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Estudos 
empíricos 
evidenciam 
– baixa correlação dos 

activos imobiliários 
com restantes 
classes de activos

– Correlação variável 
entre as várias 
subclasses de activos 
imobiliários

Potencial de redução 
de risco e/ou 
aumento de 
rentabilidade via 
diversificação
– Incluíndo activos 

imobiliários nas carteiras de 
investimento

– Diversificando dentro dos 
activos imobiliários



Evidência Empírica: 
Correlações
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Implicações

Sem discutir a precisão 
das estimativas e a 
qualidade dos dados, 
podemos concluír que 
carteiras sem imobiliário 
não são eficientes (no 
sentido cientifíco do 
termo, ou seja, eficiência 
à Markowitz)

Para tolerâncias ao risco 
com alguma expressão, o 
peso óptimo do 
imobiliário em carteiras 
de investimento 
diversificado é na casa 
dos 30%, entre as várias 
subclasses de activos 
imobiliários
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Que activos?

Peso dos activos 
imobiliários?

Diversificação dentro 
dos activos 
imobiliários?



Portugal

O peso dos imóveis 
tem subido 
sustentadamente…
… muito embora os 
valores teóricos 
estejam longe…
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Diversificação IntraSectorial 
(2001)

Escritórios 
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Fonte: IPD
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A diversificação 
intrasectorial é 
pequena…
… muito embora não 
fuja muito dos 
padrões 
internacionais

Fonte: IPD (UK)



… mas a 
diversificação 
geográfica é muito 
menor… (Lisboa 
representa 89% dos 
escritórios)
Esta situação 
recomendaria mais 
diversificação 
intrasectorial

Fonte: IPD (UK)



Retorno…
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“Outperformance” dos activos imobiliários é um 
padrão que se vem repetindo europa fora…
… o que explica em parte o ganho de peso dos 
activos imobiliários (os outros mirraram)
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A Galinha da Vizinha…
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Ontem (em resumo)

forte performance
• absoluta
• relativamente

• Às restantes classes de activos em Portugal
• Aos restantes mercados europeus cobertos pelo IPD

Melhor desempenho subsectorial
encontra-se Fora dos Segmentos
de >concentração (Shoppings, 
Hotéis, Parqueamentos, …)



Amanhã?

Mais imobiliário (Peso continua abaixo do 
recomendável)
Melhor imobiliário (ou seja, menos do 
mesmo, mais diversificação intrasectorial
trará mais rentabilidade e menos risco)
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