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Editorial

O Prémio André Jordan 
viabiliza-se pela 
teimosa visão de que 
o conhecimento e a 
investigação devem ser 
tanto mais valorizados 
quanto maiores as 
dificuldades vividas
O Prémio André Jordan nasceu de um desafio 
lançado em finais de 2008, foi anunciado pu-
blicamente em 2009 e teve a primeira entrega 
de prémios com a Edição de 2010. É portanto 
um produto do “novo mundo”. Em contraciclo 
com a pressão liquidatária, afirma-se como 
um projeto de ligação, de aproximação entre 
comunidades distintas, chegando à Edição 
2012 mais do que duplicando o número de 
candidaturas e, desde já, lançando um novo 
ciclo para 2014.
Sendo otimista, podemos esperar que os 
anos 2008-2014 encerrem um capítulo que 
terá um lugar na História, sendo recordado 
pela crise das dívida soberanas. Mesmo num 
quadro de regresso à normalidade, perdura-
rão efeitos estruturais que marcarão as déca-
das seguintes, em diversos patamares chave 
como seja a construção europeia, o estado 
social e o funcionamento dos mercados fi-
nanceiros. Todos pilares e avanços civiliza-
cionais dos quais ninguém deve abdicar, em 
nome da paz, coesão e crescimento econó-
mico, mas que terão de ser aprofundados e 
redesenhados. 
O mercado imobiliário será dos que mais pro-
fundamente mudará, invertendo por comple-
to o padrão de atividade que o pôs no centro 

do furacão, fundado no triângulo construção 
nova / compra de casa própria / endivida-
mento. Nenhum cenário de estabilização 
nos mercados financeiros terá subjacente o 
regresso, de forma mais ou menos intensa, 
a esse registo. Mas também não basta o seu 
colapso para que emirja a trilogia sebastianina 
da reabilitação / arrendamento / poupança (in-
vestimento), que com o vértice da sustentabi-
lidade deveria passar a uma tetralogia.
Sem dúvida o futuro não terá como solução o 
exercício contido do mesmo padrão passado. 
Dito de outra forma, fazer a mesma coisa, do 
mesmo modo, só que em escalas menores. 
É mesmo necessário gizar novos modelos.
É por isso que, do meu ponto de vista, fazem 
tanto sentido as escolhas do Júri do Prémio 
André Jordan quanto aos trabalhos distingui-
dos na presente edição. 
No caso do estudo sobre os fundos de in-
vestimento, há a produção de um resultado 
muito concreto e extremamente relevante, 
pois as séries de valorização das unidades 
de participação dos fundos são reconstruídas 
diretamente a partir do valor das avaliações 
feitas aos imóveis (em contrapartida à práti-
ca vigente), pondo em evidência o quanto a 
informação deve estar no centro do merca-
do, anulando o mais possível todas as assi-
metrias que podem desvirtuar o seu normal 
funcionamento. Este é um tópico fulcral, pois 
a rarefação financeira agudizará o nível de se-
letividade por parte dos investidores e todas 
as práticas conservadoras correm o risco de 
se tornar na maior ameaça para o objeto que 
se pretendia conservar. 
Já quanto à Tese de Doutoramento “Casa 
e mudança social”, trata-se de um convite a 
uma inversão completa da forma de plane-
ar a promoção imobiliária. A autora faz uma 

abordagem sociológica e estuda conjunta-
mente as estruturas familiares e os valores 
e ideais subjacentes às formas de habitar. 
Implicitamente, coloca as famílias no centro 
do processo conceptual, sendo em relação a 
elas que a oferta se deve moldar, em espe-
cial quando estão em causa franjas ou novos 
submercados fruto de evoluções sociais ou 
culturais. O produto imobiliário indiferenciado 
tem um mercado esgotado. Mas não basta 
diferenciar. É essencial determinar exatamen-
te o segmento a que se dirige e ir de encontro 
ao seu perfil. Uma consequência prende-se 
com os estudos de mercado, que tendem a 
centrar-se muito na análise da oferta concor-
rente e a traçar perfis gerais de procura. Do-
ravante, devem dar uma panorâmica geral da 
concorrência e centrar-se muito nos perfis da 
procura. Em especial num quadro de tendên-
cia para o arrendamento e para o regresso às 
cidades. Daria para afirmar que no futuro será 
tão importante ter nas empresas um bom en-
genheiro como um bom sociólogo!
A entrega dos prémios da Edição 2012 acon-
tece na Sala José Saramago da Biblioteca 
Municipal Palácio das Galveias, acolhidos 
pela Câmara Municipal de Lisboa que desde 
a primeira hora acarinhou esta iniciativa. A 
sua concretização passa pela disponibilidade 
generosa e desprendida dos elementos do 
Júri, sejam os do meio científico, nas pesso-
as dos Professores Augusto Mateus, José 
da Silva Costa e José Crespo de Carvalho, 
ou os do meio profissional, com a participa-
ção de Eric van Leuven, Carlos Leira Pinto e 
Gilberto Jordan. Finalmente, viabiliza-se pela 
insistente visão do Grupo André Jordan de 
que o conhecimento e a investigação devem 
ser tanto mais valorizados quanto maiores as 
dificuldades vividas.

Ricardo Guimarães	
Diretor · rguimaraes@confidencialimobliario.com
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EDIÇÃO 2012

A Edição 2012 do Prémio André Jordan teve como objecto os trabalhos de investigação 
concluídos / defendidos nos anos 2010 e 2011. Foram recebidas dezassete candidatu-
ras, sete na Classe de Teses de Doutoramento / Artigos Científicos e dez na de Disser-
tações de Mestrado. Foram recepcionadas candidaturas de diferentes universidades 
nacionais, desde a Universidade de Aveiro, a Faculdade Engenharia – UP, a Faculdade 
de Economia - UP, o Instituto Superior de Economia e Gestão – UTL, o Instituto Su-
perior de Ciências do Trabalho e da Empresa - IUL, o Instituto de Ciências Sociais da 
Universidade do Minho, a Faculdade de Ciências e Tecnologia – UNL e a Faculdade de 
Letras – UP. 

Trabalhos Premiados 

» Prémio para a classe de Teses de Doutoramento/Artigos Científicos  
Sandra de Sá Guerra Marques Pereira, com o trabalho com o título “Casa e mudança 
social: Uma leitura das transformações da sociedade portuguesa através da casa”

» Prémio para a classe de Dissertações de Mestrado  
Manuel Alexandre Pinto Caldeira Pais, com o trabalho com o título “Valorização 
do Activo Imobiliário dos Fundos de Investimento Imobiliário Portugueses e suas 
Características”

Saiba mais em www.confidencialimobiliario.com 
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Nota de Enquadramento

O imobiliário pode e deve 
constituir um relevante 
laboratório de ideias e 
iniciativas que o possam 
tornar protagonista de 
uma saída da crise pela 
inovação
A economia portuguesa e europeia procuram 
sair de uma crise económica e financeira de 
grandes proporções, com consequências gra-
vosas ao nível do emprego e do rendimento 
disponível e tentando recriar, ao mesmo tem-
po, bases suficientemente sólidas para um 
crescimento sustentável e duradouro.
A situação económica e social de emergência 
que atravessamos não se caracteriza por uma 
espécie de procura do crescimento económi-
co “perdido” ou por uma espécie de oportu-
nidade financeira para reutilizar as terapias de 
estímulo orçamental (“deficit spending”) expe-
rimentadas com sucesso num passado sem 
globalização, nem redução do ciclo de vida dos 
produtos e das tecnologias, nem, sobretudo, 
sem saturação do nível da despesa pública em 
função do envelhecimento da população e das 
exigências da conservação da vida no planeta.
Sabemos agora que o verdadeiro desafio não 
é apenas o de corrigir os erros do passado 
mas, também, o de reinventar os modelos de 
produção e de consumo em articulação com 
um novo equilíbrio entre as realidades urba-
nas e rurais. Tal como sabemos que os níveis 
elevados de proteção social e prosperidade al-
cançados estarão ameaçados no futuro, sem 
uma profunda renovação dos modelos sociais 
e das funções dos Estados e dos sectores pú-
blicos, que favoreça uma efetiva união entre 

a competitividade e a coesão económica e 
social, entre a eficiência na utilização dos re-
cursos e a eficácia na criação e redistribuição 
da riqueza.
A construção de economias baseadas no 
conhecimento onde a cultura e a criativida-
de sejam factores críticos permite enfrentar 
com otimismo estes desafios, na exata me-
dida em que pressiona reformas estruturais 
tão decisivas quanto a necessidade de ler o 
prolongamento da vida humana como uma 
oportunidade e um valor e não como uma res-
trição e um custo.
O sector imobiliário, protagonista do despo-
letar da crise, pode e deve ser, também, pro-
tagonista da saída da crise, contribuindo para 
a renovação das cidades, para a reafectação 
dos recursos nos sectores transacionáveis, 
nomeadamente através do aprofundamen-
to da cadeia de valor do turismo, e para um 
novo equilíbrio financeiro e patrimonial das 
famílias construído com mais poupança e 
melhor consumo.
As cidades são hoje o espaço privilegiado da 
criação de riqueza, para onde importa atrair 
talentos, competências e procuras diversifi-
cadas, facilitando a incorporação do conheci-
mento, da cultura e da criatividade nos bens 
e serviços e nos respectivos processos de 
aceso, compra e fruição.
As cidades revitalizadas são mais competiti-
vas e mais coesas porque geram mais opor-
tunidades, premiando com mais facilidade os 
bons investimentos.
Os usos dos edifícios reabilitados devem ser 
todos aqueles que defendem a diversidade 
urbana em termos sociais, em primeiro lu-
gar, mas também, em termos económicos, 
comerciais e culturais. Importa “misturar” de 
forma coerente todos os usos viáveis para 

produzir cidades vibrantes e complexas, no-
meadamente o uso residencial, o uso comer-
cial e o uso empresarial. Esta complexidade 
será determinante para qualificar o espaço 
público e dar-lhe um caracter identitário e di-
ferenciado.
O tempo que vivemos exige capacidade es-
tratégica e prospectiva. Precisamos de en-
frentar a crise pelo lado da criação de realida-
des mais sólidas e mais duradouras porque 
mais baseadas no conhecimento, no respeito 
pela biodiversidade e pela conservação da na-
tureza, mas sem limitar a criatividade humana 
e a busca de um “artificial”, no sentido de re-
sultante da intervenção humana e social, que 
possa ir longe na sustentabilidade e na melho-
ria da qualidade de vida, onde a diferenciação 
crescente dos estilos de vida possa coexistir 
com uma convergência real nas oportunida-
des e na satisfação das necessidades básicas.
O sector imobiliário pode e deve constituir um 
relevante laboratório de ideias e iniciativas que 
o possam tornar protagonista de uma saída 
da crise pela inovação, pela intensificação da 
utilização do conhecimento na busca de mo-
delos de negócio mais competitivos e susten-
táveis, pela disponibilidade para correr riscos 
na correção dos seus próprios excessos e de-
sequilíbrios, isto é, pela sua contribuição para 
um novo modelo de crescimento económico, 
mais sustentável e com maior conteúdo em 
empregos qualificados e bem remunerados.
O Prémio André Jordan, que procura preci-
samente estimular estes caminhos de inicia-
tiva, reforma e inovação, para poder alcançar 
a relevância e significado que visa obter no 
desenvolvimento económico e social do país, 
fará com esta segunda edição mais um pe-
queno, mas seguro, passo na direção da sua 
consolidação.

Augusto Mateus	
Presidente do Júri
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Um Homem do Mundo…

Um cidadão do mundo com fortes raízes em Portugal e no Brasil, 
André Jordan é o rosto, por excelência, do imobiliário e do turismo 
português, tendo contribuído de forma decisiva para a qualifica-
ção, prestígio, desenvolvimento e sofisticação destas duas áreas, 
em especial no que concerne à sua projeção internacional.

Casado, pai de quatro filhos e com oito netos, André Jordan nas-
ceu na Polónia em 1933, mas a sua infância e adolescência, bem 
como grande parte da sua vida de jovem adulto, foram passadas 
entre o Brasil e os Estados Unidos. Só mais tarde, nos anos 70, 
se estabeleceria em Portugal, país que escolheu para ser a sua 
Pátria, em simultâneo com o Brasil, país que representou durante 
17 anos, enquanto Cônsul Honorário, no Algarve.

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

Um Homem do Imobiliário…

Ao longo de uma carreira de 15 anos no jornalismo foi, em si-
multâneo, dando os primeiros passos no sector imobiliário, nas 
empresas do Grupo Jordan, criado pelo seu pai. Estas quase duas 
décadas, entre 1952 e 1967, são passadas maioritariamente no 
Brasil, mas André Jordan viaja posteriormente para Nova Iorque, 
onde assumiria funções de direção internacional da maior empre-
sa imobiliária dos Estados Unidos à época, a Levitt & Sons, e dá 
os primeiros passos por sua conta, três anos mais tarde, no início 
da década de 70, em Portugal, com a fundação da Planal, SA, em-
presa responsável pelo desenvolvimento da Quinta do Lago, reco-
nhecido como o mais importante resort de qualidade na Europa.

Na mesma linha, esteve associado à criação, lançamento e desen-
volvimento de projetos de referência, como Vilamoura XXI, que 

transformou na maior comunidade turística de Portugal e mesmo 
da Europa, e que mais tarde viria a alienar, ou do Belas Clube de 
Campo, uma comunidade habitacional às portas de Lisboa, que 
se destaca pelo seu pioneirismo em sustentabilidade e qualidade. 
No final dos anos 80, passa ainda por Londres e Espanha, como 
administrador delegado de empresas imobiliárias de referência 
nesses países. Hoje, mantém actividade no imobiliário, presidin-
do à Planfipsa, SGPS, empresa holding do Grupo André Jordan.

Um Homem da Cultura… 

No âmbito cultural, o seu perfil é realmente diverso. Além de co-
laborar regularmente com diversos meios de comunicação de 
prestígio, escreveu 5 livros nos últimos 10 anos. Para além da sua 
associação à criação e desenvolvimento de conteúdos, é membro 
ou presidente de diversas associações, iniciativas culturais, pré-
mios e museus, em todo o mundo, incluindo entidades como o 
Museu de Arte Moderna do Rio de Janeiro ou o Museu de Arte de 
São Paulo, o World Travel and Tourism Council, o Urban Land Insti-
tute, a Fundação de Serralves, o INDEG/ISCTE, a Confederação do 
Turismo Português, ou o Duke of Edimburgh’s Award Fellowship.

Um trajecto reconhecido...

Um percurso tão rico valeu a André Jordan inúmeros reconheci-
mentos e prémios, destacando-se a nível nacional a Grã Cruz da 
Ordem de Mérito e o título de Grande Oficial da Ordem do Infante 
D. Henrique, para além da Medalha de Ouro de Mérito Turístico. 
Internacionalmente, assinalam-se a entrega da Chave da Cidade 
de Nova Iorque, o Grau de Cidadão Honorário do Rio de Janeiro 
e o título de Grande Oficial da Ordem do Rio Branco (no Brasil), 
entre outros, sendo ainda considerado por inúmeras vezes e por 
diversas entidades, personalidade do ano, incluindo o Melhor Pro-
fissional Internacional de Imobiliário Turístico no âmbito do Mar-
bella Meeting Point ou o World Award do WTTC.

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

Grã Cruz da Ordem de Mérito, Portugal •
Grande Oficial da Ordem do Rio Branco, Brasil •

Grande Oficial da Ordem do Infante D. Henrique, Portugal •
Ordem de Tamandaré, Brasil •

Medalha de Ouro de Mérito Turístico, Portugal •
Medalha de Ouro da AHETA •

Chave da Cidade de Nova Iorque •
Eleito Cidadão Honorário do Rio de Janeiro •

Medalha de Ouro do Turismo do Algarve •
World Award do WTTC •

Doutoramento Honoris Causa pelo ISCTE •
Doutoramento Honoris Causa pela Universidade do Algarve •

Sobre André Jordan
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Composição do Júri

JOSÉ CRESPO DE CARVALHO

Professor Catedrático de Gestão de Empresas, no ISCTE, é também consultor e formador. Tem mais de 
meia centena de projectos de consultoria assinados e coordenados nas áreas da estratégia, supply chain e 
negociação para várias empresas nacionais e multinacionais em variados sectores de actividade. Ao longo 
da sua carreira tem também desenvolvido formação para executivos de topo em diversos sectores de ac-
tividade, essencialmente nas áreas da estratégia, da gestão da cadeia de abastecimento, da negociação e 
da gestão por processos. Foi Presidente do IN OUT GLOBAL ISCTE - IUL e Director do INDEG-ISCTE-IUL. 
Foi administrador de algumas empresas privadas. Publicou 21 livros e diversos artigos internacionais, em 
jornais científicos e actas de conferências. Ganhou diversos prémios de mérito. Organizou em Portugal três 
das maiores conferências científicas na área de Supply Chain, de que foi chair.

O júri do Prémio André Jordan foi propositadamente composto por personalidades do 
meio científico e do meio profissional. Tal junção visou assegurar que os trabalhos eram 
apreciados tendo em conta quer a sua valia científica quer a sua pertinência para os 
profissionais do mercado. 

AUGUSTO MATEUS · Presidente do Júri

Licenciado em Economia e com Estudos de Pós-Graduação em Economia Internacional e Economia dos 
Recursos Humanos, é Professor Catedrático convidado no ISEG, sendo investigador e consultor nas áreas 
da Macroeconomia, Política Económica, Competitividade Industrial, Estratégia Empresarial, Avaliação de Pro-
gramas e Políticas de Desenvolvimento. Nos anos de 1995 a 1997 foi membro do Governo, primeiro como 
Secretário de Estado da Indústria e depois como Ministro da Economia. Entre outros, realizou trabalhos como 
o “Estudo de Ordenamento de Actividades na Envolvente do Novo Aeroporto de Lisboa”, “A Competitividade 
e Coesão Territorial das Regiões Portuguesas”, “Estudos de Monitorização do Plano Estratégico da Região de 
Lisboa e Vale do Tejo” e “Desenvolvimento Económico e a Competitividade Urbana de Lisboa”.

JOSÉ DA SILVA COSTA 

Professor Catedrático da Faculdade de Economia da Universidade do Porto (FEP), escola onde se 
licenciou em 1974 e da qual foi Director nos últimos doze anos. Doutorado em Economia, na Uni-
versity of South Carolina (EUA) em 1984, tem interesses de investigação em Economia Regional 
e Urbana, Finanças Públicas, Finanças Locais, Finanças Regionais e Teoria das Escolhas Públicas. 
Entre outras responsabilidades, foi Presidente da Associação Portuguesa de Desenvolvimento Re-
gional (APDR) e presidente da Mesa da Assembleia Regional Norte da Ordem dos Economistas. 
Tem participado em comissões técnicas nomeadas pelo Governo da República Portuguesa se des-
taca a presidência da comissão que elaborou a proposta de revisão da Lei das Finanças Regionais. 

Membros do Júri
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Membros do Júri

GILBERTO JORDAN

Licenciado em Economia pelo ISEG, é CEO do Grupo André Jordan. Começou no sector Imobiliário em 
1984, na Quinta do Lago. Exerceu cargos de Direcção na Área Internacional e no Mercado de Capitais 
do Banco Comercial Português de 1990 a 1996 e ocupou cargos de Direcção em organizações como a 
AREAL, o GREEN GLOBE, o Salão Imobiliário de Lisboa e a ULI Portugal. Foi Administrador da Lusotur 
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Preâmbulo

Este artigo é uma síntese da tese de doutoramento em so-
ciologia intitulada “Casa e Mudança Social: uma leitura das 
transformações portuguesas a partir da casa”. O objetivo geral 
é entender as relações que se estabelecem entre os modelos 
habitacionais disponibilizados pelo mercado e a sociedade que 
os produz e “consome” e muito especialmente perceber as ten-
dências emergentes no limiar do século XXI, tanto do ponto de 
vista da oferta, como ao nível sociológico. Assim sendo, esse ob-
jetivo geral subdivide-se em dois objetivos distintos, mas com-
plementares, sendo que ambos partilham uma mesma realidade 
empírica: o mercado de habitação privada multifamiliar da cidade 
de Lisboa. 

O primeiro objetivo centra-se na análise da evolução dos mode-
los de habitação ao longo do século XX, do ponto de vista físi-
co, de forma a perceber a própria evolução dos valores sociais, 
muito especialmente no que diz respeito à família, corporizados 
pelos modelos correspondentes às diversas épocas. Em termos 
metodológicos, este objetivo subdivide-se em dois procedimen-
tos. Um primeiro, até aos anos 60, em que se analisa três tipos 
habitacionais já firmados no campo da arquitetura, o gaioleiro, 
típico das avenidas novas e que perdurou até ao fim do primeiro 
vinténio do século XX, o modelo do Estado Novo, comummente 
designado Português Suave e o moderno, que assistiu a uma 
progressiva generalização a partir dos anos 50 e que se mantém 
ainda hoje como o modelo referencial. Neste primeiro período, 
a análise focou três dimensões: o fogo, os espaços comuns e o 
edifício. 

O segundo procedimento, relativo ao estudo dos modelos habi-
tacionais, no Portugal democrático baseou-se na análise da to-
talidade dos anúncios publicados no semanário Expresso entre 
1973, data do seu surgimento, e 2000. Neste caso, a análise 
centrou-se nas plantas publicitadas e nos demais conteúdos pu-
blicitários, textuais e visuais, estes últimos incluindo, para além 
das plantas do fogo que em regra surgem minoritariamente, ima-
gens do(s) edifício(s) e cenas da vida mais ou privada que lhe es-

tão associadas. Desta análise resultaram os seguintes outputs: 
I) compreensão da evolução das plantas dos fogos e respetivos 
significados sociológicos; II) a deteção dos valores sociais mais 
genéricos que marcaram a evolução da sociedade portuguesa 
nestes trinta anos, desde o 25 de Abril ao fim dos “anos doura-
dos” (os anos 90); III) a identificação dos modelos habitacionais 
oferecidos, sobretudo do ponto de vista da arquitetura exterior 
do edifício, cuja imagem está intimamente relacionada com os 
diversos valores sociais que marcaram os diferentes períodos; 
iv) identificação de algumas das lógicas que caracterizam o pró-
prio modus operandi da promoção imobiliária.

O segundo objetivo centrou-se no estudo dos modelos habita-
cionais diferenciados, atualmente oferecidos pelo mercado, de 
modo a compreender de que forma é que os mesmos tendem 
a ir ao encontro de (alguns d)os valores e comportamentos mais 
modernizantes da sociedade contemporânea, protagonizados 
por uma parte das chamadas novas classes médias. Este objeti-
vo concretizou-se através da realização de 4 estudos de caso de 
habitação diferenciada, a saber: o LisboaLoft, o Studios Residen-
ce Palácio, a Torre Sul, um edifício de Arquitectura Sustentável, 
e finalmente os Condomínios Residenciais para seniores, com 
dois edifícios, um na Junqueira e outra na Expo. Para todos os 
estudos de caso, definiram-se os seguintes objetivos: 1) carac-
terização dos respetivos modelos habitacionais, ao nível do fogo, 
dos espaços comuns e eventualmente dos serviços oferecidos; 
2) identificação do perfil sociológico dos pioneiros da diferencia-
ção habitacional; 3) caracterização dos modos de habitar e vivên-
cias específicas de cada caso, com especial destaque para o seu 
carácter diferenciador. 

Dada a extensão e complexidade da tese impossível de sintetizar 
num artigo, optou-se aqui por uma focagem na evolução do fogo 
e respetiva análise dos modelos de família subjacentes e ainda 
por uma breve incursão pelos estudos de caso de habitação di-
ferenciada que revelam, mesmo que parcialmente, algumas das 
tendências emergentes.

Casa e mudança social: 
Uma leitura das transformações da 
sociedade portuguesa através da casa
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1.	
INTRODUÇÃO

O imobiliário residencial é seguramente um 
dos sectores cuja evolução melhor traduz e 
reflete a própria evolução da sociedade em 
que se insere, o que é visível a vários níveis. 
Se as mensagens publicitárias mais imedia-
tas propagam, num registo algo evidente, 
os valores sociais e as ideologias dominan-
tes de um determinado tempo, a arquite-
tura dos edifícios encarrega-se dessa mes-
ma tarefa, porém de um modo bem mais 
subliminar. No entanto, o cidadão comum 
quando observa um edifício de habitação 
limita-se, na maioria dos casos, a proferir 
um juízo estético, o qual está quase sem-
pre associado ao domínio das emoções, e 
muito raramente realiza um exercício racio-
nal de desconstrução dos valores e ideais 
associados a esta ou àquela arquitetura. Por 
último, o fogo, ou o alojamento, sendo o ní-
vel aparentemente mais invisível do produto 
imobiliário é também o seu elemento mais 
sensível e o mais importante: trata-se do 
espaço, por excelência, onde decorre a vida 
privada da família e do indivíduo, os atores 
centrais da tomada de decisão do “consu-
mo” deste bem (quer se trate de compra ou 
arrendamento). Ora, o alojamento, tanto no 
que respeita à sua composição e organiza-
ção, como no que concerne, por exemplo, 
aos materiais e equipamentos utilizados, va-
ria muito consoante as épocas, as culturas 
e as sociedades e, dentro de uma mesma 
sociedade pode atingir também fortes varia-
ções dependendo do território em que se 
insere, da classe social, do tipo de agrega-
do doméstico e da fase do ciclo de vida dos 
seus membros.

Mas se em contexto de pleno crescimen-
to, como foi o que caracterizou a realidade 
nacional nos últimos quinze anos do século 
XX, a necessidade de refletir sobre a relação 
entre o imobiliário e a sociedade – e em par-
ticular sobre a relação entre a oferta e a pro-
cura numa perspetiva qualitativa relativa à 
adequação entre os modelos habitacionais 
disponibilizados e os estilos de vida e tipos 
de família emergentes – é mitigada pela 
crença numa ideia ilusória de abundância 

eterna, com a crise tudo se transforma. Por 
outro lado, esta reflexão junta duas áreas 
com pouca tradição de associação: por um 
lado, o sector imobiliário, tendencialmente 
mais ligado à economia, à gestão, à enge-
nharia ou à arquitetura, e por outro, a socio-
logia, cuja investigação sobre habitação tem 
focado maioritariamente o sector público 
em detrimento do privado. 

A questão de partida que deu origem à tese 
sobre a qual este artigo reflete foi despole-
tada no início da primeira década do século 
XXI, quando começam a emergir os primei-
ros sinais de saturação do mercado imobiliá-
rio residencial. Depois de uma pesquisa pré-
via que tinha como objetivo um diagnóstico 
exploratório do mercado de habitação con-
cluía-se sobre a forte homogeneidade dos 
modelos habitacionais oferecidos, muito 
especialmente nessa sua componente mais 
invisível, mas mais importante: o fogo. Esta 
constatação, ainda que exploratória, vinha 
ao arrepio de duas especificidades do perí-
odo em questão. Em primeiro lugar, a ma-
turação dos mercados, independentemente 
do bem em causa, pressupõe a sua própria 
segmentação capaz de ir ao encontro da di-
versidade da procura, o que, no caso da ha-
bitação, não se verificava sobretudo ao nível 
do fogo. Em segundo lugar, o crescimento 
do apreço pelos valores da diferenciação 
como consequência do processo de moder-
nização que marcou a sociedade portuguesa 
especialmente a partir de finais dos anos 80, 
um processo protagonizado pelas chamadas 
“novas classes médias”, urbanas, com ele-
vadas qualificações e beneficiárias da demo-
cratização do ensino. Assim sendo, o objeto 
central da pesquisa centrou-se no estudo 
dos modelos habitacionais, disponibilizados 
à época pelo mercado imobiliário privado de 
Lisboa, que melhor exprimiam os valores 
de diferenciação procurados por alguns dos 
segmentos das novas classes médias. 

Mas a montante desta questão, havia uma 
outra que precisava de ser explorada e mais 
trabalhada. Tratava-se da própria hipótese 
que nos conduzira até aqui, a saber: a forte 
homogeneidade dos modelos habitacionais 
oferecidos pelo mercado actual, uma homo-

geneidade fundamentada na hegemonia da 
casa moderna que, entre nós, se começou 
a generalizar durante entre as década de 50 
e 70. Esta hipótese oferecia-se não apenas 
a uma confirmação na presente pesquisa, 
mas sobretudo convidava à compreensão 
dos próprios conteúdos sociológicos sub-
jacentes a essa suposta homogeneidade. 
Em síntese, o que se propunha, numa fase 
prévia, era compreender quais os ideais 
de vida privada subjacentes aos modelos 
de habitação dominantes que marcaram o 
mercado privado na cidade de Lisboa ao lon-
go dos últimos 60/70 anos. Concretamente, 
as questões que se colocavam eram as se-
guintes: será que a evolução da casa ao lon-
go do século XX, ao nível do espaço cons-
truído e muito especialmente da forma do 
fogo, incorpora (ou não) a própria evolução 
da família moderna? Será que as dimensões 
mais públicas da casa, desde a arquitectura 
do edifício às próprias mensagens publicitá-
rias dos anúncios de imobiliário, são absolu-
tamente inócuas e desprovidas de sentido? 
Não serão elas fundamentais na comunica-
ção dos (supostos) projectos identitários e 
estatutários daqueles a quem se destinam? 

2.	
ENQUADRAMENTO E ESTADO DA ARTE

A relação entre o edificado, concretamen-
te o edificado residencial, e a sociedade é 
uma relação biunívoca que evidencia o ca-
rácter sociológico do espaço a montante e 
a jusante. A montante, ao nível do espaço 
construído, resulta do facto do seu produ-
tor (arquitecto/construtor/promotor/progra-
mador) ser, antes de mais, um indivíduo 
socialmente enquadrado e que, consciente 
ou inconscientemente, faz sempre refletir 
os valores e as visões da sociedade em que 
vive nos edifícios que projeta. Para além dis-
so, aquando da definição do programa, inde-
pendentemente do grau de pericialidade de 
todo este processo, há sempre uma certa 
perspetiva, mais ou menos fundamentada e 
precisa, do público-alvo a que o “produto” 
se destina. 

Esta questão, que remete diretamente para 
o entendimento do edificado como compo-
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nente elementar da cultura material das so-
ciedades, a sua expressão e enquadramento 
físicos, por assim dizer, começou a ganhar 
relevância nos anos 60. Trata-se de um con-
texto em que a generalização da arquitetura 
moderna e do international style1 a ela asso-
ciada despertaram a crítica de todos aqueles 
que viam neste fenómeno uma espécie de 
globalização avant la lettre tendente à ho-
mogeneização crescente da construção e à 
eliminação das especificidades locais. Em 
Portugal, esta critica emerge com o famoso 
inquérito à arquitetura popular (AA.VV., 1961) 
realizado por vários arquitetos, alguns dos 
quais se viriam a destacar como pioneiros na 
reabilitação, como foram os casos de Nuno 
Teotónio Pereira e de Fernando Távora, este 
último com o estudo de Renovação Urbana 
do Barredo de 1969. A emergência do tema 
da reabilitação seguia de perto a descoberta 
do valor cultural do edificado.

Internacionalmente, os estudos que tinham 
como objetivo compreender de que forma 
é que uma determinada cultura se materia-
liza no edificado ganham notoriedade com a 
obra seminal “House form and Culture” de 
Amos Rapoport publicada em 1969. Nesta 
obra, o autor acaba por dar primazia aos 
fatores culturais como variáveis preponde-
rantes na determinação da forma da casa, 
uma assunção que lhe valeu a crítica pos-
terior de Lawrence (2000), autor suíço que 
muito tem investigado o tema. Segundo 
este último, não existem modelos univer-
sais, pois a forma da casa depende do seu 
contexto, espacial e temporal, sendo que as 
variáveis que intervêm na sua formatação 
são múltiplas - culturais, sociais, económi-
cas, políticas, mais coletivas ou individuais, 
mais locais ou transnacionais - e têm di-
versos pesos em função desses mesmos 
contextos. Algumas dessas variáveis são, 
por vezes, bem mais prosaicas do que as 
mais pesadas variáveis culturais e, no caso 
do imobiliário residencial contemporâneo, 
reenviam seguramente para o próprio mo-
dus operandi dos atores que intervêm em 
todo o processo.

A jusante, a relação bilateral entre o edifi-
cado e a sociedade, remete para o espaço 

vivido em que as particularidades dos resi-
dentes, sociológicas e individuais, se tradu-
zem em determinados modos de habitar, 
isto é, “a relação estabelecida por uma 
pessoa ou família com a sua casa, uma 
relação que pode ser analisada através do 
tempo passado na casa, do interesse que 
a mesma desperta nos seus moradores e 
sobretudo das práticas que aí são desen-
volvidas” (Bernard, 1995: 30). Acresce que 
a relação que o indivíduo ou a família es-
tabelecem com a sua casa, sendo neces-
sariamente prática e funcional, é também 
simbólica, remetendo para questões mais 
subjetivas, ligadas a aspetos identitários e 
emocionais. 

Sendo a casa o espaço, por excelência, 
da família, então a sua forma e evolução 
tenderão a refletir a própria evolução da 
família moderna, uma análise que, socio-
logicamente, deverá ser contextualiza-
da no quadro da individualização (Beck e 
Beck-Gernsheim 2005). Sinteticamente, 
a individualização pode ser definida nos 
seguintes termos: tendência estrutural 
do processo de modernização das socie-
dades que confere, voluntária ou involun-
tariamente, maior autonomia e liberdade 
aos indivíduos e que se traduz, não apenas 
numa diversificação dos valores, normas e 
comportamentos, mas sobretudo na acei-
tação social e até valorização dessa mes-
ma diversificação. Refira-se que a adesão 
pioneira aos valores mais modernos, em 
geral, e aos da individualização e diferen-
ciação, em particular, tende a ser uma 
especificidade dos grupos mais escolariza-
dos e que, segundo uma tipologia de clas-
ses sociais frequentemente utilizada na 
investigação sociológica nacional (Almeida 
et. al., 1994), definir-se-ão como os Pro-
fissionais, Técnicos e de Enquadramento 
(PTE). É por este motivo que esta é a clas-
se social que melhor ilustra os estilos de 
vida de “vanguarda” e, por conseguinte, 
a mais adequada para dar conta da inova-
ção, nomeadamente no que respeita aos 
modelos habitacionais almejados e aos 
modos de habitar praticados. Em 1960, 
num Portugal ainda maioritariamente rural, 
esses PTE representavam cerca de 3% da 

população, atingindo em 2002 os 15%, um 
valor ainda assim muita aquém da média 
europeia - 25% (Machado e Costa, 1998; 
Mauritti, et. al., 2004). 

Mas a compreensão da evolução da família 
pressupõe que tenhamos em conta duas 
dimensões interdependentes (Kellerhals et 
al., 1989): I) o estilo das interacções intra-fa-
miliares e da família com o exterior, relativo 
à distribuição dos papéis e do poder entre 
os vários membros da e na família, e às lógi-
cas de relacionamento que a caracterizam, 
se mais hierárquicas ou democráticas, se 
mais formais ou informais, por exemplo; 
II) a composição, o que nos reenvia para a 
perspetiva mais comum e quantitativa dos 
chamados tipos de família. Quanto a esta 
última dimensão, assiste-se na sociedade 
contemporânea a uma efetiva diversificação 
(Almeida et al., 1998; Aboim e Wall, 2002). 
Apesar da manutenção do predomínio da 
família nuclear (casais com filhos), constata-
-se um crescimento de casais sem filhos, 
famílias monoparentais e, não menos im-
portante, de indivíduos sós, uma realidade 
muito diversa, mas na qual se poderão des-
tacar, pelo menos, duas lógicas: uma, mais 
tradicional, inter-classista e inter-regional, e 
que diz respeito ao grupo das viúvas; outra, 
mais moderna, “elitista” e urbana e que 
reenvia para o grupo dos adultos e jovens 
adultos sós em que o predomínio dos ho-
mens começa a ganhar expressão. Dados 
provisórios do Censo 2011 revelam já que 
35% dos agregados domésticos de Lisboa 
são de monoresidentes, valores que atin-
giam em 2001 os 55% em Amsterdão ou os 
52% em Paris (Mauritti, 2009: 83). 

Quanto à primeira dimensão referida, é 
possível identificar três ideais-tipo2 de mo-
delos de família que marcaram a sua evolu-
ção ao longo do século XX, uma evolução 
que de resto se ancora nas seguintes di-
nâmicas de fundo: privatização, sentimen-
talização, democratização, desinstituciona-
lização e informalização (de que é prova, 
entre outros aspetos, o fortíssimo cresci-
mento da união de facto em detrimento 
do casamento). Assim, temos um primeiro 
modelo que terá sido dominante até aos 
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anos 60, a família instituição pautada pela 
formalidade, pela importância da represen-
tação e, não menos importante, por uma 
forte hierarquia traduzível: 1) na divisão de 
poder entre cônjuges, estando a mulher 
simbólica e funcionalmente dependente 
do marido; 2) numa relação entre pais e 
filhos muito centrada nos valores da auto-
ridade, sobretudo masculina. Segue-se um 
modelo, designado família fusão, que tem 
por base a democratização da vida familiar, 
privilegiando uma lógica mais coletivista e 
congregacional, em que a felicidade das 
partes é sobretudo o resultado da felicida-
de do todo. Por último, temos um tipo de 
família, mais contemporâneo, a família as-
sociação (Roussel, 1992), termo que neste 
caso é relativo à “associação de dois ou 
mais indivíduos autónomos em deveres 
e direitos, com vista à promoção do bem 
estar da família, sem que este colida com 
a autonomia individual e com os projetos 
de realização pessoal” (Torres, 2002: 222). 

3.	
OBJECTIVOS E METODOLOGIA

A tese tem dois objetivos distintos, mas 
complementares, sendo que ambos parti-
lham uma mesma realidade empírica: o mer-

cado de habitação privada multifamiliar da 
cidade de Lisboa. O primeiro objetivo, cen-
trado numa abordagem diacrónica, ao longo 
do tempo, diz respeito à análise da evolução 
dos valores sociais, muito especialmente no 
que concerne à família, subjacentes à evolu-
ção dos modelos de habitação, do ponto de 
vista físico. No fundo, trata-se de explorar 
essa componente sociológica do edificado 
que se revela a montante e que, grosso 
modo, não é de fácil apreensão. O segundo 
objetivo, desenvolvendo uma abordagem 
sincrónica, um retrato do tempo presente, 
visa um estudo dos modelos habitacionais 
diferenciados, atualmente oferecidos pelo 
mercado, de modo a compreender de que 
forma é que os mesmos tendem a ir ao en-
contro de (alguns d)os valores e comporta-
mentos mais modernizantes da sociedade 
contemporânea, como a individualização ou 
a informalização, o que, naturalmente, pres-
supõe o conhecimento do perfil sociológico 
dos seus moradores.

Vejamos então as modalidades de operacio-
nalização e metodologia utilizadas na pros-
secução de cada um destes objetivos. 

O primeiro, subdividiu-se em dois proce-
dimentos metodológicos, corresponden-

tes ao estudo de dois períodos distintos. 
Até à década de 60, inclusive, a análise, 
de carácter essencialmente contextualiza-
dor, baseou-se no estudo de três dos tipos 
habitacionais já firmados e estudados no 
campo da Arquitectura, a saber: I) o gaio-
leiro (Appleton, 2001); II) o Estado Novo 
ou português suave (Pereira e Fernandes, 
1982: 546; Rodolfo, 2002); III) o moderno e 
seus derivados mais ou menos leigos (Aga-
rez, 2003; Ramos, 2006). Neste caso, não 
se procurou uma sistematização dos tipos 
recenseados, assumindo-se como objecti-
vo da pesquisa a desconstrução dos sen-
tidos sociológicos corporizados por alguns 
exemplares mais emblemáticos desses 
tipos (pré)definidos no campo da Arquitec-
tura, nomeadamente das suas componen-
tes principais: I) a planta do fogo, a compo-
nente privilegiada da análise em ambos os 
períodos e que diz respeito fundamental-
mente; II) o edifício; III) e, mais secundaria-
mente, a componente intermédia dos ante-
riores, respeitante aos espaços comuns do 
próprio edifício.

No segundo período, relativo ao Portugal 
democrático, o objecto de análise é o con-
junto dos imóveis publicitados nos anún-
cios de imobiliário no semanário Expresso 

   Promoções   Anúncios

[FIG.1]	 EVOLUÇÃO DO NÚMERO DE PROMOÇÕES PUBLICITADAS E DO NÚMERO DE ANÚNCIOS PUBLICADOS NO EXPRESSO: 1973/1999
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entre 1973 e 2000, sendo que a tipificação 
dos seus conteúdos, mas apenas no que 
se refere às plantas do fogo, passa a ser 
um dos objectivos centrais da pesquisa. 
Trata-se de uma tipificação que tem como 
objectivo a correlação entre o espacial e o 
social: pretende-se pesquisar, nas plantas, 
a existência de determinadas regularidades 
morfológicas que fundamentem a identifica-
ção de distintos (tipos de) padrões espaciais 
domésticos sociologicamente significantes, 
isto é, que correspondam a diferentes mo-
delos de família.

Paralelamente, tendo em vista a capta-
ção dos valores sociais mais genéricos, 
os ambientes ideológicos que foram pau-
tando o devir do Portugal democrático, os 
próprios modelos e ideais de habitação, 
assim como algumas das lógicas de estru-
turação do sector imobiliário e da oferta, 
procedeu-se à análise, do edifício e, não 
menos importante, dos conteúdos das 
mensagens publicitárias associadas ao 
imóvel.

O segundo objetivo operacionalizou-se 
através do estudo de 4 casos de habita-
ção diferenciada, a saber: 1) o LisboaLoft, 
o primeiro empreendimento deste tipo 
na cidade de Lisboa e em Portugal, uma 
promoção da Temple com arquitectura 
de Raul Abreu e Miguel Varela Gomes; 2) 
os Studios Residence Palácio, promovido 
pela Amorim Imobiliária, posteriormente 
adquirida pela Chamartin, com arquitetura 
do Atelier Promontório; 3) a Torre Sul, um 
empreendimento de Arquitetura Sustentá-
vel de Tirone Nunes e arquitetura de Lívia 
Tirone; 4) os Condomínios Residenciais 
seniores da José de Mello Residências e 
Serviços e arquitetura de Frederico Valsas-
sina, composto por dois empreendimen-
tos em localizações distintas, Junqueira e 
Expo. Todos os empreendimentos foram 
inaugurados nos primeiros cinco anos do 
século XXI.

Para todos os estudos de caso, definiram-
-se os seguintes objetivos: 1) caracteriza-
ção dos respetivos modelos habitacionais, 
ao nível do fogo, dos espaços comuns e 

eventualmente dos serviços oferecidos; 
2) identificação do perfil sociológico dos 
pioneiros da diferenciação habitacional; 
3) caracterização dos modos de habitar e 
vivências específicas de cada caso, com 
especial destaque para o seu carácter di-
ferenciador. 

Estes estudos articularam um conjunto 
diversificado de técnicas de recolha de in-

formação (tendo o caso dos Condomínios 
Residenciais sido excluído da fase mais 
qualitativa de aprofundamento correspon-
dente à 3º e 4º técnicas): 1) análise docu-
mental das promoções (plantas e sites); 
2) inquérito por questionário à população 
residente com a seguinte taxa de respos-
ta: Lofts – 85%; Studios – 94%; Torre Sul 
– 83%; Condomínios Residenciais – 75%; 
3) entrevistas de aprofundamento aos mo-

[FIG. 2]
ESTUDOS DE CASOS DE HABITAÇÃO DIFERENCIADA

Lofts
Studios

Residence
Arquitectura
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[FOTOGRAFIA 1]
EXEMPLO DE CONJUNTO DE EDIFÍCIOS MODERNOS, AVENIDA DOS ESTADOS UNIDOS  
DA AMÉRICA,1960

FONTE AFML  FOTO ARNALDO MADUREIRA
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radores após análise dos resultados do 
inquérito (7 entrevistas em cada tipo); 4) 
registo fotográfico e de planta (com inclu-
são de mobiliário e objetos) dos 21 casos 
entrevistados.

[PLANTA 1]
FOGO DE HABITAÇÃO MODERNA, “BAIRRO DAS ESTACAS”, ALVALADE

FONTE ARQUITECTURA, 53, 1954, PP. 4

[PLANTA 2]
ANÚNCIO EDIFÍCIOS MONSANTO, 1986, EXPRESSO

Neste artigo, será excluído da análise o caso 
dos Condomínios Residenciais, o que se de-
corre em grande medida da opção, realizada 
e justificada na tese, de não proceder ao 
seu aprofundamento qualitativo.

4.
O CARÁCTER REFERENCIAL 	

DA CASA MODERNA: A MANUTENÇÃO 
DA TÓNICA NA FAMÍLIA NUCLEAR

A evolução dos modelos habitacionais ofere-
cidos pelo sector privado ao longo do século 
XX, evidencia a importância da casa moder-
na. Esta surge no âmbito do Movimento 
Moderno (MM) desenvolvido no campo da 
arquitetura na primeira metade do século 
XX e que, a nível internacional, encontra a 
sua grande oportunidade de concretização 
no pós-guerra quando se coloca a questão 
da reconstrução do edificado, residencial e 
não só. O MM poder-se-á definir como um 
projeto social de democratização por via da 
arquitetura e do urbanismo (Kopp, 1999), 
tendo como objetivo a massificação de uma 
habitação condigna, disponibilizando-a ao 
maior número de pessoas, um projeto visí-
vel em, pelo menos, quatro componentes: 
a) a casa ou o fogo; b) o edifício; c) o bairro; 
d) e a cidade. 

No que toca ao edifício, essa democrati-
zação do espaço é particularmente visível 
quer ao nível da abolição da distinção es-
tatutária e funcional entre a fachada e as 
traseiras, numa tentativa de anulação da 
distinção burguesa entre o ser e o pare-
cer, quer na simplicidade e uniformidade 
da linguagem arquitetónica utilizada, evi-
denciando a intenção de dissolução das 
diferenças sociais (cf. fotografia 1). Quan-
to ao fogo, verifica-se, nomeadamente por 
relação com a casa burguesa, uma eviden-
te simplificação do espaço doméstico que 
agora assume uma morfologia quadrada 
ou retangular, a qual, para além de mais 
facilmente replicável e portanto mais eco-
nómica, tende a concentrar a área habitá-
vel, aproximando os vários membros da 
família e criando as condições espaciais 
para um reforço da democratização das 
relações inter-familiares (cf. planta 1). Em 
suma, o a casa moderna dá corpo ao ideal-
-tipo da família fusão que sucede ao da fa-
mília instituição.

Em Portugal, e apesar da questão da re-
construção não se colocar, com o avanço 
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do processo de urbanização alicerçado no 
êxodo rural, sobretudo a partir dos anos 50 
e 60, a questão do alojamento das massas 
torna-se uma prioridade nas duas áreas me-
tropolitanas do país. Uma prioridade que o 
sector imobiliário irá aproveitar de forma sá-
bia (Martins, 1973), nomeadamente através 
da adaptação, mais ou menos fidedigna, 
dos modelos, modernos, que entretanto o 
sector público começa a praticar, primeiro 
com o Plano de Alvalade, em Lisboa, e pou-
co tempo depois, no Porto, com o Plano de 
Melhoramentos destinado ao realojamento 
dos moradores das ilhas. A generalização da 
habitação moderna é aliás um dos maiores 
estímulos à mercantilização, profissionaliza-
ção e expansão do sector imobiliário a partir 
dos anos 60, um processo que beneficiou 
não apenas do já referido êxodo rural, mas 
também do surgimento em meados dos 
anos 50 da propriedade horizontal claramen-
te beneficiada pela, ainda iniciática, disponi-
bilização do crédito bancário.

O carácter referencial da casa moderna é ain-
da hoje visível, como se depreende das plan-
tas a seguir apresentadas e que represen-
tam a oferta dominante no fim do século XX: 
a lógica evolutiva que marcou a oferta mais 
recente tem por base o modelo da casa mo-
derna, mas introduz uma alteração, relativa 
ao reforço da área privada da casa, primeiro, 
com a introdução da suite conjugal que de-
pois se generaliza aos restantes membros da 
família. Na realidade, estamos perante uma 
evolução da casa, na continuidade, que no 
entanto tende a ir encontro do terceiro ideal-
-tipo de família referido no enquadramento e 
estado da arte, a família associação, um ideal 
assente na valorização da autonomia e no re-
forço da privacidade dos membros da família 
em que a felicidade do todo depende da feli-
cidade de cada uma das partes. 

5.	
A DIFERENCIAÇÃO DA OFERTA: 	

O CÓDIGO GENÉTICO DOS 	
MODELOS EMERGENTES

Não obstante a diversificação contempo-
rânea dos tipos de família, o que a oferta 
dominante revela é a manutenção de uma 

preocupação programática dirigida à família 
“tradicional”, a família nuclear, composta por 
casal com filhos. Ora, o que o estudo dos 
casos de habitação diferenciada se propõe 
é uma incursão por esses agregados emer-
gentes na sociedade contemporânea e uma 
antecipação de certas dinâmicas que, por 
ora cingidas ao domínio da residualidade 
estatística, poderão vir a assumir alguma ex-
pressividade (mas não generalização), neste 
caso com especial relevância na reconfigura-
ção dos espaços urbanos contemporâneos 
e mais especificamente na reestruturação 
dos modelos e modos de habitar: dois as-
petos fundamentais a uma investigação pre-
cursora no campo do imobiliário residencial.

Veja-se então, e ainda do ponto de vista 
do produto oferecido, os aspetos caracte-
rizadores dos três casos selecionados para 
este artigo: os lofts, os studios residence e 
a torre sul. 

Originalmente, o loft é uma solução de 
recurso dos artistas residentes em Nova 
Iorque, cujas primeiras experiências remon-
tam aos anos 30, mas que ganha especial 
visibilidade na década de 60 como conse-
quência da emergente valorização da arte 
(Zukin, 1989). A aquisição em bruto de um 
armazém industrial desativado revelava-se 
uma solução barata que permitia a conjuga-
ção da habitação e do espaço de trabalho. A 
sua reabilitação por parte do próprio permi-
tia ainda utilizar a casa como espaço de en-
saio de uma criatividade pessoal, potencian-
do uma maior profusão no quotidiano das 
idiossincrasias do seu autor e da sua própria 
individualidade. 

As experiências internacionais deste mo-
delo revelam duas situações diferentes: I) 
um determinado território industrial que foi 
sujeito a um processo de reconversão em 
lofts, mais ou menos espaçado no tempo e 

[PLANTA 3]
ANÚNCIO PARQUE EUROPA, 1991, EXPRESSO
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mais ou menos sistemático – é o caso do 
SoHo, em Manhattan, e o de Clerkenwell, 
em Londres (Hamnett e Whitelegg, 2007); 
II) ou o fenómeno dos lofts num território 
relativamente disperso, um fenómeno re-
portado pelos estudos de Podmore (1998) 
sobre Montreal e ainda de Shaw (2006) 
sobre Sidney. Em Portugal, não obstante a 
existência de territórios inequivocamente 
industriais, é possível concluir sobre a au-
sência de um processo de reconversão de 
lofts para uso residencial. 

Resumidamente, o código genético do loft 
aponta para a reabilitação de “fábricas” 
para habitação tendo como princípio básico 
de estruturação do espaço a sua permeabi-
lidade, isto é, a ideia de open-space que se 
oferece ao morador como recurso a uma 
personalização, idealmente, sem limites. 
Neste caso em particular, outra das pre-
ocupações foi a de reforçar o imaginário 
do industrialismo através da utilização sis-
temática dos dois materiais que melhor o 
simbolizam: o ferro e o tijolo. O Lisboaloft é 
composto por 77 fogos/lofts, evidenciando 
uma certa diversidade tipológica assente 
em três critérios fundamentais: a dimen-

são, a área do loft; as janelas, o número 
e, de certa maneira, o próprio formato das 
mesmas; e a altura do pé-direito. Ainda as-
sim, cerca de 65% apresenta uma morfo-
logia simples, com uma área que não ultra-
passa os 130 m2, composta por uma zona 
social em baixo, que integra a kitchenet e 
um lavabo social, e um mezanino, onde se 
localiza a suite.

Os Studio Residence são empreendimen-
tos constituídos por pequeníssimos aparta-
mentos – T0’s com áreas totais, incluindo 
cozinha e casa de banho, que rondam os 
40m2 – com uma particular vocação para 
o arrendamento e para uma ocupação tran-
sitória. Existem já em Portugal 7 empreen-
dimentos deste tipo: Coimbra (2), Covilhã 
(1), Gaia (1), Porto (2) e Lisboa (1). Sendo 
justamente esses dois aspetos, pequena 
dimensão e arrendamento, que justificam, 
por exemplo, a opção do promotor por 
Coimbra ou Covilhã, duas cidades médias, 
pouco pioneiras em situações diferencia-
das, mas com uma população estudantil 
importante. O caso estudado, em Lisboa, 
distingue-se, contudo, de todos os outros 
por um aspeto essencial com impactos evi-

dentes tanto do ponto de vista da sua (po-
tencial e efetiva) procura, como das suas 
lógicas de apropriação: trata-se da reabili-
tação do Palácio Flor da Murta, um palácio 
que terá tido origem numa casa nobre do 
século XVI. 

Neste caso, distintamente dos lofts, a 
questão fundamental que se colocava era 
a das especificidades sociológicas da pro-
cura e vivência destas casas marcadas 
pela concentração do espaço habitável e 
por essa sua vocação para a transitorieda-
de. No entanto, estes dois casos partilham 
um aspeto comum, a sua localização: uma 
zona central e antiga da cidade, um aspeto 
que, por seu turno, os distingue do tercei-
ro caso estudado, a Torre Sul, localizado na 
Expo, um espaço urbano novo no limite pe-
riférico da cidade. O critério de seleção da 
Torre Sul não foi tanto a questão da susten-
tabilidade, mas muito mais a diversidade e 
especificidade das suas tipologias. Trata-se 
assim de um edifício de habitação coleti-
va, com 55 fogos distribuídos por 12 pisos, 
em que a diversidade tipológica se traduz 
não apenas ponto de vista quantitativo – 19 
T1’s; 20 T2’s; 14 T3’s e 2 T4’s –, mas tam-

 Isolado   Casal sem Filhos   Casal com Filhos   Monoparental   Outro   Coabitação   Dimensão Média Família   Dimensão Média Família Pop

[FIG. 2]	 DESVIO DAS COMPONENTES DO PERFIL REGIONAL DE MUDANÇA FAMILIAR FACE À POPULAÇÃO DE REFERÊNCIA
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bém, o que é mais relevante para o estudo 
presente, ao nível qualitativo da configura-
ção das plantas através da oferta de diver-
sos níveis de permeabilidade do espaço. 
Ou seja, para uma mesma tipologia (T1’s, 
T2’s, etc.), oferece-se diferentes plantas 
que se distinguem pelo carácter mais ou 
menos permeável do espaço, de maior ou 
menor abertura entre as várias zonas - sala, 
quarto(s) e cozinha -, sendo que as mais ra-
dicalmente inovadoras, as que introduzem 
maior permeabilidade, são minoritárias. Há 
portanto uma estratégia evidente de apro-
ximação cautelosa e progressiva à mudan-
ça e à inovação, um doseamento adequado 
de rutura programática face aos modelos 
dominantes, traduzível numa diversificação 
prudente das morfologias disponibilizadas: 
o que se oferece é a quantidade de dife-
rença equivalente à proporção daqueles 
que a procuram, os quais são seguramen-
te menos, do que os que procuram a(s) 
“normalidade(s)”.

6.	
RESULTADOS

Merecem destaque neste artigo os se-
guintes pontos: 1) o perfil sociológico dos 
pioneiros da diferenciação habitacional; 2) 
a constatação de que a localização, que 
designámos de Factor I (de imobiliário), é 
avaliada de forma claramente subjetiva e 
sociologicamente diferenciada; 3) as parti-
cularidades dos modos de habitar nos ca-
sos estudados. 

Relativamente ao primeiro ponto, centrar-
-nos-emos em duas variáveis de caracteri-
zação: a classe social, relacionada com a 
profissão, e o tipo de agregado doméstico.

Desde logo, salienta-se o predomínio ex-
pectável das novas classes médias, com-
postas por profissionais com elevadas 
qualificações, embora com evidentes dife-
renças do ponto de vista profissional. Te-
mos assim dois grupos profissionais com 
uma (relativa) representação transversal 
nos três tipos: o dos Especialistas em Or-
ganização e Administração de Empresas e 
o dos Arquitetos, Engenheiros e Especia-

listas similares. A que acresce um tercei-
ro com expressão apenas nos lofts e nos 
studios, e sobretudo nos primeiros destes 
dois: o dos Escritores, Artistas, Executan-
tes e Designers, sendo de sublinhar que 
neste caso, apenas existem designers. A 
inexistência de artistas, muito concreta-
mente no caso dos lofts, não é surpreen-
dente, os quais provavelmente não aderem 
ao seu lado mais institucional resultante de 
se tratar de um projeto já totalmente for-
matado e da responsabilidade de um pro-
motor imobiliário. Finalmente, existe um 
quarto grupo, com alguma (pouca) relevân-
cia também nestes dois tipos: os Médicos 
e profissões similares. 

Contudo, esses dois grupos profissionais 
predominantes são heterogéneos: se, no 
que concerne ao segundo, na arquitetura 
sustentável e nos studios, o número de li-
cenciados em engenharia supera o número 
dos que possuem uma licenciatura em ar-
quitetura, nos lofts esse valor é igual. Do 
mesmo modo, e já no que concerne ao 
primeiro – Especialistas em Organização 
e Administração de Empresas – verifica-se 
que na arquitetura sustentável e nos stu-
dios a formação dominante é a Economia/
Gestão, distintamente dos lofts onde pre-
dominam os licenciados em Marketing, Pu-
blicidade, Relações Públicas ou comunica-
ção social. Apesar de também ser notória a 
presença de indivíduos com formação em 
economia/gestão neste último tipo, porém 
essencialmente ligados a funções de dire-
ção. Em suma, a arquitetura sustentável e 
os studios partilham uma mesma apetên-
cia pelas formações mais “tecnocratas e 
economicistas” (Gestão/Economia e Enge-
nharia), sendo, no entanto, de salientar as 
diferenças que os separam, em particular 
aquela relativa à maior propensão dos stu-
dios para as formações mais “modernas”: 
Artes e Design, e, de certa forma, Ciências 
Sociais e Humanas. Um aspeto que, de al-
gum modo, os aproxima, dos lofts e muito 
especificamente de um dos seus traços 
mais distintivos: o predomínio, ainda que 
relativo, das formações ligadas à imagem e 
comunicação, um aspeto corroborado pelo 
valor atingido pela soma dos residentes 

com formação em Artes e Design, Arquite-
tura e em Marketing, Publicidade, Relações 
Públicas ou Comunicação Social – cerca de 
40% do total. Este último dado não é sur-
preendente, sendo aliás corroborado por 
pesquisas análogas como a já referida de 
Hamnett and Whitelegg (2007) sobre os 
lofts de Clerkenwell em Londres.

Num estudo sobre as lógicas evolutivas 
da família, baseado numa comparação en-
tre os dados censitários de 1991 e 2001, 
Aboim (2003) identifica diversos perfis 
regionais de mudança familiar. O perfil re-
gional de mudança familiar definido para a 
Grande Lisboa, a par da Península de Setú-
bal e Algarve, caracteriza-se pelo acentuar 
da individualização e informalização. A figu-
ra 2 representa pois a diferença percentual 
entre os valores dos indicadores (relativos 
à família) que deram origem a esse perfil 
regional de mudança familiar (população da 
AML) e o peso que estes indicadores assu-
mem nos dados disponíveis, em cada tipo 
habitacional. 

Da sua análise conclui-se tratar-se de uma 
população que, genericamente, se distin-
gue fortemente em relação à norma (popu-
lação de referência), nomeadamente pelo 
seu acentuado pendor “pró-individualiza-
ção” um aspecto que, parcialmente, é uma 
variável dependente das próprias tipologias 
dos modelos estudados. Temos assim uma 
dimensão média da família muito baixa, 
uma elevadíssima proporção de indivídu-
os sós e casais s/filhos que no caso dos 
Studios apresentam valores de coabitação 
extraordinários – o interesse deste dado 
prende-se com o próprio carácter experi-
mental deste modelo habitacional sendo 
também o único dos três em que predomi-
na o arrendamento, aquele com uma maior 
percentagem de população cuja residência 
anterior era exterior ao concelho de Lisboa 
e à própria AML e ainda aquele com a po-
pulação mais jovem. A média de idades da 
população residente nos três casos é a se-
guinte: studios: 32; lofts: 36.6; arquitetura 
sustentável: 40.7. Refira-se ainda a sub-re-
presentação de casais com filhos nos três 
casos.
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Deduz-se, portanto, que o único caso 
cujo perfil apresenta uma maior aproxi-
mação à norma (AS) é também o mais 
heterogéneo internamente, pelo que a di-
ferenciação, mais visível nos outros dois 
casos, pressupõe uma forte homogenei-
dade inter-pares, leia-se “entre-vizinhos”. 
Naturalmente, a heterogeneidade social 
que caracteriza a AS é também tributária 
da grande diversidade tipológica que este 
edifício encerra. 

A intensidade da diferença quer em ter-
mos do carácter de diferenciação habita-
cional percebido pela população, quer ao 
nível da composição social da mesma, é 
nos três casos uma variável relativamen-
te dependente de uma dualidade de lo-
calização: cidade central e antiga versus 
cidade nova e limítrofe. Uma dualidade 
que, para além de geográfica, é também 
e talvez sobretudo simbólica, emocional 
e cultural, relacionada com determina-
dos estilos de vida. Assim, os moradores 
da cidade central e antiga (lofts e SR) 
associam-na aos seguintes atributos: di-
versão, vida, comércio local, diversidade, 
multiculturalismo e cosmopolitismo. Atri-
butos construídos por oposição à cidade 
nova e limítrofe relativamente à qual têm 
uma imagem negativa: dormitório, “nor-
malidade”, não vida, etc. Por seu turno, 
os moradores da cidade nova e limítrofe 
(AS-EXPO), associam a sua zona de resi-
dência às seguintes ideias: tranquilidade, 
calma, sossego, limpo, novo, lazer, férias 
e espaços verdes.

Por último, quanto aos modos de habitar 
constatou-se que estes, embora claramen-
te condicionados pelo modelo habitacional 
(tipologia, dimensão e configuração do 
fogo) e, não menos importante, pela locali-
zação, têm fortes variações que decorrem 
tanto das características sociológicas dos 
moradores, como dos seus estilos de vida 
e ainda das suas próprias ideologias habi-
tacionais. No caso dos lofts, por exemplo, 
em que se verificou uma propensão por 
parte da generalidade dos entrevistados 
para práticas de recepção e convivialidade, 
apercebemo-nos de duas lógicas de viver 

o loft, não exactamente antagónicas, mas 
indiscutivelmente distintas: uma lógica in-
defectível ou engajada, por um lado, e uma 
outra, ocasional ou descomprometida, por 
outro. O aspecto que, a montante, funda-
menta a distinção entre indefectíveis e oca-
sionais é a existência ou a não existência 
de um ideal habitacional prévio, justamen-
te correspondente ao loft.

No caso dos Studios Residence, os fac-
tores fundamentais que distinguem os 
modos de viver a casa são os seguintes: 
o tipo de família e a fase do curso de vida 
(incluindo a idade); o género; a trajectória 
residencial; e o tipo (quantidade e quali-
dade) de redes sociais estabelecidas pelo 
próprio. No caso dos homens sós (adultos 
jovens) verificou-se uma clara sub-utiliza-
ção da casa que acabaria por se resumir 
em grande medida ao dormir, funcionando 
a casa como plataforma essencial de vivên-
cia da cidade central e antiga, e muito es-
pecialmente das suas dimensões de lazer 
(nocturna) e sociabilidades. Por seu turno, 
os casais sem filhos em coabitação, a casa 
funciona simultaneamente como espaço 
de autonomização residencial (relativamen-
te aos pais) e espaço de ensaio de uma 
conjugalidade em formação.

A diversidade sociológica da população da 
Arquitectura Sustentável traduz-se natural-
mente numa enorme diversidade dos mo-
dos de habitar não sintetizável num artigo 
deste tipo.

7.	
CONCLUSÕES

As formas (de habitar) como os indivíduos 
da sociedade actual reclamam a sua “con-
temporaneidade” são muito mais hetero-
géneas, matizadas e complexas do que as 
casas oferecidas pelo mercado, cuja evo-
lução, ao longo do tempo, corporiza efec-
tivamente as mudanças sociais, mas de 
um modo relativamente homogéneo e algo 
linear. Em todo o caso, a evolução da casa 
resulta pois da conjugação da evolução das 
suas múltiplas componentes que vão mu-
dando a ritmos muito diferentes. 

As componentes mais visíveis e, portan-
to, aquelas com maior potencial simbóli-
co – quer do ponto de vista da produção, 
quer do ponto de vista da apropriação – 
são as que mudam mais rapidamente, as 
mais efémeras. Desde logo, as narrativas 
publicitárias, especialistas na associação 
do produto que vendem, neste caso a ha-
bitação, às ideologias e valores mais con-
junturais de uma época, figuram entre as 
componentes mais voláteis. É certo que a 
publicidade revela, em parte, os estados 
de alma tendencialmente dominantes 
num determinado tempo. Nos últimos 
30 anos do século XX, a publicidade de 
imobiliário mostrou uma sociedade que, 
dito de um modo algo simplista, passou 
fundamentalmente por três estados de 
alma: I) a simplicidade, o “colectivismo” 
e a assunção da indiferenciação social, 
entre o 25 de Abril e 1984, aproximada-
mente; II) a descoberta do luxo, o “indi-
vidualismo” e a busca de distinção, um 
estado de alma que terá tido início por 
volta de 1985, tendo-se prolongado até 
meados da década de 90; III) a simplici-
dade – desta feita ainda conjugada com 
uma busca de distinção (individualizada) 
e estetizada.

Todavia, a publicidade não vive só de es-
tados de alma partilhados de forma con-
sensual por uma mesma sociedade. Ela 
incorpora e alimenta a própria diversida-
de normativa e valorativa que caracteriza 
a sociedade, um aspecto que se revelou 
particularmente evidente aquando da aná-
lise dos dois primeiros estados de alma. 
A incorporação da ideologia revolucionária 
foi muito distinta em função dos actores 
ou do público-alvo a que se destinava o 
anúncio. Do mesmo modo, as vias pelas 
quais se procura a distinção variam em 
função do referencial de estilo de vida dos 
diferentes grupos sociais. Neste ponto, é 
de assinalar a constatação de uma certa 
coerência simbólica entre o nome do em-
preendimento, a campanha publicitária 
e a arquitectura do próprio edifício, esta 
última, a par de outros elementos, como 
os materiais ou os acabamentos, eviden-
ciando-se como outra das componentes 
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da casa mais voláteis. Esta é pois uma 
questão que fica em aberto, a de investi-
gar o tipo de homologias e inter-relações 
que se tecem entre a arquitectura, o ma-
rketing e o perfil sociológico da população 
residente.

A planta do fogo, a forma da casa, pare-
ce ser a componente mais perene e, se 
quisermos, a mais estrutural, aquela cuja 
evolução é mais lenta e mais contínua, 
mas também a mais homogénea, aque-
la onde a inovação e a diversidade social 
têm mais dificuldade em entrar. As razões 
para esta relativa resistência à mudança e 
à diversidade por parte da forma da casa 
serão múltiplas, quiçá insondáveis em toda 
a sua plenitude e complexidade. Mas, para 
além do efetivo enraizamento globalizado 
da matriz moderna, uma coisa parece cla-
ra: a forma da casa é seguramente uma 
das suas componentes, senão mesmo “a” 
componente mais subtil do ponto de vista 
simbólico, aquela cujos conteúdos cultu-
rais e sociais, passíveis de serem transmis-
síveis, interpretáveis e interpretados, são 
muito menos evidentes, racionalizados e 
racionalizáveis por todos aqueles que en-
tram neste jogo – projectistas, construto-
res, promotores, mas também moradores. 
Mas há uma outra razão que, quanto a nós, 
se afigura central na explicação desta esta-
bilidade programática da planta do fogo e 
que resulta de um encontro entre a lógica 
de funcionamento da oferta, a interpreta-
ção que a mesma faz das expectativas da 
procura e as expectativas da procura, em 
si mesmas: se é um facto que o modus 
operandi da oferta é caracterizado, entre 
outros aspectos, por um certo mimetismo 
tendente a replicar o que no sector já deu 
provas de ser bem sucedido, também pa-
rece claro que a maioria da população é, e 
particularmente no que toca à casa, muito 
mais trendfollower do que trendsetter. Um 
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NOTAS

aspecto que cremos ter sido entendido há 
muito pelos próprios actores da produção. 

De facto, os timoneiros da modernização, 
neste caso da diferenciação habitacional, 
são, sempre, uma pequeníssima minoria. 
Dos casos estudados retiram-se várias 
ilações, das quais se destacam neste ar-
tigo apenas quatro. A primeira tem que 
ver com a questão da localização e com o 
facto de, efetivamente, a cidade central e 
antiga, universo por excelência da reabilita-
ção, ser, na atualidade, um dos territórios 
mais abertos à inovação programática em 
matéria de imobiliário residencial, o que 
se justifica por ser o espaço de eleição de 
parte significativa destas novas classes 
médias: o seu subsegmento mais moder-
nizante. Em segundo lugar, uma das ten-
dências mais evidentes do ponto de vista 
da estruturação do fogo é o investimento 
numa maior abertura e permeabilidade dos 
espaços domésticos que traduz novos es-
tilos de vida marcados pela informalidade 
e pela própria alteração das práticas reali-
zadas em casa e respetivos significados: 
atualmente, e para certos grupos, a manu-
tenção da separação tradicional entre a co-
zinha e a sala, por exemplo, deixa de fazer 
sentido, porquanto é o próprio ato de co-
zinhar que se torna uma prática de sociali-
zação no momento de receber os amigos 
e a família. Em terceiro lugar, e no contex-
to atual, os modelos habitacionais que se 
oferecem a apropriações transitórias e ex-
perimentais, como os studios residence, 
parecem altamente promissores, desde 
que, naturalmente, oferecidos numa lógica 
de baixo custo. Por último, vale a pena su-
blinhar a inteligência estratégica das pro-
moções que introduzem a inovação de for-
ma doseada, numa sábia intervenção, aqui 
ilustrada pela Torre Sul, de quem entende 
que a mudança deve ser sempre conjuga-
da com a continuidade.
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Valorização do Ativo Imobiliário dos 
Fundos de Investimento Imobiliário 
Portugueses e suas Características

1. 	
INTRODUÇÃO

O presente artigo resume o trabalho reali-
zado no âmbito do mestrado em Finanças 
no Instituto Superior de Economia e Gestão, 
com orientação da Professora Doutora Inês 
Maria Galvão Ferreira da Fonseca Pinto. A 
dissertação de mestrado tem como princi-
pal objetivo promover a discussão no que 
concerne à metodologia e regulamentação 
da valorização dos ativos imobiliários dos 
Fundos de Investimento Imobiliário (FIIs) 
portugueses.

Os FIIs são um veículo de investimento 
indireto em ativos imobiliários (ativos hete-
rogéneos, indivisíveis e com reduzida liqui-
dez) não cotados, tendo na valorização dos 
imóveis o ponto central do seu desempe-
nho. O mercado acionista pelo contrário, é 
feito market to market, sendo o preço dos 
seus ativos definido através da procura e 
oferta dos títulos, com elevados níveis de 
liquidez, incorporando rapidamente as ten-
dências dos investidores e as condições do 
mercado. Desta forma, as avaliações têm 
um papel fundamental no funcionamento e 
transparência dos FIIs, pois são a referência 
dos preços praticados (Brown e Matysiak, 
2000b).

A comunidade científica tem estudado e 
discutido a natureza das avaliações, o papel 
dos peritos avaliadores e todos os possíveis 
enviesamentos que possam resultar da sua 
utilização, bem como o comportamento dos 
ativos cujo lastro de valorização é a avalia-
ção. A avaliação tem o intuito de fornecer o 
melhor preço aos intervenientes que pode-
ria ser obtido, caso o imóvel fosse vendido 

no momento da avaliação, em condições 
normais de mercado. É amplamente aceite 
pela literatura que o ato de avaliar um imó-
vel num determinado momento acarreta 
incerteza e que é difícil incorporar atempa-
damente todas as mudanças que ocorrem 
no mercado, bem como a influência que o 
avaliador pode ter na definição do seu valor 
(McAllister et al., 2003).

A regulamentação portuguesa vigente, para 
além de ter em conta as avaliações realiza-
das por peritos avaliadores externos, conce-
de à entidade gestora margem na decisão 
do valor a apresentar pelo fundo, para apu-
ramento do Valor Líquido Global do Fundo 
(VLGF). Efetivamente, o gestor dos fundos 
pode fixar o valor do imóvel entre o seu valor 
de aquisição e a média das duas avaliações 
realizadas por avaliadores externos. Esta 
margem dá à entidade gestora a possibili-
dade de influenciar legalmente o desempe-
nho dos fundos, podendo aqui existir uma 
forma de enviesamento por parte do gestor, 
para além daquela que recai sobre os ava-
liadores. IPD/Imométrica (2005) e Vasques 
(2008) encontraram evidências que supor-
tam a presença de práticas discricionárias 
por parte dos gestores, no desempenho 
dos FIIs. Propositadamente, este paradigma 
tende a ser modificado com a proposta de 
alteração1 da valorização do ativo imobiliário, 
pretendendo-se utilizar exclusivamente as 
avaliações dos peritos externos para este 
efeito.

Em suma, este novo documento vem retirar 
a margem de decisão do gestor do fundo na 
valorização do ativo imobiliário concedendo 
ao valor das avaliações e aos peritos avalia-
dores, maior preponderância, na tentativa 

de tornar o mercado mais transparente.

Neste sentido, para melhor compreender 
as alterações introduzidas por esta propos-
ta, sugerimos estudar as características das 
atuais rendibilidades e, na mesma medida, 
do processo de valorização agora proposto. 
Para tal, considera-se não só as especifici-
dades do ativo imobiliário como as questões 
levantadas pelos valores baseados em ava-
liações, pela natureza, gestão e regulamen-
tação destes fundos.

De salientar a disponibilização da composi-
ção descriminada da carteira de cada fundo 
no site da Comissão de Mercados e Valores 
Mobiliários (CMVM), onde se encontram 
as avaliações por imóvel, imprescindíveis 
para o cálculo das novas rendibilidades. É 
crucial para a transparência do mercado a 
divulgação dos valores descriminados por 
imóvel e sua identificação, dado que o nível 
de quantidade e minuciosidade de informa-
ção disponível no mercado leva a um maior 
conhecimento da parte dos investidores e 
consequente adesão. 

A utilização desta informação torna o artigo 
relevante para avaliar a evolução do merca-
do de FIIs, podendo, inicialmente, ajudar a 
entender a dicotomia entre a aplicação do 
custo histórico versus o justo valor no regis-
to contabilístico evidenciando a influência 
que cada um possa ter no desempenho dos 
fundos.

2. 	
TIPOLOGIA DOS FIIS

Para além das especificidades que o inves-
timento em ativos imobiliários introduz, a 
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análise das rendibilidades dos FIIs tem 
que ter em conta a estrutura de capital 
dos fundos e os ativos que podem con-
centrar o seu investimento. Por regula-
mento, estão definidas percentagens 
mínimas e máximas para todos os tipos 
de fundos na composição das suas cartei-
ras como pode ser observado na Tabela 1. 
Como tal, dependendo da tipologia do seu 
capital e da forma de funcionamento, as 
rendibilidades dos fundos são naturalmen-
te diferentes.

Por funcionarem numa base diária, os 
Fundos de Investimento Imobiliário Aber-
tos (FIIAs) recebem constantemente or-
dens de subscrição e resgate precisando 
de responder com rapidez à necessidade 
dos participantes. São caracterizados por 
alocarem a maior parte do seu capital no 
chamado core investment: ativos imobiliá-
rios de pouco risco, de maior estabilidade 
na entrada de rendimentos, prevendo-se 
estabilidade nos rendimentos e pequenas 
variações nas reavaliações, obtendo uma 
rendibilidade mais segura e previsível. 
Este ativo aposta nos quatro principais ti-
pos de propriedades para arrendamento: 
escritórios, industria, comércio e habita-
ção. Como se destinam principalmente a 
investidores privados, para um maior con-
trolo e segurança do risco, estes fundos 
têm restrições e limites ao investimento 
mais apertados.

Já os Fundos de Investimento Imobiliá-
rio Fechados (FIIFs) funcionam com um 
tempo de vida limitado, sem perigo de 
resgate por parte dos participantes dada 
a natureza fixa do seu capital, investindo-o 
principalmente em non-core investment. 
Este último passa pela aplicação em ati-
vos e projetos de oportunidade de risco 
e incerteza superior, com possibilidade de 
obter maior rendimento, estando a sua 
variação muito dependente das avaliações 
realizadas. Como estão direcionados para 
os investidores institucionais, possuem 
poucas regras na composição do ativo, 
permitindo investir com um nível de risco 
superior.

3.
VALORIZAÇÃO DOS ATIVOS 

IMOBILIÁRIOS NOS FII

Em Portugal, por via de legislação, é conce-
dida à entidade gestora do fundo margem 
para, entre o valor de aquisição do imóvel 
e a média simples das avaliações de dois 
peritos avaliadores externos, determinar 
o valor do imóvel acabado a comunicar 
ao mercado2. Para além da influência que 
pode advir pelo facto do avaliador ter difi-
culdade em incorporar na avaliação todos 
os fatores do mercado (McAllister et al., 
2003), a legislação dá espaço a que exista 
uma influência do gestor, relacionada com 
motivações comerciais e de desempenho 

do fundo, por forma a obter a rendibilidade 
ideal (Vasques, 2008). Em suma, a regra de 
cálculo do VLGF fornece dois níveis de sub-
jetividade, o do gestor e do avaliador, tendo 
o gestor aparentemente maior importância 
(Vasques, 2008). De salientar, por ques-
tões de transparência de mercado, que os 
gestores são obrigados a divulgar a dife-
rença entre o valor contabilístico e a média 
das avaliações referentes a mais ou menos 
valias potenciais3.

De acordo com IPD/Imométrica (2005) e 
Vasques (2008), através de inquéritos rea-
lizados tanto a gestores dos FIIs portugue-
ses como a peritos avaliadores, para co-
nhecer as práticas profissionais de gestão 
e avaliação usadas, conclui-se que existe 
uma influência das entidades gestoras na 
valorização das carteiras de imóveis dos 
FII. Os administradores admitem que tiram 
partido da margem dada pela regulamen-
tação, particularmente para controlarem 
a volatilidade do preço das Unidades de 
Participação (UPs), esta situação ocorre no 
caso dos FIIAs com o intuito de se man-
ter um risco baixo aos olhos do investidor 
e prevenir eventuais resgates em massa, 
como sucedera com a crise de 2005/2006 
em território alemão (Bannier et al., 2007).

Para compreender se existiam diferenças 
significativas entre os dois valores de ava-
liação e o valor comunicado pela entidade 

[TAB.1]	 LIMITES À COMPOSIÇÃO DA CARTEIRA DOS DIFERENTES TIPOS DE FIIs

Limites à Composição da Carteira Fundos 
Abertos

Fundos Fechados de 
Subscrição Pública

Fundos Fechados de Subscrição 
Particular com › 5 Participantes 

não sendo exclusivamente 
Investidores Institucionais

Fundos Fechados de Subscrição 
Particular com ‹ 5 Participantes 

ou › 5 sendo todos eles 
Investidores Institucionais

Mistos

Investimento Mínimo em Imóveis 75% 75% 75% 75% 75%

Investimento Máximo em 
Projetos de Construção 25%

50% e 60% em caso 
de Reabilitação

- - 25%

Investimento Máximo num só Imóvel 20% 25% - - 20%

Exposição Máximo de arrendamento 
a um só grupo económico 20% 20% - - 20%

Investimento Máximo em 
Sociedades Imobiliárias 25% 25% 25% - 25%

Investimento em Up's de outros FII 25% 25% 25% 25% 25%

Endividamento Máximo 25% 33% 33% -
Não é permitido 
endividamento

FONTE ART. 38.º, 46.º, 55.º E N.º 1 E 2 DO ART. 48.º DO RJFII REPUBLICADO PELO DECRETO-LEI N.º 71/2010, DE 18 DE JUNHO E O ART. 6.º E 7.º DO REGULAMENTO DA CMVM N.º 8/2002, INTRODUZIDAS PELO N.º 1/2005 (SUBTIL, 2008)
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gestora à CMVM, entre 2000 e 2003, a IPD/
Imométrica (2005) demonstrou que a um 
nível agregado existe uma convergência en-
tre os três valores, não realçando em mé-
dia desvios sistemáticos. Quando a mesma 
análise é feita por segmento, é encontrado 
um intervalo de diferença maior, onde o va-
lor reportado pelo gestor à CMVM diverge 
negativamente do das avaliações. As maio-
res discrepâncias foram registadas nos imó-
veis para escritórios localizados no centro 
de Lisboa e Porto (aqueles que à partida 
incorporam em maior percentagem as car-
teiras), em quase 10%. A diferença entre os 
dois valores de avaliação, no pior dos casos, 
é aproximadamente de 3%.

Esta margem conferida ao gestor, pode fa-
zer com que, após avaliações, a valorização/
desvalorização que daí resulte não se reper-
cuta imediatamente no valor efetivo do imó-
vel. Silva (2005) demonstra que existe um 
lag entre o momento em que os avaliadores 
atualizam o valor dos imóveis e o momen-
to em que tal é refletido nas rendibilidades, 
sendo a diferença de 6 meses para os FIIFs 
e de 3 meses para os FIIAs. Com o novo 
regulamento esta seria uma situação não 
mais tangível, já que para efeitos de cálculo 
do VLGF teria de contabilizar-se de imediato 
qualquer mais ou menos valia resultante da 
avaliação.

No passado, antes da entrada em vigor do 
Regulamento vigente, os poderes do ges-
tor eram ainda mais reforçados. A valoriza-
ção era estabelecida pelo Regulamento da 
CMVM n.º 11/97 no n.º 2 do art. 2.º que limi-
tava o valor atribuído aos imóveis pela enti-
dade gestora ao valor mais elevado entre os 
dos dois peritos avaliadores independentes. 
Assim a entidade gestora beneficiava com 
discrepâncias em valorizações bastante 
otimistas por parte de um dos peritos ava-
liadores, enquanto a outra mais pessimis-
ta, pouco impacto tinha nas rendibilidades 
potenciais dos imóveis4 (Silva, 2005). Com 
a aplicação da média das avaliações (regu-
lamento vigente), diminuiu-se este impac-
to, passando o valor a ser apurado, não só 
por uma, mas pelas duas avaliações. Com 
a legislação atual passou a existir um limite 

no mercado, tanto positivos como negati-
vos. Dá-se a produção das chamadas fait 
tails na distribuição que registam longos 
períodos onde as mudanças de preço ou 
valor são relativamente pequenos mas in-
terrompidos por grandes variações ocasio-
nais (Brown & Matysiak, 2000a). Este com-
portamento ocorre devido à natureza das 
avaliações, que alisa e estabiliza o compor-
tamento da série, diminuindo artificialmen-
te a sua volatilidade, a que se denomina de 
smoothing (Geltner, 1991).

Outra das características encontradas é a 
existência de autocorrelação (AC) (Myer e 
Webb, 1994, Maurer et al., 2004a, Maurer 
et al., 2004b) num determinado ponto de 
uma série temporal, o que indica que os 
eventos e movimentos estão fortemente 
relacionados e podem ser explicados pelos 
acontecimentos que ocorreram em mo-
mentos N anteriores (Vasques, 2008). Nes-
te campo têm sido debatidas várias teorias 
que convergem mutuamente. McAllister et 
al. (2003) falam novamente na magreza do 
mercado devido ao seu baixo nível de liqui-
dez. Brown e Matysiak (2000b) sugerem o 
conceito de sticky valuations, que traduz o 
facto das avaliações não responderem ra-
pidamente a inovações noutras variáveis, 
tendo pouca flexibilidade à incorporação de 
nova informação. Abordando a ideia de “an-
coragem” das avaliações, Quan e Quigley 
(1991) apontam para uma maior rigidez dos 
preços dado que os valores de avaliação 
podem estar muito influenciados pelas es-
timações anteriores. Myer e Webb (1994) 
e Maurer et al., (2004b) também sugerem 
que a correlação serial nas rendibilidades 
do ativo imobiliário pode ser consequência 
da mudança sistemática das expectativas 
de retorno, devido às variações na inflação. 
Para além disso, contratos de arrendamen-
to indexados à taxa de inflação podem 
exercer uma influência contemporânea ou 
desfasada devido à AC natural da taxa de 
inflação, induzindo AC nas rendibilidades 
dos ativos imobiliários.

Os resultados supracitados revelam-se 
mais fortes quando são realizadas análises 
mensais, verificando-se, de uma forma ge-

mínimo do valor do imóvel. O limite é deter-
minado pelo valor de aquisição do imóvel se 
for inferior à média simples das avaliações, 
caso contrário o limite é igual à média das 
avaliações.

Propõe-se com a proposta de regulamento 
uma alteração às regras de valorização de 
imóveis dos FIIs na tentativa de reforçar a 
confiança dos investidores e dinamizar o 
mercado nacional, fortalecendo-se, conse-
quentemente, a ligação entre a valorização 
feita pela entidade gestora e o valor resul-
tante da avaliação realizada pelos avalia-
dores externos. Os imóveis acabados dos 
FIIs passam a ser valorizados diretamente 
pela média simples do valor das avaliações 
atribuído pelos peritos avaliadores exter-
nos.

4.
CARACTERÍSTICAS DAS SÉRIES 

IMOBILIÁRIAS

No estudo de séries temporais dos ativos 
imobiliários baseadas em avaliações, a in-
vestigação tem evidenciado certas carac-
terísticas que as distinguem grandemente 
dos demais ativos financeiros. Analisar o 
comportamento de uma série temporal é 
importante na utilização de modelos esta-
tísticos que ajudem a perceber e a prever 
o desempenho dos ativos. Na comunidade 
científica, os ativos imobiliários, sejam eles 
a nível individual, sectorial ou discriminados 
em índices, têm tido um largo consenso na 
caracterização do seu comportamento.

Segundo vários autores uma das caracte-
rísticas presentes nas séries imobiliárias é 
a rejeição da normalidade da distribuição 
(Myer e Webb, 1994; Lee, 2002, Maurer et 
al., 2004a e Vasques, 2008) que pode ser 
explicada pela pouca liquidez do mercado 
(Lizieri e Ward, 2000), onde nova informa-
ção é infrequente e lentamente incorpora-
da nas avaliações. A não normalidade dos 
dados é geralmente acompanhada pela 
evidência de distribuições assimétricas e 
leptocúrticas. Um valor alto de curtose (dis-
tribuições leptocúrticas) pode implicar uma 
grande probabilidade de valores extremos 
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ral, um enfraquecimento destas caracterís-
ticas quando utilizados dados trimestrais e 
anuais, resultando numa menor consistên-
cia na rejeição da normalidade, tal como na 
existência de dependência temporal (Bro-
wn & Matysiak, 2000a).

Outra vertente muito analisada é a compa-
ração entre o comportamento das séries 
imobiliárias e o dos mercados bolsistas. Na 
generalidade os estudos mostram que as 
diferenças encontradas são bastante signi-
ficativas no que concerne às rendibilidades 
mas principalmente ao nível da volatilidade 
encontrada, revelando ser muito superior 
ao apresentado pelas rendibilidades dos 
ativos imobiliários (Myer e Webb, 1994 e 
Maurer et al., 2004a), sendo muitas vezes 
encontrada a inexistência de correlações 
entre estas duas variáveis (Maurer et al., 
2004a e Maurer et al., 2004b).

5.
DADOS E METODOLOGIA

Para a realização deste estudo foram uti-
lizados dados trimestrais da composição 
discriminada da carteira de fundos abertos 
e fechados, compreendidos entre Março 
de 2002 e Dezembro de 2010 (35 obser-
vações), obtidos na CMVM. Como critério 
de seleção na construção da amostra, es-
colhemos apenas FIIs que a 31 de Dezem-
bro de 2010 possuíssem um VLGF de no 
mínimo 50 milhões de Euros. Trabalhámos 
uma amostra de 36 fundos, 11 abertos e 
25 fechados, representando em média 
83,42% e 52,80% do mercado de FIIAs e 
FIIFs, respetivamente, e 67,50% no total 
da indústria. Para comparar o comporta-
mento dos FIIs com o do mercado bol-
sista foi também obtida a série temporal 
do índice PSI-20 e apurada a rendibilidade 
trimestral.

Através da composição discriminada da car-
teira, calculámos o valor da unidade de par-
ticipação a cada trimestre, para cada fundo, 
pela seguinte fórmula:

Onde, UPi,t é o valor da UP de um dado 
fundo i para determinado período de tempo 
t e VLGF é a soma dos valores dos ativos 
imobiliários, participações em FIIs, liquidez, 
endividamento e valores a regularizar.

Para além de determinarmos o valor das 
UPs no molde regulamentar em vigor, onde 
o valor é definido pelo gestor do fundo den-
tro do parâmetro legal, apurámos também o 
valor das UPs seguindo a proposta de alte-
ração na valorização do ativo imobiliário. No 
cálculo do Valor Líquido Global do Fundo, o 
valor do ativo imobiliário utilizado foram as 
avaliações dos peritos externos, em detri-
mento do valor contabilístico. Desta forma, 
para compararmos o desempenho e perfor-
mance dos dois critérios de valorização, fo-
ram criadas duas séries: a “Ocorrido” (pelo 
regulamento vigente) e a “Criado” (pela pro-
posta de alteração de regulamento).

Após o apuramento do valor das UPs, 
calculámos (para as duas séries) as ren-
dibilidades trimestrais de cada fundo 

 
e para uma análise da indústria no seu todo 
e por tipologia, criámos índices representa-
tivos do mercado5 e por tipo de fundo (FIIAs 
e FIIFs) calculando a sua rendibilidade, 

 
ponderada pelo peso do VLGF de cada 
fundo dentro da respetiva amostra

Para verificação das características das rendi-
bilidades e validação das teorias, efetuámos 
uma análise e interpretação do comporta-
mento dos índices imobiliários, da compa-
ração entre o desempenho de cada um de-
les e ainda dos resultados encontrados por 
outros autores, para a realidade portuguesa, 
bem como para outras realidades de investi-
mento direto e indireto em ativo imobiliário. 
Foram analisados outputs gráficos, estudan-
do posteriormente as respetivas medidas de 

estatística descritiva de posição e de disper-
são das séries temporais. 

Realizámos também vários testes estatís-
ticos6 entre eles, o da normalidade, muito 
utilizado na caracterização dos ativos fi-
nanceiros como base para a aplicação dos 
modelos de mercado comuns. Para maior 
robustez dos resultados foram utilizados 
três testes diferentes (Jarque-Bera, Shapi-
ro-Wilk e Anderson-Darling). Para efeitos de 
previsão das séries temporais são efetua-
dos testes de autocorrelação da série para 
determinar a relação entre os vários pontos 
que a constituem, se autocorrelacionados 
ou puramente aleatórios. Também foram 
realizados testes de estacionariedade, de 
correlação entre as diferentes variáveis e 
de comparação de medidas de posição e de 
dispersão não paramétricos para confirmar 
com significância estatística as diferenças 
encontradas empiricamente.

Para comparação com o mercado acionista 
também analisámos o comportamento do 
índice PSI-20 e realizámos todos os testes 
acima descritos. Na versão integral, para 
além de termos analisado os valores nomi-
nais, foi também feita uma análise dos valo-
res reais juntamente com uma investigação 
ao comportamento das séries antes e de-
pois do surgimento da crise do Subprime.

6.
PRINCIPAIS RESULTADOS

Com a regulamentação atual, que define a 
valorização dos ativos imobiliários entre o 
valor de aquisição e a média simples das 
suas avaliações, existe uma margem de 
mais-valias potenciais que podem ser reco-
nhecidas como proveitos – almofada finan-
ceira. Esta diferença pode ser observada na 
Tabela 2, sendo que a 31 de Dezembro de 
2010 o seu valor reduzido demonstra que os 
ativos imobiliários estão mais perto dos va-
lores que resultam da média das avaliações. 
Numa análise à sua evolução7, eram os FIIAs 
que registavam maior almofada financeira, 
apresentando um decréscimo gradual (no 
primeiro trimestre de 2002 tinha 22,923% 
reduzindo para os 2,965% no final de 2010). 
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Os FIIFs também registaram uma descida 
neste valor menos significativa. Segundo a 
proposta de regulamento, este campo de-
saparecerá, sendo incluído imediatamente 
qualquer mais ou menos valia resultante de 
uma reavaliação.

Observando a composição da carteira dos 
dois tipos de fundo, para a mesma data, 
podemos reparar que o nível mínimo de in-
vestimento (75% do VLGF) é cumprido em 
ambos. Ao nível do endividamento, pela pró-
pria estrutura e propósito do investimento 
dos fundos fechados, estes possuem maior 
percentagem de capital financiado. Os fun-
dos abertos, naturalmente registam maior 
liquidez em comparação aos fechados mas 
aqui a diferença não é significativa. Neste 
campo, a evolução8 destes valores tem re-
gistado tendências inversas desde 2008, de 
um lado nos FIIAs o nível de liquidez tem 
diminuído e nos FIIFs o endividamento tem 
crescido substancialmente. Provavelmente 
a crise financeira que se começou a sentir, 
refletiu-se substancialmente na diminuição 
de liquidez nos FIIAs e no aumento da dívida 
nos FIIFs.

Na análise gráfica e descritiva da compara-
ção do comportamento das rendibilidades 
dos fundos abertos e fechados para a série 
“Ocorrido”, verifica-se uma grande diferen-
ça na volatilidade. Os FIIAs apresentam-se 
muito estáveis ao longo do tempo, contra-
riamente aos FIIFs que apresentam maior 
variação. Neste sentido, devido ao maior 
nível de risco, os FIIFs oferecem maior ren-
dimento (Figura 1 e Tabela 3), sendo estas 
diferenças estatisticamente significativas. 
Numa observação à serie “Criado”, a partir 
da mesma figura e tabela, podemos consta-
tar que o comportamento dos dois tipos de 
fundos passa a ser similar, levando os FIIAs 
a variar com mais intensidade, registando 
vários outliers. Neste caso os testes de 
comparação deixam de encontrar diferen-
ças estatisticamente significativas na ren-
dibilidade e na volatilidade entre os fundos 
abertos e fechados.

Comparando a diferença de desempenho 
(Figura 2 e Tabela 3) entre as duas formas de 

[TAB.2]	 COMPOSIÇÃO DESCRIMINADA DA CARTEIRA E AS VALIAS POTENCIAIS POR ÍNDICE 	
	 EM PERCENTAGEM A 31 DE DEZEMBRO DE 2010

Ativo 
Imobiliário1 Liquidez Endividamento Valores a 

Regularizar Total Valias 
Potências

Índice FIIA 100,20% 6,34% -3,595% -2,950% 100% 2,965%

Índice FIIF 110,83% 5,10% -16,883% 0,967% 100% 5,444%

O VALOR DO ATIVO IMOBILIÁRIO, LIQUIDEZ, ENDIVIDAMENTO E VALORES A REGULARIZAR SÃO CALCULADOS EM FUNÇÃO DO VLGF TOTAL DA AMOSTRA. 
1NESTE CAMPO É SOMADO O INVESTIMENTO EM SOCIEDADES IMOBILIÁRIAS E AS PARTICIPAÇÕES EM OUTROS FIIS COMO DEFINIDO EM REGULAMENTO.

[FIG. 1]
COMPARAÇÃO DAS RENDIBILIDADES NOMINAIS TRIMESTRAIS DOS ÍNDICES FIIA E FIIF 
“OCORRIDO” E “CRIADO” DE 2T2002 A 4T2010

 Rendibilidade Índice FIIA “Ocorrido”   Rendibilidade Índice FIIF “Ocorrido”
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valorização, encontram-se mudanças de vo-
latilidade estatisticamente significativas nos 
FIIAs, enquanto os rendimentos daí obtidos 
continuam a ser semelhantes. O comporta-

mento estável (valores máximos e mínimos 
positivos) que os fundos abertos refletem 
no processo de valorização em vigor de-
saparece com a aplicação da proposta de 
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alteração, corroborando assim o resultado 
obtido por Vasques (2008) e IPD/Imométri-
ca (2005), no respeitante à influência que a 
entidade gestora pratica para estabilizar o 
desempenho dos FIIAs, dentro do quadro 
legal que lhes é disponível. Nos FIIFs, ten-
do em conta os alvos de investimento, esta 
diferença já não se regista pois os gestores 
aproximam mais a sua política de valoriza-
ção das avaliações.

Ainda na Figura 2, no gráfico dos FIIAs pode 
observar-se uma maior aproximação de 
comportamento entre as duas formas de 
valorização, a partir de finais de 2007. Refle-
xo disso é o valor das valias potenciais a 31 
de Dezembro de 2010 ser muito baixo com-
parativamente a anos anteriores e mesmo 
face aos fundos fechados.

Tal como Vasques (2008) sugeriu para os 
FIIAs portugueses, na série “Ocorrido” não 
se verifica assimetria visível, nem excesso 
de curtose, revelando ser uma distribuição 
simétrica e mesocúrtica, próxima da dis-
tribuição normal. Na série “Criado”, as evi-
dências de assimetria positiva e excesso 
de curtose são claras, existindo uma maior 
concentração de valores superiores à média 
com uma distribuição leptocúrtica, referen-
te a poucas variações bruscas num período 
de maior estabilidade. De salientar também 
que na série “Ocorrido “dos FIIAs, os valo-
res máximos e mínimos registados são am-
bos positivos, situação que deixa de ocorrer 
na série “Criado”.

Os FIIFs, tanto para a série “Ocorrido” 
como para a “Criado”, revelaram resultados 
muito semelhantes, dada a sua estreita rela-
ção com a média das avaliações. Novamen-
te corrobora o apresentado por Vasques 
(2008), com sinais de assimetria positiva e 
excesso de curtose generalizada.

Para testar as diferenças das rendibilidades 
e volatilidades dos fundos abertos e fecha-
dos entre as duas séries, foram realizados 
testes não paramétricos9 de comparação 
de medianas e variâncias. Como observado 
na Tabela 4, as rendibilidades não sofrem 
alterações estatisticamente significativas 

[FIG. 2]
COMPARAÇÃO DAS RENDIBILIDADES NOMINAIS TRIMESTRAIS DOS ÍNDICES FIIA E FIIF 
“OCORRIDO” E “CRIADO” DE 2T2002 A 4T2010

 Rendibilidade Índice FIIA “Ocorrido”   Rendibilidade Índice FIIA “Criado”
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[TAB.3]	 ESTATÍSTICA DESCRITIVA DAS RENDIBILIDADES NOMINAIS TRIMESTRAIS 
	 “OCORRIDO” E “CRIADO” DE 2T2002 A 4T2010

Ocorrido Obs. Média Mediana Máximo Mínimo Assimetria Curtose Desvio 
Padrão

Coeficiente 
Variação

FIIA 35 0,88% 0,89% 1,22% 0,54% -0,3441 3,90801 0,13% 15,16%

FIIF 35 0,70% 0,70% 3,24% -0,87% 1,1638 6,99253 0,71% 101,58%

Criado Obs. Média Mediana Máximo Mínimo Assimetria Curtose Desvio 
Padrão

Coeficiente 
Variação

FIIA 35 0,78% 0,61% 10,01% -5,56% 1,41689 11,9738 2,19% 280,40%

FIIF 35 0,51% 0,32% 3,97% -1,84% 1,14972 7,29371 0,94% 186,19%
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entre as duas formas de cálculo, tanto para 
os FIIAs como para os FIIFs. Relativamente 
ao nível de risco, para os fundos abertos, o 
teste de homogeneidade revela que a sé-
rie “Criado” altera significativamente o seu 
comportamento, contrariamente ao dos 
fundos fechados que demonstra manter o 
mesmo nível de volatilidade entre a série 
“Ocorrido” e a “Criado”.

Para testar a normalidade das séries utili-
zámos três testes estatísticos diferentes 
(Tabela 5), sendo que a hipótese dos dados 
seguirem uma distribuição normal foi re-
jeitada sistematicamente, salvo nos FIIAs 
na série “Ocorrido”. Estes, por oposição ao 
revelado por Vasques (2008), seguem uma 
distribuição normal, possivelmente porque 
a perspetiva de análise seja trimestral e não 
mensal. Quando calculado pela média das 
avaliações, a normalidade é fortemente re-
jeitada. Para as duas formas de valorização, 
os FIIFs seguem o que tem sido fundamen-
tado pela literatura, dado que a sua política 
de investimento exige que se acompanhe o 
valor das avaliações.

Relativamente à dependência temporal 
das séries, para 8 desfasamentos (Tabela 
6), apenas encontramos AC nos FIIAs na 
série “Ocorrido”. Uma correlação temporal 
desta tipologia é característica de uma sé-
rie imobiliária, porém, no contexto em dis-
cussão esta AC pode estar associada à es-
tabilidade anormal que demonstra. Neste 
sentido, os diferentes momentos da série 
encontram-se ligados devido à política de 
investimento com rendimentos certos (ar-
rendamentos) e também à influência que 
os gestores conferem ao desempenho dos 
fundos abertos, introduzindo as variações 
das avaliações desfasadamente e nos mo-
mentos em que não alterem bruscamente 
o seu comportamento. Quando calculada 
pela média das avaliações, os FIIAs per-
dem AC, refletindo-se a aleatoriedade nas 
variações das avaliações com a presença 
de fortes outliers.

Nos FIIFs, tanto para a série “Ocorrido” 
como para a “Criado”, não existem indícios 
de AC. Neste caso, a sua política de in-

Por último, foram comparados os índices 
FIIA e FIIF “Ocorrido” e “Criado” com o 
mercado acionista português, representa-
do pelo índice PSI-20 (figura 3). É evidente 
a enorme disparidade de comportamentos 
entre os índices imobiliários e o PSI-20, 
com os primeiros a registarem uma grande 
estabilidade face ao mercado de ações, re-
velando maior segurança mas menor pos-

vestimentos é contrária aos dos abertos, 
existindo grande imprevisibilidade nos 
rendimentos, e estando mais dependen-
tes do valor das avaliações para valorizar 
os seus ativos (principalmente projetos 
de construção). No novo processo de va-
lorização, os resultados apresentam um 
acentuar da inexistência de dependência 
temporal da série.

[TAB.4]	 TESTES COMPARATIVOS ENTRE O ÍNDICE FIIA E FIIF “OCORRIDO” E “CRIADO”

Hipótese Nula Teste FIIA FIIF

H0: Igualdade de 
Medianas Wilcoxon

Z -1,2284 -1,589

valor-p 0,2193 0,1121

H0: Homogeneidade 
das Variâncias

Levene
W 10,829 1,7052

valor-p 0,002 0,196

Brown-Forsythe
F 10,338 1,4383

valor-p 0,002 0,2346

TESTE DE WILCOXON PARA AMOSTRAS EMPARELHADAS TEM COMO H
0
 A IGUALDADE DE MEDIANAS, OS TESTES DE LEVENE E BROWN-FORSYTHE TÊM COMO H

0
 A HOMOGENEIDADE DE VARIÂNCIAS.

 OS VALORES EM RELEVO PRETO INDICAM A REJEIÇÃO DE H
0
 PARA UM NÍVEL DE SIGNIFICÂNCIA ESTATÍSTICA DE 5%.

[TAB.5]	 TESTES DA NORMALIDADE DAS RENDIBILIDADES NOMINAIS TRIMESTRAIS DOS 		
	 ÍNDICES FIIA E FIIF “OCORRIDO” E “CRIADO” DE 2T2002 A 4T2010

Ocorrido Criado

FIIA FIIF FIIA FIIF

JB 1,893 31,147 129,149 34,597

Valor-p 0,388 0 0 0

W 0,948 0,877 0,7236 0,8908

Valor-p 0,1 0,001 0 0,0023

A2 0,847 1,3516 3,3491 1,0481

Valor-p 0,026 0,0014 0 0,0082

OS TESTES JARQUE-BERA, SHAPIRO-WILK E ANDERSON-DARLING TÊM COMO H
0
 A NORMALIDADE DA DISTRIBUIÇÃO 

SENDO QUE OS VALORES EM RELEVO PRETO INDICAM A REJEIÇÃO DE H
0
 PARA 5% DE SIGNIFICÂNCIA.

[TAB.6]	 TESTE DE AUTOCORRELAÇÃO DAS RENDIBILIDADES NOMINAIS TRIMESTRAIS DOS 	
	 ÍNDICES FIIA E FIIF “OCORRIDO” E “CRIADO” DE 2T2002 A 4T2010

FIIA 1 2 3 4 5 6 7 8

Ocorrido
AC 0,375 0,397 0,213 0,318 -0,041 -0,024 -0,087 -0,04

Valor-p 0,021 0,003 0,004 0,001 0,003 0,007 0,012 0,02

Criado
AC -0,043 -0,219 -0,009 0,361 0,032 -0,152 -0,014 0,218

Valor-p 0,793 0,378 0,583 0,117 0,191 0,207 0,294 0,217

FIIF 1 2 3 4 5 6 7 8

Ocorrido
AC 0,342 0,097 0,075 0,133 0,336 0,17 0,006 0,066

Valor-p 0,035 0,089 0,167 0,214 0,058 0,063 0,102 0,144

Criado
AC 0,1 0,273 -0,041 0,087 0,117 -0,106 -0,148 -0,151

Valor-p 0,536 0,192 0,338 0,45 0,51 0,573 0,565 0,55

TESTE DE AUTOCORRELAÇÃO DE SIGNIFICÂNCIA CONJUNTA DE LJUNG-BOX QUE TEM COMO H
0
 A AUSÊNCIA DE AUTOCORRELAÇÃO NA ORDEM EM QUESTÃO, PARA 5%
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sibilidade de obter ganhos elevados. Pode 
aqui também ser evidente, a questão do 
smoothing inerente às séries baseadas em 
avaliações (Geltner, 1991), que alisa e es-
tabiliza o seu comportamento, diminuindo 

artificialmente a sua volatilidade. Contraria-
mente ao mercado bolsista que define o 
seu valor pelos mecanismos de procura e 
oferta, tendo em conta as expectativas dos 
investidores.

Para o mesmo período de análise usado 
no caso dos índices imobiliários (Tabela 
7) podemos observar para as medidas 
de posição valores superiores aos apre-
sentados pelos FIIs, obtendo-se uma 
rendibilidade superior. Nas medidas de 
dispersão os valores são drasticamente 
superiores, revelando um nível de risco 
muito superior ao registado pelos fundos 
imobiliários. Para confirmar estas diferen-
ças foram utilizados testes de compara-
ção entre os índices e o mercado bolsista, 
não rejeitando a igualdade de médias, isto 
é, as diferenças nas rendibilidades não 
são significativas e rejeitando fortemente 
homogeneidade de variâncias, confirman-
do-se os resultados demonstrados gra-
ficamente. Os resultados apresentados 
são numa perspetiva a longo prazo, já que 
naturalmente a curto prazo o mercado 
acionista oferece a possibilidade de ga-
nhos elevados que o mercado imobiliário 
não consegue registar.

Relativamente à distribuição da série, a 
normalidade não é rejeitada para um alto 
nível de significância estatística. Esta dife-
rença em relação aos FIIs, pode ser atribuí-
da à magreza do mercado imobiliário, onde 
nova informação é infrequente e vai sendo 
lentamente incorporada através das avalia-
ções, contrariamente ao mercado bolsista 
que possui muita liquidez e onde a infor-
mação é frequente e rapidamente introdu-
zida no sistema. O índice bolsista rejeita 
fortemente a autocorrelação dos dados, 
seguindo o encontrado por Myer & Webb 
(1994) para os EUA, Lizieri & Ward (2000) 
para o Reino Unido e Vasques (2008) para 
Portugal.

7.
CONCLUSÕES

Os resultados encontrados, comummen-
te, acompanham a teoria do impacto das 
avaliações no alisamento das séries mas 
sendo os FIIs um veículo de investimento 
indireto, as diferenças encontradas espe-
lham as especificidades a que estes estão 
sujeitos. Fatores como a sua estrutura de 
capital e de funcionamento, definidos por 

[FIG. 3]
COMPARAÇÃO DAS RENDIBILIDADES NOMINAIS TRIMESTRAIS DOS ÍNDICES FIIA, 
FIIF “OCORRIDO” E “CRIADO” E DO ÍNDICE PSI-20 DE 2T2002 A 4T2010

 Rendibilidade Índice FIIA “Ocorrido”   Rendibilidade Índice FIIF “Ocorrido”   Rendibilidade Índice PSI-20
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 Rendibilidade Índice FIIA “Criado”   Rendibilidade Índice FIIF “Criado”   Rendibilidade Índice PSI-20
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[TAB.7]	 ESTATÍSTICA DESCRITIVA DAS RENDIBILIDADES NOMINAIS TRIMESTRAIS  
	 DO ÍNDICE PSI-20 DE 2T2002 A 4T2010

Obs. Média Mediana Máximo Mínimo Assimetria Curtose Desvio 
Padrão

Coeficiente 
Variação

Nominal 35 1,15% 1,69% 21,68% -28,71% -0,456063 2,341686 13,84% 1201,29%
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[TAB.8]	 TESTES DE IGUALDADE DAS RENDIBILIDADES NOMINAIS TRIMESTRAIS DOS 		
	 ÍNDICES PSI-20, FIIA, FIIF “OCORRIDO” E “CRIADO” DE 2T2002 A 4T2010

TESTE DE WILCOXON-MANN-WHITNEY TEM COMO H
0
 A IGUALDADE DE MEDIANAS, OS TESTES DE LEVENE E BROWN-FORSYTHE TÊM COMO H

0
 A HOMOGENEIDADE DE VARIÂNCIAS. 

OS VALORES EM RELEVO PRETO INDICAM A REJEIÇÃO DE H
0
 PARA UM NÍVEL DE SIGNIFICÂNCIA ESTATÍSTICA DE 5%.

Hipótese Nula Teste
FIIA vs PSI-20 FIIF vs PSI-20

“Ocorrido” “Criado” “Ocorrido” “Criado”

H0: Igualdade de 
Médias

Wilcoxon-
Mann-Whitney

Z 0,2 0,2467 0,188 0,2

valor-p 0,8417 0,8052 0,8509 0,8417

H0: Homogeneidade 
de Variâncias

Levene
W 73,166 56,924 68,211 65,648

valor-p 0 0 0 0

Brown-Forsythe
F 72,184 56,277 67,283 64,822

valor-p 0 0 0 0

1 Documento de consulta pública da CMVM n.º 3/2010, disponível em http://www.cmvm.pt/, Lisboa, 2011.

2 Ver n.º1 do art. 8.º do Regulamento da CMVM n.º 8/2002.

3 Ver n.º 7 do art. 8.º do Regulamento da CMVM n.º 8/2002.

4 A 24 de Julho de 1998 é emitida uma Circular da CMVM, onde esclarece que as divergências superiores a 25% entre duas 
avaliações, para um mesmo imóvel, efetuadas no âmbito da avaliação anual programada, devem ser aferidas em função da mais 
alta das duas avaliações.

5 Na versão integral também é criado e analisado o índice FII que engloba os FIIAs e FIIFs da amostra.

6 Nesta versão, por limitação de espaço, foram colocados os testes mais relevantes.

7 Ver na versão integral anexo 9, a evolução trimestral das valias potenciais de cada índice para o período analisado.

8 Ver na versão integral anexo 7 e 8, a evolução trimestral do nível de liquidez e endividamento de cada índice para o período analisado.

9 A utilização de testes não paramétricos deve-se ao facto das séries apresentarem distribuições não normais.

NOTAS

regulamento, alteram o seu comportamen-
to, comparando com o investimento direto 
tanto em imóveis como entre fundos aber-
tos e fechados.

Na comparação entre o valor apurado 
segundo a legislação atual, onde o patri-
mónio imobiliário é contabilizado entre o 
seu valor de aquisição e a média simples 
de duas avaliações realizadas por peritos 
avaliadores (série “Ocorrido”) e o valor 
conforme a proposta de alteração ao regu-
lamento, onde o valor do ativo imobiliário 
é imediatamente contabilizado segundo 
a média das avaliações (série “Criado”), 
conclui-se que o novo documento vem 
conferir maior volatilidade ao mercado 
de FII, essencialmente nos FIIAs. Desta 
forma, dadas as suas características, a 
diferença de comportamentos entre os 
dois tipos de valorização do património 
podem ser explicados pela influência que 
os gestores têm na definição do valor dos 
imóveis, estabilizando a sua variação, tal 
como encontrado por Vasques (2008) e 
IPD/Imométrica (2005).

Com a valorização a ser feita diretamen-
te pela média das avaliações, passam a 
existir picos de valorização/desvaloriza-
ção, proporcionando maior volatilidade 
ao mercado. Desta forma, e atendendo 
a que os FIIAs funcionam numa base diá-
ria de subscrições e resgates, poder-se-á 
questionar a positividade da existência de 
maior variabilidade nas rendibilidades. A 
resposta é afirmativa por uma questão de 
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maior transparência. Contudo, o funciona-
mento de um fundo aberto pode não ser 
compatível com a existência de picos nas 
rendibilidades. A presença de fortes des-
valorizações poderia conduzir a resgates 
maciços das unidades de participação pe-
los participantes, como se de uma corrida 
aos bancos se tratasse, levando à falta de 
liquidez acentuando ainda mais esse pico 
negativo.

Portanto, a transição para o documento pro-
posto poderá não ser de simples realização, 
havendo necessidade de revisão para os 
FIIAs, devido ao seu funcionamento e estru-
tura, já que os FIIFs não apresentaram mo-
dificações relevantes nesse sentido. Uma 
solução conveniente poderá passar, como 
se pretende, por uma maior ligação entre as 
valorizações e os valores de avaliação, man-
tendo ainda assim alguma flexibilidade por 
parte do gestor do fundo na determinação 
do valor do património.
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