mean ,007888: ,0054334 ,0056368
95% Confidence Interval for Lower ,07037: ,064540 ,0691p1
Mean Bound

Upper ,10171. ,086118 ,091494

Bound
5% Trimmed Mean ,08318: ,076301L ,080099
Median ,07698! ,070970 ,072146
Mode 10521 L0557 ,056.
Std. Deviation ,075661 ,0532341 ,05406p9
Variance ,00i ,00 ,00
Skewness ,769 -,28. -,16
Std. Error of Skewness ,251 24 ,25
Kurtosis 4,65 2,05 2,7
Std. Error of Kurtosis 1499 ,48; ,49)
Range 5789 ,319 ,36:
Minimum -,1933 -,094 -14
Maximum ,3854 ,225. 22
Percentiles 25 ,04997 ,050438 ,0535B9

50 ,07698 ,070970 072106

75 ,10401 ,102248 ,1122B6

Quadro 5.5 Resumo dos indicadores de estatistiseritiga
do SPSS para o segmento de IndUstria

Através da andlise do erro padrao das médias arsogindemos verificar que apresentam
para as trés séries valores reduzidos, o que is@mjiie as médias amostrais sdo semelhantes
entre si e portanto semelhantes a da populacéod#epyovém, sendo por iSso representativas
da populacéo.

Relativamente a média aparada a 5%, podemos obsenguadro 5.5 que aquele indicador
apresenta para as trés séries valores reduzidaste pnoximos da meédia aritmética, o que
significa que o impacto dasutliers na média aritmética ndo é significativo, send@nianto

0 segmento que maior numero total aldliers apresenta no conjunto das trés séries, no
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entanto como na sua maioria sdo moderados e o audeerobservacdes € superior ao
segmento de centros comerciais, 0 seu impactagnifisante.

Na analise do valor Unico que ocupa a posicao aetdr sucessdo de observacdes, ou seja a
mediana, podemos observar para a CBRE um val@tdeo de 7,70%, para a CW um valor
de retorno de 7,10% e para a série C2 um valor, 214, indicagcdo de que o centro de
posicao da distribuicéo é idéntico nas trés séries.

Relativamente a moda, e uma vez que da analisendpas de distribuicdo de frequéncias
disponibilizados pelo SPSS se constata que qualdafrséries em analise ndo apresenta
repeticao de valores, o valor obtido da analisaugonproximo nas trés séries deixando mais
uma vez denotar a semelhanca das observacgdes.

Da analise do quadro 5.5 podemos verificar queodastas séries a CBRE € a que apresenta
valores de desvio padrdo mais proximos dos valbmemédia, facto que revela uma elevada
disperséo das observacoes face a média, e pa essténcia de risco associado ao retorno.
Relativamente a assimetria, e através da analizesdore podemos verificar a existéncia de
uma distribuicdo assimétrica enviesada a esquastanietria positiva) na série da CBRE, e

de uma distribuicdo simétrica na série da CW e C2.

CBRE - Industrial CW - Industrial C2 - Industrial
RTED RTED RTED

Z-score assimetria 3,054 -1,14 -0,697

z-score achatamento 9,358 4,p16 5|511

Quadro 5.6 z-scores para 0 segmento de Inddstria

Relativamente a curtose, todas as trés sériesespaes distribuicdes leptocurticas (tendéncia

pontiaguda).

5.3 Andlise descritiva dos valores nominais

O retorno total estimado, ou retorno nominal, &imeiro resultado obtido da aplicacdo da
férmula 5.2 as variaveis proprietarias remdiane e prime yield Estas séries revestem-se de
extrema importancia por apresentarem os valoreginars, permitindo ao investigador
analisar o comportamento dos trés segmentos endoegjuanto as caracteristicas de
distribuicdo do retorno imobilidrio no seu estadaistpuro. No capitulo anterior procedemos
a analise do retorno total estimado deflacionadeetarno real, por ser sobre este, por opgcao
do autor, que o presente trabalho vai incidir, m@aueto € de extrema importancia conhecer as

caracteristicas descritivas das séries nomina&prpela qual foi produzido este capitulo.
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A abordagem estatistica a utilizar resume-se nuinmegepa fase na analise do comportamento
de cada uma das séries para cada um dos segmemtanatise através da aplicacdo de
técnicas de estatistica descritiva, nomeadamerdelasede localizacdo de tendéncia central e
nao central, medidas de dispersédo e medidas deedgai e de achatamento.

Considerando assim as varaveis repdane e yield prime ap0s a aplicacdo do conceito
tedrico definido no capitulo 5.1., obtemos as s&EBRE, CW e, da média aritmética simples
destas duas a série C2, e cujos valores nominaiesvdesignar de retorno total estimado ou
RTE.

Da andlise das séries de valores nominais idefntiiis a existéncia dmutliers com especial
incidéncia no segmento de escritérios e de centrogrciais na série da CBRE.

Tal como verificado na analise dos valores reais\bEm na série de valores nominais € 0
segmento de centros comerciais da CBRE o maisagfegtoroutliers resultado de variacdes
significativas entre periodos da variavel rendanprgue compde a formula 5.2. Também na
série da CBRE, o segmento de escritorios apresentaimero elevado de observacoes

outliers se bem gque neste caso sdo moderadas.

A série que menosutliers apresenta nos trés segmentos é a da CW, conclséngor isso
gue sera a série que melhor se adequa ao compaottademercado e que melhor representa
a populacéo, partindo do pressuposto que os posfde ambas as séries originais, a CBRE e
a CW, sdo compostos pelo mesmo tipo de imoveis @dustificacdo alternativa para as
diferencas no comportamento dmgtliers seria uma composic¢ao diferente no portfolio com
imoveis de caracteristicas diferentes num mesmoeeip de forma a provocarem variacoes

significativas na renda e yéeld.

Neste contexto, a série C2 apresenta um comportant@stante mais equilibrado que a
CBRE, no entanto com maisutliers A metodologia escolhida para a formagdo da C2
permite alisar as observacfes extremas em virtaddudlidade de comportamentos entre as
duas séries originais, pois os valores da CW acghamabsorver osutliers da CBRE e
assim produzir uma série mais equilibrada, que vaspermitir considerar a hipotese da

ambas as séries originais apresentarem valoresvafeente representativos da populacao.
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5.3.1 Segmento de Escritdrios

Da analise do quadro 5.7 podemos observar queiea dsrCW é a que apresenta melhor
média com uma taxa de retorno nominal de 13,20%id&gla série C2 com uma taxa média
de retorno nominal de 11,72% e pela série da CBREwmMa taxa de retorno médio nominal
de 11,29%. Se atendermos aos resultados obtidoandbse da RTED identificamos
diferencas de 6,60% nas médias das séries da CBREeede 9,20% na série da CW. Estes
valores representam a absorcdo do retorno peladexaflacdo, e cujo impacto era mais
significativo nos valores mais antigos da sérianeadamente nos anos 80, data em que 0s
valores da taxa de inflagdo eram bastante elevadasdo comparados com os anos 90 e
seguintes. Esta constatacdo mostra de forma reakrdadeiro ganho associado ao
investimento imobiliario.

Apesar da série da CW registar um retorno nomingkor face a série da CBRE, a
diferenca calculada é de apenas 1,92%, deixandanwgte definida a consisténcia da
informacé&o analisada.

Ao verificar o erro padrdo constatamos que os ealsfo reduzidos e muito préximos, o que
significa que as médias amostrais sdo semelhamitiesse e portanto semelhantes a populacéo

de onde provém, sendo por isso representativaagiseth.

CBRE - Escritérios | CW - Escritérios RTE | C2 - Escritérios RTE|
RTE

N Valid 94 119 9:

Missing
Mean .11289 132047 117175
Std. Error of Mean .008355: .0069293 .0074374
95% Confidence Interval for Lower .10240
Mean Bound

Upper .13194

Bounc
5% Trimmed Mean .11383
Median .09500 .10785%%6 .0999p7
Mode .0729 .070 .07
Std. Deviation 081007 .0733141 .07210B83
Variance .007 .00 .00
Skewness 1.074 .45, .8
Std. Error of Skewness .249 .22 .24
Kurtosis .529 -.36 .11
Std. Error of Kurtosis .493 .45 .49
Range .3649 .346. .34
Minimum -.023] -.040 -.02!
Maximum .3419 .306: .31
Percentiles 25 .06000 .0740q0 .0718p9

50 .09500 .107846 .0999p7

75 .13536 .183830 164805

Quadro 5.7 Resumo dos indicadores de estatistiseritiga para
valores nominais do segmento de Escritorios

Tendo-se identificado, na analise, a existénciawkers utilizamos a média aparada a 5%.
A média aparada obtida com a séria da CW registaalan de 12,05%, quando o da média

aritmética € de 13,20%, relativamente a série dRECB variacdo € de 0,44% face a média
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aritmética. A série C2 apresenta-se como 0 pontegdédibrio das duas séries originais com
um comportamento de absorcao dos extremos daGiBRE.

Os valores médios de retorno nominal calculadasvésr da média aritmética continuam a
representar uma boa performance para as sérigandeino entanto bastante mais reduzida a
diferenca para com o desvio padrdo, colocando eat@oestdo se o prémio de risco €

suficiente para o investidor.

Da anélise do valor Unico que ocupa a posicao aadrsucessao de observacdes verificamos
gue também a CW apresenta o melhor valor de retoono 10.79%%, com a CBRE a
registar uma mediana de 9,50% e a C2 a registavalon de retorno de 10,00%. Enquanto
centro de posicéo da distribuicdo a mediana ndectagla pelos valores extremos, pelo que
concluimos que os valores centrais se apresentaragémeos.

A CW apresenta um maior numero de observacdesstabdicdo com valores de retorno
nominal de 7,00%, enquanto que para a CBRE o maimero de observacdes é encontrado
para valores nominais de 7,25%. Podemos pois dorple a repeticdo de observacdes de
valor mais elevado acontece na série da CBRE, @imdd-se no entanto que na generalidade
esta série apresenta valores diferentes da modarethizidos, uma vez que a sua meédia é
inferior. No entanto, da analise dos mapas deildis¢éo de frequéncias disponibilizados
pelo SPSS, podemos constatar que nenhuma das sériemalise apresenta repeticdo de
valores, pelo que é natural que seja um valor Upéca as séries, pelo que a leitura da moda
deve ser bastante critica uma vez que ao ndo Bearem repeticbes nas observacdes das

séries retiram valor a esta medida.

Na abordagem das medidas de localizacdo de digfitbsem remeter para valores centrais,

utilizamos os quartis.

Da andlise do quadro 5.7 verificamos que no priongirartil o retorno da série da CBRE € de
6,00%, da série da CW é 7,40% e de 7,18% na C2.

O segundo quartil coincide com a mediana pelo devamos efectuar nenhuma analise.
Relativamente ao terceiro quartil observamos qui 2as observacdes mais elevadas da
série da CBRE representam um retorno de 13,54%Wade 18,39% e a série C2 de
16,48%. Conforme podemos constatar, a série da @@éenta valores de retorno bastante
elevados no terceiro quartil, no entanto se atenoe@ que a média é de 13,20% verificamos

que existe a absorcéo pelas restantes observagdealdres elevados do ultimo quartil.
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Considerando os indicadores de variabilidade awditfo dos valores das observacoes, e ao
analisarmos o desvio padrao das médias amostrdé s constatar que a série da CBRE é
mais volatil que a série da CW. Da comparacédo das dgéries, a CBRE apresenta um retorno
inferior com maior risco associado o que poderarestlacionado com as diferencas na
carteira de imoveis de uma e outra empresa.

Na analise dos valores reais constatamos que txlasries apresentam valores de desvio
padrdo superiores aos valores da meédia, no enw@amt@nalise dos valores nominais
verificamos que a dispersao é aceitavel face aanédjue mais uma vez denota o efeito de
absorcgéo de retorno da inflagéo, deixando o RTHWS® ao risco, condicionando a decisao

de investimento.

Analisando a assimetria atravészdscore verificamos que apenas a série da CW é simétrica,
apresentando as séries da CBRE e C2 assimetrisvacsiviesada a esquerda. Apesar da
série C2 ser a média das séries CBRE e CW, e umqueea simetria da CW se encontra no

limite superior do intervalo, os valores elevadesadsimetria da CW acabam por transformar

a C2 em assimétrica.

CBRE - Escritérios | CW - Escritérios RTE | C2 - Escritérios RTE
RTE

z-score assimetria 4.311 1.97 3.405

z-score achatamento 1.471 -0.12 0f227

Quadro 5.8 z-scores para 0 segmento de Escritorios

Tal como na simetria o coeficiente de curtose eéovihterpretacdo directa pelo que também
deve ser analisado mscore Todas as séries analisadas sdo mesocurticag é gantajoso

na observancia de uma distribuicdo normal.

Uma outra caracteristica das trés séries € queayen amplitudes de observacfes bastantes
elevadas, com a série da CBRE a apresentar o daloraior amplitude de 36,45% do qual
apuramos um minimo de -2,31% e um maximo de 34,18%¢érie da CW apesar de
apresentar uma menor amplitude também registaegmbte 34,63% ao qual corresponde um

maximo de 30,63% e um minimo de -4,00%.

De uma forma geral ao analisarmos a série C2 paslemdficar que ao utilizar a média
aritmética simples das séries da CBRE e CW na@ustreicdo, conseguimos eliminar alguns
efeitos das observacbes extremas, tornando desta 0 C2 mais equilibrada, consistente e

representativa do mercado.
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5.3.2 Segmento de Centros Comerciais

Tal como no segmento de escritorios, também no eeignmde centros comerciais a CW
apresenta o melhor valor médio de retorno nomioal 8,93%, no entanto a diferenga para
com o retorno da CBRE é bastante mais reduzidagggrmite eliminar a partida diferencas
na carteira. Esta constatacdo deve-se tambéem @modaainiverso de centros comerciais ser
bastante mais reduzido, pautando-se por isso gpagemais uniformes entre os diversos

promotores.

Este € o segmento com menos observacdes dispordvais simultaneo é aquele que maior
namero deoutliers apresenta, em especial na série da CBRE, factocouigibui para a
existéncia de um desvio padrao das médias elevadognuela série. De forma inversa, a
série da CW com apenas mais 17 observacbes queCB8RE, apresenta menasitliers
colocando mais uma vez a questao sobre o motival dariacao.

Tratar-se-a de um facto relacionado com caradtas$sespecificas dos iméveis de cada uma
das carteiras que provocam variagdes significatieagalor da renda e déeld, ou serd uma
caracteristica intrinseca associada a recolhadtesda

No entanto podemos verificar um erro padréo redatente elevado na série da CBRE, o que
indicia a falta de aderéncia da média amostrabdsstie a populacdo. Apesar de inferior, 0
erro padrdo da média da C2 esta influenciado negaéinte pela série da CBRE, néo

considerando no entanto que este possa afectitura lglobal dos resultados.

Se considerarmos a andlise da média aritméticadgapodemos observar no quadro 5.9 que
a série da CBRE regista um valor superior quanaapanado com as restantes séries. Esta
constatacdo deve-se a eliminacdo dos extremos rgweca o alisamento e melhoria dos
valores meédios. No caso da CW observamos o conmpent® inverso, pois como esta série
nao apresenta uma grande quantidadeoddiers a média aparada acaba por retirar
observaces validas provocando a deterioracdo den#esérie C2 acaba por apresentar um
comportamento de equilibrio, pois a série da C\Wbradesos extremos da série da CBRE

criando um valor médio de equilibrio.

Tal como na média, também o valor da mediana @m@stonsistente entre as trés séries,
com a CW a apresentar o valor mais elevado. Noventao comparar a mediana com a moda

verificamos uma diferenca, no caso da série da @\2,18% o que significa a existéncia de
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observacbes extremas com influéncia, uma vez quamastra é constituida por 41
observacbes. Apesar desta constatacdo ser idgdieaas trés séries analisadas, permite

concluir que se trata efectivamente de movimentag@mal do mercado.

A moda apresenta 0 mesmo valor nas trés sériescaquerecurso a tabela de frequéncias
pudemos identificar que o valor de retorno nomdel6,50% repete-se 3 vezes no total das
observacdes com os restantes a registar na sudargpenas uma frequéncia. Mais uma vez,
e considerando o tipo de observagdes de que digya@oosideramos que a moda representa

uma leitura condicionada.

Na andlise das medidas de localizacdo de distébuiéo central podemos observar que ndo
existem diferencas significativas entre a sériesn @stas a apresentarem valores muito
idénticos entre elas e entre quartis. Apenas a darCW apresenta um valor mais elevado no
altimo quartil, ndo considerando no entanto quewimpacto seja significativo no total das

observacgoes.

Uma constatacao importante € o desvio padrédo tad®ICBRE, o qual com 11,23% difere
bastante do valor da CW com 5,45%, sendo no capomaira superior ao retorno nominal.
Este facto podera ter origem numa elevada dispelafiobservacfes face a média, e por isso
a existéncia de risco associado ao retorno. A siEi€BRE é por isso bastante penalizada

com o desvio padrao e o risco associado que eptean

CBRE - Centros CW - Centros C2 - Centros
Comerciais RTE Comerciais RTE Comerciais RTE

N Valid 31 49 3]

Missing q q
Mean .08722 .08928p .078580
Std. Error of Mean .020165 .0078645 .01110¢48
95% Confidence Interval for Lower .05585
Mean Bound

Upper .10120!

Bound
5% Trimmed Mean .07372
Median .06500 .06750D .066250
Mode .06500 .06500D ,065pa
Std. Deviation 112279 .0545030 .0618287
Variance .013 .00: .0of
Skewness 1.9171 164 1.391
Std. Error of Skewness 421 .34 420
Kurtosis 4.50 5.36 3.162
Std. Error of Kurtosis .82 .67 .82
Range .5429 317 .2964
Minimum -.0724 -.001 -.0115
Maximum 4704 .315. .2849
Percentiles 25 .05750 .0650q0 .0500p0

50 .06500 .0675q0 .0662p0

75 .07000 110297 .1026[19

Quadro 5.9 Resumo dos indicadores de estatistiseriti#a para
valores nominais do segmento de Centros Comerciais
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Relativamente a assimetria, e através da analizesdore podemos verificar a existéncia de

distribuic6es assimétricas enviesadas a esquessian@tria positiva) para as trés séries.

CBRE - Centros CW - Centros C2 - Centros
Comerciais RTED Comerciais RTED Comerciais RTE

z-score assimetria 4.559 4.79 3.21

z-score achatamento 5.486 7.951 3J853

Quadro 5.10 z-scores para 0 segmento de Centroesis

Relativamente a curtose, podemos observar distdbsi leptocurticas de tendéncia
pontiaguda para as trés séries.

Estas constatacGes deixam desde logo anteveriatéreta de um comportamento normal na
distribuicdo das observagdes das trés séries dimeana

N&o podemos deixar de referir que a amplitude dervbcdes apresenta valores de 54,29%
na série da CBRE, com minimos de 7,29% e maximds @®%.

E esta dispersdo de valores que prejudica a véigiacsérie, provocando risco associado.
Estas observagfes séo intrinsecas a série e n@sewtam a movimentagdo do mercado, a

nao ser que a carteira da CBRE seja substanciamdatente da carteira da CW.

5.3.3 Segmento de Industria

Dos trés segmentos em analise o segmento de iladéstr que apresenta maior valor de
retorno nominal, com valores a rondar os 15% demetnas duas séries originais.

De forma inversa ao verificado nos outros dois ssdos em que a CW apresenta o0s
melhores valores de média, no segmento de indistaaCBRE que apresenta um melhor
retorno médio com 15,20% face aos 14,83% da CWerke £2 equilibra os valores médios

das duas séries originais e regista um retornomadmeédio de 14,58%.
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CBRE - Industrial CW - Industrial RTE | C2 - Industrial RTE
RTE
N Valid 92 94 93
Missing q q
Mean .15202. .1483(% 145849
Std. Error of Mean .010513 .0088875 .008545
95% Confidence Interval for Lower .12887!
Mean Bound
Upper .162821
Bound
5% Trimmed Mean .14468:
Median .13092 137146 121491
Mode .110q 090! .0913
Std. Deviation .100844: .087079 0819568
Variance .01 .00 .oof
Skewness .804 .23 .30p
Std. Error of Skewness .25 .24 .25[L
Kurtosis 2.571 -.28 .30p
Std. Error of Kurtosis .499 .48 49
Range .6979 407 4641
Minimum -.1624 -.068: -11
Maximum .535(} .339 .35
Percentiles 25 .090001 .0900qo .0912p0
50 .13092 137146 .1214p1
75 .20496 221644 193411

=

N

Quadro 5.11 Resumo dos indicadores de estatist@seriliva para
valores nominais do segmento de Industria

O erro padrdao das médias amostrais apresenta émssdries valores reduzidos, o que
significa que as médias amostrais sdo semelhantes & e portanto semelhantes a da
populacdo de onde provém, sendo por isso repréisastala populacdo. Apenas a nota de
que a semelhanca dos segmentos anteriores a a4iIBRE € a que apresenta um maior erro
padrdo da média, constatando por isso uma consstda comportamento das observagdes
da CBRE face a CW.

Na analise da média aparada, a série da CBRE apmesma melhoria face as restantes
séries, que resulta da eliminacdo das observagdesmas. Relativamente a série da CW
como esta ndo apresenta valores extremos, a et@unde 5% das observacdes das pontas
acaba por provocar a deterioracdo daquele valorei2eir no entanto, que o segmento de
indUstria é o Unico em que a CBRE apresenta melhatwres quando comparado com a
série da CW, mostrando que o portfolio da CBRE @onimodveis cuja rendaygeld sdo mais
elevados.

Mais uma vez, a série C2 traduz o equilibrio daasdseries originais. O valor Unico que
ocupa a posicdo central da sucessdo de observagdeago idéntico nas trés séries, com a
CBRE a registar um valor de retorno de 13,09%, adowW um valor de retorno de 13,71% e
a série C2 com um valor de 12,14%. Assim, apesaeda da CBRE apresentar a melhor
meédia, € a CW que apresenta a melhor mediana, neladésta que se repete nos trés
segmentos analisados, indicando também a existé@ieciana menor quantidade de valores
extremos na série da CW.

Na analise dos mapas de distribuicdo de frequédasnibilizados pelo SPSS constatamos

que qualquer das séries em analise ndo apresentaalomsignificativo na repeticdo de
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valores. A frequéncia obtida da andlise é muitoipné nas trés séries com repeticbes de
valores de 3 frequéncias face a 92 observagoes.

A semelhanca do constatado nos segmentos de desrigdcentros comerciais, a série que
maior desvio padréo apresenta € a CBRE, com unn gal@0,10%. Estes valores permitem-
nos retirar uma outra conclusdo, a de que a CBREsérie com maior dispersao das
observaces face & média nos trés segmentos doalisa

Na assimetria do segmento verificamos que a CVC2 apresentam distribuicdes simétricas,
enquanto que a CBRE apresenta uma distribuicianésgia enviesada a esquerda

(assimetria positiva).

CBRE - Industrial | CW - Industrial RTED | C2 - Industrial RTE
RTED

z-score assimetria 3.20( 0.96. 1.202

z-score achatamento 5.166 -0.$88 0J606

Quadro 5.12 z-scores para o segmento de Inddstria

Relativamente a curtose, as séries da CW e da &Beqpam distribuicdes mesocurticas,
enquanto que a série da CBRE apresenta uma diséibueptocurtica de tendéncia
pontiaguda.

As trés séries apresentam amplitudes elevadasad®BRE a registar o maior valor com um
maximo de 34,15% e um minimo de -2,31%. Conforrferidd nos segmentos ja analisados,

esta constatacdo € sindnimo de grande variabilidasi@bservacoes.

5.4 Teste a normalidade das distribuicbes

Uma das principais preocupacdes dos académicosstigadores e profissionais da area
financeira tem sido a criacdo de ferramentas e losdpie Ihes permitam analisar e explicar
diversos fenbmenos de entre os quais podemos destavolucdo dos precos e das taxas de
rendibilidade dos diversos activos disponiveismescados.

A normalidade das distribuicbes constitui uma dasthses mais importantes dos modelos
classicos da teoria financeira, nomeadamente aaldarcarteira de Markowitz (Markowitz,
1952), o modelo CAPM de Sharp (Sharp, 1964), Linthenter, 1965) e Mossin (Mossin,
1968) e a formula de Black-Scholes (Black e Schdl®8$3). No entanto, e apos os trabalhos
de Mandelbrot (Mandelbrot, 1963) e Fama (Fama, 1 3%#cluiu-se que na maior parte dos
estudos realizados as distribuicbes empiricas abeas tde rendibilidade s&o leptocurticas
guando comparadas com a distribuicdo normal (CRes e Esperanca, 2004).
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De Curto, Reis e Esperan(2004), podemos retirar que a distribui normal € inadequac
para modelizar a distribuicdo n&o condicionadaadas de rendibilidade, que no caso, e

rendibilidades de indices de ac¢

A distribuicdo normal apreserse como uma distribuicdo bastaestudad, uma vez que
serve de condicdgara a utilizagdo de muitos testes estatisticosneadamente ¢

paramétricos, e permite a aplicacdo de um elevadwro de estatisticas descriti

O teste mais utilizado para verificar a aderénciaoémalidade da distribuicdo de u
variavel de nivieordinal ou superior € o teste de Kolmog«-Smirnov (KS), o qual utiliza
comparacao das frequéncias relativas acumuladasvalias com as frequéncias relati
acumuladas esperadas. O valor do teste € a mdinemja existente entre ambas
frequértias e é representado

Teste K-S =Max [Cum f,; — Cumf;L1Cum f;_, — Cumf. 1l

Em que,
Cum f.: = Frequénciaelativa acumulada observada na categ;
Cum fa: = Frequénciaelativa acumulada esperada na categ;

Cum f5:_1 = Frequénciaelativa acumulada obseida antecedente a categor

Para a verificacdo da existéncia de normalidadeandistribuicédo, as hipoteses a testar
Ho: A variavel tem distribuicdo norm

H,: A variavel ndo tem distribui¢cdo norrn

Considerando que se rejeita a hipotese nulando as frequéncias observadas

significativamente diferentes das frequéncias eslaey, facto que corresponde a testes se
positivos, entdo a regido critica € sempre undhtedireita. Adicionalmente, e uma vez (
ndo se conhece a média e o io padrdo do universo, utilizase a correc¢do de Lilliefo
aplicada ao teste de KS na verificagao da exisaé&teidistribuicdo normal no RTED (valol

reais).
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Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
CBRE Escritérios RTED .078 94 .195 .987 94 .459
CW Escritérios RTED .073 112 .187 .989 112 .489
C2 Escritérios .065 94 ,200 .989 94 .645
CBRE Centros Comerciais RTED .324 31 .000 775 31 .000]
CW Centros Comerciais RTED 161 48 .003 .860 48 .000
C2 Centros Comercial RTED .145 31 .093 .916 31 .019
CBRE Industrial RTED .164 92 .000 .883 92 .000
CW Industrial RTED .176 96 .000 .940 96 .000
C2 Industrial RTED 137 92 .000 .930 92 .000

a. Lilliefors Significance Correction

Quadro 5.13 Resultados do teste a normalidadedasstries para valores
RTED dos trés segmentos

No quadro anterior, para além do teste de KS o S®8Bém apresenta um teste alternativo,
o de Shapiro-Wilk (SW), sendo ambos idénticos. Ramta teste foi utilizado um nivel de
significancia de 5%.

Da analise do quadro 5.13 podemos verificar quegmsnto de escritdrios apresenta uma
distribuicdo normal nas trés séries.

Este facto é confirmado por um outro método dedestle aderéncia a distribuicdo normal,
isto é, a andlise dasscorede simetria de curtose. Uma distribuicdo normaksgnta-se
simétrica e mesocurtica. Assim, e com recurso aadrgs 5.2, 5.4 e 5.6, podemos verificar
quais as séries que se apresentam simétricas ecurtésas, concluido-se que também
respeitam aquelas condicfes as trés séries do segdeeescritorios, exactamente as mesmas
que os teste de KS e SW identificaram como didtyd®ms normais. As restantes seéries
apresentam-se assimétricas e leptocurticas, teladésta que esta em consonancia com as
conclusdes de diversos estudos, conforme refeddnicio deste capitulo.

Perante esta constatacao existem basicamenteltkraatavas para transformar a distribuigéo
observada numa distribuicdo normal, uma é o auntEntaimero de observacdes da amostra,
a outra € a mudanca de amostra.

O problema essencial a inexisténcia de distriburg@onal prende-se com a impossibilidade
de utilizacdo de testes paramétricos, no entam¢ofasto pode ser mitigado se a amostra for
suficientemente grande (amostra superior a 30 vhg@es).

Como complemento, e no intuito de identificar asages entre os valores reais e os valores
nominais, procedemos também a verificacdo do campento de distribuicdo de
frequéncias do RTE (valores nominais).

Os resultados obtidos sdo semelhantes aos obtmlnsas séries RTED prevalecendo a

auséncia de distribuicdo normal, inclusive no segmede escritorios.
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Kolmogorov-Smirnov?® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
CBRE Escritérios RTE .200] 94 .000] .889| 94 .000]
CW Escritérios RTE .196 94 .000 .918 94| .000
C2 Escritérios 171 94 .000] .922] 94 .000]
CBRE Centros Comerciais RTE .335 31 .000 .756 31 .000
CW Centros Comerciais RTE .260 31 .000 .900 31 .007
C2 Centros Comercial RTE 171 31 .022 .891 31 .004
CBRE Industrial RTE 126 92| .001 .929 92| .000
CW Industrial RTE .093| 92 .049 980 92 177]
C2 Industrial RTE .136 92| .000 .954 92| .003

a. Lilliefors Significance Correction

Quadro 5.14 Resultados do teste a normalidade idssséries

para valores RTE dos trés segmentos

5.5 Andlise de correlacao entre séries/ segmentos

Nesta fase do trabalho, interessa agora verifiexisiéncia de relacédo entre as variaveis em
estudo, o qual se traduz num processo de asso@ac@onelhor compreender a existéncia de
fendmenos e retirar conclusdes.

A associacao de variaveis € positiva (as varidgaxduem no mesmo sentido) ou negativa (as
variaveis evoluem em sentido inverso) quando nopoostamento das variaveis em estudo
podemos identificar uma associacdo, e é nula quaodmmportamento das variaveis ndo é
possivel identificar uma qualquer associacao.

Interessa pois verificar a existéncia de associsgi@dipe segmentos na mesma Série e
simultaneamente a existéncia de associacdo no neegnento para séries diferentes.

Para analisar a associagdo entre variaveis vanigamumedidas de correlacdo, as quais
medem o grau de associagao linear entre varid@eigorme podemos verificar no ponto 5.4
apenas no segmento de escritorios se verifica i@rada a normalidade, pelo que por uma
questdo de consisténcia de método vamos abdicatilidacido do coeficiente de correlacdo
linear R de Person para testar a existéncia delagé#o.

Em alternativa, e uma vez que é aplicavel a vagadealinais ou de nivel superior, vamos
utilizar o coeficiente de correlacéo lingade Spearman. Este coeficiente mede a intensidade
da relacdo entre variaveis ordinais e intervaloibr@, por analisar a ordem das observacoes,
torna-o ndo sensivel a assimetrias na distribuécacexisténcia deutliers ndo exigindo por
Isso a normalidade da distribuigéo.
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5.5.1 Analise de correlacéo entre segmentos na mesma geri

Na analise de qualquer coeficiente de correlacampdrtante a formulacdo do teste de
hipéteses com uma determinada significAncia astaci@ara este teste interessa saber se
existe ou ndo correlacdo entre as variaveis, peadormulagcéo das hipoteses € a seguinte:
Ho: p=0 (auséncia de correlacao);

Hi: p#0 (existe correlacédo).

Esta formulagdo traduz uma hipotese nula onde xidteecorrelagdo entre as variaveis para

um nivel de significancia determinado, pelo quépatese alternativa postula a existéncia de

correlagéo.

Relativamente a série RTED da CBRE podemos constiitevés do anexo V que:

» [Existe correlacdo moderada, significativa e positentre os segmentos escritorios e
centros comerciais;

» [Existe correlacdo moderada, significativa e positentre os segmentos escritorios e
industria;

» Existe correlacdo moderada, significativa e pasiaatre os segmentos industria e centros
comerciais.
Relativamente a série RTED da CW podemos congtitarés do anexo V que:

» Existe correlacdo moderada, significativa e positentre os segmentos escritdrios e
centros comerciais;

» Existe correlacdo moderada, significativa e positantre os segmentos escritdrios e
industria;

» Existe correlagdo moderada, significativa e pasiéntre os segmentos industria e centros
comerciais.
Relativamente a série RTED da C2 podemos congtatarés do anexo V que:

» [Existe correlacdo moderada, significativa e positentre os segmentos escritorios e
centros comerciais;

» [Existe correlacdo moderada, significativa e positentre os segmentos escritorios e
industria;

* O coeficiente de correlacdo situa-se na zona déaeée da hipétese nula, pelo que néao

existe correlacao entre os segmentos de centrosrciais e industria.
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5.5.2 Analise de correlacéo entre segmentos em sériesaldntes

A semelhanca do ponto 5.5. a formulacdo das hipstes: seguinte:
Ho: p=0 (auséncia de correlacao);
Hi: p#0 (existe correlacdo).

Esta formulacdo traduz uma hipétese nula onde xi&teecorrelacdo entre as variaveis para
um nivel de significancia determinado, pelo quépatlese alternativa postula a existéncia de
correlagao.

Relativamente ao RTED do segmento de escritorioepos constatar através do anexo VI
que:

» Existe correlacao forte, significativa e positivdre as séries C2 e CBRE;

» Existe correlacdo moderada, significativa e posiéxtre as séries C2 e CW;

» Existe correlacdo moderada, significativa e posiéixtre as séries CBRE e CW;

Com base no RTED do segmento de centros comepundsmos constatar através do anexo
VI que:

» Existe correlacao forte, significativa e positivdre as séries C2 e CBRE;

» Existe correlacdo moderada, significativa e pasiéatre as séries C2 e CW,

» Existe correlacdo moderada, significativa e posiéixtre as séries CBRE e CW;

Relativamente ao RTED do segmento de industriarpodeconstatar através do anexo VI
que:

» Existe correlacédo forte, significativa e positivdare as séries C2 e CBRE;

» Existe correlacao fraca, significativa e positinére as séries C2 e CW,

» Existe correlacao fraca, significativa e positinére as séries CBRE e CW;

A existéncia de correlacdo entre as trés sériesaeéiise reveste-se de um importante
significado para este trabalho, pois assegura sisténcia das observacoes e sua aderéncia ao

mercado.
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6. O efeito das variaveis macroecondmicas na Série Rendimentos

Para proceder a analise de identificacdo dos eseterminantes que influenciam a taxa de
retorno esperado recorremos as trés séries dasetstimado deflacionado da CBRE, CW e
C2 para os segmentos de escritorios, centros c@iseedandustria criadas no capitulo 5.

As variaveis macroeconOmicas nacionais utilizadeanh o PIB a precos de mercado, a taxa
média de variacdo homologa de precos no consunfiel@), a taxa de juro Euribor a 3
meses, 0 consumo privado e a taxa de desempregooralmente, vamos também testar a
relacdo com outras variaveis como a venda de coreeatemissao de licencas de construcao.
Segundo o modelo APT (Ross, 1976), pretende-seesigs factores sejam uma das partes
gue compdem a rendibilidade dos activos.

Empiricamente podemos estabelecer algumas relagbe® as varidveis em estudo,
nomeadamente podemos de imediato identificar quearsacdo da taxa de juro de
financiamento apresenta um impacto directo no met@to mercado imobiliario, ou que o
crescimento ou recuo do produto interno tambénuenitia o aumento ou a retrac¢do do
retorno imobiliario. Sera que estas ilacdes estéiectas?

Assim, e para melhor obviar estas relacdes, nasanda relacdo entre as variaveis vamos
proceder a uma abordagem dupla, que passa por umeirp analise de correlacdo, e a

posteriori por uma analise factorial.

6.1 Andlise de correlagédo

Conforme j& foi apresentado no capitulo 5, e copepgdo do segmento de escritorios, as
variaveis taxa de retorno ndo apresentam umaldigtéio normal, pelo que vamos utilizar o
coeficiente de correlagcgmde Spearman como técnica ndo paramétrica pararearau de

relacionamento entre as observacdes de duas viaridve

Na analise de qualquer coeficiente de correlacampbdrtante a formulacdo do teste de
hipoteses com uma determinada significancia asgacia

Para este teste interessa saber se existe ou n@&bac@o entre as variaveis, pelo que a
formulacdo das hipéteses é a seguinte:

Ho: p=0 (auséncia de correlacao);

Hi: p#0 (existe correlacdo).
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Esta formulagéo traduz uma hipotese nula onde xidteecorrelagdo entre as variaveis para
um nivel de significancia determinado, pelo quépatlese alternativa postula a existéncia de

correlagéo.

Na analise dos coeficientes de correlagdo efectsamma primeira verificacdo das variaveis
macroecondémicas com o0 objectivo de identificar #&tércia de dependéncia entre as
variaveis macroeconomicas, facto que vai provocacessariamente diferencas na
interpretacdo dos coeficientes e na seleccédo d#éves que efectivamente influenciam as
variaveis dependentes de retorno. Numa segundadase o processo de analise factorial,
estas correlagcbes também vao ser necessariasgoopermitir identificar mais facilmente os
factores que verdadeiramente influenciam o retorno.

A principal variacdo identificada reside no relagimento da variavel Euribor com as
restantes variaveis em analise a saber, PIB, IB&ueno interno, desemprego e vendas de
cimento. Quando testada a correlacdo da Euriborséass da CBRE e C2 (com menos
observacoes) verificamos que todos os coeficiggesstuam na zona de aceitacao da hipétese
nula pelo que aceitamos a auséncia de correlagiesemtando no entanto coeficientes
bastante reduzidos.

Ao testar a correlacdo da Euribor com as restarddaveis na série da CW (com maior
namero de observacdes), constatamos que existeamedacao significativa e positiva entre
a Euribor e as variaveis IPC, PIB e consumo inteenama correlacdo moderada positiva
entre a Euribor e as vendas de cimento.

As diferencas identificadas entre as séries dependg&clusivamente do numero de
observacdes, uma vez que a Euribor apresenta ureratme observacdes inferior face as
restantes variaveis, e que deve o seu comportanaenfacto daquela taxa de referéncia

apenas existir desde o ano de 1999.

Relativamente as restantes variaveis apresentasrgjais testes efectuados, comportamentos

bastante semelhantes variando apenas a intensidaerelacdo, nomeadamente:

* O IPC apresenta correlacdo negativa e significativa o PIB e como € de esperar com 0
consumo interno (enquanto componente do PIB). Aptastambém correlacdo negativa
mas moderada com as vendas de cimento e com agadgeale construcdo, nao

evidenciando correlacdo com o desemprego;
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* Relativamente ao PIB apresenta uma correlacdoifgedem o consumo interno por ser
uma das suas componentes, apresenta correlacacaac@adegativa com o desemprego e
com as vendas de cimento, e auséncia de corretagdias licencas de construcao;

« O consumo interno apresenta correlacdo positivaenadd com o desemprego e as
vendas de cimento, e auséncia de correlacdo ctioeagas de construcéao;

* Relativamente ao desemprego apresenta correlacderasa negativa com as vendas de
cimento e com as licencas de construcao;

* E, finalmente as vendas de cimento apresentamlagiice moderada positiva com as
licencas de construgao.

IPC PIB EURIBOR Consumo Desemprego Vendas Licengas
| Interno Cimento
IPC 1
|PIB -822" 1
EURIBOR 043 072 1
Consumo Interno -822" 1,000” 067 1
Desemprego -.188 277" -.114 277" 1
Vendas Cimento -520" 386~ 046 ,386" -,439" 1
Licengas -214° .128 -.134 .129 577" 626" 1

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Quadro 6.1 Coeficiente de correlagdo entre as waig macroecondémicas
utilizadas na série da CBRE e C2

IPC PIB EURIBOR Consumo Desemprego Vendas Licengas
Interno Cimento
IPC 1
PIB -833" 1
EURIBOR -623" 820" 1
Consumo Interno -832" 1,000” 820" 1
Desemprego -.149 ,237" 103 ,238" 1
Vendas Cimento 549" 423" 311" 424" -455" 1
Licengas -,253" 171 144 171 -,588" ,643" 1

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Quadro 6.2 Coeficiente de correlagdo entre as waig macroecondémicas
utilizadas na série da CW

Conforme podemos observar, o comportamento daselagdes entre as variaveis
macroeconémicas é perfeitamente aceitavel e erapigate l6gico, como por exemplo ao se
verificar um aumento da emissdo das licencas dstmm@o também vamos assistir a um
aumento das vendas de cimento.

Inversamente, podemos constatar uma correlacadiveegantre o PIB e o IPC, o que
significa que nas 113 observacdes analisadas madseCW, o PIB registou um crescimento
e o IPC um decréscimo.

Importa no entanto referir que a analise de caréelanede o grau de associacao linear entre
as variaveis na qual pode ou nado existir dependé&ucicional, ndo significando por isso
prova de causalidade.

77



Mercado Imobiliario Portugués: Performance, Cigdgendéncias

6.1.1 Segmento de escritdrios

Conforme pudemos constatar no capitulo 5, as éréasssde escritérios estdo correlacionadas
entre si, e apresentam distribuicdo normal, nonémtae como ndo existe normalidade nos
restantes segmentos procedemos a utilizacdo dieoéd de correlacap de Spearman e

Kendall’'s Tau para avaliar a correlagdo entre omsego de escritérios e as variaveis

macroecondmicas.

A formulacdo do teste de hipdteses passa pprpHO, onde a hipotese nula formula a
auséncia de correlacdo entre as varidveis paraiwveh de significancia determinado, g:H

p#0 € a hipotese alternativa que postula a exist@®c@rrelacao.

Da andlise dos coeficientes de correlagdo pargaséries constatamos que a CBRE e a C2
nao apresentam correlacdo com qualquer das vaidwairoecondomicas em analise, o que
podera evidenciar uma independéncia daquela sérientéo erro do tipo Il no teste de
hipoteses, que passa por detectar um efeito quexiste na realidade.

Relativamente a série da CW verificamos a exiséédeicorrelacdo moderada negativa com o
IPC e moderada positiva com o PIB e consumo int@racentanto com uma significancia de
5%) e com as vendas de cimento e licencas.

Nao existe assim nenhuma variavel macro econOmieaagresenta correlacdo com as trés
séries de retorno para escritorios. Desta formmatee dificil seleccionar uma qualquer
variavel macro econdmica onde exista uma correlag#tente em relagédo as trés séries.

A relativa sensibilidade entre o retorno do segmede escritérios e as variaveis
macroecondémicas podera estar relacionado com © fdas empresas necessitarem de
continuar a funcionar, mesmo que se verifiquem agdes macroecondmicas, nhao
abandonando por isso os arrendamentos a ndo sExrsesm de crise extrema. Adicionalmente,
0s contratos de arrendamento sédo negociados pgodpsralargados, ndo permitindo por isso
a alteracdo do valor da renda perante situacdo uwtamga no contexto econémico, 0 que
acaba por provocar um desfasamento entre o compamta do retorno e o comportamento

das variaveis macroecondémicas.
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RTED 1.000 1.000 1.000
IPC -0.139 -, 444** -0.172
PIB -0.100 ,198* -0.166
EURIBOR -0.237 -0.217 -0.167
Consumo Interno -0.100 ,198* -0.166
Desemprego 0.146 -0.065 0.087
Vendas Cimento 0.039 ,288** 0.053
Licencas 0.145 ,258** 0.158

*. Correlation is significant at the 0.05 level (@iled).
**_Correlation is significant at the 0.01 level-ailed).

Quadro 6.3 Comparacéo dos coeficientes de correlaca
das trés séries com as variaveis macroeconémicas no
segmento de escritorios

6.1.2 Segmento de centros comerciais

Tal como verificado no segmento de escritérios,bém no segmento de centros comercias
as trés seéries se correlacionam positivamente ezlig, no entanto ndo apresentam
normalidade na sua distribuicdo de frequénciasp mple utilizdmos o coeficiente de

correlacad de Spearman e Kendall's Tau para analisar o digelssociacéo linear entre as

variaveis.

A formulacdo do teste de hipdteses passa pprpHO, onde a hip6tese nula formula a
auséncia de correlacdo entre as variaveis paraiveh de significancia determinado, g:H

p#0 € a hipotese alternativa que postula a exist@wc@rrelacao.

No segmento de centros comerciais, a série da GipREsenta correlacdo moderada negativa
com uma significancia de 5%, em relacao ao IPE&er#or.

A série da CW apresenta um maior nimero de as$asdipeares, com o PIB e o consumo
interno a apresentarem correlagdo moderada negatmaim nivel de significancia de 1%, o
IPC, a Euribor e 0 desemprego a registarem coefesede correlacdo moderada negativa
com significancia de 5%, e as vendas de ciments écancas a registarem correlacdo
moderada positiva com um nivel de significancid@e Conforme podemos constatar a série
da CW para este segmento apresenta correlacdoaoam &s variaveis macroeconomicas
analisadas, denotando uma maior interaccéo corargs/gis sistematicas.

Relativamente a série C2, constatamos a inexistédei correlacdo face as variaveis

macroecondmicas em analise.

No conjunto das trés séries do segmentos dos sardroerciais, podemos registar uma maior

dependéncia entre o retorno e as variaveis maardéatoas com o IPC e a Euribor a
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apresentarem relacdes de associagdo com duagslaeties e o PIB, o consumo interno, o
desemprego, as vendas de cimento e as licencasseagarem relagdes de associagdo com a
CW.

Importa por isso referir, que a série da CW apiteseorrelacdo com todas as variaveis em
andlise, com o PIB e o consumo interno a apresantam maior coeficiente de correlagéo.
Podemos desta forma concluir que o retorno no seignm#os centros comerciais € mais
susceptivel as variaveis macroecondémicas, com cel@uribor a correlacionarem-se com
duas séries em simultaneo.

Esta maior relacdo de associacdo poderd estarioreddea com o formato dos centros
comerciais, 0 qual devido as suas caracteristicagiciais e de funcionalidade, e também
por serem normalmente “grandes obras” esta intimgressociado ao contexto econémico.
Também ao nivel dos arrendatariosuim-overe a renovacdo dos contratos apresentam uma
maior frequéncia, permitindo assim as sociedadsetoges adaptarem mais rapidamente as
novas realidades da economia. Este facto é coadbgrelo proprio formato dos contratos de
arrendamento dos espacos/ lojas, que se caraotepekn utilizacdo deéurnover rents as
quais aumentam a volatilidade associada aos renthsiee por conseguinte a sua

sensibilidade a conjuntura.

RTED 1.000 1.000 1.000
IPC -,381 -,318* -0.226
PIB -0.012 -,523** -0.072
EURIBOR -,410 -,330* -0.237
Consumo Interno -0.010 -, 524** -0.075
Desemprego 0.200 -,295* 0.197
Vendas Cimento -0.051 A43** 0.050
Licencas 0.037 ,414** 0.113

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2iled).
**_Correlation is significant at the 0.01 level-ailed).

Quadro 6.4 Comparacédo dos coeficientes de correaca
das trés séries com as varidveis macroeconémicas no
segmento de centros comerciais

6.1.3 Segmento de industria

A semelhanca do verificado nos segmentos de esosité centros comerciais, 0 segmento de
indUstria também apresenta correlacdo entre assééss, se bem que o coeficiente de
correlacdo entre a séries CBRE e CW se apresestivpomas fraco, com um nivel de
significancia de 5%. Relativamente a normalidao@as as séries apresentam frequéncias nao
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bY

aderentes a normalidade, pelo que também paraaesiése utilizamos a técnica de
Spearman e Kendall’'s Tau.

A semelhanca do verificado nos segmentos antefioteste hipoteses com uma determinada
significancia associada formula as seguintes coedic

Ho: p=0, com hipétese nula onde n&o existe correjacéo

Hi: p#0, com hipdtese alternativa postula a existéncieodelacao.

Este segmento € o que apresenta um comportamemsoumforme no que concerne as
relacdes de associacao linear entre o retornovargs/eis macroecondémicas, com o PIB e o
consumo interno a apresentarem coeficientes delagéo moderada negativa para as trés
séries, e a Euribor a apresentar coeficientes delagdo moderada negativa para duas das
séries.

As restantes variaveis macroecondémicas nao apaesegialquer tipo de correlagcdo com a
variavel retorno.

Dos trés segmentos em analise, o de industria éleaque apresenta, devido ao conceito
associado, uma maior duragédo contratual de codtei de negdcio, factos que favorecem a
estabilizacao do retorno.

RTED 1.000 1.000 1.000
IPC 0.150 0.182 0.164
PIB -439° -,483** - 521**
EURIBOR -,353" - 545+ -0.137
Consumo Interno -,435* -,483** -, 522%*
Desemprego -0.050 -0.086 -0.087
Vendas Cimento -0.047 -0.023 0.002
Licencas 0.041 -0.033 0.062

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2ied).
**_Correlation is significant at the 0.01 level-(2iled).
Quadro 6.5 Comparacéo dos coeficientes de correaca
das trés séries com as variaveis macroeconémicas no
segmento de inddstria
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6.1.4 Evidéncia global dos trés segmentos

Considerando as trés séries em analise, os trésestms analisados e as sete variaveis
macroecondémicas consideradas, podemos constatandiae de correlacdes efectuada as
seguintes conclusdes:

» A série que mais e maiores relagbes de associagiy Entre variaveis apresenta € a da
CW, o que nao significando relacbes de causalidgu®jera indiciar a sua
susceptibilidade face as movimenta¢cdes da economia;

« De forma inversa, a série que menos relacbes dmciagdo linear entre variaveis
apresenta é a da C2, o que de alguma forma nos clixelosos face aos resultados, pois
esta resulta da média aritmética das duas sérgsas;

» As varidveis macroecondémicas que mais correlagdesantam face ao retorno das trés
séries sdo o IPC, a Euribor o PIB e o consumorinotedo entanto todas elas apresentam
sempre correlacées moderadas negativas;

* Inversamente ao verificado no item acima, as cages entre o retorno, as vendas de
cimento e as licencas apresentam-se em menor freiquéo entanto, e como era de
esperar, sado coeficientes de correlacdo moderadits/ps;

* O segmento que maior consisténcia de dados apagsarat as trés series € o segmento de
industria, no qual se verifica correlacdo entretorno e o PIB, a Euribor e 0 consumo
interno;

O desemprego foi a Unica variavel que apos a anélfisctuada apresentou menores

relacbes de associac¢ao linear significativas.

6.2 Andalise factorial

Um dos processos para transformar as variaveisagtorés é a analise factorial, a qual
segundo Pestana e Gageiro (2008) pode ser deftodago um conjunto de técnicas
estatisticas que procura explicar a correlaca® exstvariaveis observaveis, simplificando os
dados através da reducdo do nimero de variaveass@@as para os descrever.

Esta técnica baseia-se na procura de relacdesamntaaiaveis observaveis e as variaveis que
Ihes sé@o subjacentes, com o propdsito de as agnupa Unica medida, com a minima perda

de informacao.

Para o propdsito do trabalho, procedemos atravé&P&S, ao calculo da analise dos factores

principais utilizando as variaveis macroeconémieaasaber o IPC, o PIB, a Euribor, o
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consumo interno, o desemprego, as vendas de cinerds licencas. Considerando a
existéncia de uma condicionante relacionada comrédod@, e que passa pela existéncia de
apenas 40 observacdes trimestrais, e que tem arigga no facto da Euribor apenas ter
iniciado a sua formacéao a partir do ano de 1998im\sefectuamos dois processamentos, um
incluindo a Euribor mas restrito a 40 observacéesutro excluindo a Euribor e sujeito ao

namero maximo de observacdes existentes em caddasrsgries.

6.2.1 Analise factorial com a inclusdo da Euribor

Segundo Pestana e Gageiro (2008), o SPSS dispd@eide métodos de rotacdo das variaveis
de modo que os factores sejam mais facilmentepirgiveis. A rotacdo utilizada neste
trabalho foi a Varimax, através do método das coraptes principais ou AFCP. A rotacéo
Varimax caracteriza-se por ser um método de rotaggonal, a qual produz factores que
nao se correlacionam entre si, podendo ser intagwe a partir dos seus pesosadingy que
variam entre zero e mais ou menos um.

Para aferir a qualidade das correlacbes entre adves efectuamos os procedimentos
estatisticos de Kaiser-Meyer-Olkin ou KMO e o teleBartlett, nos quais € necessario obter
um valor pelo menos superior a 0,50 para prosseguira analise factorial.

Conforme referido, a analise factorial efectuadeagigveis macroeconémicas com a inclusao
da Euribor esté sujeita a condicéo de existiremapd0 observacdes.

A primeira abordagem as varidveis macroeconomieaiBiz-se por um teste & normalidade
atraves dos testes de Kolmogorov-Smirnof e de &nailk, verificando que apenas o IPC e
o desemprego ndo seguem uma distribuicdo normalertinto constatamos que todas as
variaveis apresentam uma distribuicdo simétricés pa-scoreda assimetria situa-se dentro
do intervalo de -1,96 e 1,96. Adicionalmente, e cenurso a caixa de bigodes verificamos a
inexisténcia deutliers pelo que ndo corremos o risco de distorcdo danais/as sobre as
médias, os desvios padrdes, e as correlacdes.

Perante os factos acima consideramos que nao exsste na analise das variaveis
macroecondémicas com recursos as técnicas de afdiseial, pelo que decidimos avancar
com a AFCP.
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Inflacéc .15¢ 40 .01 915 40j .00%]
PIB (milhdes de eurod 014 Mo 200 957 4 .13

Euribor 3M % 12! ap 119 .920 flo .0p8

Consumo Interno .08¢| 4 1200 .963 4 21
(milhdes de euros)

Desemprego % 113 de) .004 .463 40 poo

Vendas Cimento 094} 4 1200 9704 4 .36
(média 1990=10(
Licencas 09! 40 1200 974 4 48

a. Liliefors Significance Correctic
*. This is a lower bound of the true significar

Quadro 6.6 Teste a normalidade das variaveis mammoémicas

Conforme podemos observar no quadro 6.7, o KMO @20 mostra que existe uma
correlacdo média entre as variaveis, verificandgee isso a existéncia de condicdo
necessaria para a aplicacédo da analise factoritds® de esfericidade de Bartlett apresenta
um nivel de significancia de 0,000 o que implicaegicdo da hipotese da matriz das
correlagbes na populacdo ser a identidade, signdic por isso a existéncia de correlacao

entre algumas variaveis.

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 722

Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 392.044
df 21
Sig. .000

Quadro 6.7 Resultados do teste de KMO e Bartlett

Com recurso aoutput Total Variance Explainedo SPSS, identificamos assim a existéncia
de dois factores, que no seu conjunto explicamZA9 da variancia total, sendo que o
primeiro factor explica 64,148% e o segundo faetqalica 15,775%.

Verificamos também que apenas o IPC e a Eurib@saptam auséncia de correlacdo com as
restantes variaveis, o que provoca a exclusao @aléRido ao seu reduzidoading No caso

da Euribor ndo vamos proceder a sua exclusao ps@itwading é bastante elevado, com

0,971. Assim, os dois factores resultantes da As&@uRconstituidos da seguinte forma:

e O factor um €é composto por dois grupos opostos aeiweis que se associam
negativamente, o grupo um € constituido pelo PtBsomo interno e desemprego, e o
grupo dois pelas vendas de cimento e pelas licencas

» O factor dois é constituido exclusivamente pelddeuar

Conforme podemos constatar, os factores retidocarp 96,6% da variancia do consumo
interno, 94,6% da variancia do PIB, 94,4% da vaigéuao desemprego, 87,2% da variancia

das licencas, 75,1% da variancia das vendas dentwnee97,1% da variancia da Euribor,
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ficando apenas de foraloading da inflagdo. No entanto devido ao bom resultadd&KEli®

nao se justifica repetir o processamento do modelo.

Consumo Interno (milhdes de euros)

PIB (milhGes de eura

Vendas Cimento (média 1990=100)
Inflagéc

Euribor 3M %

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization

a. Rotation converged in 3 iterations.
Quadro 6.8 Componentes da matriz de rotagéo

6.2.2 Andlise factorial com a excluséo da Euribor

Na hipotese de excluirmos a variavel Euribor, olneséries de 94 e 108 observacdes para a
CBRE e CW respectivamente. Um maior niumero de whedes permite aferir melhor a
estabilidade dos factores, que neste caso vai s@@vente ser diferente pois estamos a

excluir uma variavel que constituia ela prépriafaotor na analise anterior.

Tal como no ponto anterior procedemos a analisdeftss de normalidade de Kolmogorov-
Smirnof, tendo-se verificado que no teste de KSnapeas variaveis IPC e PIB néo

apresentam uma distribuicdo normal.

Inflagdo
PIB (milhdes de euros)

Consumo Interno (milhdes de euros)
Desemprego %

Vendas Cimento (média 1990=100)

Licencas

a. Lilliefors Significance Correction

* This isa lower bound of the true significance.

Quadro 6.9 Teste a normalidade das variaveis mammnémicas na
auséncia da variavel Euribor

No entanto constatamos que as variaveis que nasapam uma distribuicdo normal, a saber
IPC e PIB acabam por apresentar simetria, paisscoreda assimetria situa-se dentro do
intervalo de-1,96 e 1,96.

Da andlise a caixa de bigodes verificamos a in&xisa deoutliers significativos, pelo que
ndo corremos o risco de distorcdo das estimativhesas médias, os desvios padrdes, e as
correlagcbes levando-nos a considerar que nao exist® na analise das variaveis

macroecondmicas com recurso as técnicas de afadissial.
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Com base no quadro 6.10, podemos verificar um KM©,877 o qual mostra que existe uma
correlacdo razoavel entre as variaveis, verificasglor isso a existéncia de condigcéo

necessaria para a aplicacéo da analise factorial.

Na analise de esfericidade, o teste de Bartlettsanta um nivel de significancia de 0,000 o
que implica a rejeicdo da hipotese da matriz daslegdes na populacdo ser a identidade,

significando por isso a existéncia de correlacdealgumas variaveis.

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 677

Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 852.489
df 15
Sig. 1000

Quadro 6.10 Resultados do teste de KMO e Bartlett
nas observacfes sem Euribor

O Total Variance Explainedlo SPSS identifica a existéncia de dois factoges, no seu
conjunto explicam 85,553% da variancia total, semua o primeiro factor explica 52,524% e

0 segundo factor explica 33,028%.

Os dois factores resultantes da AFCP séo consigud seguinte forma:

e O factor um €& composto por dois grupos opostos aeiweis que se associam
negativamente, o grupo um é constituido pelo Psemo interno, e o grupo dois
apenas pelo IPC;

» O factor dois também é constituido por dois grumgogyimeiro inclui as licencas e as

vendas de cimento, e o segundo com uma associagatva inclui o desemprego.

Consumo Interno (milhdes de euros)
PIB (milh6es de euros)
Inflagdo
Desemprego %
Licencas
Vendas Cimento (média 1990=100)
Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization

a. Rotation converged in 3 iterations.
Quadro 6.11 Componentes da matriz de rotacdo nas
observac6es sem Euribor
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6.3 Andlise de regressdo multipla das variave

Nos pontos antasres deste capitulo procedemos a analise préviaatas/eis que maic
influéncia poderiam apresentar nas trés sériegtdeno estimado para assim tentar expl
as variacdes na rendibilidades das mes

Pudemos assim constatar que, considerandrés segmentos das trés séries, com exce
do desemprego, todas as restantes variaveis afaesearrelacdes, com especial incidér
do IPC, do PIB, do consumo interno e da Eu, se bem que as associagfes obtidas s
sua maioria moderadas ou frs e negativas.

A técnica estatistica utilizada € a regressao pialgpelo método dos minimos quadra

ordinarios (MRLM), e assume a seguinte expressdemdica:

Rendibilidade (v) = o+ 5,1 + 515 +--+ 5,1, + (6.1)

As variaveis associadas a equacil sdo descritas da seguinte forma:
y € a variavel dependente ou de resp

V é a variavel independente ou predict

@ € a constante, ou intercepcdo da recta com o0 esy;

5 é ainclinacdo da recta;

L € a variavel aleatoria ou residual que reve os efeitos dgnéo explicados pcV.

Este € um modelo aleat6rio ou estocastico poisexmdicado por V e pok , e exige a

verificacdo de hipoteses que garantam a validadexttapolacédo dos resultados da amc

para o universo, a saber:

H;: Linearidade do fenébmeno em estt

H,: Para cada valor fixo da variavel independente, raéawel dependente deve apresel
uma distribuicdo norma

Hs: As observacdes de y sdo independentes umas das;

Hs: A variavel residual deve apresel uma distribuicdo normal;

Hs:  As variaveis residuais devem ser independentes sy

He: As variaveis explicativas devem ser independeteséncia de mulcolinearidad

Para avaliar o poder explicativo das variAvmacroeconémicasas séries de torno,
procedemos, com recurso ao SPSS, a aplicacdo dsséag linear multipla. Com o objecti

de obter uma visdo mais ampla destas eventua@esiae do comportamento da regres

87



Mercado Imobiliario Portugués: Performance, Cigdgendéncias

utilizdmos dois grupos de variaveis independer@esgue o primeiro é composto pelo PIB
(P), IPC (1), consumo interno (CI), Euribor (E),sdeprego (D), vendas de cimento (VC) e
licencas de construcdo (L), e o segundo € compmstdéodas as variaveis do primeiro com
excepcao da Euribor, uma vez que esta é a vagarechpresenta menos observacdes face as
restantes (apenas 40) condicionando por isso @gsamento e resultados da regressao.
Como variaveis dependentes utilizamos o RTED d&s ¢$€ries, para os trés segmentos,
correndo a regresséo para cada uma delas em aomomt as variaveis independentes ou

explicativas.

Do ponto de vista tedrico, varias sao as hipotdeantroducdo das variaveis na regressao, no
entanto acabamos por escolher apenas duzeskovarde ostepwise por considerar que sao
aquelas que melhor confianca atribuem aos resultgoeymitindo-nos também comparar a
variacao dos resultados entre os dois métodos.

O métodabackwardcaracteriza-se por criar um modelo com todas aéves independentes
em relacdo a variavel dependente e ir excluindvaaigveis cujos coeficientes ndo sejam
significativamente diferentes de zero ou que maitesem a variancia explicada.

O meétodostepwiseé uma combinagdo dos métodosward e backard o que o torna mais
complexo mas também mais fiavel. Este método edeatna seleccdo para a frente, no
entanto em cada estagio processa-se uma elimipacadras, o que implica ou a manutencao
de todas as variaveis ou a eliminacédo de uma delas.

Procedendo & anélise do quadro 6.12 verificamosagsegmento de maior®Rajustado
apresentado é o de escritorios, com um valor d280pg@ra a hipétese da série CW sem
Euribor, seguido do segmento de industria, e pordi de centros comerciais, a qual se
caracteriza pela auséncia de resultados nas sEi€BRE e C2 devido essencialmente ao
namero reduzido de observacdes (apenas 31), spedasapossivel obter valores para a série

da CW.

Segmento BACKWARD STEPWISE
CBRE cw C2 CBRE cw C2

Com Euribor
Escritdrios 0,362 0,504 0,521 0,328 0,52 0,521
Centros Comerciais N/C 0,22 N/C N/D 0,17 N/D
IndUstria 0,069 0,179 0,118 N/D 0,186 0,118

Sem Euribor
Escritdrios 0,23 0,628 0,373 N/D 0,628 0,373
Centros Comerciais N/C 0,251 N/C N/D 0,238 N/D
IndUstria 0,207 0,32 0,383 0,207 0,32 0,383

Quadro 6.12 Coeficientes de determinacao ajustados
RTED como variavel dependente
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Considerando a dualidade entre a utilizacdo ouuse#ol da Euribor enquanto variavel
independente, verificamos que obtemos melhor pakg@licativo da regressdo se nao
utilizarmos a variavel Euribor, o que significa qgsta variavel apenas esta a introduzir ruido
no coeficiente de determinacao.

Esta constatacdo também € confirmada pela utiizdgdmétodostepwise o qual por ser
mais preciso nos permite retirar conclusdes porpeosatdo com o método tackward Se
verificarmos com atencédo, os valores obtidos neess§o postepwisee com a inclusao da
Euribor sédo melhores que os obtidos Ipackward no entanto ao excluir a variaveis Euribor,
verificamos que na sua maioria, os valores @ajBstado sdo iguais na aplicacdo das duas
técnicas, indiciando mais uma vez o efeito de rdal&uribor.

Se analisarmos os resultados tendo por critéribéasséries, verificamos que a série que
melhores valores obtém é a da CW, seguida da G# énp da CBRE. A série da CBRE

acaba mesmo por ser aquela que maior dificuldadesapta na sua explicacdo pela
regressdo, uma vez que apresenta resultados iosod no segmento dos centros

comerciais e no segmento de escritérios e ind(st@mmétodo dstepwise

Para aferir a importancia das variaveis indeperdena regressao, € também util avaliar a
ordem pela qual aquelas s&o introduzidas na ré&greasqual define o poder da variavel em
explicar o modelo. Para tal criamos o quadro &t8) o ranking das variaveis independentes

por segmento, método, e considerando ou excluirilaiaor.

Série Segmento BACKWARD STEPWISE
P | E | Cl D|VvC| L P | Ef[C D|vC| L
Com Euribor
Escritdrios 3 1 2 1 2
Centros Comerciais | N/C[N/C[N/C|N/C|N/C|N/C|N/C|N/D|N/D|N/D|N/D|N/D|N/D|N/D
§ Industria 1 N/D|N/D|N/D|N/D|N/D|N/D|N/D
©  [Sem Euribor
Escritorios 4| 3 1|2 N/D|N/D|N/D|N/D|N/D|N/D|N/D
Centros Comerciais | N/C[N/C[N/C|N/C|N/C|N/C|N/C|N/D|N/D|N/D|N/D|N/D|N/D|N/D
Industria 2 1 2 1
Com Euribor
Escritdrios 1 3 2 1 3 2
Centros Comerciais 1 2 1
2 Industria 1 2 1 2
O |Sem Euribor
Escritdrios 4 3 1 2 3 1 2 4
Centros Comerciais 2 1 2 1
Industria 2 1 2 1
Com Euribor
Escritdrios 3 1 2 1 3 2
Centros Comerciais | N/C[N/C[N/C|N/C|N/C|N/C|N/C|N/D|N/D|N/D|N/D|N/D|N/D|N/D
8 Industria 1 1
Sem Euribor
Escritdrios 4 3 1 2 3 2 1 4
Centros Comerciais |N/C[N/C[N/C|N/C|[N/C|N/C|N/C|N/D|N/D|N/D|N/D|N/D|N/D|N/D
Industria 2 1 2 1

Quadro 6.13 Analise de regressédo por ordem e fregjaé&de
variaveis independentes
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Conforme podemos verificar, e considerando as vdidteses testadas, a variavel que mais
vezes repete o primeiro lugar na ordem de seleEgioonsumo interno, seguida da inflacéo,
com o desemprego a ser a variavel que mais vepetera segunda posicdo na ordem de
entrada na regressdo e em simultaneo a ser a elagag mais consisténcia apresenta na

classificagao.

Considerando a globalidade das hipéteses testaid@egendentemente da posi¢cdo ocupada,
a variavel que mais se repete na parte explicatavaegressdo € a inflagdo, seguida do

consumo interno.

Numa andlise efectuada por série, verificamos que&ree da CW é aquela que melhor
aderéncia apresenta a regressdo, com uma conéentmag variaveis inflagdo e consumo
interno, de forma inversa, a série da CBRE apraskata capacidade explicativa, com os
trés segmentos a apresentarem valores inconclusimoalgum dos testes efectuados, com
especial incidéncia no segmento de escritdriosiab mAo apresenta quaisquer resultados.

Se efectuarmos uma analise com base no segmedampe retirar as seguintes conclusdes:

1. Segmento de escritérios com Euribor — A Euribové@rgavel que maior poder explicativo
apresenta na opcdmackwardseguida pelo desemprego, ja na opsi@pwiseé o PIB a
variavel mais verificada seguida também pelo desegap

2. Segmento de escritérios sem Euribor — Nesta opcamrgvel que maior poder
explicativo apresenta na opcBackwardé o consumo interno seguida pelo desemprego,
enquanto que na opc¢éatepwises a inflagdo e o consumo interno;

3. Segmento de centros comerciais com Euribor — A¢ai seguida das vendas de cimento
sdo as variaveis que maior poder explicativo aptase na opcadackward Na opcao
stepwiseapenas a variavel vendas de cimento se apresantaexplicativa;

4. Segmento de centros comerciais sem Euribor — Ng®tao a variavel que maior poder
explicativo apresenta na opcéackwardé as licengcas seguida da inflagdo. Na opcéo
stepwisesurgem as vendas de cimento e a inflagao;

5. Segmento de industria com Euribor — As vendasmerio, inflacdo e o consumo interno
sao as variaveis seleccionadas pelo métaadtwarde stepwise

6. Segmento de industria sem Euribor — As vendasrdertb, inflagdo e o consumo interno

também séo as variaveis seleccionadas pelo mbtmkovarde stepwise

90



Mercado Imobiliario Portugués: Performance, Cigdgendéncias

Considerando que sdao muitas as variaveis e asehpanalisadas, torna-se dificil obter uma
conclusdo definitiva e absoluta sobre quais asiweis com maior poder explicativo na
regressdo, no entanto consideramos que a inflacdesemprego e o consumo interno séo
aquelas que mais explicam os movimentos do RTEDeseque 0s residuos apresentam um
peso significativo na explicagdo da regressao,einplica a existéncia de outras variaveis
gue nao as utilizadas neste trabalho que tambémeguam explicar os movimentos do

retorno.

Os coeficientes de regresgiimdicam-nos a variacdo no RTED por cada alteragidria da
variavel independente, mantendo as restantes coesta

Analisando a recta composta poe 3 , verificamos que para ufh nulo, a variacao de
corresponde ao valor de(constante). A recta obtida da regresséo desereskacao entrg e

V e permite também predizer o valor do RTED em fardgs variaveis independentes.

Para validar a hip6tese dos parametios p serem iguais a um determinado valor fixo
procedemos a analise do teste t, com um testepdéebes associado definido em funcao de
saber se 0s parametme  sdo ou ndo nulos, a saber:

Ho: o =0, a recta de regresséo passa na origem (mashalganstante);

Ha o #0;

Ho: B =0, o coeficiente do preco é zexor{do explicay — modelo com constante);

Ha B # 0.

Conforme podemos concluir do teste de hipéteseseisga rejeitar a hipotese nula, ou seja
testes com niveis de significancia de 0,000. Cenailo que estamos a trabalhar com
amostras que vao de 29 a 106 graus de liberdadmdiepdo das séries analisadas, para um
F=0.975 os limites do intervalo de confianca sittsentre 2,048 e -2,048 e 1,980 e -1,980.

Da analise dos coeficientes de regressao apressmadanexo VIl podemos constatar que a
maioria das variaveis sao significativamente valida nivel de significancia de 5%. As
excepcdes observam-se ao nivel da variavel Euritaw séries CBRE do segmento
escritorios, das vendas de cimento pelo métmaltkwardna série CBRE do segmento de

induUstria e da inflagcdo na série das CW do segnamteentros comercias.

Relativamente ao intercepto da recta da equacastéoae) verificamos que na sua maioria

apresentam valores significativamente validos paranivel de significancia de 5%, em
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especial pelo método dtepwiseo qual permite identificar quais as melhores vaig para
compor o modelo.

A excepcao reside no segmento de centros comeraigigal apresenta valores de constante
gue ndo séao significativamente validos para uml migesignificancia de 5%, pelo que vamos
assumir o valor nulo.

Para validar de forma global o modelo (e ndo cacados parametros isoladamente)
recorremos ao teste F. Tal como no teste t, tamimeteste F interessa formalizar o teste de
hipoteses que passa pelo seguinte:

Ho: A variacdo do RTED néo é explicada pelas vargirelependentes {0 oup=0);

Ha A variacdo do RTED é explicada pelas variaveiependentes @ 0 ou B+ 0).

Considerando que estamos a trabalhar com amosieagag de 29 a 106 graus de liberdade

para n e 1 grau de liberdade para m, através deatdb de Snedecor e com 5% de

significancia identificamos intervalos de confiarogan valores de 4,17 e 3,92 representados

da seguinte forma:

» Para amostras com 29 graus de liberdade a regidceitacdo € de 0 a 4,17 e a regido
critica é de 4,17 a mais infinito;

» Para amostras com 108 graus de liberdade a regidoeitacéo é de 0 a 3,92 e a regido

critica é de 3,92 a mais infinito.

Quando o valor do teste se situa na regido critajajtamos a hipotese nula pelo que a
relacdo linear entre a variavel dependente e aaveds independentes é estatisticamente
significativa, isto €, o modelo mostra-se adequpai@ descrever a relacdo. Interessa pois
rejeitar a hipétese nula.

O quadro 6.14 apresenta a indicacéo de “aceitefidpeejeitamos a hipotese nula do teste F,
e “recusado” quando a hipotese nula se verificanf@me podemos verificar para as
diferentes séries, segmentos e métodos analispéosisarecusamos 0 modelo do segmento
de industria na série da CBRE com a variavel Euwrfar estar dentro do intervalo de
aceitacdo da hipotese nula. Verificamos também gara os restantes casos o valor de

significancia é na sua maioria 0,000.
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Segmento BACKWARD STEPWISE
CBRE cwW C2 CBRE CcW C2

Com Euribor

Escritérios Aceite Aceite Aceite Aceite Aceite Aceite

Centros Comerciais N/C Aceite N/C N/D Aceite N/D

Inddstria Recusado| Aceite Aceite N/D Aceite Aceite
Sem Euribor

Escritdrios Aceite Aceite Aceite N/D Aceite Aceite

Centros Comerciais N/C Aceite N/C N/D Aceite N/D

IndUstria Aceite | Aceite | Aceite | Aceite | Aceite | Aceite

Quadro 6.14 Analise dos resultados do teste F patialacdo do modelo

Num modelo de regresséo linear multipla pressupdgie as variaveis explicativas sao
linearmente independentes, o0 que se traduz na @asée multicolinearidade. Através do
métodostepwiseé possivel identificar a existéncia de multicadingade pela observagédo de
modificacdes significativas nos coeficientes estioza

A validacao desta hipotese foi efectuada com recarsiatriz de correlacdes, a tolerancia e
ao VIF.

Da andlise do anexo VII podemos verificar que na generalidade os diversos modelos
analisados nao apresentam multicolinearidade, ca@pedo daqueles que apresentam como
variaveis comuns o PIB e o consumo interno, nodsqgesiste multicolinearidade. Esta
relacdo era previsivel uma vez que o PIB e o coosumerno estdo perfeitamente
correlacionados por pertencerem a mesma grandeza e@nomica.

A multicolinearidade foi identificada em todas asies do segmento de escritrios por estas
apresentarem como variaveis explicativas o PIR@nsumo interno.

Um outro pressuposto que € necessario validarnglependéncia dos residuos, a qual foi
testada através da técnica de Durbin-Watson, bigaseses sao:

Ho: p=0, N&o existe autocorrelagcéo dos residuos;

Ha: p£0, Existe autocorrelacdo dos residuos.

Valores de Durbin-Watson proximos de 2 indicam séauaia de autocorrealgdo significativa
entre os residuos, valores proximos de 0 signifiaatocorrelacéo positiva, valores proximos
de 4 indicam que existe autocorrealcdo negativaleras intermédios sdo inconclusivos
quanto a existéncia de autocorrelcao.

Da analise do quadro 6.15 podemos verificar que aonm dos modelos apresenta

autocorrelacao positiva, situando-se no entantwiqa do limite inferior de aceitacao.
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Com Euribor
Escritdrios
Centros Comerciais
Industria
Sem Euribor
Escritdrios
Centros Comerciais
IndUstria

Quadro 6.15 Analise dos resultados do teste de iDufatson

Para uma melhor identificacdo, os valores sombgeadermelho indicam autocorrelacdo, os
sombreados a verde indicam auséncia de autocarel@ amarelo indicam uma situacao
inconclusiva.

Relativamente a normalidade dos residuos constatgom apenas o segmento de escritorios
apresenta distribuicdes normais.

O requisito de existéncia de homocedasticidade amiéncia constante foi testado com
recurso a comparagcdo entre os residuos estudatizamm os residuos estandardizados,
tendo-se concluido que apresentam existéncia deolsetlasticidade.
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7. Comparacao da Série de Rendimentos com o IPD

Depois de analisadas as séries e de as ter-mosaaopcom as variaveis macroecondémicas
nacionais, torna-se agora util comparar as séeestdrno estimado com a série de retorno do
anico indice disponivel para o mercado portuguésyestment Property Databarki IPD.

Esta andlise apresenta no entanto uma grande coratite, € que o IPD apenas disponibiliza
para efeitos académicos séries anuais com doisdmdgferenca em relacdo a data actual.
Assim, e como o IPD iniciou a sua actividade emtiR@a em 2000, significa que sé
dispomos de 6 anos de dados anuais, 0 que imphieaamostra muito reduzida, com apenas
sete observacdes.

Relativamente aos valores das séries em analissidesAamos para a analise os valores
relativos ao ultimo trimestre do ano.

De forma a tornar as séries comparaveis foramadets da base de dados do IPD o segmento
de escritérios doCentral Business Districtde Lisboa, o equivalente a rengame o
segmento de centros comerciais regionais, e o sggrde industria de Lisboa.

Da analise dos dados podemos observar que o segmmei$ rentavel € o dos centros
comerciais com um retorno de 14,73%, com o segmdetoescritérios e industrial a
apresentar rendibilidades muito préximas de 9,54%42% respectivamente. A melhor
performance do segmento de centros comerciais skev@-relativa concentracdo deste
segmento em trés ou quatro gestores imobilidriospocé a Sonae Sierra ou a Multi
Development, facto que Ihes permite colocar osgspa um preco elevado, uma vez que 0s
centros comerciais sdo espacos garantidos de afkigbentes.

Relativamente ao risco associado, também o segnuentoentros comerciais apresenta o
maior desvio padrdo com 3,51%, no entanto a dif@rgrara com os restantes segmentos é

inferior a verificada no retorno.

Escritérios | Centros Industria
Comeciais
Média 9,54% 14,73% 9,42%
Desvio Padrao 2,73% 3,51% 2,97%

Quadro 7.1 Média e desvio padrdo da série do IPD
Fonte: IPD (Dados recolhidos em Janeiro de 2009)
Relativamente as séries da CBRE e C2, também gmesto dos centros comerciais o que
apresenta uma maior rendibilidade média, seguidgedmento de industria e do segmento de

escritorios.
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Na série da CW, o segmento de centros comerciaiméém o que apresenta melhor retorno
médio, seguido do segmento de escritorios e doesgignae industria, se bem que a diferenca
entre os dois ultimos € bastante reduzida.

Relativamente ao desvio padrdo o comportament@étiad, com o segmento de centros
comerciais a apresentar o maior risco de investimeeguido do segmento de industria e dos
escritérios, com excepcdo da série da CBRE na gustgmento de escritérios troca de
posicdo com o segmento de industria.

Se nos valores do IPD o risco associado € clarammokimo entre os trés segmentos, nas
trés séries em analise existe uma diferenca cfdra e risco associado com a preponderancia

dos centros comerciais e da industria.
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Grafico 7.1 Rendibilidade das quatro séries parsegmento

de escritérios nos anos 2000 a 2006

Fonte: IPD (Dados recolhidos em Janeiro de 2008ad0s proprios

Ao comparar os valores do IPD com as trés sériesfioamos que as grandezas sao

significativamente diferentes, assim temos uma anddiretorno de 9,54% para os escritérios

na série do IPD e um retorno de 4,01% para ost@sos da CBRE, 4,28% para a CW e

4,13% na mista.
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Gréfico 7.2 Rendibilidade das quatro séries para o
segmento de centros comerciais nos anos 2000 a 2006

Fonte: IPD (Dados recolhidos em Janeiro de 2006ados préprios
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Gréfico 7.3 Rendibilidade das quatro séries para o

segmento de industria nos anos 2000 a 2006
Fonte: IPD (Dados recolhidos em Janeiro de 2008ados proprios

Esta diferenca resulta do método de apuramentex@s tde retorno, pois o IPD tem na sua
base em 2006, 587 imoOveis dos quais recebe inf@megQs operadores de mercado sobre
valores de transaccéo, rendimentos anuais e crestnde capital, calculando com base

nestes elementos o valor de retorno.

Relativamente as trés séries estudadas nestehimabahetodologia de célculo definida nos

capitulos 5.1 e 5.2 utiliza a renpgdme e ayield primesob a forma de perpetuidade, tratando-

se por isso de uma forma de aproximacgao ao retorno.

CBRE CBREC. CBRE CwW CW C. Ccw c2 c2C. c2
Escritérios |Comerciais | IndUstria | Escritérios |Comerciais | IndGstria | Escritérios |Comerciais | Indistria
Média 4,01% 10,78% 5,78% 4,28% 5,65% 4,26% 4,13% 7,57% 5,25%
Desvio Padrao 2,58% 14,91% 0,96% 2,45% 6,02% 5,48% 2,22% 8,63% 2,25%

Quadro 7.2 Média e desvio padrao das séries CBRE e(C2

Para verificar o ajustamento desta amostra a natat procedemos ao célculo dos testes de
KS e de SW com um nivel de significancia de 5% egomatdemos constatar que, quer as séries
do IPD quer as séries da CBRE, CW e C2 apresentam distribuicdo normal, com
excepcdo do segmento de centros comerciais da d@ri€BRE. Estes resultados séo
contraditérios com os valores analisados no captil para as séries da CBRE, CW e C2 na
qual apenas o0 segmento de escritérios apresentaigtrinuicdo normal, facto que resulta do

reduzido namero de observacdes analisadas no lcapitu
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Kolmogorov-Smimov* Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.

IPD Lisboa Escritérios ,254 7 ,190 847 7 114
IPD Centros Comerciais 235 7 ,200% ,850 7 123
Regionais
IPD Industria Lisboa ,255 7 ,190 ,850 7 123
CBRE Escritérios 179 7 ,200* 968 7 ,883
CBRE Centros Comerciais 390 7| ,002 719 7 ,006
CBRE Industrial ,240 7 ,200* 818 7 ,061
CW Escritérios 154 7 ,200* 934 7 ,588
CW Centros Comerciais 179 7| ,200% 966 7 867
CW Industrial ,238 7 ,200* 924 7 498
C2 Escritérios ,295 7 ,066 856 7 139
C2 Centros Comerciais 232 7| ,200% 893 7 293
C2 Industrial 218 7 ,200* 946 7 694

a Liligas Sgrficae Qredian

* Thsisalore borddtetesgificare

Quadro 7.3 Resultados do teste a normalidade dasssé
IPD, CBRE, CW e C2 para os trés segmentos, com

resultados anuais para o periodo de 2000 a 2006
Fonte: IPD (Dados recolhidos em Janeiro de 2009)

Confirmada a normalidade das distribuicfes intereg®ra saber se existe alguma relacdo de
associacdo entre as variaveis em andlise. Uma wezaqormalidade da distribuicdo esta
confirmada, e as distribuicdbes sdo simétricas eoowescas podemos aplicar o teste
paramétrico do coeficiente de correlacdo R de Beapara verificar a existéncia de
associagdo entre as variaveis. Adicionalmenteyeldé reduzida dimensdo da amostra e ao
facto do segmento de centros comerciais da sérieBiRE ndo apresentar uma distribuicao
normal, efectuamos testes ndo parameétricos deiaggoacomo os coeficientes de correlacéo
p de Spearman e de Kendall's Tau.

Na andlise de qualquer coeficiente de correlacampdrtante a formulacdo do teste de

hipéteses com uma determinada significancia assacia

Para este teste interessa saber se existe ou n@&bac@o entre as variaveis, pelo que a
formulacéo das hipoteses é a seguinte:
Ho: p=0 (auséncia de correlacao);

Hi: p#0 (existe correlacédo).

Esta formulagéo traduz uma hipotese nula onde xidteecorrelagdo entre as variaveis para
um nivel de significancia determinado, pelo quépatese alternativa postula a existéncia de

correlagéo.

Numa primeira fase procedemos ao céalculo da agsacidos trés segmentos da série do IPD,
tendo constatado que todos eles apresentam nes te8b paramétricos coeficientes de

correlacdo negativos e moderados, com excepcassdaiacdo entre escritorios e industria
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gue apresenta um coeficiente moderado e positieoeManto, como a significancia cai na
zona de aceitacdo, aceitamos a hipétese nula qielgp@ue ndo existe correlacdo entre as
variaveis. Relativamente ao teste R de Pearsoasama os memos resultados que os testes
nao parameétricos, isto €, recusa-se a existénci@odelacdo entre os trés segmentos

analisados. Os resultados dos testes séo apresentadnexo VIII.

Relativamente a associacdo entre a série do IRDsérees da CBRE, CW e C2, os resultados

obtidos sédo os seguintes:

* No segmento de escritérios, para testes parameteixiste, um coeficiente de correlacéo
fraco, positivo e com a significancia na zona deitacdo da hipotese nula, pelo que
aceitamos a auséncia de correlacdo entre as d&fizse CBRE. Nos testes nédo
paramétricos também rejeitamos a existéncia deelegéo devido ao nivel de
significancia se localizar na zona de aceitacao;

« No segmento de escritorios, para testes parametuedficamos um coeficiente de
correlacéo fraco, positivo e com a significanciazoaa de aceitacdo da hipotese nula,
pelo que aceitamos a auséncia de correlacdo entsérs IPD e CW. Nos testes ndo
paramétricos o coeficiente € moderado e negativa) a significancia na zona de
aceitacao rejeitando por isso a hipétese nula;

» No segmento de escritorios, para testes parametexigste um coeficiente de correlagcéo
fraco, positivo e com a significancia na zona deitacdo da hipotese nula, pelo que
aceitamos a auséncia de correlacdo entre as #$#ebes C2. Relativamente aos testes
paramétricos rejeitamos a existéncia de correlggioestar na zona de aceitacdo da
hipotese nula;

* No segmento de centros comerciais, para testesmpaariaos € ndo paramétricos existe,
correlacao fraca, positiva e com a significanciao@ea de aceitacdo da hipétese nula, pelo
gue aceitamos a auséncia de correlacéo entreies B8D e CBRE;

* No segmento de centros comerciais, para testesnptieos e nao paramétricos o
coeficiente de correlacdo € moderado, positivone asignificancia na zona de aceitacao
da hipotese nula, pelo que aceitamos a ausénciardgacao entre as séries IPD e CW;

* No segmento de centros comerciais, para testesipaareos e ndo parameétricos existe um
coeficiente de correlacdo moderado, positivo e aosignificdncia na zona de aceitacao

da hipotese nula, pelo que aceitamos a ausénciarddacao entre as séries IPD e C2;
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« No segmento de industria, para testes paramétecosio paramétricos existe um
coeficiente de correlagdo moderado, negativo e @aignificancia na zona de aceitacao
da hipotese nula, pelo que aceitamos a ausénciarddacao entre as séries IPD e CBRE;

* No segmento de industria, para testes paraméteiqu®o parametricos o coeficiente de
correlacdo € moderado, negativo e com a signifiadm& zona de aceitacdo da hipotese
nula, pelo que aceitamos a auséncia de correlatéoas séries IPD e CW;

* No segmento de industria, para testes paraméteiau®o paramétricos o coeficiente de
correlacdo € moderado, negativo e com a signifiaama zona de aceitacdo da hipdtese

nula, pelo que aceitamos a auséncia de correlatéoas séries IPD e C2;

Inversamente ao verificado no capitulo 5.5 a aagéoi entre as séries do IPD, CBRE, CW e
C2 para as observacdes anuais entre 2000 e 200t nes auséncia de correlacédo, o que nos
leva a questionar sobre o motivo. Uma outra quegt&#oagora se levanta € o motivo pelo

qual também n&o existe correlagédo entre os trésesggs da série do IPD.
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Gréfico 7.4 Rendibilidade entre os trés segmengosétie do IPD

nos anos 2000 a 2006
Fonte: IPD (Dados recolhidos em Janeiro de 2009)

Julgamos que a resposta se resume por um ladoeaghim da amostra analisada, apenas com
sete observacdes e com a aderéncia da informag@dandilizada pelo IPD.

A série do IPD resulta de informacdo repassadaedgzesas do sector imobiliario que
actuam no mercado, contando aquela série para tsdgsgmentos com um total no ano 2000
de 210 imdveis, em 2001 com 283 imoveis, em 2002 828 imoveis, em 2003 com 482
imoveis, em 2004 com 556 imdveis, em 2005 com 588/eis e em 2006 com 587 imoveis.
Estes valores deixam por explicar a problematicardastra ser representativa, no entanto

nao faz parte deste trabalho verificar aquele ppesto. Devemos também ter em conta o
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facto da amostra do IPD considerar todo o tipong@veis, enquanto que nas nossas series
estamos a considerar a nata do imobiliario aczatyieldse rendaprime

Como concluséo devemos reter que ndo existe cgéiekentre os trés segmentos da série do
IPD nem entre a série do IPD e as restantes triés sinalisadas.
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8. Comparacao entre o retorno dos activos imobiliariog o retorno de outras
classes de activos

Considerando a diversidade de activos existentaeercado, este trabalho ndo poderia deixar
de abordar a relacéo entre os activos imobili&@iostras classes de activos.
Neste contexto utilizamos os trés segmentos doaderanobiliario, 0 mercado accionista
aqui representado pelo indice portugués PSI 20neroado obrigacionista representado pela
taxa de rendibilidade das obrigacdes do tesourdsjGirtaxa fixa por um prazo residual de
10 anos. Devido a necessidade de compatibilizag&osdries procedemos ao célculo da
variacao do PSI 20, pois a sua utilizagdo sobradate indice mostra-se desadequada.
A importancia desta comparacéo reside no factoedaipr aos investidores tomar decisdes
sobre a melhor forma de compor as suas carteirastiyes.
Uma das caracteristicas que distingue o investonmemimercado imobiliario é a sua reduzida
liquidez, ao contrario do que se verifica com asc¢de obrigacdes. O retorno do mercado
imobiliario também apresenta uma reduzida variddile quando comparado com o retorno
de accdes, facto que implica uma menor volatilidade
Assumimos por isso que a elevada volatilidade daade de accdes € 0 preco que temos que
pagar pela maior liquidez daquele mercado, dedozimtbém que a volatilidade de qualquer
activo é menor quando a sua avaliacdo apresentanemar frequéncia, pois se analisarmos
esta constatacdo de forma empirica as accoes kazadas diariamente o que lhes atribui
uma maior transparéncia, pelo contrario os imoésac valorizados com menor frequéncia e
com menor transparéncia, 0 que resulta do car&itgloso com que as transaccdes
imobiliarias séo tratadas. De referir também quevadiacbes dos imdveis implicam custos
relativamente elevados, que provocam a reducaoettono esperado daqueles activos,
reduzindo assim a frequéncia da sua realizacéo.
Comparativamente, os activos imobiliarios oferecertelentes possibilidades de obter
vantagem através do efeito de alavanca, pois acapacidade de gerar receitas e a sua
reduzida volatilidade dos precos promovem aqueligoefinanceiro.

Os dados do PSI 20 e das OT's utilizados foramlmestass junto do Banco de Portugal tendo
incidido em valores trimestrais entre os anos d#8¥ 2008 devido ao facto da informacéao
disponivel sobre o PSI 20 e as OT'’s ter inicio mo de 1993.
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A primeira abordagem que efectudmos consistiu mapecacdo empirica da performance
entre o PSI 20 e as OT'’s, tendo também adicionadwiavel inflagcdo para assim perceber a

sua associacdo com as outras variaveis.

=t OT Média Var PSI20 === Inflagédo

Gréfico 8.1 Performance do PSI 20, OT's e compaoag@m o IPC
Fonte: Banco de Portugal (Dados recolhidos em Janéé 2009)

Conforme podemos constatar no grafico 8.1, o agiiww apresenta maior estabilidade sao as
OT’s e, como era de esperar o PSI 20 apresentanaioa variabilidade na sua performance,
com periodos a registar retornos elevados e coriodoer a registar perdas elevadas.
Destacamos aqui 0 ano de 1998 no qual o PSI 2@iatnsua melhor performance, e o0 ano
de 2008 que, como sabemos e devido a crise inatalagl mercados, o PSI 20 reflectiu esse
impacto com a maior perda registada para o pegadanalise.

Relativamente ao IPC verificamos que se mantém taotes com uma tendéncia de
decréscimo, acompanhado de perto pelo comportantE®acOT’s, as quais oferecem um

retorno ligeiramente superior ao IPC.

oT A PSI 20 IPC
Média 5,88% 1,83% 3,36%
Desvio Padrao 2,48% 13,07% 1,21%

Quadro 8.1 Média e desvio padrao das obrigacfes do
tesouro, da variagdo do indice de ac¢bes PSI 280 e d

inflagdo para o periodo de 1993 a 2008
Fonte: Banco de Portugal (Dados recolhidos em Janéé 2009)

Da analise do quadro 8.1 podemos constatar queogaeaiodo em analise o PSI 20 teve um
retorno bastante reduzido, quando comparado co®Tas, e uma volatilidade bastante
elevada. Logicamente entre os anos de 1993 e 20{f&amos a existéncia de periodos em
gue os ganhos do PSI 20 sdo bastante superiorggiaes permitiram um retorno bastante

elevado, no entanto o inverso também é verdadeiro.
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Interessa assim verificar o comportamento do PS #8@s OT’'s quando comparado com 0s
trés segmentos do mercado imobilidrio analisadsteriebalho.

Relativamente ao segmento de escritérios, podemoicar no grafico 8.2 que o mercado
imobiliario apresenta uma maior estabilidade depmtamento quando comparado com o
PSI 20, mas apresenta-se mais volatil que as MEsealidade as OT’s sdo o0 Unico activo a
manter estavel o seu retorno, quase que indifeeanfl@tuacées dos mercados.

Considerando o mercado de accbes e 0 mercado ianmbile escritorios conseguimos, ao
longo do periodo em analise, identificar diversosgortamentos. Assim constatamos que o
mercado accionista regista uma quebra acentuadanussde 1993/1994, no entanto neste
mesmo periodo registamos um crescimento no mericaoloiliario de escritdrios que apos
uma ligeira reducédo em 1995 acompanha a recupedacéeercado accionista em 1996. Em
1998, o mercado accionista conhece um periodoatwigrcrescimento, seguido de uma forte
queda entre 1999 e 2001, nestes mesmos anos awesagistar uma ligeira reducao, o
mercado imobiliario de escritérios consegue margedibilidades positivas, podendo por
isso servir de refagio aos investidores. Nos amo20aD2 e 2003 o mercado accionista volta a
registar um crescimento acentuado enquanto quecadwimobiliario de escritérios mantém

0 seu retorno.

No ano de 2006 o mercado imobiliario de escritowosneca a registar perdas na sua
rendibilidade, facto que ja se traduzia num preiide crise que efectivamente ocorreu entre
2007 e 2008, com a maioria dos activos a perdar.vhleste mesmo periodo o mercado

accionista ainda conseguiu manter o seu crescinaé@tmeados de 2007 conhecendo depois

disso perdas bastante acentuadas.

—&—OT Média Var PSI20 —<— Inflagdo —#— CBRE Escritorios—=— CW Escritérios —#— C2 Escritorios

Graéfico 8.2 Comparacdo entre a performance do RBIQT’, IPC
e 0 segmento de escritérios para as trés sérieargtise
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Relativamente ao segmento de centros comerciaignpagl verificar uma aderéncia ao
comportamento da variacdo do PSI 20. Nota-se ramena existéncia de picos bastante mais
acentuados e ligeiramente desfasados no tempo @mnét®rno dos centros comerciais e da
variacéo do PSI 20.

No entanto, e em termos médios, este segmentoeapaieslores idénticos ao das OT’s, sem
bem que com uma volatilidade bastante superior.

Da analise do grafico 8.3 podemos verificar queencado dos centros comerciais apresenta
uma maior susceptibilidade ao comportamento do adercgue resulta de uma dependéncia
mais directa do contexto econémico, homeadamenteadavel consumo. Em épocas de
crescimento, como ocorreu entre 0os anos de 200daglas de 2006, o mercado imobiliario
dos centros comerciais consegue mesmo ofereceibileatles superiores ao mercado
accionista.

Relativamente as OT’s, 0 seu comportamento é muakrificado no mercado imobilidrio de
escritérios, com os titulos de taxa de juro a maateestabilidade e a registar retornos

inferiores as restantes activos em analise.

—&— OT Média —&— Var PSI20 —*—Inflagéo

—=— CBRE Centros Comerciaigt— CW Centros Comerciais C2 Centros Comerciais

Gréfico 8.3 Comparacao entre a performance do RBIQ2T's, IPC e
0 segmento de centros comerciais para as trésséneanalise

No segmento de industria podemos, com recurso&w@8.4, constatar de forma empirica
gue apresenta um comportamento independente facau&ros activos, ndo sendo por isso de
prever a existéncia de qualquer associacdo. Bstmlgém o segmento que apresenta, para o
periodo de 1993 a 2008, uma média de retorno neisda, e em simultdneo uma

volatilidade inferior quando comparada com o regorn

CBRE CBRE CBRE cw cw cw c2 c2 c2
Escritérios |C. Comerciais | Industria | Escritérios |C.Comerciais | Indistria | Escritérios | C.Comerciais | Indstria
4,13% 551% 7,03% 4,75% 5,88% 6,36% 4,43% 4,67% 6,65%

Média

4,98% 10,83% 6,70% 4,57% 5,43% 5,17% 4,38% 5,94% 4,80%

Desvio Padrdo

Quadro 8.2 Média e desvio padrao dos trés segmeltasercado imobiliario para as trés
séries analisadas
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Da comparacéo dos dados do quadro 8.1 com os divog8& podemos verificar que para

todas as séries/ segmentos, o sector imobilianiesapta melhores rendibilidades médias e
menor volatilidade quando comparado com o PSI 20.

Relativamente ao retorno médio do mercado de Cdpgnas o segmento de escritdrios
apresenta valores inferiores, se bem que na coggmreom o risco associado, as OT’s

apresentam-se como um melhor activo.

Da analise do quadro 8.2 devemos ainda reter o thcsegmento de centros comerciais ser
aquele que maior risco oferece, com o desvio padraproximar-se bastante do retorno

esperado. Nao podemos também deixar de referia géeie que apresenta maior estabilidade
é da CW, por ser também aquela que mendigers apresenta nas observacoes.

25%

20%

15%

10%

=== OT Média —4—VarPSI20 ===Inflagdo —— CBRE Indlstria —#— CW Inddstria C2 Inddstria

Grafico 8.4 Comparacao entre a performance do RBICQT's,
IPC e o0 segmento de indUstria para as trés sénesilise

De referir também que todos os activos analisadomesantam rendibilidades médias
superiores a inflacdo, e que dos trés segmentos @scitorios € o que apresenta menor
retorno esperado, ficando na posicao inversa orsdetindustria, o qual combina um melhor
retorno com um menor risco.

Dependendo do perfil de risco do investidor, e dmmse nos resultados acima, podemos
constatar que o investimento em activos imobilg&rsnrge como uma boa alternativa de
investimento face aos activos tradicionais, poigsgnta retornos superiores ao mercado de
OT'’s, com risco inferior ao mercado de acc¢des.

De forma a identificar os testes estatisticos gelon se adequam a verificacdo da existéncia
de correlacdo entre as diferentes classes de scpvwacedemos a verificagdo do ajustamento
desta amostra a normalidade, recorrendo para talaolo dos testes de KS e de SW com um
nivel de significancia de 5%, onde verificamos gpenas o PSI 20, a variacdo do PSI 20, o
segmento de escritérios e 0 segmento de centrosrc@is da serie C2 apresentam uma

distribuicdo normal.
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Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.

OT Meédia 1260 62 ,000 1798 62 ,000
PSI 20 ,085 62 ,200% 948 62| 011
Var PSI20 ,062 62 ,200% 976 62| 1265
Inflagéo 1165 62 ,000 832 62 ,000
CBRE Office 1126 62 ,016 978 62| 314
CBRE Shopping 1324 31 ,000 775 31 ,000
CBRE Industrial ,190 62 ,000 854 62 ,000
CW Office 117 62 ,034 957 62| ,028
CW Shopping ,161 48 ,003 ,860] 48| ,000
CW Industrial 213 62 ,000 1919 62 ,001
C2 Office ,085 62 ,200*% 981 62 430
C2 Shopping 1145 31 ,093 1916 31 ,019
C2 Industrial 137 62 ,005 908 62 ,000

a. Lilliefors Significance Correction
*. This is a lower bound of the true significance.

Quadro 8.3 Teste de normalidade dos trés segmelotos
mercado imobiliario para as trés séries analisadas

Assim, para analisar os coeficientes de correlagéce as diferentes classes de activos,
utilizamos testes ndo paramétricos de associac@o @3 coeficientes de correlacgode
Spearman e de Kendall's Tau.

A formulacéo do teste de hipoteses com uma sigmifia associada de 1% e 5% seguiu as
seguintes condigoes:

Ho: p=0 (auséncia de correlacao);

Hi: p#0 (existéncia de correlacéo).

Esta formulagéo traduz uma hipotese nula onde xidteecorrelagdo entre as variaveis para
um nivel de significancia determinado, pelo quépatlese alternativa postula a existéncia de

correlagéo.

O quadro 8.4 mostra os coeficientes de correlagéte e indice PSI 20, a variacdo do indice

PSI 20, as OT’s, a inflagédo e os trés segmentasetcado imobilidrio para as trés séries de

observacdes. Relativamente a associacao entreiesde PSI 20, OT'’s e as séries da CBRE,

CW e C2, as relacdes inter-activos sédo descritagglainte forma:

» As OT's apresentam coeficientes de correlagéo ivegatoderada com o indice PSI 20 e
com o segmento de centros comerciais da série CBIREesenta também correlacéo
moderada positiva com o IPC e com o segmento induda série da CW e C2;

* Relativamente ao indice PSI 20, apresenta coefegetie correlacdo moderada positiva
com o segmento de escritorios das trés séries eogm@gmento de centros comerciais das
séries da CW. Este indice apresenta também cdicetagderada negativa com o IPC;

» Se considerarmos a variacdo do indice PSI 20,icaribs que apenas existe correlacao
moderada positiva com o segmento de centros coageda série da CW;
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* Relativamente ao IPC, apresenta relacbes de ogfirelenoderada negativa com 0s
segmentos de escritorios e centros comerciaisaas BRE e CW e com 0 segmento

de escritorios da série C2.

Ao reflectir sobre os resultados obtidos podemasclorr que as relagdes de correlacdo
existentes sdo sempre moderadas a fracas, denatasd® logo a possibilidade de utilizar os
activos imobilidrios como alternativa de investittteface aos activos tradicionais.

Um outro aspecto € o facto das OT’s apresentaremelagdo positiva com o segmento de
induUstria, o que pode evidenciar um comportamest@atico entre ambos os activos, e bem
assim a utilizacao deste segmento com refugio \desiimento face aos restantes segmentos.
Estes coeficientes estdo em consonancia com moetoédio e o desvio padrdo do segmento
de industria, os quais Ihe atribuem o primeiro tgdre os trés segmentos analisados.

Outra associacao que devemos referir € a correfagderada positiva entre o indice PSI 20 e
0S segmentos de escritérios e centros comerciasiramdo assim a dependéncia destes
segmentos, que normalmente sdo mais utilizados qesltor de servigos, o qual esta mais
dependente do mercado bolsista e do seu comportiamen

OT Média [ PSI20 [Var PSI20 | Inflagao Office Shopping | Industrial W Office | Shopping | Industrial | Office | Shopping | Industrial
Kendall's |OT Média |Correlation 1,000 -306"| 1040 1343 -078] -266%] ,153] -,058 ,093] 1227 -,055| -,240 1195%
tau_b Coefficient

Sig. (2-tailed) ,000 1649 ,000] 372 ,036] 079 508 ,351 ,009] 531 ,059 025

CBRE CBRE CBRE cw cwW c2 J c2 c2

N 62 62| 62 62| 62 31 62 62 48 62| 62 31 62

PSI20 Correlation 1,000 ,004] -572%| 298" ,101 ,033 ,284** 1253* -,059] 1326%* 178 ,008
Coefficient

Sig. (2-tailed) | 963 ,000 ,000 424 ,700 001 011 486 ,000 158 923

N 65 64 65 65 31 65 65 48| 65 65 31 65

Var PSI20 |Correlation 1,000 -,013| 022 ,205 ,045 117 1233% 110 067 1209 ,093
Coefficient

Sig. (2-tailed) ,880] ,799] ,106 ,602 72 ,019] ,200] 1438 ,099] 279

N 64 64 64 31 64 64 48| 64 64 31 64

Inflagéo Correlation 1,000 -,386% -,296%| -,053] -394 -,248%] -065| -418* -172 -,085
Coefficient

Sig. (2-tailed) ,000] ,022] ,540 ,000] ,016 ,454] ,000] ,183] 324

N 65 65 31 65 65| 48 65 65| 31 65

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant atthe 0.05 level (2-tailed).

Quadro 8.4 Coeficientes de correlacdo entre agelifes classes de activo analisadas

De uma forma global podemos concluir que apesaexisténcia de correlagdo entre os
diversos activos, esta apresenta valores moderadiwigando assim a hipétese dos
investidores utilizarem os activos imobiliarios apaiternativa de investimento.

Esta evidéncia contribui para que o mercado dosiimento no sector imobilidrio esteja a
despertar o interesse dos investidores como uwoaaltiernativo que podera ganhar um lugar

estratégico na diversificacdo dos portfolios.
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9. Conclusao: performance e tendéncias do mercado imiiiario Portugués

Na andlise do RTE e RTED do segmento de escritdestificamos comportamentos

homogéneos para as trés séries, a reagirem simafteamte aos ciclos econdmicos e a
apresentarem uma tendéncia de decréscimo de rahatliei durante o periodo analisado,
mantendo-se no entanto positiva. O risco asso@pdesenta valores proximos da média da
rendibilidade indicando assim a volatilidade donsegto. Na distribuicdo de frequéncias

verificamos um comportamento de normalidade.

Relativamente ao segmento de centros comercipe,aeas trés series, também identificamos
um comportamento estavel e positivo da rendibiedadminal e real, que ao invés do
segmento de escritérios ndo regista uma tendéraiaestente. Relativamente ao risco
associado o comportamento é idéntico ao segmentesdétorios, apresentando valores
proximos da meédia da rendibilidade. As séries dpnemto ndo apresentam uma distribuicéo

de frequéncias normal.

No segmento de industria verificamos que quer o QUIEr o RTED apresentam nas trés
séries estabilidade com valores positivos numairdigéendéncia decrescente nao téo
acentuada quanto o segmento de escritérios.

Contrariamente ao segmento de escritdrios e deosecbmerciais, 0 segmento de industria
apresenta um risco associado bastante inferior diagn@presentando-se como o segmento
mais seguro para o investidor.

A distribuicdo de frequéncias ndo cumpre os remsgla normalidade.

Dos trés segmentos em analise, 0 segmento de riadésaquele que maior rendibilidade
média nominal e real apresenta, por sua vez € tambéque menor risco apresenta
considerando a rendibilidade média. Esta constatagé relacionada com as caracteristicas
dos imdveis deste segmento, 0s quais muitas ve@escenstruidos considerando as
especificidades da industria que o vai utilizague torna também a rotacdo do arrendamento
destes imdveis mais reduzida, com uma maior lodgeld de contrato, e exigindo por isso
um retorno superior e reduzindo a volatilidade.

Inversamente 0 segmento de centros comerciaisue @@mparativamente apresenta menor
rendibilidade face ao risco associado, motivo gne ha sua génese a maior dependéncia dos

ciclos de consumo e a actividade retalhista.
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Em comum todos os segmentos apresentam rendil@Bdais e nominais positivas, o que
Ilhes confere a caracteristica de alternativa efieciem decisdes de investimento. Este dado &
confirmado pela existéncia de correlacdo posithteeens segmentos, que concomitantemente
ao apresentar-se maioritariamente moderada entegosentos da mesma série e moderada a
fraca em segmentos de séries diferentes, representa alternativa a considerar na

composicao de carteiras através da utilizacdo dewmais segmentos.

A corroborar a utilizacdo de activos imobiliariosn estratégias de retorno absoluto esta o
facto de se apresentarem pouco sensiveis as aksragnjunturais, apresentando-se por iSso
como uma boa alternativa de investimento. Constaaassim que os trés segmentos
apresentam maioritariamente, face as variaveis gaaonomicas, relacdes de associacao
linear moderadas a fracas e normalmente negatwas,0 segmento de centros comerciais a
apresentar-se como 0 mais susceptivel as variagéesoeconomicas, facto que podera ser
positivo pois pode aproveitar os ciclos de cresotmeno entanto o inverso também é factivel

e por isso deve também ser levado em conta no ntorderdecisédo de investimento.

O segmento de escritdrios apresenta-se como o ing@pendente, pois em duas das trés
séries ndo apresenta qualquer correlacdo com iaseiarmacroecondémicas, e o segmento de
industria apesar de apresentar correlacdo com ¢ @&I8l e a Euribor, as relacdes sdo

moderadas e negativas.

Assim, o poder explicativo das variaveis macroeounas nas seéries de rendibilidade é

reduzido, conforme confirmado pela andlise de ssg@ multipla efectuada, confirmando

mais uma vez o fraco poder das variaveis macroecimad utilizadas sobre as séries em

estudo.

Quando analisada a relacéo entre as séries lomegts tabalho e o indice de referéncia do
mercado, o IPD, verificamos auséncia de correla;@ima rendibilidade inferior das séries
face ao indice.

O facto da informacé&o daquele indice ser compastagalo o tipo de imdveis, enquanto que
nas nossas séries estamos a considerar a natakiiano ao utilizaryieldse rendagprime,
provoca que muitos negdécios nao prime ou fora docade sejam excluidos das séries
longas. Este ndo é certamente uma condicionantgantas um refinamento da informacéo,
pois a utilizacdo de valores relativos a negoaiwa fle mercado fica condicionada a menor
liquidez daquelas operacdes, 0 que provoca umnTer® No risco que na maioria das vezes

€ impossivel de mensurar devido ao desconhecimento.
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Comparativamente com outras classes de activasobiliario posiciona-se elegantemente
num espaco confortavel que favorece a sua utilizagguanto alternativa de investimento.
No segmento de escritorios verificamos que o actmobiliario apresenta uma maior
estabilidade de comportamento quando comparado cd®®l 20, mas apresenta-se mais
volatil que as OT’s.

O segmento de centros comerciais apresenta aderéntirelacdo ao comportamento da
variacdo do PSI 20, no entanto em termos medios, segmento apresenta rendibilidades
idénticas as das OT’s mas com uma volatilidadeahgestsuperior.

Na industria observamos um comportamento indepéadane aos restantes activos, com o
segmento a apresentar para o periodo de 1993 aa2f@8ia de rendibilidade mais elevada e

em simultaneo uma volatilidade inferior.

Numa perspectiva global, os activos imobilidriosreapntam uma melhor relacdo
rendibilidades médiasersusvolatilidade face ao PSI 20, no entanto nestac@elao de
mercado de OT’s encontra-se melhor posicionadadi¢os imobiliarios surgem pois como
uma boa alternativa de investimento face aos actiraxlicionais uma vez que apresentam

retornos superiores as OT’s com risco inferiora@des.

A analise das relacbes e do comportamento dosoadtivobiliarios permitiu-nos incrementar
de forma substancial a reac¢édo destes activosafaceercado, no entanto todos estes dados
ainda ndo possibilitaram a criacdo de um modelprdeisdo, sem bem que tal objectivo é
praticamente inalcancavel se tomarmos em consiiems acontecimentos recentes de crise,
perante a qual os diversos métodos e modelos dasdoe financeira se mostraram

desalinhados.

No entanto, as séries longas criadas neste trababtram-nos que decisdes tomar perante 0s
diversos cenarios de conjuntura econémica. Podgro@sprever que numa €poca que se
avizinha de crescimento e recuperacdo economicaactgos imobiliarios vao permitir
estabilizar as carteiras pois mostraram aguentaretfeor que os activos financeiros.

A sua fraca associacdo a conjuntura permite utibsaactivos imobiliarios como refugio, o
que possibilita aos investidores uma alternatidalaaA excepcéo podera residir apenas no

segmento de retalho o qual se mostrou mais serswariaveis macroeconomicas.
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Inversamente, podem os investidores contar congmeseto de industria que mostrou gerar
melhores rendibilidades e menor risco quando coagdisarcom oS restantes segmentos,
possibilitando majorar os ganhos do imobiliario @ohos de crescimento e, reduzir as perdas

em ciclos de retracc¢ao.

Considerando no entanto que a situacéo de crigai ggolongar, ou quem sabe num futuro
regressar, 0s activos imobiliarios vao reagir denbbosemelhante ao verificado no inicio dos
anos 90 ou no inicio do século XXI, vao efectivataeoonhecer uma reducdo na sua
rendibilidade, que ndo serd tdo acentuada quanttasa accdes, gerando ainda assim
rendibilidades superiores as OT'’s.

Conclusivamente, o activo imobiliario “faz bem” eresenta-se parcialmente “imune” a
factores conjunturais.
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ANEXO | - Dados Econdmicos

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variagdo de existéncias
BExportacdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Mercado de Trabalho

Milhares de individuos
Populacéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneragéo por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

Principais componentes da despesa

1980 1981
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

1.144,6 1.228,7 1293, 1.351, 1.430,3 1.50%,2 1.596,5 1.681,4
2437 262,3 280.0 294,6 3121 328,0 344,1 60,5
530,z 538,4 559.0 610,4 70L,7 759,5 8138 0,4
84,0 1178 1304 1220 92,5 772 76,1 $9,3

450,0 462,5 478,1 480,3 97,€ 4 524,4 537,0 5541
2855 292,55 2944 294,5 303,0 317,9 329,5 40,7
164, 170,0 183.6 1838 194,6 206,5 207,4 13,4

628,5 682,7 729,1 772,5 16,18 931,3 942,2 9528
518, 566,9 599.8 634,2 66,4 7€9,3 780,8 6,0
110,0 115,3 129.3 1373 149,7 1€2,0 161,3 66,7

1.823,9 1.927,0 2.0115 2.088,1 2.2.8,0 2.261,0 24254 5632

1980 1981
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
4.352,1 4.357,7 4.367,7 4.387,7 4.369,4 4.385,9 4.377,9 3694
4.121,4 41355 4.142,7 4.16B,3 4.133,8 4.145,5 4.137,9 1274
230, 222,2 2250 2244 235,6 240,4 239,9 21,8
3.690,5 3.993,2 .0054 4.017p 3.991,9 4.003,4 3.994,1 3.908,2
3.347,0 3.359,0 8337 3.395,4 33753 3.386,3 3.3734 3.368,1
643,5 634,2 €27,3 21,6 616,6 7,161 620,7 630,[L
0,292 0,308 0,325 0,342 90,35 0,378 0,393 0,420
53 51 52 51 54 55 55 9.5

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variagdo de existéncias
Exportacdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Mercado de Trabalho

Milhares de individuos
Populacéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneragéo por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

Principais componentes da despesa

1982 1983
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

1.736,0 1.8459 7912, 1.984, 2.132,6 2.246,5 24118 2.589,5
3771 396,3 4197 444,0 476,1 505,1 532,8 958,8
873,2 903,55 926.9 944,6 1.027,9 1.090,2 1.177,9 1.164,5
116,7 128,0 1231 102,0 64,8 35,1 12,8 2,1

565,9 598,5 6732 7119 91,17 8735 999,5 1.101,9

360,& 384,9 451.0 471,0 530,9 597,2 687,1 61,5
205,1 2135 2221 2349 260,2 276,3 312,4 40,4

1.020,9 1.097,8 11510 1.140,2 1172,6 12213 1.361,2 14158
856,1 921,1 9735 964,4 980,1 1.024,5 1.143,4 12474
164, 176,7 1775 1778 192,6 1¢6,8 2178 28,4

2.668,0 2.775,0 2.904,5 3.04p,8 3.3.9,9 3.£29,1 3.773,6 9368

1982 1983
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
4.405,5 4.409,1 4.384,2 4.38),4 4.329,7 4.341,4 4.345,8 3554
4.171,7 4.169,8 4.157,2 4.154,7 4.079,8 4.078,0 4.067,4 0654
233,9 239,3 2270 23237 2498 2€3,4 278,4 290,6
4.027,2 4.034,8 .0194 4.010p 3.946,9 3.937,0 3.926,1 3.980,0
3.381,7 3.380,5 4836 3.362, 33134 3.312,6 3.305,0 3.306,4
645,5 654,3 €55,2 548,1 633,5 4,4 62 621,. 623,7
0,444 0,469 0,496 0,524 40,55 0,579 0,597 0,610
53 5.4 52 58 58 61 €4 9.7
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Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variagdo de existéncias
BExportacdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Milhares de individuos
Populacéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneragéo por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

Principais componentes da despesa

1984 1985
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

2.628,2 2.860,9 3051, 3.116, 3.260,2 3.377.,8 3.465,5 3.628,4
582,& 6114 645.1 6844 729,7 775,2 820,9 66,7

1.098,6 1.190,7 1.238,4 1.32},6 1.337,2 1.261,3 1.416,5 4944

-9,5 -12,0 -9,8 -2 9.3 16,8 20,0 1B.8

1.206,4 13221 1.4448 1.551,1 1.691,7 1.761,4 1.7749 1.835,9
840,0 917,4 1.0111 1.081,4 1.1€94 1.228,6 1.234,9 BPR68,
366,4 404,7 4338 469,7 522,3 532,8 540,0 567,1
1.534,2 1.516,0 17526 1.818, 1.916,7 1.942,1 1.905,9 2.002,8

1.284,4 1.355,8 1.470,4 1.52P,5 1.601,4 1.€10,9 1.583,6 6618
2498 260,2 2822 2948 3153 3312 3223 L4

4.042,3 4.357,1 4.617,2 4.858,7 51.14 5.350,4 5.591,8 8414

Mercado de Trabalho

1984 1985
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
4.408,9 4.422,4 4.448,4 4.46B,3 4.454,9 4.456,3 4.440,4 4414
4.117,1 4.125,3 4.142,9 4.150,7 4.137,5 4.139,2 4.121,5 1164
291,& 297,1 3054 312,6 3174 317,1 319,0 324,9
3.671,6 3.989,6 .0014 4.014,9 3.997,8 4.00L,3 3.982,6 3.973.4
3.339,3 3.348,3 3235 3.361, 3.3403 3.343,8 3.3284 3.327,6
652,3 641,2 €47,8 53,9 657,5 7,5 65 654,2 645,0
0,617 0,632 0,655 0,685 30,72 0,762 0,802 0,842
6.6 6,7 6.9 7.p 71 71 7,2 13

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variagdo de existéncias
BExportacdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Mercado de Trabalho

Milhares de individuos
Populacéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneragéo por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

Principais componentes da despesa

1986 1987
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
3.830,1 4.078,0 8214, 4.418, 4.533,0 4.776,8 4.902,4 5.104,3
912,7 955,11 9935 1.021,8 1.057,7 1.096,8 1.145,9 1.p05,4

1.468,1. 1.596,1 1.667,1 1.82D.4 1.932,3 2.098,9 2.190,7 3783
13,2 18,8 35,3 6411 105,7 1344 16,2 169,1
1.€62,8 1.945,0 2.0348 2.167, 22542 24174 2.510,6 2.6%2,1

1.263,7 13323 1.376,3 1.46p,0 1.526,8 16115 1.581,5 7664
599,0 612,65 656.5 694,8 7274 805,9 829,1 5,8
1.989,1 2.018,9 20752 23344 2.494,0 2.706,5 2.951,2 3.1%7,9

1.670,8 1.667,7 1.728,3 1.945,2 2.095,0 2.269,0 2.494,5 6682
318,2 351,2 346.9 3843 399,0 437,5 456,7 9,8

6.097,7 6.574,1 6.87C,1 7.160,2 7.386,9 7.€17,8 7.954,5 3314

1986 1987
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
4.406,8 4.416,0 4.429,5 4.438,8 4.468,6 4.493,4 4.515,5 5254
4.075,1 4.081,8 4.101,3 4.121,1 4.161,7 4.194,4 4.225,5 2464
331,7 334,2 3282 317,7 307,0 2€9,0 290,0 78,7
3.638,9 3.942,0 9578 3.984,p 4.017,7 4.054,9 4.084,5 4.100,2
3.305,1 3.311.8 1832 3.336, 3.3534 3.377,5 3.401,9 3.419,8
63,9 630,3 €36,0 b47,4 664,3 74 67 682,6 6804
0,884 0,923 0,962 0,999 51,03 1,069 1,102 1,134
75 7 74 7R 6,9 6.7 €4 4.2
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Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variacdo de exsténcias
Exportacdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Mercado de Trabalho

Milhares de individuos
Populacéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneracéo por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

Principais componentes da despesa

1988 1989
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
5.432,6 5.765,8 6061, 6.417, 6.531,9 6.717,9 6.999,6 7.205,4
1.276,3 1.349,7 1.425,5 1.508,9 1.584,8 1.665,5 1.745,8 8254
2.528,0 2.705,8 2.861,9 2.97p,0 3.0.35 3.102,6 3.212,3 35134
1731 163,0 138.8 10Q,6 48,2 43,0 84,9 1r3,9
2.736,4 2.781,1 29791 3.1531 3.420,1 3.530,5 3.7533 3.914,7
1.849,3 1.910,3 2.042,0 2.14p,4 23451 24579 2.591,0 7403
887,1 870,3 937.1 1.003,7 1.075,0 1.072,6 1.167,4 1p339
3.420,9 3.524,1 38453 3.9254 4.087,4 4.182,8 4.422,3 4.603,9
2.893,3 2.984,5 3.265,4 3.299,9 3.491,9 3.508,5 3.708,1 8898
527,5 539,65 579.9 629,7 595,5 674,3 714,2 14,8
8.775,6 9.241,2 9.621,9 10.226,0 10.511,0 10.876,6 17378  11.927,
1988 1989
T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
4.536,7 4.546,2 4.572,7 4.591,5 4.660,6 46828 4.712,6 7214
4.266,4 4.281,2 4.314,7 4.34D,9 44.24 4.434,0 4.466,1 4784
270,5 265,0) 258.0 250,6 248,2 2488 246,5 43,0
4.123,8 4.132,6 1674 4.194,6 4.260,8 4.284,7 4.315,9 4.3p4,5
3.450,7 3.465,8 3350 3.527,4 35874 3.607,5 3.637,1 3.648,0
673,1 636,8 €64,2 67,2 673,5 7,3 67 678,7 676,
1,165 1,201 ., 244 1,292 61,34 1,403 1461 1,531
6.0 58 5,6 5.p 53 53 52 9.1

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variacdo de exsténcias
Exportacdes de bens e servicos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Milhares de individuos
Populacéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneracéo por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

Principais componentes da despesa

1990 1991
T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
7.537,6 8.003,3 8413, 8.809, 9.274,6 9.731,0 10.136,3 10.4B9,1
1.903,7 2.003,2 2.125,8 2.278,7 2.449,3 2.€03,1 2.732,1 8334
3.450,2 3.581,1 3.700,6 3.80p,3 3.848,1 3.628,9 4.110,4 2414
310,0 367,9 347.6 2449 2,1 -45,6 -104,2 -1p3,7
4.187,5 4.318,4 4.350,4 4.441,1 4.345,0 4.457,0 4.504,6 4.524,3
2.868,2 29431 29713 2.950,9 2982 2.910,8 2.983,0 0263
1.319,4 13753 13791 1.49p,2 1.426,8 1.546,2 1.521,7 4974
5.032,5 4.952,3 5250,3 5.473,2 5.450,3 5.510,6 5.755,4 5.7¢2,9
4.225,1 4.144,8 4.35¢,6 4.60p,7 4.585,2 4.£90,2 4.730,1 7614
8074 807,55 890.7 867,5 865,1 920,4 1.026,3 1.001,9
12.416,6 13.3216 13.687,0 14.100,7 14.538,7 15.163,8 6225, 16.1723

Mercado de Trabalho

1990 1991
T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
4.708,5 4.726,0 4.726,1 4.77p,7 4.780,6 4.797,1 4.770,1 7624
4.466,1 4.484,5 4.484,5 4.537,1 4.540,6 4.567,0 4.549,3 5504
2425 241,56 2416 2397 240,0 230,1 2208 212,5
4.216,5 4.331,5 .3294 4.382,8 4.379,1 44122 4.395,7 4.309,1
3.644,0 3.358,3 83864 3.687, 3.665 8 3.687,3 3.666,2 3.668,5
672,5 673,2 €80,9 95,5 713,3 4972 729,6 730,6
1,583 1,649 1,720 1,795 61,87 1,959 2,047 2,137
51 51 5,1 5p 5,0 48 4,6 4.5
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Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variacdo de exsténcias
Exportacdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Milhares de individuos
Populacéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneracéo por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

Principais componentes da despesa

1992 1993
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
10.716,2 11.173,7 7883 11.632,8 11.818,9 11.923,2 12.222,1 12.473,2
2.905,0 2.975,4 3.044,9 3.114,1 3.183,2 3.246,7 3.304,9 3574
4.487,1 4.570,3 4.616,1 4.53p,1 4.326,3 4.410,8 4.179,9 2004
-44,0 -20,6 -33,5 -82|6 -16€,1 -194,3 -1€1,3 -69,1
4.€25,0 4.523,9 4.529,6 4.424,3 44155 4.414,5 47254 4.8%7,2
3.135,6 3.158,5 3.09¢,5 3.058,2 3.053,6 3.094,6 3.275,6 3963
1.489,4 1.465,4 14311 1.37,0 1.361,9 1.319,9 1.449,9 4604
5.931,4 5.933,0 59775 5.863, 5.921,3 5.804,4 5.983,3 6.268,7
4.933,2 4.954,4 4.925,3 4.858,9 47.58 4.€82,1 4.308,3 9934
998,1 978,65 1.054.2 1.004,9 1.2C55 1.122,3 1..80,0 pR74,
16.758,0 17.3897 17.558,5 17.7640,8 17.654,5 17.996,5 2828. 18.5510

Mercado de Trabalho

1992 1993
T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
4.768,3 4.753,2 4.772,6 4.75p,6 4.749,2 47473 4.731,4 7474
4.582,7 4.570,7 4.587,3 4.568,9 4.541,9 4.520,2 4.487,6 4894
185,7 182,65 185.3 187,7 207,3 227,1 2438 258,4
44274 4.4185 4244 4.415p 4.376,5 4.370,8 4.328,2 4.337,4
3.694,4 3.386,7 6,9.68 3.674, 3.6304 3.614,5 3.559,9 3.558,5
7329 7318 737,1 y41,2 746,1 6,3 75 768,3 788,90
2,229 2,312 2,383 P.442 2249 2,534 2,571 2,597
3.9 3.8 3.9 3p 44 48 52 3.4

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variacdo de exsténcias
Exportacdes de bens e servicos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Mercado de Trabalho

Milhares de individuos
Populacéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneracéo por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

Principais componentes da despesa

1994 1995
T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
12.616,9 12.924,3 028.1 13.381,B 13.641,8 13.958,8 13.915,0 14.100,4
3.405,0 3.460,4 3.524,2 3.596,4 3.676,9 3.758,4 3.341,1 9233
4.294,5 4.395,2 4.371,2 4.83p,4 4.686,3 4.€20,4 4.786,3 8654
82,3 184,9 2387 2437 179,4 165,0 152,9 w23
4.£94,3 5.158,8 5.344,6 5.575, 5.997,9 5.90¢,2 6.062,5 6.336,8
3.533,4 3.752,2 3.982,0 4.19p,0 4.483,6 4.392,7 4.493,1 8254
1.360,9 1.406,6 1.361,6 1.388,8 1543 1.516,5 1.569,4 5611
6.310,2 6.500,2 6.786,8 7.2074 74422 7.504,9 7.263,5 7.581,4
5.237,2 5.419,1 5.712,2 6.200,1 6.287,7 6.062,6 288
1.073,0 1.081,2 1.074,6 12421 12173 1.206,9 2924
18.982,8 19.6234 19.799,5 20.740,2 21.106,9 4821. 21.837f1

1994 1995
T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
4.756,9 4.780,2 4.81€,6 4.81y.,8 4.822,8 4.€18,6 4.329,1 8614
4.485,1 4.498,0 4.526,6 4.52D,4 4.522,4 4.519,3 4.530,0 5524
271,7 282,2 2921 2944 300,4 2994 299,1 309,4
43274 4.353,3 3674 4.367,8 4.367,4 4.367,2 4.373,7 4.309,7
3.515,3 3.520,0 6,351 3.506,8 3.504 2 3.497,8 3.499,7 3.514,2
812,1 833,3 €51,0 60,5 863,2 9,3 86 874, 8854
2,619 2,652 2,702 R,767 62,84 2,914 2,971 3,016
57 59 6,1 6.p 6,2 62 €2 4
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Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variacdo de exsténcias
Exportacdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Milhares de individuos
Populacéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneracéo por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

Principais componentes da despesa

1996 1997
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
14.445,0 14.1569,9 1449 15.103,p 15.401,4 15.509,1 15.920,9 16.121,7

4.002,0 4.076,9 4.151,2 4.224.8 4.294,8 4.377,0 4.474,8 5864

4.880,6 5.040,8 5.35€,6 5.56p,9 5.902,7 6.085,0 6.329,5 3744
1331 122,4 1121 103,2 96,3 91,6 90,3 D5,2
6.294,6 6.405,0 6.309,2 6.397, 6.491,3 6.950,2 7.077,1 7.462,7

4.887,7 4.918,3 4.819,1 4.85(,9 4.942,8 5.272,1 5.356,6 6574

1.506,9 1.486,7 1.490,1 1.53p,1 1.548,5 16781 1.720,4 8044
7.721,8 7.789,1 7.980,8 8.305, 8.375,8 8.714,5 9.182,4 9.561,7

6.490,4 6.523,4 6.694,9 6.95[,8 7.106,4 7.258,5 7.758,3 9824

12314 1.265,7 1.285,9 1.354,2 1.269,4 1.256,0 1.424,2 5794

22.133,6 224258 22.865,0 23.043,6 23.810,8 24.298,4 7124. 25.0788

Mercado de Trabalho

1996 1997
T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
4.912,6 4.897,3 4.940,2 4.93p,2 4.976,6 5.002,7 5.049,1 0578
4.600,9 4.581,6 4.626,4 4.627,1 4.672,0 47133 4.752,6 7744
311,7 315,65 3138 309,2 304,7 2€9,3 296,5 282,9
4.436,5 4.429,8 4674 4.4739 4.516,4 4.555,7 4.600,4 4.6P7,5
3.539,5 3.529,7 0,9.56 3.565,8 3.6055 3.637,5 3.675,3 3.693,7
8¢7,0 90,1 €06,8 D08, 1 910,9 8,291 925, 9338
3,049 3,089 3,129 8,176 33,22 3,271 3,317 3,364
6.3 6,4 6.4 6.8 6,1 58 59 9.6

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variacdo de exsténcias
Exportacdes de bens e servicos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Milhares de individuos
Populacéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneracéo por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

Principais componentes da despesa

Mercado de Trabalho

1998 1999
T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
16.419,1 16.720,1 28,10 17.470,p 17.79¢,8 18.024,2 18.339,5 18.456,1
4.703,9 4.810,9 4.914,6 5.018,1 5.120,4 5.237,9 5.373,0 5264
6.855,5 6.991,8 7.086,7 7.31p,1 7.382,8 7.5820,4 7.794,9 9184
110,58 140,5 184.2 2334 2741 2¢5,1 291,5 %65,1
7.£70,9 7.794,1 7.866,6 7.611, 7.721,6 7.828,5 8.045,2 8.216,3
5.607,7 5.796,2 5.725,4 5.604,7 5.639,0 5.732,7 5.913,8 060
1.963,2 1.997,9 2.141.2 2.006,9 2.082,6 2.095,8 21324 2162
9.899,1 10.143,7 14.116 10.1841 10.371,6 10.540,1 11.123,8 11.464,5
8.234,7 8.604,2 8.597,4 8.57p,2 8.799,0 8.980,0 9.507,7 7939
1.664,3 1.539,5 1.51¢,0 1.607,8 1572,6 1.560,1 1.516,1 6711
25.760,6 26.3137 26.963,7 27.499,7 27.927,1 28.366,0 7278. 29.177)

1998 1999
T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
5.105,0 5.109,2 5.102,3 5.13[,7 5.133,2 5.149,3 5.157,8 16634
4.822,7 4.867,2 4.857,5 4.888,7 4.899,4 4.913,6 4.934,9 95241
282,4 242,0 2449 2429 2339 2358 2229 214,2
4.€86,1 4.730,8 7254 4.753,0 4.748,3 4.761,7 4.761,4 4.800,7
3.739,4 3.774,2 2877 3.801, 3.804 4 3.821.9 3.841,2 3.856,5
946,6 956,6 ¢52,8 D52,0 943,9 9,8 93 940,2 9441
3,408 3,452 3,500 8,545 23,59 3,642 3,695 3,796
55 4,1 4.8 4y 4,6 46 43 41
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Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variacdo de exsténcias
Exportacdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Milhares de individuos
Populacéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneracéo por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

Principais componentes da despesa

2000

2001

Mercado de Trabalho

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
19.177,5 19.309,9 149.7 19.898,p 20.17¢,3 20.4338,0 20.499,4 20.682,9
5.696,7 5.848,3 5.981,6 6.097,0 6.195,3 6.200,3 6.411,4 528 &
8.328,4 8.124,6 8.345,4 8.301,9 8.164,4 8.£45,8 8.597,1 8118
2252 188,2 169.9 1742 233,0 206,6 314,1 b4.5
8.€06,9 8.746,0 9.1986 9.635,2 9.430,3 9.42¢€,2 9.1035 9.393,4
6.490,6 6.372,4 6.807,9 7.03p,0 7.003,4 6.927,3 6.543,1 773
2.316,3 2.373,6 2.390,7 2.595,3 2.426,9 2.£00,9 2.465,4 6202
12.462,6 11.942,6 910.42 12.867, 12.696,9 12.809,4 12,6154 12.197,2
10.680,2 10.1101 10.614,3 10.995,1 10.855,4 10.202,7 7720. 10.406,6
1.782,3 1.832,5 1.814,6 1.87p,0 1.841,5 1.¢06,6 1.342,8 7904
29.772,0 30.2745 30.981,5 31.242,2 31.510,3 32.109,5 4132 33.273p

2000 2001
T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
5.201,2 5.205,3 5.256,1 5.268,7 5.3.0,6 5.217,9 5.3434 3694
4.986,6 5.002,7 5.044,4 5.07D,4 5.102,6 5.106,8 5.126,0 1527
214,6 202,55 2108 1934 2083,0 2111 217,4 17,2
4.€48,2 4.369,1 .9044 4.934,6 4.942,2 4.951,1 4.966,2 4.984,5
3.894,2 3.907,2 1393 3.951, 3.950 7 3.958,6 3.976,9 4.001,9
924,0 951,9 €731 D82,9 991,5 2,599 989,3 982,6
3,818 3,875 3,922 8,962 73,99 4,032 4,067 4,104
4,1 3.9 4,0 3.7 3.9 40 4,1 4.0

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variacdo de exsténcias
Exportacdes de bens e servicos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Milhares de individuos
Populacéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneracéo por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

Principais componentes da despesa

2002 2003
T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
21.090,0 21.257,9 3225 21.501,p 21.705,6 21.774,9 22.039,7 22.301,5
6.653,2 6.756,6 6.837,5 6.89p,4 6.936,2 6.691,2 7.060,0 1414
8.588,3 8.687,3 8.401,5 8.164,2 8.008,2 7.603,8 7.939,0 8834
100,4 74,4 130,0 1412 -34.,9 -20,2 -53 415
9.216,5 9.596,3 9.552,9 9.513, 9.757,8 9.50¢,4 9.730,7 9.791,9
6.650,1. 7.016,2 6.932,0 6.974,9 7.209,0 7.004,5 7.109,7 1914
2.566,4 2.580,1 2.621,0 2.538,7 2.548,7 2.504,9 2.521,0 6004
12.243,7 12.338,9 919.43 12.112,8 12.157,7 11.549,5 12.089,4 12.477,3
10.397,8 10.4589 10.603,9 10.3%4,4 10.408,2 9.314,2 3443 10.271,4
1.845,9 1.879,9 1.836,0 1.788,0 1.749,5 1.735,2 1.755,0 8054
33.404,8 34.0337 34.017,2 33.918,0 34.215,1 34.509,5 6784. 35.0827

Mercado de Trabalho

2002 2003
T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
5.383,4 5.418,9 5.440,2 5.42p,1 5.458,2 5.462,0 5.461,7 467 8
5.152,3 5.163,2 5.160,0 5.11p,6 5.124,2 5.118,8 5.120,3 1205
231,1 255,7 280.2 3145 334,0 3433 3414 346,9
5.004,4 5.204,0 .9914 4.940,8 4.950,8 4.933,7 4.922,2 4.913,3
4.037,0 4.045,7 8503 3.994, 39981 3.98.,1 3.972,6 3.972,2
9€7,4 958,3 ¢52,8 D45,5 952,7 2,6 95 949,7 941,10
4,142 4,179 4,214 1,249 14,30 4,328 4,355 4,343
43 4,1 52 5.8 6,1 63 €3 ,3
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Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variacdo de exsténcias
Exportacdes de bens e servigos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Mercado de Trabalho

Milhares de individuos
Populacéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneracéo por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

Principais componentes da despesa

2004

2005

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
22.648,2 22.950,0 423.2 23.480,p 23.76€,7 24.150,4 24.171,0 24.418,7
7.235,8 7.353,6 7.495,5 7.66[,9 7.853,2 7.986,4 8.060,3 0744
7.982,3 8.176,7 8.214,0 8.208,0 8.170,7 8.208,2 8.267,2 3528
100,0 1939 202.8 2412 183,5 87,7 160,4 19,7
10.078,8 10.378,2 318.18 10.312,p 10.202,6 10.543,7 10.805,3 11.915,5
7.354,3 7.4738 7.452,9 7.538,0 7.442,1 7.703,0 7.907,5 9714
27245 2.904,4 2.730,3 2.77p,5 2.760,5 2.840,7 2.397,8 0433
12.£26,4 12.954,5 313.22 13.509,2 13.562,8 13.801,6 14.104,4 14.405,2
10.712,7 11.0879 113124 11.445,9 11.593,3 11.722,1 0202. 12.071,
18137 1.866,6 1.910,8 2.028,3 1.969,5 2.079,5 2.084,3 2333
35.518,8 36.097 9 36.116,4 36.394,9 36.613,9 37.2748 353% 37.8749

2004 2005
T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
5.463,9 5.475,5 5.483,5 5.508,2 5.499,5 5.£14,4 5.521,7 5424
5.121,4 5.1154 5.105,8 5.125,5 5.094,8 5.101,9 5.092,6 11058
342,5 360,2 3777 3747 4047 412,4 429,1 431,7
4.626,3 4.915,5 .9164 4.929.9 4.909,4 4.909,5 4.903,1 4.901,5
3.997,1 3.298,3 7.8.00 4.024,Y 40115 4.016,9 4.020,0 4.0p7,5
929,2 917,3 €08,3 D05,2 897,9 2,6 89 883,0 874,0
4,410 4,447 4,491 1,543 54,61 4,665 4,703 4,747
6.3 6.6 6.9 6.p 7.4 75 7,8 1.8

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variacdo de exsténcias
Exportacdes de bens e servicos

Bens
Servicos
Importagdes de bens e servigos
Bens
Servicos
PIB

Mercado de Trabalho

Milhares de individuos
Populacéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneracéo por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

Principais componentes da despesa

2006 2007
T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
25.000,0 25.313,1 3435 25.752,0 26.07€,3 26.423,6 26.542,4 27.017,5
8.028,0 8.011,4 8.024,8 8.068,5 8.142,3 8.219,9 8.301,4 3864
8.463,2 8.596,0 8.36€,7 8.33p,4 8.567,6 8.713,5 8.981,7 3094
288,z 9,4 2452 180{0 153,9 81,2 2243 1p6,2
11.487,3 11.917,0 813.28 12,511, 13.140,9 13.295,4 13.387,4 13.405,6
8.328,5 8.665,3 8.900,3 9.0411 9.442,2 9.501,6 9.471,6 594
3.158,8 3.251,7 3.38€,0 3.698,7 3.794,8 3.915,8 0094
15.262,0 15.036,9 318.42 15.747,6 16.042,4 16.646,0 17.115,9
12.964,9 12.7329 13.134,2 13.389,9 13.593,3 1564. 14.462,p
2.297,1 2.304,0 2.286,8 2.357,7 2.456,1 2.490,0 6534
38.004,5 38.8100 39.038,2 40.333,4 40.585,1 7940. 41.3694

2006 2007
T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
5.536,2 5.553,5 5.55€,3 5.55(,0 55723 5.£53,8 5.582,9 5774
5.116,2 5.134,6 5.137,1 5.115,6 5151 5.101,9 5.139,2 1475
420,0 4189 418.2 4414 457,2 452,0 4437 430,0
4.¢14,8 4.9145 9134 4.893,p 4.902,1 4.891,0 4.921,7 4.991,2
4.053,1 4.058,4 88.05 4.038,4 40381 4.024,1 4.047,9 4.050,0
8€1,7 856,1 €54,6 54,8 864,0 6,9 86 8738 8711
4,751 4,771 4,799 1,837 94,89 4,942 4,979 5,018
7.6 75 7.5 7.p 8.2 81 7.9 1.7
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Principais componentes da despesa

Precos correntes (milhdes de euros)
Consumo privado (de residentes)
Consumo publico
FBCF
Variagéo de existéncias
Exportacdes de bens e servicos

Bens
Servigos
Importag6es de bens e servicos
Bens
Servigos
PIB

Milhares de individuos
Populagéo activa
Emprego total
Desemprego

Emprego equivalente a tempo completo
Trabalhadores por conta de outrem
Outras formas de emprego

Milhares de euros
Remuneracgéo por trabalhador

Em percentagem
Taxa de desemprego

2008
T1 T2 T3 T4

27.470,5 27.540,3 82%.8 27.791,1L
8.476,0 8.561,3 8.642,3 8.718,7
9.034,8 9.286,7 9.13€,4 8.62[L,7

255, 150,0 394,0 1447

14.108,1 14.019,9 3]x.07 12.485,p
9.962,6 9.964,0 10.00z,9 8.52B,9
41455 4.055,9 4.07C,2 3.95p,6

17.949,4 17.932,4 01%.49 16.196,p
15.290,9 15.2251 15.740,6 13.491,9
2.658,5 2.707,3 2.75C,1 2.744,1
41.395,5 41.6258 41.639,6 41.545,6

Mercado de Trabalho

2008
T1 T2 T3 T4
5.576,2 5.581,5 5.561,7 5.55p,4
5.156,6 5.159,0 5.133,1 5.13p,9
419,€ 422,5 4286 4245
4.642,4 4.934,0 9224 4.916,0
4.077,6 4.076,6 5,807 4.075,%
864,8 857,3 €46,3 840,4
5,056 5,093 5,130 b,166
7.5 7,6 7,7 7p

Fonte: Banco de Portugal
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ANEXO Il - Escritérios Grande Lisboa - Zonas

ESCRITORIOS

11qy 3p 57 saredy
F3uod sy

Ipu) TP AY

)
z

o
ée..e.q_:..._and

ofa) ory y

seSy

znpEnd

Lugae]y
Aﬂ

QEINASUOD Wwig

[siease3-200sT] )
8159 JOpaLIeD)

9 EUOZ

seoleN sep anbied g BUOZ .

] (sEuousiy sEaUy ey aMuELY)

s0L1¢1L1353 op sepgpunsag seuoz ¥ PH1OZ

P

(m oy g ‘ejueds3 op ededq)
SO149IIITT P SBUQZ SBAQN

£ Uo7

?Ei..uEda_mEuZﬂn.:!S
s ssausng oneey  C L4 .

nﬁﬁﬁ._n_.eﬁsgi
1S SSAISTIG [DALFD DL | BUOZ .

N

Fonte: Cushman & Wakefield
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ANEXO Il - Industrial e Logistico Grande Lisboa - Zonas

INDUSTRIAL E LOGISTICO

O )
Torres Yedras ‘ J O R
Vila N

ova

aink

CASCAIS

@ zona | - ALVERCA-AZAMBUIA

@ Zzora 2 - ALMADA-SETUBAL

@ Zzora3- LOURES Paime O
@ Zor 4 - MONTIJO-ALCOCHETE

(O Zona 5 - SINTRA-CASCAIS

@ Zona 6 - LISBOA CIDADE SESIEIBRA

6 km

lem lem

Intervalo de Rendas

Zona  Eixo Zonas Praticadas (€/rm/més) Oferta Procura
| Alverca- Azambuja Pévoa de Santa Iria, Alverca,Vila Franca de Xira, Azambuja, Carregade 4,25-5,00 Elevada Moderada
2 Almada-Setibal Almada, Seixal, Quinta do Anjo, Palmela e Settbal 3,25-4,25 Elevada Reduzida
3 Loures Loures, Odivelas, Sio Juliio do Tojal, MARL 4,50-5,00 Reduzida Moderada
4 Montijo-Alcochete Mantijo e Alcochete 3,75-450 Elevada Moderada
5 Sinura-Cascais Sintra, Cascais, Oeiras e Amadora 5,00-6,00 Moderada Reduzida
6 Lisboa Cidade Entre Sta. Apolénia e Parque das Nagdes 7,00-750 Reduzida Reduzida

Fonte: Cushman & Wakefield
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ANEXO IV - Arrendamento Comercial — Resumo

Arrendamentos
de Duracéo
Limitada NRAU

Arrendamentos
de Renovacao

Automatica "Lei

Contratos de
Utilizacao de

Loja em Centro

negociacédo entre
as partes -
normalmente 5

anos.

negociacao entre

as partes.

- Lei n°. 6/2006 Antiga" Comercial
(Iméveis de uso (Imoveis de uso (Centros
terciario) terciario) Comerciais)
Prazo do Contrato Sujeito a Sujeito a Sujeito a

negociacao entre
as partes -
normalmente 6

anos.

Opcdes de Denuncia -

Proprietario

A acordar pelas
partes -
geralmente pré-

aviso de 180 dias.

N&o previsto.

Sim, no termo do

contrato.

Opcdes de Denuncia -

Arrendatario

A acordar pelas
partes -
geralmente pré-

aviso de 180 dias.

Normalmente 60
dias de pré-aviso no

final do contrato.

Sim. No termo do

contrato.

Manutencédo do Contrato

Renovacéao do
contrato depende
do interesse de

ambas as partes.

Renovacéao do contrat
depende do interesse

do arrendatéario.

D Apenas no prazo

inicial.

do proprietario - ndo é
usual devido ao
impacto do IVA.

do proprietario.

Trespasse Para actividade Para actividade Apenas no prazo
autorizada no autorizada no inicial.
arrendamento arrendamento
original. o original. o
Proprietario tem proprietario tem
direito de direito de
preferéncia. preferéncia.

Subarrendamento Mediante autoriza¢do | Mediante autorizacéo | Mediante

autorizacdo do

proprietario.
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Arrendamentos
de Duragéo
Limitada NRAU
- Lei n°. 6/2006
(Iméveis de uso

terciario)

Arrendamentos
de Renovacao
Automatica "Lei
Antiga"
(Iméveis de uso

terciario)

Contratos de
Utilizacao de
Loja em Centro
Comercial
(Centros

Comerciais)

Indexacao/Actualizacdo da

Renda

Indexacéo anual
livremente fixada
pelas partes (normal
mente 100% IPC
publicado pelo INE).

Indexacéo anual de
acordo com portaria
governamental. (100%
IPC publicado pelo
INE).

Indexacdo anual
livremente fixada
pelas partes (100%
IPC publicado pelo
INE).

Renda Variavel

N&o e usual -
ocasionalmente pode

de ser escalonada.

Nao é usual.

Normalmente entre
5% a 8% (sem IVA)
das vendas totais se
excederem a renda

base.

Custos de Condominio

Sujeito a

negociacdo entre

Variaveis. Incluem

normalmente todos os

Variaveis incluem

normalmente todos

as reparacoes

interiores ficam a

as partes - custos correntes para| 0s custos correntes
geralmente as areas comuns. para as areas
fixados por comuns e fundo de
orgamento anual promogéo.
gue inclui todos os
custos correntes
para as areas
comuns.

Manutencdo e Reparacao A acordar pelas Reparacdes Reparacdes
partes - usualmente | interiores - interiores -

arrendatario.

Reparacgdes

arrendatario.

Reparacgdes

partes - interiores séo
custo do arrendatario
e de estrutura do

proprietario.

cargo do exteriores e exteriores e

arrendatario. estruturais - estruturais -

proprietario. proprietario.

Seguros A acordar entre as Proprietario Interiores -

arrendatario. Estrutura

— proprietario.
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Arrendamentos
de Duragéo
Limitada NRAU

Arrendamentos
de Renovacao

Automatica "Lei

Contratos de
Utilizacao de

Loja em Centro

- Lei n°. 6/2006 Antiga" Comercial
(Iméveis de uso (Iméveis de uso (Centros
terciario) terciario) Comerciais)
IVA sobre a Renda Sim. Tendéncia crescente Sim.
para incluir o IVA
nas rendas.
IMI Pago pelo proprietario] Pago pelo Pago pelo

proprietario.

proprietario.

Areas Consideradas

Geralmente Area
Bruta Locavel
(area bruta externa
excluindo
circulagdes

verticais).

Area Bruta Locavel
(&rea bruta externa
excluindo
circulacdes

verticais).

Area Bruta Locavel
(area util interna mais
paredes externas e
mediatriz de
quaisquer paredes

adjacentes).
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ANEXO V - Analise de correlacdo entre segmentos maesma serie

Varidvel 1 | Variavel 2

Kendalls tau_b Escritérios_ RTED Correlation Coefficiel 1,00¢ 2R

Sia. (2-taied . ,00§

N 94 31

Centros Comerciais_ RTELRTorrelation Coefficiel are” 1,00(

Sia. (2-taied ,00¢ .

N 31 31

Spearman's tho Escritérios_ RTED Correlation Coefficiel 1,00( AR

Sia. (2-taied . ,00¢

N 94 31

Centros Comerciais_ RTELT orrelation Coefficiel 465" 1,00(

Sia. (2-tailed ,00¢ .

N 31 3

Kendalls tau_b Escritérios_ RTED Correlation Coefficient 1,090 387"
Sig. (2-tailed) . ,00p

N 94 92

IndUstria_ RTED Correlation Coefficient ,387” 1,000
Sig. (2-tailed) ,00p .

N 92 92

IhI:J Spearman's rho  Escritérios_ RTED Correlation Coefficient 1,090 525"
8 Sig. (2-tailed) . ,00p

N 94 92

Industria_ RTED Correlation Coefficient 525" 1,004
Sig. (2-tailed) ,00p .

N 92 92

Kendalls tau_b Industria_RTED Correlation Coefficient 1,090 365"
Sig. (2-tailed) . ,00¢

N 92 31

Centros Comerciais_RTETorrelation Coefficient 365" 1,00d
Sig. (2-tailed) ,004 .

N 31 31

Spearman's rho Industria_ RTED Correlation Coefficient 1,090 454
Sig. (2-tailed) . ,01p

N 92 31

Centros Comerciais_RTEZorrelation Coefficient 454 1,00(
Sig. (2-tailed) ,01p .

N 31 31

**_Correlation is significant at the 0.01 level(@iled).
*, Correlation is significant at the 0.05 leveligied).
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Variavel 1 | Variavel 2
Kendalls tau_b  Escritérios_ RTED Correlation Coefficient 1,090 464"
Sig. (2-tailed) . ,00
N 112 X
Centros Comerciais_ RTEIZ orrelation Coefficient 464 1,000
Sig. (2-tailed) ,00p .
N 48| 48
Spearman's rho  Escritérios_ RTED Correlation Coefficient 1,090 647"
Sig. (2-tailed) . ,00
N 112 X
Centros Comerciais_ RTELT orrelation Coefficient 647" 1,004
Sig. (2-tailed) ,00p .
N 48| 48
Kendalls tau_b Escritérios_ RTED Correlation Coefficient 1,000 291"
Sig. (2-tailed) . ,00
N 112 9¢
Industria_ RTED Correlation Coefficient 201" 1,004
Sig. (2-tailed) ,00p .
% N 9§ 94
Spearman's rho  Escritérios_RTED Correlation Coefficient 1,040 402"
Sig. (2-tailed) . ,00
N 112 94
IndUstria_RTED Correlation Coefficient 402" 1,00(
Sig. (2-tailed) ,00p .
N 96 96
Kendal's tau_b Centros Comerciais_RTEIbrrelation Coefficient 1,0Q0 367
Sig. (2-tailed) . ,00
N 48 44
IndUstria_ RTED Correlation Coefficier 2R7 1,00(
Sig. (2-tailed) ,00p .
N 48 96
Spearman's rho Centros Comerciais_RTEDrrelation Coefficient 1,090 509"
Sig. (2-tailed) . ,00
N 48| 48
IndUstria_RTED Correlation Coefficiel 50 1,00(
Sig. (2-tailed) ,00p .
N 48 96

**_ Correlation is significant at the 0.01 levet{2ied).
*. Correlation is significant at the 0.05 leveltgded).
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Varidvel 1 | Varavel 2
Kendall's tau_b Escritérios_RTED Correlation Coefficient 1,090 347"
Sig. (2-tailed) . ,00p
N 94 31
Centros Comerciais_ RTELTorrelation Coefficier 247" 1,00(
Sig. (2-tailed) ,00p .
N 31 3]
Spearman's rho  Escritérios_ RTED Correlation Coefficient 1,090 492"
Sig. (2-tailed) . ,00b
N 94 3]
Centros Comerciais_ RTELT orrelation Coefficient 497" 1,000
Sig. (2-tailed) ,00p .
N 31 3]
Kendal's tau_b Escritérios_ RTED Correlation Coefficient 1,090 526"
Sig. (2-tailed) . ,00p
N 94 92
Indistria_ RTED Correlation Coefficient 526" 1,00d
Sig. (2-tailed) ,00p .
8 N 92 97
Spearman's rho  Escritérios_ RTED Correlation Coefficient 1,090 702"
Sig. (2-tailed) . ,00p
N 94 97
IndUstria_ RTED Correlation Coefficient 702" 1,00(
Sig. (2-tailed) ,00p .
N 92 97
Kendall's tau_b Industria_RTED Correlation Coefficient 1,0Q0 2415
Sig. (2-tailed) . ,05B
N 92 31
Centros Comerciais_ RTEZ orrelation Coefficient ,245 1,000
Sig. (2-tailed) ,05B .
N 31 31
Spearman's rtho  IndUstria_ RTED Correlation Coefficient 1,000 ,3p1
Sig. (2-tailed) . ,05B
N 92 31
Centros Comerciais_RTELTorrelation Coefficient ,391 1,000
Sig. (2-tailed) ,05B .
N 31 3]

**_Correlation is significant at the 0.01 level(@iled).
*. Correlation is significant at the 0.05 leveltiged).
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ANEXO VI - Correlagéo entre segmentos em séries difentes

Correlacdes

C2 Escritérios_ RTED

CBRE Escritérios_ RTED

o]

Kendall's tau_b  C2 Escritérios_ RTED Correlation Coefficient 1,000 693
Sig. (2-tailed) . ,000
N 94 94
CBRE Escritérios_RTED Correlation Coefficient 693" 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 .
N 94 94
Spearman's rho  C2 Escritérios_RTED Correlation Coefficient 1,000 845"
Sig. (2-tailed) . ,000
N 94 94
CBRE Escritérios_RTED Correlation Coefficient 845" 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 .
N 94 94

**_Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlacdes

C2 Escritérios_ RTED

CW Escritérios_ RTED

=

Kendall's tau_b  C2 Escritérios_ RTED Correlation Coefficient 1,000 756
Sig. (2-tailed) . ,000
N 94 94
CW Escritérios_ RTED Correlation Coefficient 756" 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 .
N 94 112
Spearman's rho  C2 Escritérios_RTED Correlation Coefficient 1,000 9117
Sig. (2-tailed) . ,000
N 94 94
CW Escritérios_ RTED Correlation Coefficient 9117 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 .
N 94 112

**_Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlacdes

CW Escritérios_ RTED

CBRE Escritérios_ RTED

=

Kendall's tau_b  CW Escritérios_RTED Correlation Coefficient 1,000 451
Sig. (2-tailed) . ,000
N 112 94
CBRE Escritérios_RTED Correlation Coefficient 451" 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 .
N 94 94
Spearman's rho  CW Escritérios_RTED Correlation Coefficient 1,000 598"
Sig. (2-tailed) . ,000
N 112 94
CBRE Escritérios_RTED Correlation Coefficient 598" 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 .
N 94 94

**_Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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Correlagdes

C2 Centros Comerciais_RT CW Centros Comerciais_RTED

Kendall's tau_b  C2 Centros Comerciais_RTED Correlation Coefficient 1,000 63077
Sig. (2-tailed) . ,000

N 31 31

CW Centros Comerciais_RTED Correlation Coefficient 630" 1,000

Sig. (2-tailed) ,000 .

N 31 48

Spearman's rho  C2 Centros Comerciais_RTED Correlation Coefficient 1,000 765
Sig. (2-tailed) . ,000

N 31 31

CW Centros Comerciais_RTED Correlation Coefficient 765" 1,000

Sig. (2-tailed) ,000 .

N 31 48

**_Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlacdes

C2 Centros Comerciais_RTBRE Centros Comerciais_RTED

Kendall's tau_b C2 Centros Comerciais_ RTED Correlation Coefficient 1,000 722"
Sig. (2-tailed) . ,000

N 31 31

CBRE Centros Comerciais_RTED Correlation Coefficient 722" 1,000

Sig. (2-tailed) ,000 .

N 31 31

Spearman's rho  C2 Centros Comerciais_RTED Correlation Coefficient 1,000 857"
Sig. (2-tailed) . ,000

N 31 31

CBRE Centros Comerciais_RTED Correlation Coefficient 857" 1,000

Sig. (2-tailed) ,000 .

N 31 31

**_Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlacdes

CBRE Centros Comerciais_H

CW Centros Comerciais_RTED

=

Kendall's tau_b  CBRE Centros Comerciais_RTED Correlation Coefficient 1,000 350
Sig. (2-tailed) . ,006
N 31 31
CW Centros Comerciais_RTED Correlation Coefficient 350" 1,000
Sig. (2-tailed) ,006 .
N 31 48
Spearman's rho CBRE Centros Comerciais_RTED Correlation Coefficient 1,000 51171
Sig. (2-tailed) . ,003
N 31 31
CW Centros Comerciais_RTED Correlation Coefficient 511" 1,000
Sig. (2-tailed) ,003 .
N 31 48

**_Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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Correlagdes

C2 Indastria_RTED

CW Industria_RTED

]

Kendall's tau_b  C2 Indlstria_RTED Correlation Coefficient 1,000 462
Sig. (2-tailed) . ,000
N 92 92
CW Industria_RTED Correlation Coefficient 462" 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 .
N 92 92
Spearman's rho  C2 Inddstria_RTED Correlation Coefficient 1,000 591"
Sig. (2-tailed) . ,000
N 92 92
CW Industria_RTED Correlation Coefficient 59171 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 .
N 92 92

**_Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Correlagdes

C2 Industria_RTED

CBRE IndUstria_RTED

Kendall's tau_b  C2Industria_RTED Correlation Coefficient 1,000 698"
Sig. (2-tailed) . ,000
N 92 92
CBRE IndUstria_RTED Correlation Coefficient 698" 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 .
N 92 92
Spearman's rho  C2 Inddstria_RTED Correlation Coefficient 1,000 862"
Sig. (2-tailed) . ,000
N 92 92
CBRE IndUstria_ RTED Correlation Coefficient 862" 1,000
Sig. (2-tailed) ,000 .
N 92 92
**_Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
Correlacdes
CBRE IndUstria_RTED CW Industria_RTED
Kendall's tau_b  CBRE IndUstria_RTED Correlation Coefficient 1,000 1617
Sig. (2-tailed) . ,023
N 92 92
CW Industria_RTED Correlation Coefficient 16171 1,000
Sig. (2-tailed) ,023 .
N 92 96
Spearman's rho CBRE IndUstria_ RTED Correlation Coefficient 1,000 225
Sig. (2-tailed) . ,031
N 92 92
CW Industria_ RTED Correlation Coefficient 225’1 1,000
Sig. (2-tailed) 031 .
N 92 96

*.Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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ANEXO VII - Resultados da Regressao

ESCRITORIOS

Backward (Constant) piL ,081 74 Ko s |
PIB (mihdes de euros) ,0po 00 -2,171 -6[178 ,000 ,000 004, -,45 - 71 -,684 ,099 10,457
Euribor 3M % 1,44 5 374 2,495 Q17 L70 21614 ,200 4,38 274 ,54% 1,8%
Desemprego % 4,53 876 1,845 5018 000 ,795 b,350 -,187 65¢ , 57 ,09 10,192
Stepwise (Constant) A ,061 7,480 ,doo 830 b76
PIB (mihdes de euros) ,0po ,4qoo -2,171 -6[178 ,000 ,000 004, -,45 - 71 -,684 ,099 10,457
Desemprego % 45f3 g6 1,845 5p18 000 ,795 6,350 -187 65¢ , 57 ,09 10,192
Euribor 3M % 1,44 5 374 2,405 Q17 270 2|614 200 41,38 274 ,54¢ 1,835
~ Backward (Constant) ,1]1‘3 ,031 3,76 ,doo 056 ns1
© sem Inflacdo -,96 A7) -,863 -5,5p3 ,doo -1,816 -$622 -1049 04,5 -,456 279 3,541
Euribor  PIB (milhdes de euros) ,0po ,4qoo 9,718 Al777 ,000 ,000 0,00 -191 ,45. 3R ,092 614,284
Consumo Intemno (mihdes de ,$00 ,po0 -101732 -$229 00,0 ,00( ,00 -206 -,4%85 -,4P9 ,4o2 625186
Desemprego % 1,585 ,382 ,378 4,019 000 ,776 p,294 ,043 ,392 ,330 , 76 1,314
Stepwise (Constant) ,118 ,031 3,776 ,doo ,056 81
sem Consumo Interno (mihdes de ,$00 ,poo -15732 -$229 00,0 ,00(Q ,00{ -,206 -485 -,4P9 ,qo2 625186
Euribor  Inflagao -,96 7] -,863 -5,5p3 ,doo -1,816 -$622 -|049 07,5 -,456 279 3,541
PIB (mihdes de euros) ,0po ,4qoo 9,718 Al777 ,000 ,000 0,00 -191 ,45. 3R ,092 614,284
Desemprego % 1,585 382 ,378 4,019 000 ,776 p,294 ,043 ,392 ,330 ,76: 1,314
Backward (Constant) ,4EE 071 5,6B7 ,doo 257 46
PIB (mihdes de euros) ,0po ,4qoo -1,835 -4{525 ,000 ,000 004, -,39 -,60p -579 ,099 10,457
Euribor 3M % 1,16 ,640 297 1,718 Q94 -p11 2|546 185 79,2 ,22( 544 1,845
Desemprego % 3,899 1,431 1,544 3]783 001 ,809 5,990 -,171 533 ,484 ,09B 10,192
Stepwise (Constant) 354 ,087 5,2p7 ,doo 218 Ho1
‘S:J PIB (mihdes de euros) ,0po ,4qoo -1,875 -4{402 ,000 ,000 004, -,39 -,58p -578 116 5,668
o Desemprego % 2,719 789 1,077 34448 001 121 1,318 -171 493 , ,452 ,17p 5,648
© Backward (Constant) ,0¢ ,040 1,313 ,183 -,026 135
sem Inflagac -,74] 1225 -,561 -3,29: ,007 -1,18¢ -,29/ -,01€ -,324 -,29¢ ,27¢ 3,58]
Euribor  PIB (mihdes de euros) ,0po ,4oo 9,p52 4/014 ,000 ,000 0,00 -124 ,39. ,366 ,092 614,284
Consumo Interno (mihdes de ,004 ,00 -9,756 -4,28 ,0po ,qoo ,000 -[135 1414 ,390 ,00B25,18
euros)
Desemprego % 1,916 403 ,406 3,888 000 ,937 P,896 ,133 ,381 ,354 , 76 1,314
Backward (Constant) 436 ,040 7,2p0 ,doo 313 57
Euribor 3M % 2,28 735 524 3,111 ,qo4 J97 3{780 186 0|46 351 ,44¢ 2,2
Consumo Interno (mihdes de ,00d ,00( -2,388 -6,030 ,0po ,4qoo ,000 - {24 -|709 ,680 ,08112,33
euros
Desemprego % 5,816 1,112 2,076 5]229 000 ,561 B,072 -,179 657 ,59 ,08[L 12,392
Stepwise (Constant) 506 ,0869 7,3B0 ,doo 867 46
PIB (mihdes de euros) ,0po ,4oo -2,190 -(i%ZG ,000 ,000 004, -44 -72p -,691 ,099 10,457
Desemprego ¢ 5,25 1992 1,874 5,29 ,00( 3,23 7,26 -,17¢ ,667 ,581 ,09¢ 10,194
Euribor 3M % 1,724 6594 ,395 2,6B4 Q12 B97 3j051 ,186 2,40 ,299 ,54¢ 1,825
Backward (Constant) 168 ,036 6,3p5 ,doo 116 P20
g sem Inflacdo -1,15¢ ,098 -1,344 -11,900 ,000 -1,348 4960 ,531 -,754 -,69 ,26B 3,732
Euribor  PIB(mihdes de eurc) ,00( ,00( 8,19( 4,74( ,00( ,00( ,00( A7 427 ,28( ,00] 858,60
Consumo Interno (mihdes de ,004 ,00 -9,188 -5,320 ,0po ,qoo ,000 J158 -|464 ,314 ,00156,78
euros)
Desemprego % 1,3f11 372 ,345 3,607 000 ,603 p,078 -,107 5| ,33 213 ,75! 1,33
Stepwise (Constant) L1 ,026 6,3p5 ,doo ,116 220
sem Inflagéo -1,1 ,098 -1,344 -11,400 ,000 -1,348 4960 ,531 -,759 -,69 ,26B 3732
Euribor  Consumo Interno (mihdes de L0 ,00( -9, 1 -5,320 ,0po ,4oo ,000 J158 -|464 ,314 ,00156,78
euros)
PIB (mihdes de euros) ,0po ,4oo 8,190 4[740 ,000 ,000 0,00 171 42 ,280 ,0Q1 858,407
Desemprego % 1,3f1 372 ,345 3,607 000 ,603 p,078 -,107 5 ,33 213 ,75! 1,33
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INDUSTRIA

Backward (Constant ,05(} ,057 -,887 382 -,165 ,06¢|
Vendas Cimento (média ,00]] ,00(¢ , 1,949 ,0p6 ,doo 002 ,B04 304 304 ,000 1,000
1990=100)
Stepwise (Constant) 267 ,048 5,6[L5 ,doo 472 B61
g sem Consumo Interno (mihdes de ,00d ,004 -, 78] -4,418 ,0p0 ,4oo ,000 -f11 -1429 418 ,285 5083
[} Euribor  euros
© Inflacéo -,801 321 -,439 -2,5113 ,q14 -1.444 -{169 223 71,25 -2239 ,28H 3,508
Backwise (Constant) ,26[7 ,048 5,65 ,doo 172 B61 L
sem Inflagéo -,80¢ 321 -,ACLQ -2,513 q14 -1444 -1169 223 725 -239 ,28! 3,508
Euribor  Consumo Intemo (mihdes de ,00d ,004 -, 78] -4,418 ,000 ,4oo ,000 -f11 -1429 418 ,285 5083
euros)
Backward (Constant) 260 ,049 3,7p8 o1 J20 B899
Inflag&c -2,97] 1,077 -2,76¢ ,00¢ -5,15¢ -, 79€ -,32¢ -,414 -,401 93¢ 1,077
Consumo Interno (mihdes de ,004 ,00(¢ -2,346 ,0p4 ,doo 000 -,p46 -[360 ,340 934 071
euros)
Stepwise (Constant) 046 ,043 1,0f4 ,490 -041 n32
Inflacdo -2,73 1,090 -,3$2 -2,09 Q13 -4,867 -1612 325 ,394 =37 978 1,037
Vendas Cimento (média ,001 ,00(¢ ,35¢ 2431 ,0P0 ,doo ,001 93 370 L350 974 11,027
2 1990=100)
© Backward (Constant) 228 ,035 8,8p3 ,doo 173 R74
sem Inflag&c -,61¢ ,14¢ -,62i -4,27¢ ,00( -,904} -,33] ,15¢ -,40€] -,36: ,33 3,00
Euribor  Consumo Intemo (mihdes de ,004 ,00(¢ -,96B -6,5¢48 ,0p0 ,doo 000 -f51 -[563 ,556 ,333 ,001B
euros)
Stepwise (Constant) 2B ,035 8,8p3 ,doo 173 p74
sem Consumo Interno (mihdes de ,00d ,004 -,96B -6,548 ,0p0 ,4oo ,000 - 451 -|563 556 ,333 ,001B
Euribor  euros)
Inflacéo -,61 ,14b -,647 -4,2f9 ,4oo -,905 -B31 159 ,406  -,362 ,33% 3,001
Backward (Constant) -,03p ,038 -1,0p4 407 -115 037
Vendas Cimento (média ,001 ,00(¢ 376 2491 017 ,doo ,001 B75 375 375 ,000 1,000
1990=100)
Stepwise (Constant) -0 ,038 -1,0B4 307 -115 37
Vendas Cimento (média ,OOT ,00(¢ 376 2491 017 ,doo ,001 B75 375 375 ,000 1,000
1990=100)
8 Backward (Constant) ,25[3 ,030 8,6p5 ,doo ,198 B17
sem Inflagéo -81 ,20p -,644 -4,006 ,doo -1,220 -y16 274 439 -333 ,28% 3,508
Euribor  Consumo Intemo (mihdes de ,004 ,00(¢ -1,06p -6,846 ,0po ,4qoo ,000 -p34 -[590 ,567 ,285 3,50
euros)
Stepwise (Constant) 258 ,030 8,6P5 ,doo 198 B17
sem Consumo Interno (mihdes de ,00d ,004 -1,06p -6,846 ,0po ,4qoo 000 -p34 -|590 ,567 ,285 3,50
Euribor  euros
Inflac&o -,81 ,20p -,644 -4,0416 ,4oo -1,220 -}16 274 4,39 -333 ,28H 3,508
CENTROS COMERCIAIS

Backward (Constant) -,04 0! -2 N 3 i
Inflag&c -2,30¢ 1,24 -,26¢€ -1,85¢ ,071 -4,82( ,20¢ -,18¢ -,294 -,26° ,97¢ 1,027
Vendas Cimento (média ,00]] ,00(¢ 48D 3341 ,0p2 ,doo ,002 A37 483 474 974 1,027
1990=100)
Stepwise (Constant) -,07p ,042 -1,6B1 o1 -,154 D14
Vendas Cimento (média ,001 ,00(¢ 437 2,996 ,0p5 ,doo ,002 P37 437 437 ,000 1,000
2 1990=100)
© Backward (Constant) -,OT ,043 -,6p7 534 -139 P73
sem Inflacdo -3,13 1,144 -,3%5 -2,786 409 -5,437 -1827 244 374 -,34% ,948 1,045
Euribor  Licencas ,00p ,0d0 ,415 3,744 ,001 ,p00 000 405 ,487 473 48 9 1,05
Stepwise (Constant) -,008 ,048 -,0p1 952 -,099 o3
sem Vendas Cimento (média ,00]] ,00(¢ 46D 3,694 ,0p1 ,doo 002 P42 473 459 ,996 1,004
Euribor  1990=100)
Inflacdo -2,41 1,197 -214 -2,146 437 -4,687 -{149 244 309 -,27. 996 1,004
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ANEXO VIl - Correlacdes Paramétricas e Nao Paramétcas

CorrelagBes Paramétricas

IPD Lisboa Pearson
CBD Correlation

Sig. (2- ,556 ,84. 941 .54 ,898 7 492 51 p34 354 | 731

tailed)

N 7 7 7 1 1 1 1 4 v 7
IPD Pearson -,272 1 -,17 -,14f ,2d ,682 -,3p4 429 -,$97 -p67 310 1,44
Regional  Correlation
Centros  Sig. (2- ,556) 70! ,75B .64 ,091 4p4 421 157 p62 499 322
Comerciais tailed)

N 7 7 7 1 1 1 1 4 v 7

IPD Pearson -,093 -,174 -72B ,44 -,605 -,608 -,442 -$65 - 797 ,212 -,52

Industria  Correlation
Lisboa Sig. (2- ,843 ,70! ,06B ,3q ,1%0 L5 321 420 p34 648 | 224

tailed)

N 7 7 7 1 1 1 1 4 v 7
CBRE Pearson ,035 -,147 -,72B L -,809] ,077 ,531 244 585 887" -,564 ,68:
Escritérios Correlation

Sig. (2- ,941) 75 ,06B ,02 870 ,2p0 498 168 pos 184 092

tailed)

N 7 7 7 1 1 1 1 4 v 7
CBRE Pearson -,280 ,20. 454 -,809 1 ,034 -,04 ,33B -,141 -507 933" -,213
Centros  Correlation
Comerciais Sig. (2- ,544) ,66. ,30f ,028 ,942 907 466 130 p46 002 647

tailed)

N 7 7 7 1 1 1 1 4 v 7
CBRE Pearson -,060 ,684 -,60p ,077 ,0: 1 ,0L6 148 -,$60 60 107 ,088
Industria  Correlation

Sig. (2- ,898 ,09 ,15| 870 ,9 93 152 573 o8 819 851

tailed)

N 7 7 7 1 1 1 1 4 v 7
Ccw Pearson ,031 -,334 -,648 531 -,04 ,0[L6 1 ,7‘30 830 863 ,198 ,873]
Escritérios Correlation

Sig. (2- ,947| ,464 11p 220 9 93 452 021 p12 670 010

tailed)

N 7 7 7 1 1 1 1 4 v 7
CcwW Pearson -,315 ,22! -,44p 244 3 148 , 150 1 497 54 638 ,583
Centros  Correlation
Comerciais Sig. (2- ,492, ,62 321 ,598 A ;72 ,d52 256 JLo7 123 169

tailed)

N 7 7 7 1 1 1 1 4 v 7
cw Pearson -,149 -,591 -,36p 585 -1 -,2p0 830 ,497| 1 800 ,018 978"
Industria  Correlation

Sig. (2- ,751) ,157 42| ,168 7 513 421 ,256 p31 970 000

tailed)

N 7 7 7 1 1 1 1 4 v 7
Cc2 Pearson ,039 -,267 -,792 887" -,507] ,06 863 ,554) 800 1 -,232 882"
Escritérios Correlation

Sig. (2- ,934 ,564 03t ,008 ,24 ,8p8 ,q12 197 P31 617 009

tailed)

N 7 7 7 1 1 1 1 4 v 7
C2 Centros Pearson -,415 ,31 ,21p -,568 933" ,107] ,19: ,638 ,0118 -,232 1 ,0pL4
Comerciais Correlation

Sig. (2- ,354) 49 ,648 184 ,0 ,8[L9 470 123 p70 617 976

tailed)

N 7 7 7 7 1 L 1 i v 7
c2 Pearson -,160 -,44 -,52f 642 -2 -,0B8 873 ,583 978" 882" ,014 1
Industria  Correlation

Sig. (2- 731 ,324 224 ,092 ,64 ,8p1 410 ,169 ,poo 009 976

tailed)

N 7 7 7 1 1 1 1 4 v 7

*. Correlation is significant at the 0.05 leveltigled).
**_Correlation is significant at the 0.01 level{&iled).
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Kendall's  IPD LishoaCorrelation
tau_b CBD Coefficient
Sig. (2- . ,652 ,88 ,88[L ,099 881 ,2p3 493 652 JA53 453 ,652
tailed)
N 7 7 7] 7 1 1 1 r V 7
IPD Correlation -,143 1,00 -,14B -,238 ,238 113 -,143 429 -B33 -|048 ,524  -,333
Regional  Coefficient
Centros Sig. (2- ,652 ,652 458 ,453 652 ,6p2 76 293 B8l 099 ,293
Comerciais tailed)
N 7 7| 7| 7 7 1 1 r vV 7
IPD Correlation ,048 -,143 1,00p -,619 238 -,6[L9 -424 -,333 -p24 - 810 -,048 -,52
Indistria  Coefficient
Lisboa Sig. (2- ,881) ,652 ,05[L ,453 ,051 ,0p9 493 099 p11 881 ,099
tailed)
N 7| 7| 7| 7 7 1 1 r vV 7
CBRE Correlation -,044 -,23 -,619 1,040 -,429 ,2B8 424 -,048 714 810 -,333] 714
Escritérios Coefficient
Sig. (2- ,881) ,453 ,051L . ,176 ,4%3 ,0p9 881 024 p11 293 024
tailed)
N 7| 7| 7| 7 7 1 1 r vV 7
CBRE Correlation -,524 ,23 ,238 -,429 1,000 -,048 ,448 429 -[143 -[238 714 -,143
Centros  Coefficient
Comerciais Sig. (2- ,099 ,45! 458 176 . ,881 ,8B1 76 ,652 JA53 024 ,652
tailed)
N 7 7| 7| 7 7 1 1 r vV 7
CBRE Correlation -,048 ,14: -,619 ,2: -,048 1,0p0 ,143 ,143 143 429 ,048 3|,14
Industria  Coefficient
Sig. (2- ,881) ,652 ,051L 4! ,881 ,6p2 652 ,652 JL76 881 ,652
tailed)
N 7 7 7] 7 1 1 1 r 4 7
cw Correlation -,333 -,14 -,524 524 ,048 , 183 1,400 429 810 714 ,143 ,810]
Escritérios Coefficient
Sig. (2- ,293 ,652 ,099 ,099 ,881 ,6b2 . 76 011 p24 652 ,011
tailed)
N 7 7 7] 7 1 1 1 4 4 7
cw Correlation -,333 ,429 -,338 -,048 429 13 429 1,000 38 143 714 ,239
Centros  Coefficient
Comerciais Sig. (2- ,293 ,174 298 ,881 ,176 ,652 76 . 453 52 024 ,453
tailed)
N 7 7 7] 7 1 1 1 4 V 7
Ccw Correlation -,143 -,333 -,52¢ 714 -,143 ,143 810 ,238| 1,00 714 -,048 1,000
Indistria  Coefficient
Sig. (2- ,652 ,293 ,09 ,024 ,652 652 JJi1 453 . p24 881
tailed)
N 7 7 7] 7 1 1 1 4 4 7
Cc2 Correlation -,238 -,048 -,810 810 -,238 ,429 714 ,143] 714 1,004 -,14 714
Escritérios Coefficient
Sig. (2- ,453 ,881 01 011 483 1y6 .g24 ,652 .p24 . 652 ,024
tailed)
N 7| 7| 7| 7 7 1 1 r vV 7
C2 Centros Correlation -,234 ,524 -,048 ~33 714 ,048 14 714 -,048 -,14: 1,00p -,048
Comerciais Coefficient
Sig. (2- ,453 ,099 ,881L 293 ,024 881 .g52 024 ,B81 652 . ,881
tailed)
N 7| 7| 7| 7 7 1 1 r vV 7
Cc2 Correlation -,143 -,33 -,524 714 -,143 ,14. ,810 ,238| 1,000 714 -,048 1,00
Industria  Coefficient
Sig. (2- ,652 ,29: ,099 ,024 ,652 ,652 Jqi1 453 . P24 881
tailed)
N 7| 7| 7| 7 7 1 1 r vV 7

*. Correlation is significant at the 0.05 levelt@led).
**_Correlation is significant at the 0.01 leveH(&iled).
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Spearman's IPD Lisboa Correlation
rho CBD Coefficient
Sig. (2- . ,589 ,70: ,81p ,094 , 760 ,4B2 148 ,$89 p35 215 ,589
tailed)
N 7 7] 7 7 1 1 1 4 4 7
IPD Correlation -,2501 1,00 -,21p -,397 357 ,2B6 =179 464 -,p00 -|107 ,643  -,50(
Regional  Coefficient
Centros Sig. (2- ,589 ,64 43P 432 585 ,7p2 494 253 B19 119 ,253
Comerciais tailed)
N 7 7] 7 7 1 1 1 4 4 7
IPD Correlation ,179 -,214 1,00p -, 790 321 -, 760 -,479 - B57 -Jp07 - 929 ,036 -,60
Indistria  Coefficient
Lisboa Sig. (2- ,702 ,64% ,05p 492 ,0$2 ,0p4 432 48 po3 939 ,148
tailed)
N 7 7] 7 7 1 1 1 4 4 7
CBRE Correlation -,107] -,35] -,75p 1,0do -571 3p1 479 036 857 893" -,464 ,857]
Escritérios Coefficient
Sig. (2- ,819 ,433 ,05p . ,190 482 ,0p4 939 014 po7 294 ,014
tailed)
N 7 7| 7 1 1 1 T r v 7
CBRE Correlation -,679 ,357 .32 -,571 1,000 -,143 ,436 643 -pR14 -[321 857 -,214
Centros  Coefficient
Comerciais Sig. (2- ,094 ,433 ,48p ,180 . , 760 ,9B9 19 645 JA82 014 ,645
tailed)
N 7 7| 7 1 1 1 T r v 7
CBRE Correlation -,143 ,28 -, 75 321 -,143 1,0po 421 107 JL79 643 ,000 9|,17
Indistria  Coefficient
Sig. (2- ,7604 ,53! ,05p A2 , 760 . 4B2 419 ,Jo2 JL19 1/000 ,702
tailed)
N 7 7| 7 7 1 1 T r v 7
cw Correlation -,357] -17 -,67p 679 ,036 ,3p1 1,400 643 893" ,786 ,214 893"
Escritérios Coefficient
Sig. (2- ,432 ,703 00 094 ,989 J4AB2 . 19 007 p36 645 ,007
tailed)
N 7 7| 7 7 1 1 T r v 7
cw Correlation -,607| ,464 -,35}¢ ,03(-3 ,643 Ap7 ,843 1,000 B21 286 857 ,32]]
Centros  Coefficient
Comerciais Sig. (2- ,148 ,294 43P ,939 ,119 819 19 . 482 p35 014 ,482
tailed)
N 7| 7| 7 7 1 1 1 r v 7
Ccw Correlation -,2501 -,50 -,60f 857 -,214 17 893" ,321 1,00 821 -,179 1,000
Industria  Coefficient
Sig. (2- ,589 ,25! ,148 ,014 ,645 ,7p2 ,qo7 482 . P23 702
tailed)
N 7 7| 7 7 1 1 T r v 7
Cc2 Correlation -,286 -,107 -,929" 893" -,321] ,64. 786 ,286 821 1,004 -17 ,821]
Escritérios Coefficient
Sig. (2- ,535 ,81 ,00B ,007 482 A9 ,436 $35 P23 . 702 ,023
tailed)
N 7 7] 7 7 1 1 1 4 4 7
C2 Centros Correlation -,534 ,64 ,03p -,464 857 ,000 ,214 857 -,179 .17 1,00p -,119
Comerciais Coefficient
Sig. (2- ,215 ,11 ,93p 294 ,014 1,0po ,845 014 Jr02 702 . ,702
tailed)
N 7 7] 7 7 1 1 1 4 4 7
Cc2 Correlation -,2501 -,50 -,60f 857 -214 17 893" ,321 1,000 821 -,179 1,00
Industria  Coefficient
Sig. (2- ,589 ,25! 148 ,014 ,645 ,7p2 ,qo7 482 . P23 702
tailed)
N 7 7] 7 7 1 1 1 4 4 7

*. Correlation is significant at the 0.05 levelt@led).
**_Correlation is significant at the 0.01 level(&iled).
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