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Motivacao

O advento da pandemia do COVID-19 trouxe uma mudanga de perspectivas importante
para o mercado mundial. O mercado imobilidrio ndo ¢ exce¢do — e os efeitos observados
particularmente no mercado de escritorios tem pertinéncia especial pela sua alta correlagdo com
as novas expectativas relacionadas a um formato de trabalho diferente do mais praticado no
passado.

O crescimento consideravel do trabalho remoto — e sua aparente permanéncia, a0 menos
parcialmente, até mesmo em paises que passaram por momentos de maior alivio da pandemia

—nos motivam a tentar quantificar de maneira mais clara os efeitos citados.



I1.
Introducao

1. A pandemia do COVID-19 e seus efeitos econdmicos

“If anything kills over 10 million people in the next few decades, it’s likely to be a highly

infectious virus rather than a war. Not missiles, but microbes.” - Bill Gates, 2015

Iniimeras vezes na existéncia do ser humano e no desenvolvimento de nossa sociedade
moderna, o planeta se viu desafiado por complexos desafios epidemioldgicos. Nos ultimos
anos, nao foram poucos os que alertaram para a possibilidade de surgimento de uma nova
epidemia global, e dos perigos dessa perspectiva para a sobrevivéncia humana.

No dia 17 de novembro de 2019, um homem de 55 anos na provincia de Hubei, na China,
se contaminou com o virus SARS-CoV-2. Nos meses seguintes, o mundo assistiria,
gradativamente, o avango do virus e da doenga que causava —a COVID-19 — tornar-se em uma
pandemia sem precedentes.

Altamente contagioso e letal, principalmente para certos grupos de risco, o virus modificaria
o nosso modo de viver, morar, nos relacionar e, particularmente, de trabalhar.

Da familia do Coronaviridae, o virus SARS-CoV-2 tem como sua principal forma de
transmissdo as goticulas que o ser humano produz no sistema respiratorio, expulsas
principalmente pelo espirro e pela tosse, a uma distancia, em geral, menor do que 2 metros.
Como parte consideravel das contaminagdes acaba por se manifestar de maneira assintomatica,
essa transmissao acaba sendo especialmente dificil de ser contida — uma vez que os infectados
podem ser de identificagdo complexa.

Quando somamos essa alta transmissao ¢ a dificuldade de identificagdo dos contaminados
assintomaticos a dificuldade de uma testagem bem-sucedida e da contencao das pessoas, temos
um terreno fértil para a disseminagao rapida da doenga — como, de fato, ocorreu durante os anos
de 2020 e 2021.

O advento da pandemia obrigou o mundo a adotar diversas medidas de isolamento social —
dentre as quais se destacou a permanéncia em casa fora de circunstancias extremamente

necessarias. Esse aumento na visao da importancia do distanciamento, principalmente durante



periodos de maior contagio, trouxe, em diversos paises, a adogao de lockdowns ou limitagdes
de circulagdo compulsorias, para impedir a piora ainda maior da situacao epidemioldgica.

Dentre as influéncias diretas dessa limitagdo de circulagdo, a nova situagdo trouxe,
naturalmente, um crescimento jamais visto do trabalho remoto, o home office. Os espagos de
trabalho tradicionais, anteriormente pouco questionados, passaram por um teste de resisténcia
sem precedentes — e a propria sobrevivéncia do trabalho presencial passou a ser discutida.

Pouco a pouco, ao redor do mundo, os escritorios foram sendo esvaziados, € os
trabalhadores que mantiveram seus empregos passaram a desempenha-los de suas casas.

Com o avanco da doenca, no andar de 2020 e 2021, pouco a pouco, o futuro passou a ser
visto com uma cautela cada vez maior. Nao demorou para que comecasse a se debater até
mesmo a possibilidade da volta do mundo ao seu estado pré-COVID-19.

O desenvolvimento de vacinas, inicialmente vistas como possivel solu¢do permanente,
passou a figurar como uma provavel medida de conten¢do recorrente — conforme a limitagao
de sua eficacia, principalmente com o passar do tempo ap6s suas doses, passou a ser observada.
O “novo normal” em um “mundo p6s-COVID” passou a ser visto como um cenario do qual o
mundo teria grande dificuldade de escapar.

Nos dias de hoje, quase dois anos ap6s o inicio da pandemia, ainda ndo temos clareza a
respeito do futuro. Embora a vacinagao tenha avangado consideravelmente ao redor do mundo,
a chegada de novas ondas da doenga em paises que ja haviam atingindo a chamada “imunidade
de rebanho”, aliada ao surgimento de novas variantes do virus, aparentemente mais resistentes
as vacinas hoje existentes, criaram um temor ao respeito da eficacia da imunizagdo em um
periodo mais longo de tempo — e, consequentemente, reforcaram a baixa esperanca da
existéncia de um equilibrio futuro semelhante ao pré-pandémico — em diferentes mercados.

Os efeitos economicos de uma pandemia dessa magnitude sdo, claramente, devastadores.
Todas as grandes economias mundiais, com exce¢do da China (a primeira a ser atingida e a
primeira a iniciar sua recuperacdo econdmica) tiveram quedas em seus PIBs reais no ano de
2020. Segundo o FMI, a economia mundial caiu em um nivel de 4,4% no ano de 2020, a maior
queda desde a Grande Depressao de 1929 (no Brasil, a queda foi de 4,1%).

Segundo as Nagdes Unidas, em comparacdo com 2019, um total de 108 milhdes de
trabalhadores adicionais sao agora categorizados como “pobres” ou “extremamente pobres” —

o que significa que suas familias sobrevivem com menos do que o equivalente a 3,20 USD/dia.
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Segundo a ILO (Organizagao Internacional do Trabalho), o nimero de desempregados pelo
mundo, por sua vez, deve alcancar, em 2022, a marca de 205 milhdes, um aumento de 18
milhdes desde 2019. E os numeros sdo preocupantes principalmente para as mulheres e os
jovens — cujos empregos cairam, em 2020, respectivamente, no nivel de 5% (comparado a 3,7%
dos homens) e de 8,7% (comparado a 3,9% dos adultos) — refor¢ando ainda mais a desigualdade
presente nesses grupos. Quando olhamos para as regides do mundo, outra desigualdade chama
aten¢do — a dos paises mais desenvolvidos em comparagdo aos de renda média.

A oitava edi¢ao do “ILO Monitor: COVID-19 and the world of work™, lancada no fim de

outubro de 2021, nos ajuda a compreender essas desigualdades.

Figura 1 - Mudancas na taxa de emprego por diferentes categorias de trabalhadores e

paises (2020 —2021)

Como ¢ facil compreender, a vacinagdo tem um papel extremamente importante na
recuperagdo econdomica dos paises — e, claramente, afeta os ganhos na recuperagdo em horas

trabalhadas.
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A vacinag¢ao € um dos principais impulsos para a retomada econdmica mundial, e esperamos
que a continuagdo dessa tendéncia ajude a manter os nimeros melhores. Essa premissa de

vacinagdo ¢ extremamente importante para sustentar as previsoes do nosso modelo.

Figura 2 - Impacto da vacina¢io na perda de horas trabalhadas na pandemia (2019 —

2021)

No Brasil, a contengao malsucedida da populagdo certamente influenciou em uma retomada
econdmica mais lenta. O sucesso da vacinag¢@o na populacdo, conseguiu, em parte, compensar
essa desvantagem — mas o crescimento do risco Brasil advindo da instabilidade politica, das
insegurangas a respeito da capacidade de contencdo de futuras ondas e da dificuldade de
aprovacao de reformas econdmicas, trouxe um terreno fértil para a extensao do periodo de baixo
crescimento e de recessdes que assombram o pais ha quase uma década.

Como veremos a frente, todos esses efeitos macroeconomicos sdo extremamente
importantes para a definicdo da demanda do mercado estudado.

A dificuldade na previsao do futuro no meio de uma pandemia ainda nao contida e em um
ambiente de recuperacdo global ainda, em certos termos, incipiente, ¢ uma das principais

motivagdes para o desenvolvimento de diferentes cenarios para o modelo que desenvolvemos.



12

2. O mercado de escritorios de Sao Paulo-SP

O mercado imobilidrio ¢ a maior e mais importante classe de ativos da economia mundial.
Diversas estimativas demonstram como o mercado supera em mais de duas vezes o valor total
de acdes e dividas securitizadas combinadas do planeta.

O setor comercial desse mercado (formado por escritorios, varejo, galpdes, € outros
formatos de imoveis destinados a renda) atrai um intenso fluxo de investimentos, individuais e
institucionais.

Com retornos estaveis (devido a um importante componente de renda), e correlagdo
relativamente modesta com ativos financeiros, os investimentos no mercado imobiliario
comercial representam uma alternativa segura para o fluxo de capitais.

Evidéncias empiricas apontam para sua efetividade como protecdo da inflagao (Falkenbach
e Hoesli, 2017), e diferentes estudos demonstram os beneficios da sua inclusdo em portfolios
(Hoesli et al., 2004: MacKinnon e Al Zaman, 2009; Delfim e Hoesli, 2019), além dos beneficios
da diversificagdo neste mercado quando comparado a diferentes classes de ativos (Eicholtz,
1996; Eicholtz e Hartzell, 1996; Liu, Hartzell e Hoesli, 1997; Eicholtz et al., 1995).

Segundo uma pesquisa da PREA (2020), a alocagdo média de investidores institucionais
neste mercado equivale a 10% de seu portfolio.

A pandemia da COVID-19 afetou o mercado imobiliario através de diferentes frentes. E
com a perspectiva de um equilibrio diferenciado em um mundo p6s-COVID, ¢ extremamente
pertinente observar os pontos que podem permanecer em um “novo normal” — e como eles
devem influenciar diferentes cenarios para o futuro.

Dentre as diferentes categorias do mercado imobiliario comercial, 0 mercado de escritorios
foi um dos mais rapidamente afetados pela pandemia — devida a intensa e imediata mudanca no
formato de trabalho a qual o mundo foi submetido ap6s as restrigdes de circulagdo advindas da
necessidade de distanciamento social.

No inicio da pandemia, houve uma rapida e inesperada adapta¢do do mercado ao trabalho
remoto. A situagcdo emergencial da doenga em seus primeiros meses fazia com que a perspectiva
do trabalho presencial fosse assustadora.

Neste ponto do tempo, na maioria das cidades, apenas trabalhadores essenciais eram

orientados a trabalhar de maneira presencial.
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Com a progressao da pandemia, duas grandes modificagdes ocorreram — houve o inicio da
readaptacdo de diversas empresas do mercado a um novo formato de divisdao de trabalho — o
trabalho hibrido, que combinava periodos de trabalho presencial e remoto, com o objetivo de
diminuir o adensamento de trabalhadores nos escritorios — e o fortalecimento cada vez maior
da perspectiva da inevitdvel manutencdo de um formato diferenciado de trabalho apds a
pandemia — com a nocdo, cada vez mais clara, de que a COVID-19 nao desapareceria
rapidamente, e possivelmente nunca por completo, e 0 aumento da percepcdo dos perigos de
transmissdes virais em geral — com a preocupacao da facilidade do reestabelecimento de nova
pandemia no futuro.

Com essas mudangas de perspectivas, inevitavelmente, diversas empresas comecaram a
repensar sua estrutura fisica. Foi nesse momento que verificamos a maior queda na ocupagao
dos escritorios e discussdes a respeito de mudangas de estrutura e layouts de escritdrios e
prédios comerciais.

Exploraremos, na revisao bibliografica, os principais dados a respeito dessa mudanga de
perspectivas.

Neste trabalho, isolamos o mercado de escritérios - observando como a pandemia do
COVID-19 modificou seu equilibrio e desenhando diferentes panoramas para um mercado pos-
pandémico — para, enfim, encontrar a influéncia especifica desses efeitos observados na oferta
e demanda do mercado — através da taxa de vacancia observada em diferentes momentos (cuja
volatilidade ¢ facilmente observada pelas alteragdes na absor¢ao liquida do mercado.

A cidade de Sdo Paulo ¢ o maior polo industrial e financeiro do Brasil. Uma cidade global
alfa, segundo o Globalization and World Cities Study Group & Network, a capital paulista ¢ a
8* cidade mais populosa do mundo, liderando no continente americano e em todo o hemisfério
sul. Possui 0 10° maior PIB do mundo — e representa 11% do PIB brasileiro — além de ser sede
de 63% das multinacionais estabelecidas no Brasil e da B3, a uinica bolsa de valores brasileira.

Naturalmente, a cidade ¢ um foco de grande volume de atividade empresarial — de forma
que o mercado de escritdrios da cidade se destaca como grande eixo de investimentos e atengao.

Utilizaremos modelagem econométrica para fundamentar um nivel de vacancia (observada
como equilibrio de oferta ¢ demanda do mercado) — modelando a oferta através da
disponibilidade de ABL total da cidade e a demanda através de uma combinagdo de diferentes
fatores, que foram testados — destacando-se como exemplos importantes o PIB, nivel de

emprego ¢ adensamento (destacando-se aqui o desenvolvimento de diferentes cenarios de um
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equilibrio pos-pandémico no que se tange ao distanciamento social — através de possivel
modificagdo de area necessaria para os escritorios ¢ a diminuicdo de presenga fisica dos
funcionarios).

Utilizaremos, também, dados de outras grandes cidades mundiais — que passaram pela
pandemia citada em momentos e intensidade diferentes — observando como diferentes
perspectivas do seguimento da doenca, configura¢des de sociedade, tecnologia e formato de
trabalho, divergentes por tempo e localizagdo, foram essenciais para formular diferentes

expectativas para o futuro do mercado em cada um dos casos estudados.
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I11.

Revisao Bibliografica

I. O equilibrio do mercado imobiliario

Uma das classes de ativos mais antiga e importante da historia humana, o mercado
imobilidrio marcou a historia do desenvolvimento da sociedade atual.

Apesar de sua relevancia historica, de seu papel proeminente no mercado de capitais global,
e da relevancia financeira desse mercado - o mais valioso do mundo — o mercado imobiliario,
por muito tempo, sofreu com a auséncia de ambiente académico especializado.

Como consequéncia, o historico de fundamentacdo tedrica que podemos observar ¢
consideravelmente mais escasso € menos sofisticado, quando comparado ao de diferentes ativos
financeiros.

Nas ultimas décadas, porém, observamos o avango e desenvolvimento de ambiente
académico de forma mais proeminente. Criou-se um historico mais relevante do estudo dos
principais efeitos e das premissas de comportamento do setor — além do desenvolvimento de
modelos econdomicos que podem representar de forma mais simplificada a evolugdo desse
mercado.

Os estudos mais antigos do mercado imobilidrio trataram de compreender os padrdes da
distribuicdo da populacdo urbana (Weber, 1899; Hurd, 1904).

A maior revolucao do ambiente académico no mercado imobiliario iniciou-se no periodo
dos anos 1940, capitaneado pelo legado dos estudos de Richard Ely, dos anos 1920.

Nesse periodo, o National Bureau of Economic Research comecgou a tracar a histéria do
investimento e financiamento imobilidrio, e diversos autores passaram a estudar o mercado de
forma mais profunda, focando nas perspectivas histéricas das diferentes fases do setor
(Mitchell, Burns, Fisher, McMahan, Gottlieb, Weimer, Grebler, Case, Rabinowitz, Seldin,
Burns, Goldsmith, Klaman, Wickens, Saulnier).

A grande maioria dos estudos iniciais do mercado focam, porém, no lado residencial —
enquanto o estudo do lado comercial, nosso foco neste trabalho, aparece em um momento

consideravelmente mais recente.
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Em geral, observamos o foco dos estudos na medigao estatistica dos valores de mercado,
enquanto ainda existe pouco foco no lado das dindmicas causais do mercado e do
comportamento do investidor e das institui¢gdes que fornecem o financiamento que sustentam o
mercado.

Dentre a observagao das mecanicas especificas do mercado, o estudo dos ciclos imobilidrios
¢ extremamente presente nos meios académicos. Diversos autores buscaram extrair esse
componente ciclico utilizando extensas bases de dados de mercado (Barras, 1987; McGough,
Tsolacos, 1995).

Nao surpreendentemente, seguindo a Teoria Econdmica basica, vemos a relagao desses
movimentos ciclicos a ajustes da oferta e da demanda — ajustes que, neste mercado, podem ser
significantemente longos, uma vez que o desenvolvimento de propriedades costuma apresentar
distancia de tempo consideravel entre a decisdo de investimento — geralmente no momento de
avaliagdo de terreno — e da entrega de unidades — apds a obra.

Essa demora nos ajustes do estoque do mercado pode trazer uma importante desconexao da
oferta e demanda, que representam momentos diferentes do tempo — e, muitas vezes, estdo
inseridas em pontos consideravelmente distintos da evolugao dos ciclos de mercado.

De forma simplificada, os principais ciclos do mercado imobilidrio, conforme tragados

pelos principais académicos do setor, sao distinguidos em quatro:

I. Recuperacio

Fase caracterizada pelo inicio da retomada do mercado, imediatamente ap6s o ciclo IV —a
recessao. Nesse momento inicial, em que a vacancia estd em seu nivel maximo, comegamos a
ver uma tendéncia de melhora progressiva dos indices, embora normalmente ainda
caracterizada por uma alta desconfianca, cautela, e leve retomada dos investimentos (que, em
geral, geram resultados apenas no médio prazo) no setor.

O ciclo I apresenta, entdo, uma alta consideravel na absorc¢ao liquida e, consequentemente,
uma queda da vacancia e subida dos precos.

Em termos gerais, a fase I representa a readequacao da oferta e da demanda do mercado —

caminhando novamente para um equilibrio.
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II. Expansio

A 2% fase, da expansdo do setor, costuma ter seu inicio marcado pelo equilibrio da oferta e
demanda, consequéncias do ciclo de recuperagao.

Neste momento, vemos um crescimento acelerado da demanda, superando o da oferta — e,
conforme ha o distanciamento do equilibrio, observamos o aquecimento do mercado — gerando
a necessidade de maior espaco.

Nesta fase vemos, também, a dificuldade advinda da demora da realizagdo dos
investimentos do setor — o que resulta em uma aceleracao intensiva na geragao de estoque futuro
— e os bons resultados dos investimentos feitos com uma certa antecedéncia ao estabelecimento
desse ciclo.

Em termos gerais, a expansao se caracteriza como uma fase de euforia. H4 um aumento
consideravel do otimismo do mercado, ¢ a demora no ajuste da oferta impulsiona ainda mais
uma alta expressiva dos pregos e uma queda intensa da vacancia — que alcanga seu minimo.
Tudo isso segue criando incentivos para o aumento dos investimentos no setor, que serdo,

porém, realizados apenas no médio prazo — muitos, ja, no ciclo III.

III.  Superoferta

Com o crescimento expressivo da oferta resultante do otimismo do 2° ciclo, chegamos a
uma nova fase — a da superoferta. Aqui, boa parte dos investimentos do ciclo anterior sao
finalizados — 0 que gera um aumento intenso no estoque do mercado.

Esse estoque alto ndo ¢ acompanhado por um aumento da demanda na mesma magnitude,
de forma que a situagdo se inverte — temos um excesso de oferta, o que resulta em uma
estabilizacdo dos pregos, na desaceleragdo do mercado, e numa absorcao liquida negativa — o

que traz um aumento na vacancia.

Iv. Recessao

Com uma oferta consideravelmente maior que a demanda, ha, nessa fase, uma pressao
significativa pela diminui¢do dos precos. A vacdncia agora alcanga seu nivel maximo, e

costumamos observar prejuizos significativos no setor. O pessimismo aumenta
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consideravelmente, o crédito imobiliario diminui, com o aumento da percepcao de risco, € ha

pouco incentivo para novas construcdes — nos trazendo, de volta, a fase 1.

Nao surpreendentemente, o ajuste desses pontos de oferta e demanda influenciaram de
forma intensa e, muitas, vezes, “inesperada” na economia mundial — dos quais, provavelmente,
um dos mais célebres e recentes exemplos seja a crise de 2008 — inevitavelmente afetada pela
resposta do mercado ao ajuste de equilibrio do mercado imobiliario — potencializado pelo efeito
“cascata” que se desenvolveu de forma exponencial devido ao altissimo risco das hipotecas
negociadas no mercado de capitais naquele periodo.

Diversos autores tentam compreender a estrutura desses ciclos e como eles se relacionam
aos ajustes de oferta e demanda utilizando dados de taxa de absor¢do liquida. (Rosen, 1984.
Wheaton, 1987; King, McCue, 1987; Voith, Crone 1988; Wheaton et al., 1997. Hendershott et
al., 1999).

Essa taxa, que representa a absor¢ao de novas unidades a certo mercado — pela subtragao
do nimero de novas locagdes pela entrada de novas unidades ao mercado de locagdo (seja por
desenvolvimento ou devolugdo) ¢ a base para as movimentagdes da vacancia dentre diferentes
periodos — e por isso, trata-se de instrumento importante para a compreensdo do estado do
mercado em certo momento do tempo — sua posi¢ao nos ciclos imobilidrios.

Uma parte importante da fundamentagdo do nosso modelo ¢ compreender o histérico de
projecdes econométricas e do estudo das principais varidveis que afetam o equilibrio no
mercado de escritorios.

Como nos modelos presentes em diferentes setores da economia, existe um esfor¢co na
determinag¢ao de uma vacancia estrutural. Diversos estudos focam nos determinantes dessa taxa
no mercado de escritorios (Rosen, 1984; Hekman, 1985; Wheaton, 1987), mas sempre existe
uma diferenciagdo importante entre os mercados de diferentes cidades, e, no caso de Sao Paulo,
ndo existe literatura determinando taxa natural no mercado de escritdrios.

Para nosso trabalho, como explicado de forma detalhada mais a frente, utilizaremos,
portanto, uma base de dados dos ultimos 11 anos para estabelecimento do comportamento da
vacancia em resposta aos principais efeitos macroecondmicos e especificos do mercado —como

compreendido nos estudos das mudangas de ciclos.
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II. As mudancas na estrutura de trabalho decorrente da COVID-19

O mercado imobiliario de Sao Paulo ¢ indubitavelmente o mais estudado do Brasil. Mesmo
com limitagdes de dados do mercado no pais, conseguimos revisar relatorios e estudos que
diversas companhias de consultoria, investimento e diversos setores académicos produziram.

Aqui, separamos algumas frentes centrais de revisdo literdria que auxiliam na
fundamentagao de nosso trabalho.

Inicialmente, verificamos a base para nossas previsdes - o historico ao qual ja temos acesso
— a reacdo imediata do mercado imobilidrio global ao avango da pandemia nos tltimos anos.

Neste contexto, a observacdo de mercados no exterior ¢ especialmente util. Alguns paises
aonde a pandemia se desenvolveu em momentos e magnitudes significativamente diferentes da
média global — e do Brasil — se destacam como fornecedores de insights interessantes.

Este ¢ o caso, por exemplo, da China, pais no qual a COVID-19 se desenvolveu e cresceu
— e aonde, consequentemente, o pos-pandemia se estabeleceu em momento anterior ao resto do
mundo.

Na figura 3, podemos verificar o office occupancy na China e em Singapura — ou seja, a
média de trabalhadores presentes no escritorio, em relacao ao equilibrio pré-pandémico (100%),
no primeiro ano da pandemia.

Para comparacao, na figura 4, trazemos o nimero de casos confirmados de COVID-19 nos

2 paises, para 0 mesmo periodo.
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Figura 3 — Office occupancy na China e em Singapura (01/2020 — 02/2021)

Figura 4 — Casos confirmados de COVID-19 na China e em Singapura — Média movel de

7 dias (01/2020 — 02/2021)
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Como podemos observar, no momento epidemiologico mais complexo de ambos os paises,
a ocupagao foi proxima a 0 — esperado para um ambiente de significante limitagao de circulagao.

Com a melhora da situagdo epidemiologica dos dois paises, podemos verificar dois
caminhos diferentes — Na China, a ocupagao dos escritorios retornou a um equilibrio, ao redor
de 40-50% - ndo tdo distante do valor pré-pandémico. Em Singapura, esse equilibrio se
desenvolveu em um valor consideravelmente mais baixo — dentre 10 e 20%, significantemente
abaixo do valor pré-pandémico,

Aqui, devemos destacar diferencas importantes dentre as sociedades chinesa e singapurense
— chamando atencao, principalmente, para a diferenga das duas populagdes no acesso a
tecnologia e no nivel de renda (ambos importantes para a adogdo macica do trabalho remoto).

Além disso, Singapura também se destacou em um programa de conten¢do da pandemia
diferenciado — estabelecendo uma limitacdo de circulacdo consideravelmente alta em
comparacao a média global.

O principal ponto que tentamos observar aqui € a diferenca de culturas, desenvolvimento,
cenarios politicos e economias diferentes na reagao 4 pandemia, no estabelecimento do trabalho
remoto, e, consequentemente, no efeito no mercado de escritdrio, que estudamos.

Dessa forma, precisamos estabelecer as premissas que serdo, mais provavelmente,
estabelecidas como equilibrio no periodo pés-pandémico em Sao Paulo.

Boa parte da estimagdo de cenarios futuros, especialmente em casos nos quais as premissas
parecem mudar intensamente — como em nosso caso - partem das expectativas.

No Brasil, em marg¢o de 2021, a KPMG coletou dados a respeito das expectativas de 361
empresarios, de todas as regides do Brasil (80% do Sudeste), de setores de Agronegocio,
Consumo e Varejo, Energia e Recursos Naturais, Governo, Healthcare & Life Sciences,
Mercados Industriais, Infraestrutura, ONGs, Servicos Financeiros, Tecnologia, Midia e
Telecomunicacdes. Esse estudo nos auxilia muito a observar as expectativas relativas ao
formato de trabalho p6s-pandémico em nosso pais.

Destaca-se, nesta pesquisa, a percepcao da continuagao de um modelo de trabalho, a0 menos
parcialmente, remoto — 34% dos entrevistados s6 esperavam trazer seus funcionarios de volta
as empresas em 2022, e 87% pretendiam trazer um modelo hibrido de trabalho — mesmo com
o0 avango da vacinagao.

E essa tendéncia ¢, certamente, global. Pelo mundo, verifica-se a capacidade de manutengao

de um bom nivel de eficiéncia e produtividade, mesmo com o trabalho remoto — questdo que
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foi, por muitas vezes, questionada — e que € provavelmente um dos maiores determinantes para
a sobrevivéncia do trabalho remoto no longo prazo.

A The Economist (2021) traz estatisticas interessantes sobre o assunto. Em pesquisa, a
revista estimou a percep¢ao de produtividade dos funcionarios — por eles proprios e pelos

gestores — com o formato de trabalho remoto. As figuras 5 e 6 trazem os resultados do estudo.

Figuras 5 e 6: Nivel de produtividade de funcionarios no trabalho presencial e

remoto — percepc¢des proprias e dos gestores (2020 — 2021)

As pesquisas demonstram, claramente, uma percepg¢ao similar de produtividade propria por

parte de funcionarios, enquanto ainda carregam uma aparente resisténcia da parte dos gestores.
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Como desenvolver conclusdes mais fidedignas dessa questdo, alheias de possiveis
preconceitos de ambos os lados? Diversos autores tentam responder essa pergunta.

Bloom et al, todos da Universidade de Stanford, lideraram um dos primeiros estudos
randomicos pré-pandémicos a respeito do trabalho remoto, no qual encontraram um aumento
de 13% de produtividade no home office em comparagao ao trabalho presencial, em 2015. Apo6s
o inicio da pandemia, Bloom foi consultado — e alertou sobre a diferenca de um trabalho remoto
programado, como deveriamos ver no futuro, ao contrario de um emergencial, como vimos na
pandemia — com complicagdes extras como o fim das aulas presenciais das criangas e a
impossibilidade de sair de casa nos piores lockdowns.

Para testar essa tese, e entender como essa produtividade se desenvolveria em tempos
pandémicos, Bloom se juntou a Jose Maria Barreiro, do Mexico Autonomous Institute of
Technology e Steven J. David, do Chicago Booth, para fazer uma nova pesquisa, continua no
periodo da pandemia, a partir de Maio de 2020.

A pesquisa tinha como inten¢ao medir como uma mudanga mais permanente para o trabalho
remoto poderia afetar a produtividade e o bem-estar dos funcionérios. Em trabalho continuo, o
grupo desenvolveu uma das mais completas pesquisas a respeito do trabalho remoto a que temos
acesso.

Detalhamos abaixo os principais resultados de Barrero, Jose Maria, Nicholas Bloom, and
Steven J. Davis, 2021. “Why working from home will stick,” National Bureau of Economic

Research Working Paper 28731.
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Figura 7: Perspectiva dos trabalhadores quanto aos dias de trabalho remoto por

semana que serao permitidos por seus gestores, apos a pandemia (2020 — 2021)

Figura 8: Reacdo de funcionarios atualmente em trabalho hibrido caso seus

empregadores passassem a exigir o trabalho 100% presencial (Junho — Setembro 2021)
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Como podemos observar, a falta de flexibilidade de empregadores em relagcdo ao trabalho
hibrido ¢ uma questao muito importante para boa parte dos empregados — na falta repentina
desta flexibilidade, 7% se demitiriam mesmo sem outra perspectiva de trabalho, e 36,6%
comecariam a buscar um outro trabalho, no qual encontrassem essa flexibilidade.

Uma pesquisa da ConnectSolutions explorou o efeito desta flexibilidade na propria
produtividade. Os resultados encontrados foram surpreendentes — com a opgao de trabalhar de
casa ao menos algumas vezes ao més, 77% dos trabalhadores apresentaram aumento da
produtividade, indicando que esse aumento de produtividade advindo de uma maior liberdade
de trabalho parece se aplicar a maioria dos trabalhadores.

Ao mesmo tempo, a necessidade de permanecer distanciados por muito tempo levantou
também a importancia do contato social presencial em diversos setores — fator que deve também
afetar um futuro equilibrio no formato de trabalho escolhido pelas empresas.

Diversas empresas ja buscam estimar o efeito dessa mudanca de perspectivas no “trabalho
do futuro”. A Cushman & Wakefield, Greenstreet, McKinskey, CBRE, JLL, Colliers, Gensler,
e Morgan Stanley, dentre outros, produziram relatorios a esse respeito.

Um dos poucos estudos que conseguiu trazer essas previsdes para uma efetiva analise do
impacto na demanda por escritorios — como buscamos fazer para Sdo Paulo — foi um relatério
geral da Cushman & Wakefield e da The George Washington University (2021).

Utilizando grupos de foco de locadores (com cerca de $900 bilhdes USD em ativos
imobiliarios), locatarios (com cerca de $600 bilhdes USD em faturamento) e diretores
executivos de business improvement districts de grandes cidades americanas responsaveis por
uma area de mais de 30 milhdes de m2 em espagos de escritdrios, o relatério tracou,
inicialmente, algumas das principais perguntas a respeito do tema, para defini¢do de premissas

futuras.

Entre as principais perspectivas do grupo, destacamos:
e Uma performance melhor do que a esperada do trabalho remoto (como observado
em estudos supracitados).
e Existe uma importancia na transmissao da cultura das empresas que ¢ feita de forma
presencial.
e A inovagdo e a criatividade ainda s3o mais comuns no ambiente presencial —

consequéncia da cooperagao vis-a-vis dos trabalhadores.
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e O futuro é hibrido. Nao existe, na visao do grupo, perspectivas de um retorno para
um modelo 100% presencial ou remoto — como observamos na quase totalidade dos

estudos sobre o assunto.

e Ha uma importancia significativa na flexibilidade dos escritérios e na configuracao
dos layouts. Cada vez mais, os locatdrios demandam por espacos comunitarios,
flexibilidade na ocupacao, espacos abertos e de convivéncia.

e A localizagdo ¢ cada vez mais importante — com uma maior perspectiva em passar
um tempo consideravel dentro de casa, o impacto de um escritorio proximo a areas

residenciais e de facilidades comerciais serd importante para os funcionarios.

Outra discussao importante apresentada pelo relatorio se relaciona a diferenga nas
perspectivas de potencial do trabalho remoto em diferentes paises, com diferentes niveis de
desenvolvimento e de acesso a tecnologia, como citado anteriormente.

A figura 9 traz a estimativa do potencial de trabalho remoto em diferentes paises.

Figura 9: Potencial de trabalho remoto sem perda de produtividade em diferentes

paises (McKinsey — 2018)
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As estimativas vém de encontro com uma similar, feita no Brasil, por Fernando de
Holanda Barbosa Filho, pesquisador do FGV IBRE, com base na Pnad Continua e na Pnad
COVID.

Figura 10: Potencial de trabalho remoto sem perda de produtividade no Brasil (FGV

—IBRE, 2020)

Observamos que, na realidade, nos paises menos desenvolvidos, uma parcela relativamente
pequena da populacdo desempenha atividades passiveis de adaptagdo para o home office. Para
piorar, uma parcela consideravel dessa populagdo sequer tem infraestrutura para essa mudanga
— de forma que, certamente, nao conseguira fazé-la de forma produtiva.

Essas observagdes sdo extremamente pertinentes para a compreensao do verdadeiro efeito
do trabalho presencial no mercado de escritérios de Sdo Paulo, quando percebemos que a
populacdo que de fato determina a demanda por esses espacos ¢, na verdade, pequena.

Esse percentual de potencial de trabalho remoto de 17,8% traz maior sentido as estimativas
dos nimeros de trabalho remoto no Brasil — reportados junto a outros paises da América Latina,

abaixo.
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Figura 11: Nimero efetivo de pessoas ocupadas em trabalho remoto em diferentes

paises da América Latina (OIT, 2020-2021)

Outro ponto importante explorado pelo relatério ¢ a diferenca no impacto e na busca do

trabalho remoto em diferentes nichos. Alguns exemplos de diferenciagdo sao:

Idade — O relatorio traz luz a maior dificuldade em ter espacos de trabalho em casa
e da perda de mentoria pessoal dos trabalhadores mais jovens; embora outros
relatorios também apontem a maior flexibilidade desses trabalhadores a tecnologia

do trabalho remoto.

Senioridade — Além de valorizar maior flexibilidade, os empregados mais séniores
tém também maior renda para espagos de trabalhos adequados fora do escritorio.
Apesar disso, outros relatdrios apontam que, por se sentirem mais confortdveis em
suas posi¢cdes, empregados de cargos hierdrquicos mais elevados valorizem mais o
tempo dentro do escritério — onde sdo, em geral, mais ouvidos e respeitados.

Departamento — Departamentos como TI, finangas e operacdes, mais focados em
processos, tiveram facilidade significativamente maior em sua adaptagdo ao
trabalho remoto, principalmente quando comparados a departamentos que

dependem de maior colaboragdo, como desenvolvimento, marketing ou pesquisa.
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e Tamanho da empresa — Grandes empresas costumam ter facilidade muito maior
na implementac¢do das politicas necessarias para manter o trabalho remoto de forma
produtiva.

e Geografia — As diferentes culturas ¢ modelos de cidades impactam de forma

consideravel, também, em como suas populagdes se adaptam ao trabalho remoto.

Finalmente, o relatorio tragca um modelo para estimar o impacto do trabalho remoto na
demanda por escritorios nas 35 maiores cidades americanas (através da absorc¢ao liquida), em
um periodo pré-pandémico de 15 anos (2005-2019).

Inicialmente, podemos verificar as interessantes estatisticas dos numeros de trabalho remoto
segundo ocupagdes, no periodo imediatamente anterior & pandemia (2019) — também trazendo
uma comparacao pertinente com o niimero de trabalhadores ocupados em home office no Brasil
pré-pandémico (que em 2018, foi estimado pelo IBGE em 3,8 milhdes de pessoas — cerca de

4,2% dos trabalhadores ocupados).
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Figura 12: Trabalho remoto anterior a pandemia, por ocupacido, nas 35 maiores

cidades americanas (2019)

Finalmente, podemos verificar o modelo estimado — segundo previsdes minimas € maximas
de manutencao de dias remotos por semana — como utilizaremos em nosso modelo —nesse caso,
para a absorc¢ao liquida do periodo entre 2017 ¢ 2019.

A estimativa minima de dias de trabalho remoto por semana foi estimada pela PwC, em

um nivel de 1,5. O cenario mais provavel, segundo respostas dos grupos de foco, foi de 2,25. O
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cenario maximo, estimado através de expectativas de trabalhadores, medido pela PwC, foi de
2,9 dias — em linha com a perspectivas dos grupos de foco.

O resultado médio do modelo, baseado no cenario mais provavel, foi de um efeito de -
0,28% na absorcio liquida sobre o estoque total do mercado. O resultado detalhado por
cidade pode ser visto abaixo.

Figura 13: Mudanca estimada na absorcao liquida do estoque das 35 maiores cidades

americanas advinda de um tedrico aumento do trabalho remoto (Cushman & Wakefield

& The George Washington University, 2021)
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O modelo da Cushman & Wakefield & The George Washington University nos ajuda a
fundamentar um cenario esperado para o efeito do trabalho remoto, embora com suas limitagdes
comparativas resultantes de mercados extremamente diferentes.

Segundo previsdes da CBRE (2020), o mercado de escritérios global deve alcancar seu
nivel pré-pandémico apenas na virada do ano de 2022 — e seria a segunda classe mais afetada

do mercado, logo apds o varejo.

Figura 14: Evolucio dos valores de diferentes classes de ativos imobiliarios

Os niveis de inadimpléncia, claramente, também foram afetados — principalmente como
alternativas a devolucao dos espacos locados.

A Trepp analisou como esse nivel se comportou globalmente em 2020 — e mostrou como o
mercado de escritorios ndo saiu de um nivel de 40-50% de inadimpléncia média durante o

periodo inicial da pandemia.
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Figura 15: Nivel de inadimpléncia global nos primeiros meses da pandemia

Dijk et al. (2020) analisaram a oferta e demanda para verificar a modificagdo na liquidez no
mercado imobiliario comercial nos tempos da COVID-19 em oito grandes cidades americanas,
e verificaram uma queda de 18% na liquidez de escritorios. Esta estatistica, além de
interessante por conta propria, também ajuda a fundamentar uma escolha que fizemos em nosso
modelo — focar, assim como a Cushman & Wakefield & The George Washington University,
na taxa de vacancia de escritorios — ao invés de no preco de aluguel — uma vez que a queda da
liquidez afeta os precos além das variaveis tradicionais macroeconomicas e de mercado.

A JLL (2020) fez uma pesquisa utilizando dos dados de vacancia em diferentes cidades e

paises da América do Norte e Europa.



34

Figura 16: Niveis de vacancia em cidades selecionadas (The Economist, 2020)

Um fator importante estudado pela Bloomberg (2020) e pela Kastle Systems (2020), que
traz um efeito de diferenciacdo significativo no efeito da pandemia no trabalho remoto em
diferentes cidades, ¢ a dependéncia de automoveis individuais. Em cidades dos EUA que sao
mais dependentes de carros, como Los Angeles e Dallas, observou-se uma queda menor da
utilizagdo de escritorios — comparada a cidades com um maior uso de transporte publico — Como

Nova York e Sdo Francisco.

Os resultados verificados podem ser observados na figura abaixo.
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Figura 17: Ocupacio em escritorios em cidades com cultura mais voltada ao

transporte individual ou publico (2020)

John D’Angelo, lider da Consultoria de U.S. Real Estate da Deloitte (2021), destaca
também o potencial do aumento da tecnologia advindo da pandemia e como isso deve afetar as
tendéncias de trabalho — e, consequentemente, o mercado imobiliario. Destacam-se novas
maneiras de aumentar a eficiéncia — nogdo que se desenvolve com o seguimento do trabalho

remoto — além da procura de espacgos de trabalho mais seguros.



36

IV.

Base de dados e modelos econométricos

A principal etapa do tratamento econométrico do nosso trabalho ¢ a de determinar um
modelo de escritorios da cidade de Sdo Paulo que inclua uma perspectiva do adensamento—
permitindo que analisemos como a queda no numero de trabalhadores médios presentes no
escritorio, vista durante a pandemia (e cuja permanéncia, em parte, ¢ esperada para o futuro)
afetara a demanda do mercado.

Mesmo no ano presente, 2021, os compéndios de publicagdes contendo projecdes e
modelos para o mercado imobiliario, principalmente com destaque para escritorios e salas
comerciais, ¢ bastante escasso. Isso ocorre, em boa parte, como citado anteriormente, pelas
limitagdes do mercado imobilidrio em relagdo a diferentes classes de ativo. E essencial,
portanto, tracar esses obstaculos antes de desenvolver o modelo propriamente dito.

James R. DeLisle, em seu livro “Fundamentals of Real Estate: A Behavioral Approach”
— traz importantes fatores a serem considerados limitantes no desenvolvimento de modelos de
equilibrio imobiliarios — principalmente diferenciando este das diferentes classes de ativos. Sao

estes:

e A natureza ineficiente do mercado — principalmente por se tratar de um
mercado privado e com informagdo ineficiente, de demanda e oferta nao
transparente, altos custos de transagdo e longos ciclos de produgao — resultando

no demorado ajuste da oferta, como citado anteriormente;

e O impacto do comportamento dos agentes — Afeta o mercado de forma
consideravel pois suas transacdes sdo negociadas diretamente e os tomadores de
decisdo sdo influenciados por percep¢des muito particulares do mercado.

De qualquer forma, o autor destaca que, no longo prazo, o mercado permanece regido
pelas leis da oferta e demanda — embora com variaveis importantes intervindo no curto prazo.

Além disso, ¢ dificil ignorar as particularidades dos mercados em cidades especificas,
inseridas em economias especificas, e com distdncia de tempo importante — de forma que a
literatura observada, advinda, principalmente, dos Estados Unidos e na Europa, apesar de trazer

pertinentes insights, traz também aplicagcdes que nao podem ser diretas.
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Desde meados dos anos 80, pesquisadores norte-americanos € europeus comegaram a
buscar e desenvolver modelos de equilibrio com mais profundidade e detalhe. A grande maioria
deles usou modelos do tipo VAR, com 2 ou 3 equagdes, estimados por MQO, onde incluiam
algumas variaveis macroecondmicas importantes, tais como: crescimento do nivel de emprego,
inflacdo, taxa de juros, PIB e o indice da bolsa de valores local, bem como indicadores
imobiliarios adequados: taxa de vacancia, estoque e preco do aluguel.

Benjamin et al. (2001) demonstram a influéncia do PIB na lucratividade do mercado
imobiliario através da demanda por escritorios. Miller (2015) descreve essa demanda como
resultado de premissas de requerimento de espaco, nivel de aluguel, tipo de locatario e cultura
— e a estima utilizando expectativas de crescimento de emprego. Schloss (1984) ja utilizava
dados de emprego e o espaco ocupado por trabalhador para estima-la, de forma semelhante.

No desenvolvimento dos primeiros modelos de equilibrio propriamente ditos, Rosen
(1984) analisa a oferta e demanda da cidade de Sdo Francisco, estimando um modelo pelo
M¢étodo de Minimos Quadrados Ordindrios, e verificando uma relagao inversa entre o preco de
aluguel e a vacancia. Wheaton (1987) se dedicou ao importante fator dos ciclos imobiliarios,
supracitados, se utilizando de um modelo de série temporal — determinando a oferta pelo valor
do aluguel real, estoque, vacancia, taxa de juros, crescimento de emprego e constru¢do — e a
demanda pelo nivel de emprego, preco de aluguel e expectativa de estoque futuro. D’Arcy et
al. (2000) se utilizaram de uma longa amostra — no periodo de 1970 — 1997 — para analisar os
determinantes da variacao real de aluguéis de escritorios em Dublin — encontrando variagdes
no PIB real e no estoque como suas principais influéncias. Finalmente, mais recentemente,
Hamza e Oscar (2017) utilizaram o modelo VAR para modelar o equilibrio especifico do
mercado de escritdrios da Suécia — desenvolvendo a demanda através da taxa de vacancia e de
desemprego e a oferta pelo estoque.

A partir da analise desses trabalhos e artigos, notamos que, em muitos casos, a variavel
dependente era o preco do aluguel. Isso constitui um padrdo que pretendemos nio seguir no
nosso trabalho.

A explicagdo da quebra desse paradigma ¢ simples: como estamos focando no mercado
paulistano, ainda mais ineficiente do que os mercados das maiores cidades norte-americanas e
europeias. Essa ineficiéncia afeta os precos de forma complexa — a baixa liquidez e a alta
expressiva das concessdes, de forma rapida, tem efeitos distintos em diferentes negociagdes de

mercado. Dessa forma, teriamos muita dificuldade em conseguir dados pertinentes ao aluguel
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médio, haja visto a diversidade e a heterogeneidade desse mercado, o complexo ajuste de
precos, e a dificuldade da medicdo das concessdes — caréncias, descontos, ou acordos
extracontratuais, dificilmente capturados pelos relatérios de mercado — e extremamente
presentes em momentos de crises como a atual.

Percebemos também que a relag@o entre aluguel e vacancia ndo parece ser tdo elementar
quanto as leis de oferta e demanda nos querem fazer acreditar — o ajuste de precos ndo € tao
imediato quanto o da vacancia (também, em parte, pelas concessoes citadas) — de forma que,
como temos um horizonte temporal limitado, imaginamos que a vacancia representaria, de
forma melhor, o efeito buscado.

Como nosso objetivo nao ¢ inferir em relagdes entre o preco do aluguel e a taxa de
vacancia, mesmo porque, como exposto anteriormente, isso ndo constituiria tarefa elementar,
ndo achamos necessario usar um modelo multiequacional, como muitos pesquisadores
supracitados fizeram. Além disso, os modelos VAR precisam ser muito bem especificados e
trabalhados, pois corre-se o sério risco de o viés de simultaneidade invalidar os estimadores,
introduzindo viés e inconsisténcia. Muito provavelmente teriamos que usar variaveis
instrumentais para resolver o problema da endogeneidade e isso ndo nos pareceu ser uma tarefa
factivel. Uma questdo pertinente seria: que instrumentos validos usariamos?

Uma alternativa seria usar um modelo do tipo ARDL (AutoRegressive Distributed
Lags). Porém, além das suas limitagdes (possivel perda de informacdes e dinamica ndo
adequada), teriamos que analisar a estacionariedade das varidveis e a possibilidade de
cointegracdo entre as mesmas, visando a necessidade de introduzir um MCE (mecanismo de
correcdo de erros) — para que as relagdes de curto-prazo representem adequadamente as de
longo-prazo — ainda enfrentariamos o problema de especificar corretamente o niimero de
defasagens das varidveis.

Baseados nessas consideragdes, fizemos a op¢ao por analisar modelos uniequacionais
simples, compostos, em principio, das seguintes variaveis, que a excecao de USD, foram todas

medidas em p.p., e todos com periodicidade trimestral (2010.1 a 2021.2) :

e IGPM: indice Geral de Precos de Mercado, conhecido como “a inflagao do

aluguel”;
e TxSelic: Taxa basica de juros da economia;

e TxDes: Taxa de desemprego nacional;
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e PIB: Produto Interno Bruto nacional (escolhido em detrimento do estadual ou
municipal da cidade de Sao Paulo em funcdo do status especifico da capital
paulista como centro financeiro do pais, sendo, portanto, muito afetada pelo

desenvolvimento economico do pais como um todo).
e Vacancia: Vacancia do mercado de escritorios de Sao Paulo
e VarVac: Variagdo da Vacancia do mercado de escritorios de Sdo Paulo;
e Ibovespa: Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, atual B3;
e USD: Cotacao média do dolar americano;

e TrbPres: Proporcao de trabalhadores em regime de trabalho presencial no
Brasil, dentro do universo de potencial total de trabalho remoto (17,8% dos

trabalhadores ocupados do pais);

e OcupEsc: Variavel inserida a frente, proxy para o adensamento dos escritorios.
Calculada pela combinagao da taxa de emprego, propor¢do de trabalhadores em
regime remoto/hibrido/presencial e pela média de dias de trabalho presencial dos

trabalhadores.

A oferta do mercado sera modelada pela disponibilidade total de area de escritorios na
cidade de S@o Paulo. Essa disponibilidade foi obtida através de relatorio de atualizacdo de
mercado da CBRE, que nos fornece uma estimativa de estoque, vacancia, absorc¢ao e previsoes.

Em sua edi¢do mais recente, relativa ao 2° trimestre de 2021, a consultoria estimou um
estoque total de imoveis comerciais em 16.042.000 m? de ABL (area bruta locével). Dentro
dessa estimativa, um total de 8.582.000 m? foram analisados, referentes as areas centrais da
capital paulista (divididas nas regides de Jodo Dias, Chacara Santo Antonio, Berrini/Chucri,
Cidade Jardim, Vila Olimpia, Faria Lima/JK, Itaim-Jardins, Pinheiros, Jaguaré, Barra
Funda/Marginal Tieté, Paulista e Centro). Esse estoque central da cidade serd a base da oferta
do nosso modelo.

A demanda sera modelada por diversos fatores macroecondomicos e de mercado, a serem
detalhados a seguir.

Os efeitos econdmicos serdo modelados através de estimativas de mercado. Para a
selecdo das variaveis a serem testadas, buscamos variaveis com correlacdo direta mais

esperadas com a vacancia (Taxa de Desemprego, variagdo do PIB), e variaveis extras para
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adequacdo (IGP-M — utilizada habitualmente como corre¢ao monetaria de contratos de locagao
e representante importante dos pregos do pais; Taxa Selic — com impacto importante no crédito
e na atividade econdmica; Ibovespa — importante representante do desempenho das empresas,
que ocupardo espagos corporativos; délar americano — importante componente do risco Brasil
e dos precos no pais).

A taxa de desemprego foi compilada pelo IBGE, a variagdo do PIB, o valor do dolar
americano ¢ a Taxa Selic pelo BACEN, a variacao do Ibovespa pela B3, e o IGP-M pelo FGV.

O adensamento (ou trabalhador por metro quadrado) ¢ uma medida intensamente
influenciada pelas mudancas de perspectivas de seguranga no escritorio advindas da pandemia
do COVID-19 e, principalmente, pela mudanca no modelo de trabalho de varias empresas — de
presencial para hibrido ou completamente remoto. Dessa forma, espera-se que este seja um dos
principais componentes que representara a mudanca de perspectivas da pandemia — enquanto
os dados econdmicos (de emprego e do PIB) devem capturar um efeito mais curto, referente a
crise econdmica de 2020-2021.

Mudangas nas perspectivas de adensamento ja foram vistas, diversas vezes, no passado
— como demonstrado na Tabela por Miller (2015) e por dados da Property Portfolio 54 ¢ Co-
Star, mas, pela dificuldade de prever um equilibrio tnico p6s-pandémico, devemos assumir, no

trabalho, alguns diferentes cendrios possiveis.
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Figura 18 — Dados de adensamento médio — 2000 — 2010

Inicialmente, encaramos a dificuldade de encontrar dados fidedignos a respeito do
adensamento como um obstaculo importante. Por esse motivo, utilizamos os dados do trabalho
presencial em escritorios (“TrbPres”) como alternativa para capturar o efeito das mudancas
das perspectivas do trabalho remoto.

Posteriormente, por resultados inesperados utilizando essa variavel, retornamos para a
perspectiva da variavel de adensamento — e tragamos uma proxy através da combinagao da saida
de trabalhadores dos escritérios através do aumento do home office e da taxa de desemprego,
optando, portanto, pela supressdo, também, da antiga taxa de desemprego.

O resultado foi a base de desenvolvimento de uma variavel de “ocupagao de escritorios”
que captura a perda de funciondrios presenciais através da demissdo e do trabalho remoto,
ambos efeitos extremamente presentes da pandemia da COVID-19.

Para maior refinamento desta variavel, utilizamos, também, as estimativas da média de
dias trabalhados em forma presencial em diferentes periodos, para capturar, de forma mais
efetiva, os efeitos do trabalho hibrido. Essa inclusdo ¢ especialmente pertinente quando
observamos as diferentes previsdes a respeito do futuro do trabalho — e como, na quase

totalidade das pesquisas, o trabalho hibrido se destacou como premissa certa.
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Por fim, a nova proxy para o adensamento médio dos escritorios, “OcupEsc”, teve
sucesso em representar as variagdes no adensamento dos escritorios advindos de duas frentes:
a demissdo de funcionarios e a diminui¢do na ocupacdo do escritorio através do numero de
trabalhadores performando trabalho remoto, ponderado pela média de dias de home office
estimado pela PwC.

Esses diferentes componentes foram testados e, em seguida, selecionados para a
modelagem a ser utilizada no trabalho — que relaciona a vacancia aos diferentes componentes
da oferta e demanda por escritorios, e a variacao nas perspectivas de ocupagao de escritorios
verificada na pandemia.

Os modelos foram desenvolvidos nos softwares GRETL e R e a base de dados foi
modelada em Excel.

Os primeiros 16 modelos desenvolvidos, para estabelecimento das variaveis de interesse
a serem incorporadas no nosso modelo final, estdo no Apéndice, e serdo referenciados, a frente,
por seus nimeros.

A Figura 19 contém um compilado das variaveis de interesse no periodo de 2015-2021.

Ja na figura 20, foi feita uma matriz de correlacdo entre a variavel-alvo (vacancia) e as
varaveis macroecondmicas ¢ de mercado —com o modelo ja definido, utilizando OcupEsc. Esta
figura, estd, também, presente no Apéndice.

Em seguida, desenvolvemos uma série de regressoes combinando as diferentes variaveis
testadas, para melhor compreensao do comportamento do modelo.

Em principio, julgamos como essenciais ao modelo as variaveis: TrbPres, TxDes e
PIB.

Caso estivéssemos interessados em estimar o “preco do aluguel”, ¢ bastante claro que a
variavel IGP-M seria relevante. Nao estavam absolutamente claras as participagdes de
Ibovespa e USD no modelo e a influéncia de Selic sobre o mesmo era altamente questionavel.
Também ndo estdvamos seguros em relacdo a qual deveria ser a variavel resposta: Vacancia
ou VarVac. Primeiro realizamos as regressdes multiplas considerando Vacancia como a
variavel dependente e depois, testamos VarVac.

Como as regressoes preliminares usando VarVac como variavel dependente nao se
mostraram eficazes para os nossos propdsitos, optamos por analisar somente Vacancia como

variavel explicativa.
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Na equacdo (1), usamos o modelo mais irrestrito possivel, isto €, incluimos todas as
variaveis explicativas disponiveis. Os coeficientes associados a PIB, Ibovespa, IGPM e Selic
ndo se mostraram estatisticamente significativos, nem mesmo a uma significancia de 10%.

Pela equacdo (2), notamos que a hipotese nula do teste F de exclusdes multiplas, foi
rejeitada. O que significa que as variaveis excluidas nao sdo conjuntamente nulas. Ao que
parece, analisando a equagao (3), PIB, Ibovespa e IGPM, sdao conjuntamente ndo significativas
(pvalor ~ 13%). Nessas condi¢des, Selic passou a ser significante e o R? ajustado ficou em cerca
de 87,7%.

As equagdes (4) e (5) mostraram a rejeicdo de Ho do teste F e ao mesmo tempo que
IGPM e Ibovespa seriam marginalmente significantes a 5%.

Apesar de (6) indicar PIB significante ao redor de 2,6%, o que nio nos interessa, nao
podemos rejeitar a hipdtese nula de que Ibovespa, IGPM e Selic sejam conjuntamente nao
significativos.

As equagdes (7), (8), (9) e (10) nada acrescentaram ao modelo e ndo corroboraram as
nossas expectativas.

A equagdo (11) demonstrou PIB significante a 2,3% e IGPM a 5,3%, com Ibovespa ¢
Selic conjuntamente ndo significativas. Como as outras equagoes, de (12) a (16), mostraram-se
neutras aos nossos propositos, inicialmente, nossa escolha recaiu sobre a equacao (11).

Equacao 11

Vacancia i = 3o + B1 TrbPres i + 32 TxDes i + 3 USD i+ B4 PIB i + Bs IGPM i+ Ui

Teste no Modelo 1

Hipdtese nula: o5 parametros de regressfn para as variaveis valem zero.
Ihowvespa, Selic

Estatistica de teste: F(2, 38) = 2,26531, p-valor 0,11764

A exclusdo de wvaridveis melhorou 2 de 3 critérios de informagio.

Modelo 11: MDD, usando as observagﬁes 1-46
Varidwel dependente: Vacancia

coeficiente erro padrao racao-t p-valor

COnst -21,3707 5,11712 -4,176 0,0002 wEE
TrhFres 0,1905z22 0,0431926 4,411 7,56e-05 %%
T=xDes 1,025353 0,237949 4,309 0,0001 wEE
usD 3,51794 0,539419 4,191 0,0001 wEE
PIE -0,344124 0, 145565 -2,364 0,0230 wE
IGPM -0,375156 0,159453 -1,99% 0,0525 *

Média wvar. dependente 13,08913 I.P. war. dependente 6, 032034

Somwa resid. gquadrados 177,92607 E.P. da regressio Z,109z69

E-guadrado 0,591311 R—guadrado ajustado a,877725

F(5, 40) 65,60477  P-valor (F) 3,31e-18

Log da wverossimilhanga -96,383836 Critério de Akaike 204,7767

Critério de Schwarz 215,7456 Critério Hannan-Quinn 2058,585868
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Refinando ainda mais o modelo:

Equacio 17 -
Vacancia i = o+ B1 TrbPresi+ 2 TxDesi+ B3 PIBi+ Ui

Modelo 1: MOQO, usando as ohservagdes 1-46
Waridwvel dependente: Vacancia

coeficiente erro padrio razdo-t p—valor

const -1z ,3000 4,25080 -Z,894 o,0060 wEE

TrhPres 0,117053 0,0353727 3,309 o,0019 wEE

TxDes 1,73958 0,200z298 &, 685 G,33e-011 *#=%

PIE -0,5903z24 0,154315 -3,825 o,0004 wEE
Média wvar. dependente 13,08913 D.P. war. dependente 6,03203534
SJoma resid. cuadrados Z259,7359 E.F. da regressao Z,486803
R-cuadrado 0,841368 R-cuadrado ajustado 0,830037
Fi3, 42) 74,25436 P-valor (F) 7,832-17
Log da verossimilhanga -105,08547 Critério de Akaike 2158,1654
Critério de Schwarz 225,4840 Critério Hannan-Quinn 220,903%5

Pode-se perceber que “deixamos” as variaveis USD e IGPM no termo de erro,
aparentemente sem grandes consequéncias - o R? ajustado caiu de 88% para 83%, o que de
forma alguma ¢ preocupante.

Os regressores PIB e TxDes apresentaram os sinais esperados para os coeficientes de
acordo com a Teoria Economica :

e FErade se esperar que um aumento no PIB diminuisse a Vacancia;
e FErade se esperar que um aumento na TxDes aumentasse a Vacancia.

Tais hipoteses foram realmente confirmadas.

O que nado esperavamos, como mencionado anteriormente, ¢ que a relacdo entre as
variaveis TrbPres e Vacancia fosse direta. Nossa hipotese para esse resultado esta
principalmente no fato de que, ainda, temos um periodo muito curto com mudangas
significativas no numero de trabalhadores remotos (apenas nos ultimos 5 trimestres, na
pandemia do COVID-19). Nao percebemos que as mudangas marginais no nivel de trabalho
remoto pré-pandemia da COVID-19 venham a ter tanto efeito na taxa da vacancia. A solugao
para essa limitagdo sera apresentada a frente.

Os valores médios das variaveis de interesse (Vacancia — TrbPres — TxDes — PIB)
foram, respectivamente : 13,1 — 78,2 — 9,7 — 1,1, todos medidos em pontos percentuais.

Nossa variavel dependente (Vacancia) ¢ limitada, possuindo um range de [3,1; 21,7].
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O resultado inesperado associado ao sinal da varidvel TrbPres apresentou um desafio
a respeito da continuagcdo do modelo.

A solucdo, porém, como citada anteriormente, foi bastante simples. A limitacao de
observagoes de variagdo importante no nimero de trabalhadores remotos certamente prejudicou
nosso modelo. Mas o objetivo principal do modelo, como mencionado anteriormente, ¢ de
estimar o efeito do adensamento de trabalhadores na taxa de vacancia do mercado de escritérios
de Sao Paulo — efeito que ¢ afetado por duas variaveis de nosso modelo — o numero de
trabalhadores presenciais, mas também a taxa de desemprego.

Como o aumento importante da taxa de desemprego na pandemia afetou, também, o
nivel de adensamento nos escritorios, decidimos fazer uma nova tentativa — trazendo um
modelo que combinasse a taxa de desemprego e a mudanca dos trabalhadores para o trabalho
remoto e hibrido com uma nova variavel — QOcupEsc (Ocupagdo de escritdrios).

Através de um resultado surpreendente nas nossas regressdes, conseguimos,
inesperadamente, uma solug@o para nosso objetivo inicial — uma variavel que estimasse, de fato,
a taxa de adensamento de escritorios — combinando a taxa de emprego, a taxa de trabalhadores
em diferentes modelos de trabalho (presencial, hibrido, remoto) e a média de dias trabalhados
remotamente pelos trabalhadores em regime hibrido.

A partir dai, conseguimos tragar diferentes cendrios para a demanda de escritorios,
representada pela vacancia dos espagos corporativos paulistanos de acordo com diferentes
niveis de trabalho remoto que possam vir a representar um novo equilibrio pés-pandémico.

Ainda, na determinagao final de nosso modelo, decidimos incluir a variavel IGP-M, que
j& havia sido testada, com significancia consideravel, em diversos dos nossos modelos-teste. O
motivo principal para essa inclusdo esta relacionado a presenga, no erro, de uma variavel

relacionada ao preco de aluguel, que, pelos motivos supracitados, preferimos nao incluir.

Nosso modelo final esta expresso, abaixo, no proximo capitulo.
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Resultados

Modelo Final - Equacio 18
Vacancia i = o + 1 OcupEsci+ B2 PIBi+ 3 IGPMi+ Ui

Modelo 2: Heteroscedasticidade-corrigida, usando as cbservacgles 1-46
Variavel dependente: Vacancia

coeficiente erro padrao razao-t p-valor
const 31, 1506 5,858654 5,292  4,1le-0§ #%%
OcupEsc -0, 190051 0,0665553 -2,856 0,0066 FEw
PIE -1,22158 0,05379454 -13,89 2,67e-017 *+=*
IGFH -0,587331 0,239455 -2,453 0o,0154 w*

Eztatisticas baseadas nos dados ponderados:

SJoma resid. gquadrados 113,6321 E.F. da regressao 1,6445485
R—guadrado 0,58724588 B—guadrado ajustado 0,863380
Fi3, 42) 95,79360 P—wvalor (F) g,12e-19
Log da wverossimilhanga -56,07063 Critério de Akaike 150,1413
Critério de Schwarz 157,4555 Critério Hannan-Quinn 152,8813

Eztatisticas baseadas nos dados originais:

Média wvar. dependente 13,05913 b.P. war. dependente 6,032034
Soma resid. guadrados 775,8737 E.F. da regressao 4,298044

Por fim, podemos observar as seguintes conclusoes relacionadas as variaveis incluidas:
e FEra de se esperar que um aumento no PIB diminuisse a Vacancia;
e FEra de se esperar que um aumento na OcupEsc aumentasse a Vacancia.

Tais hipoteses foram realmente confirmadas.

Uma relagdo que ndo estava clara era a do IGP-M e da vacancia. Por um lado, o
crescimento da taxa, a qual a grande maioria dos contratos de aluguel esta indexada, traria um
crescimento no prego de aluguel (contido no erro), que, segundo a Teoria Econdmica Basica,
aumentaria a vacancia. Por outro lado, existe evidéncia empirica que o crescimento da taxa traz
maior poder de barganha para os locadores, o que justifica a relagdo observada no modelo — de
relagdo contréria entre o IGP-M e a vacancia — principalmente considerando que existiria um
impacto extra, contido no erro, que seguiria a Teoria Econdmica basica — de um crescimento

no prego de aluguel médio, que, por sua vez, aumentaria a vacancia. O equilibrio dentre esses
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dois efeitos ¢ certamente delicado e assumimos, nos tempos atuais, a limitacao de dados para
uma conclusao significativa.

Para realizar mais um teste de nosso modelo final, decidimos fazer uma analise extra.

Compreendemos que a perspectiva da pandemia trouxe a tona o fator home office, fator
que alterou de forma intensa na perspectiva do adensamento dos escritorios € modificou nossa
maneira de analisar o equilibrio do mercado de escritorios, e, consequentemente, no
desenvolvimento do nosso modelo.

Portanto, decidimos colocar, aqui, um novo questionamento — sera que, de fato, como
sugerido aqui, essa mudanga de perspectiva modificou o equilibrio do mercado ao ponto de que
um modelo que ndo apresentasse esse fator seria insuficiente em seu poder de explicagdo?

Decidimos verificar essa questdo analisando os residuos de um novo modelo, excluindo
o fator home office, no periodo pré-pandémico e no pandémico.

Tentamos compreender se esses residuos, de fato, aumentam com a inclusdao da
pandemia — sugerindo impacto de uma varidvel omitida (o fator home office)

Como a varidvel OcupEsc inclui os efeitos da diminuicdo do adensamento dos
escritorios advinda da transicao ao trabalho remoto e do aumento do desemprego, a troca dessa
variavel pela Taxa de Desemprego exclui o fator home office e nos ajuda na analise sugerida.

As equacdes resultantes sdo apresentadas a seguir.
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Equacao 19
Vacancia i = o+ 1 TxDesi+ B2 PIBi+ 3 IGPM i+ Ui

Incluindo apenas o periodo pré-pandémico (2010 —2019)

Modelo 2: Heteroscedasticidade-corrigidsa, usando as observagdes 1-40
Variavel dependente: Vacancia

coeficiente erro padréo razao-t p-valor
const -2, 45841 1, 67409 -1, 468 0, 1507
T=xDe= 1,68956 0,1472388 11,47 1,40e-013 **%
FIE -0,565111 0,0952673 -5,93:2 g,57e-07 **=*
IGPH 0,130575 a,176908 o,7381 0,4652

Estatisticas baseadas nos dados ponderados:

Soma resid. gquadrados 66, 32993 E.P. da regressao 1,362493
B—guadrado 0,944135 B—guadrado ajustado 0,939479
Fi3, 36) 202 ,8021 P-wvalor (F) 1,34e-22
Log da werossimwilhanga -67,02297 Critério de Akaike 142 ,0459
Critério de Schwarz 145,3015 Critério Hannan-Quinn 144, 4585

Estatisticas baseadas nos dados originais:

Média war. dependente 12,41000 b.P. war. dependente 6,0589495
Soma resid. gquadrados 196, 1245 E.P. da regressao 2,334074

SOR - 66.83
Incluindo a base de dados completa (2010 —2021.2)

Modelo 2: Heteroscedasticidade-corrigida, usando as chserwvagdes 1-46
Variawvel dependente: Vacancia

coeficiente erro padrao ragdo-t p-wvalor
const 2, 68827 1,55415 1,730 0,0910 *
TxDe= 1,23541 0,1453211 G5,335 1,91e-010 *%%
FIE -0,7258617 0,0535596 -g,720 S,68e-011 *+%%
IGFM -0,345265 0,129097 2,674 0,0106 %

Eztatisticas bhaseadas nos dados ponderadoz:

Soma resid. quadrados a7, 72040 E.F. da regressao 1,5255345
FE—cquadrado 0,943532 FE—dquadrado ajustado 0,939495
Fi3, 42) 233,9276 P—wvalor (F) 3,14e-206
Log da wverossimilhanga -582, 60094 Critério de Akaike 173,2019
Critério de Schwarz 150,5165 Critério Hannan-Quinnh 175,9420

Eztatisticas bhaseadas nos dados originais:

Média wvar. dependente 13,08913 D.P. war. dependente 6,032034
Foma resid. gquadrados 297, 7553 E.P. da regressao Z,662731

SOR —97.,72
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Como podemos observar nas regressoes acima, de fato, a inclusdo do periodo
pandémico aumenta os residuos de um modelo que inclui apenas a taxa de desemprego. Essa
analise sugere que, de fato, um modelo sem a inclusdo de um fator home office perderia poder
explicativo durante o periodo pandémico — e, como prevemos, no nosso futuro de trabalho
hibrido.

Compreendidas e assumidas as limitagdes de nosso modelo, da limitacdo de dados
(principalmente por se tratar da analise de uma situacao recente e que, ainda, persiste), podemos
fazer algumas previsoes, baseadas nos resultados de nosso modelo.

Nosso objetivo principal era compreender o efeito da diminui¢cdo do adensamento dos
escritorios no equilibrio da vacancia do mercado de escritorios de Sao Paulo. Como supracitado,
esse adensamento sofreu mudangas importantes devido ao fator home office e ao aumento do
desemprego.

Pretendemos, portanto, concluir a anélise de nosso modelo com o desenho de diferentes
cenarios da redu¢do do adensamento em relagdo ao atual estoque de escritorios de Sao Paulo -
e, a partir desses diferentes cendrios, observar, ceteris paribus, uma estimativa para a diferenca
na demanda por escritdrios — representada pela vacancia da cidade - assumindo oferta
estagnada.

Como explicado anteriormente aqui, a oferta, no mercado imobilidrio, costuma ter um
ajuste particularmente lento — decorréncia do longo prazo de construgdes. Dessa forma, nao
pretendemos discutir cendrios possiveis de mudancga de oferta e a decorréncia de uma mudanga
no equilibrio logo ap6s a pandemia, j& que ndo se espera ajuste imediato da oferta — ¢ a
realizag¢do de investimentos para mudanca na oferta atual s6 incorreriam em um novo equilibrio
no futuro.

De fato, como vivemos em um momento de crise € o ajuste negativo da oferta de
escritorios ¢ bastante limitado (restrito principalmente a conversdoes ou demoli¢des), vemos
como razoavel a manuten¢do de uma estagnagao da oferta — tendo em vista o desinteresse em
novos investimentos durante o ciclo IV (recessivo) do mercado. Futuramente, com o ajuste da
demanda através de outros efeitos (como o crescimento do PIB), a demanda se moveria,
novamente, em um ciclo futuro, para o equilibrio com a oferta.

Apresentamos, entdo, diferentes cenarios — e. entdo estimamos o efeito especifico

decorrente da mudanca no nimero de trabalhadores médios presentes no escritorio (o
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adensamento) especificamente como resposta & mudanca do formato de trabalho apos a
pandemia.

Como queremos estimar o efeito desta mudanca de premissas (maior incidéncia do
home office) apés o periodo pandémico, para compor os diferentes cenarios da variavel
OcupEsc, todas as comparacdes utilizardo o valor da taxa de desemprego imediatamente
anterior a pandemia (2019.4 - 11%)).

Em todos os casos citados, o valor de ocupacgdo de escritorios de 100% equivale a

inexisténcia de desemprego e de trabalho remoto ou hibrido.

Diante dessas consideragdes, tragamos os seguintes cendrios principais:

1. Base case scenario

Ceteris paribus, o equilibrio p6s pandémico para os trabalhadores remotos ou
hibridos, como previsto pela PwC, ¢ de 2,25 dias de trabalho remoto por semana.
O numero de trabalhadores 100% presenciais, dentro do universo do potencial de
home office do Brasil (17,8%, segundo a FGV), ¢ de 50%.

A ocupacdao média dos escritorios estimada resulta em 64,5%, uma reduciao de
17,6% em relacao ao valor imediatamente pré-pandémico.

Essa reducdo da ocupagdo dos escritorios presentes, segundo nosso modelo,
resultaria em um aumento de cerca de 3,34% na vacancia do mercado. Como citado

anteriormente, consideramos uma oferta inicial estagnada.

2. Best case scenario

Ceteris paribus, o equilibrio p6s pandémico para os trabalhadores remotos ou
hibridos, como previsto pela PwC, ¢ de 1,5 dias de trabalho remoto por semana.
O numero de trabalhadores 100% presenciais, dentro do universo do potencial de
home office do Brasil (17,8%, segundo a FGV), ¢ de 25%.

A ocupacdao média dos escritorios estimada resulta em 79,7%, uma reduciao de

2,4% em relacdo ao valor imediatamente pré-pandémico.
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Essa reducao da ocupagdao dos escritorios presentes, segundo nosso modelo,
resultaria em um aumento de cerca de 0,46% na vacancia do mercado. Como citado

anteriormente, consideramos uma oferta estagnada.

3. Worst case scenario

Ceteris paribus, o equilibrio pés pandémico para os trabalhadores remotos ou
hibridos, como previsto pela PwC, ¢ de 2,9 dias de trabalho remoto por semana.
O numero de trabalhadores 100% presenciais, dentro do universo do potencial de
home office do Brasil (17,8%, segundo a FGV), ¢ de 75%.

A ocupagdo média dos escritorios estimada resulta em 42,3%, uma reduciao de
39,8% em relagdo ao valor imediatamente pré-pandémico.

Essa reducao da ocupagdao dos escritorios presentes, segundo nosso modelo,
resultaria em um aumento de cerca de 7,57% na vacancia do mercado. Como citado

anteriormente, consideramos uma oferta estagnada.
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VI. Conclusao

O futuro do trabalho ¢ hibrido — e essa visdo ¢ quase uma unanimidade dentre gestores,
trabalhadores, académicos e players do mercado imobiliario.

A pandemia acelerou, de uma forma sem precedentes, uma tendéncia que surgiu a tempo
— a moderniza¢do do modelo de trabalho. De fato, nos tltimos 10 anos, j& viamos a incidéncia
do trabalho remoto pelo mundo — e, mesmo em um pais em desenvolvimento € com menor
acesso a tecnologia, como o Brasil, observamos como 3,8 milhdes de pessoas ja tinham essa
flexibilidade em 2018, antes de qualquer preocupac¢do com distanciamento social.

A preocupagdao com a perda da produtividade dos trabalhadores, tdo presente e tao
repetida, se provou, com suas limitagdes, desnecessaria — ndo apenas nao observamos essa
perda como também observamos o valor dos ganhos da flexibilidade — através de seus efeitos
positivos no bem-estar e na satisfacdo do trabalhador.

O trabalhador futuro, moderno e hibrido, valoriza os ganhos com a sociabilidade e
cooperacgdo do contato presencial e das facilidades e comodidades da vida remota.

O “escritorio do futuro” e a “empresa do futuro”, para serem bem-sucedidos, parecem
destinados a buscar essa flexibilidade. Espacos flexiveis, abertos, amplos e compartilhados
parecem ser demandas crescentes.

Dentre mudangas no adensamento “6timo” de um escritério e a queda na presenca dos
trabalhadores do escritério, devemos ver um leve ajuste da demanda — que, em alguns anos,
deve vir de encontro, novamente, com uma oferta de crescimento futuro, provavelmente, mais

lento.
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VIII.

Apéndice - Regressoes com diferentes equacgoes de teste

Equacio 1 — Inclusido de todas as variaveis explicativas.
Vacancia ;i = o + B1 TrbPres ; + B2 TxDes ;i + B3 USD ; + 4 PIB ; + Bs Ibovespa i + e
IGPM ; + B7 Selic + U ;

Modelo 1: MQO,

Varidvel dependente: Vacancia

const
TrhPres
TxDes
usD

PIE
Ihovespa
IGFH
Selic

Médis wwar.

coeficiente

-24,3974
0, 180788
1,07205
3,81654

-0, 168290
0,0411616
-0,297782
0,216757

dependente

Joma resid. gquadrados

usando &5 ohservagies 1-46

BE—guadrado
Fi{?, 38

erro padrio razio-t p-valor
5,16225 -4,726 3,11e-05 *=**
0,0456629 3,715 o,o0007 wEE
0,238737 4,491 6,43e-05 ***
0,827304 4,614 4,40e-05 *+*
0,181089 -0,9293 0,3586
0,0z275871 1,493 0,1437
0,187696 -1,587 o, 1209
0,163318 1,327 0,1924
13,08913 D.P. war. dependente 6,032034
159,0032 E.P. da regressfo 2,045555
0,902590 R—guadrado ajustado 0,885001
50,47244 P—walor (F) 2,65e-17
Critério de Lkaike 03,5954

Log da werossimilhanga -93,79765

Critério de Zchwars

Equacao 2 — Exclusiao conjunta das variaveis PIB, Ibovespa, IGPM e Selic.

215,2245

Critério Hannan-Quinn 209,0755

Vacancia ; = 3o + 1 TrbPres ; + B2 TxDes i + 3 USD i + U ;

Teste no Modelo 1

Hipdtese nula: o3 pardmetros de regressioc para as variaveis walem zero.
IGPM, Selic

PIE, Ihowvespa,

Estatistica de teste: Fi4, 38)
A exclusdo de varisveis melhorou 1 de 3 critérios de informsagio.

= 3,71835, p-valor 0,0119343

Modelo 2: MQO, usando as ohservagdes 1-46
Varidvel dependente: WVacancia

coeficiente erro padrio razfo-t p-valor

const -30,2326 4, 62279 -6, 540 6, 64a—05 *%%

TrbPres 0,249177 0,0421075 5,918 5,228e-07 **%

TxDes 1,216878 0,244606 4,974 1,16e-05 ***

usD 3,91545 a,791z17 4,949 1,26e-05 *+%*
Média wvar. dependente 13,05913 I.P. war. dependente 6,032034
Soma resid. quadrados 221,2379 E.P. da regressio 2,295118
RE—guadrado 0,564380 R—guadrado ajustado 0,855zz9
Fi{3, 42) 89,61166 P—valor (F) 2,73e-18
Log da wverossimilhanga -101,3549 Critério de Lkaike 210,7895
Critérino de Schwarsz 218, 1044 Critério Hannan-Juinn 213,5299

56



Equacao 3 — Exclusiao conjunta das variaveis PIB, Ibovespa e IGPM.

Vacancia ; = 3o + 1 TrbPres i + B2 TxDes i + B3 USD ; + B4 Selic i + U ;

Teste no Modelo 1

Hipdtese nula: os pardmetros de regressfo para as varidveis valewm zero.
FPIE, Ibovespa, IGPH

Eztatistica de teste: F(3, 38) = 1,993593, p-valor 0,131309

A excluséo de wvaridwveis melhorou 2 de 3 critérios de informagio.

Modelo 3: MOO, usando as chservagdes 1-46
Variavel dependente: Vacancia

coeficiente erro padrio razfo-t p-valor

Const -27,7252 4, 35522 -6,366 1,30e-07 *#*=*

TrhFres a,175016 0,0466289 3,753 0,0005 TEE

TxDez 1,25614 0,227075 5,664 1,30e-08 *%%*

usD 3, 66892 O,735368 4,989 1,16e-05 *#*=*

Selic 0,373063 0,128571 2,879 0,008683 TEE
Nédia war. dependente 13,08913 D.P. wvar. dependente 6,032034
SGoma resid. guadrados 154,0286 E.P. da regressao z,1136808
R—cuadrado 0,887605 E-quadrado ajustado 0,876540
Fi4, 41) §0,946651 P—walor (F) G,562-19
Log da werossimilhanga -97, 15352 Critério de Akaike 204,3190
Critério de 3chwars 213, 4622 Critério Hannan-Quinn Z07, 7441

Equacao 4 : Exclusiao conjunta das variaveis PIB, Ibovespa e Selic.

Vacancia ; = Bo + B1 TrbPres ; + B2 TxDes ; + B3 USD i + B4 IGPM ; + U ;

Teste no HModelo 1

Hipdtese nula: o5 parémetros de regressfo para as varidveis walem Eero.
FIE, Ibowvespa, Selic

Estatistica de teste: F(3, 38) = 3,491, p-wvalor 0,0247787

L exclusfo de wvaridveis melhorou 1 de 3 critérios de informagdo.

Modelo 4: MO, usando as observagdes 1-46
Varigwvel dependente: Vacancia

coeficiente erro padrio razio-t p-valor

const -26,58465 4,51145 -5,580 1,71le-06 **%

TrhFPres 0,218355 0,0438215 4,983 1,19e-05 ***

TxDes 1,06111 0,250403 4,238 0,0001 wEE

usp 4,36243 0,300999 5,446 2,64e-06 ***

IGPM -0,385363 0,1997458 -1,9z29 0,0606 *
Média war. dependente 13,058913 D.F. war. dependente 6,032034
Soma resid. guadrados Z02,58254 E.P. da regressfo Z,224178
R—guadrado 0,576125 F-guadrado ajustado 0,564040
Fi4, 41) 72 ,49497 P—walor (F) 4,83e-18
Log da wverossimilhanga -99,39637 Critério de Akaike 205, 7927

Critério de 3chwars 217,9359 Critério Hannan-Quinn 212,2178



Equacao 5 : Exclusao conjunta das variaveis PIB, IGPM e Selic.

Vacancia i = Bo + 1 TrbPres i + 2 TxDes i + B3 USD i + B4 Ibovespa i + U ;

Teste no Modelo 1

Hipotese nula: o3 pardametros de regress8c para as varisvels valem zero.
PIE, IGPM, Selic

Estatistica de teste: Fi(3, 38) = 3,34567, p-valor 0,02902zZ4

L exclusdo de variaveis melhorou 1 de 3 critérios de informagio.

Modelo 5: MQO, usando as observagfes 1-46
Variswvel dependente: Vacancisa

coeficiente erro padrio razdo-t p-valor

const -31,5959 4,50990 7,008 1,62e-08 **%
TrhPres 0,267035 0,0415621 6,425 1,08e-07 *++%
TxDes 1,15084 0,2358198 4,831 1,93e-05 ##*+%
ush 4,07109 0,767138 5,307 4,16e-06 *+%
Thovespa 0,0592769 0,0291757 2,032 0,0487 wE
Medis wvar. dependente 13,08913 D.P. war. dependente 6,032034
Sowa resid. quadrados 201,0010 E.P. da regresséo 2,214151
B—quadrado 0,877240 B-quadrado ajustado 0,565263
Fi4, 41) 73,24600  P—valor (F) 4,02e-18
Log da werossimilhanga -99, 18855 Critério de Lkaike 205,3771
Critério de 3chwarz 17,5203 Critério Hannan-Quinn Z11,80z22

Equacao 6 : Exclusiao conjunta das variaveis Ibovespa, IGPM e Selic.

Vacancia ; = Bo + 1 TrbPres i + B2 TxDes i + 33 USD i + B4 PIB i + U ;

Teste no Modelo 1

Hipdtese nula: o3 pardmetros de regressfo para as varidveis walem zero.
Ibovespa, IGPM, Selic

Eztatistica de teste: F(3, 38) = 2,92228, p-valor 0,0462346

A exclusfo de varigwveis melhorou 1 de 3 critérios de informacéo.

Modelo &: MQO, usando as observacgdes 1-46
Varigvel dependente: Vacancia

coeficiente erro padrio razfo-t p-valor

const -24,6183 5,02503 -4,898 1,55e-05 =*=*

TrhPres 0,220386 0,0419685 5,251 4,98e-05 **=*

TxDes 1,17757 0,233452 L,044 Q,73e-0g **=*

ush 3,06796 0,837490 3,663 a, o007 wEE

PIE -0,348800 0, 150750 -2,314 0,0z258 w®
Média wvar. dependente 13,08913 I.P. war. dependente 6,032034
Soma resid. cguadrados 195, 6863 E.P. da regressio Z,184882
E—quadrado 0,5880486 B—guadrado ajustado 0,868826
Fi4, 41) 75,51369 P—wralor (F) 2,33e-18
Log da verossimilhanga -98,57222 Critério de Akaike 207,14449

Critério de 3chwarz 216,2876 Critério Hannan-Quinn 210, 5695
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Equacao 7 : Exclusiao conjunta das variaveis PIB e Ibovespa.

Vacancia ; = o + 1 TrbPres i + B2 TxDes i + B3 USD i + 4 IGPM ; + Bs Selic + U ;

Teste no Modelo 1

Hipdtese nula: os pardmetros de regressf&o pars as variaveis wvalem zero.
PIE, Thowespa

Estatistica de teste: F(2, 38) = 1,56873, p-valor 0,22211%7

L exclusdo de varidveis melhorou 3 de 3 critérios de informsgio.

Modelo 7: MQO, usando as chservagdes 1-46
Variawvel dependente: Vacancia

coeficiente erro padrio razio-t p—walor
const -25,1774 4,53047 -5,557 1,98e-05 **%
TrhFres 0,156033 0,04705681 3,316 0,00z0 wEE
TxDes 1,15388 0,236035 4,887 1,69e-05 *+%
usD 4,05258 0,755967 5,361 3,73e-0fF **%
IGFM -0,313326 0,1832z27 -1,6685 0,1035
Selic 0,342502 0,1281582 2,672 ao,0109 =
Média war. dependente 15,058913 I.P. war. dependente 6,032034
Somwa resid. quadrados 172, 1062 E.P. da regressao Z,074254
RE-gquadrado 0,854587 B—quadrado ajustado 0,8581748
Fi(5, 40) 65, 10852 P—vralor (F) 1,71e-18
Log da werossimilhanga -95, 61898 Critério de Akaike 203,2380
Critério de Schwars 214,2098 Critério Hannan-Quinn 207,3481

Equacao 8 : Exclusido conjunta das variaveis PIB e IGPM.

Vacancia ; = o + 1 TrbPres i + B2 TxDes i + 3 USD ; + B4 IGPM ; + Bs Selici + U

Teste no Modelo 1

Hipdtese nula: oS parametros de regressio para a2 variaveis valem sero.
PIE, IGFM

Eztatistica de teste:; F(Z, 38) = 1,56418, p-valor 0,Z22434

L exclusdo de varidwveis melhorou 3 de 3 critérios de informagio.

Modelo §: MO, usando as observacgbes 1-46
Variavel dependente: Vacancia

coeficiente erro padrio racdo-t p—valor
const -29,0500 4,33751 -6, 637 4,36e-05 ***
TrhFPres 0,196663 0,0474656 4,143 0,000z wEE
TxDes 1,22745 0,225092 5,453 Z2,7e-06 **%
usD 3,81605 0,725355 5,261 5,14e-06 *#*%
Ihovespa 0,04625825 0,0277876 1,666 0,1036
Selic 0,334310 0,128971 Z,592 0,0133 w
Média war. dependente 135,08913 I.P. war. dependente 6,0320354
Somwa resid. cquadrados 172,0932 E.P. da regresséo 2,074206
E-cuadrado 0,594595 E-guadrado ajustado 0,881757
Fi(5, 40) 65,11431 P-valor (F) 1,70e-18
Log da vwerossimilhanga -95,61725 Critério de ALkaike 203,2345

Critério de Zchwarz 214,z064 Critério Hannan-Quinn Z07,3446
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Equacao 9 : Exclusiao conjunta das variaveis PIB e Selic.

Vacancia ; = Bo + 1 TrbPres i + B2 TxDes i + 3 USD ; + B4 Ibovespa i + Bs IGPM ; +

Teste no Modelo 1

Hipotesze nula: os parametroz de regress8o para as variaveis wvalem zero.
FIE, Zelic

Eztatlstica de teste: F{Z, 38) = 3,374Z6, p-valor 0,0447511

i exclusé&o de varidveis melhorou 1 de 3 critérios de informagdo.

Modelo 9: MQO, usando as observagfes 1-46
Varidvel dependente: Vacancia

coeficiente erro padrio razfo-t p—valor

const 25,4852 4,76573 -5,977 5,02e-07 *r%
TrbhPres 0,235102 0,0439792 5,414 3,14e-06 ***
TxDes 1,0z2250 0,244497 4,152 0,000z FEE
usD 4, 34342 0,780435 5,694 1,27e-06 **%
Thovespa 0,0525142 0,0287807 1,825 0,0755 *

IGPM -0,336311 0,136156 -1,715 0,094z *

Madia war. dependente 15,08913 D.P. wvar. dependente 6,032034

Soma resid. gquadrados 187,2410 E.P. da regressio Z,163568

E-cuadrado 0,5585643 R—quadrado ajustado 0,571349

F(5, 40) 61,95666  P—wvalor (F) 9,07e-18

Log da verossimilhanga -97,55754 Critério de Akaike 207,1151

Critério de Schwarz Z18,08689 Critério Hannan-Quinn 211,2252

Equacio 10 : Exclusio conjunta das variaveis Ibovespa e IGPM.

Vacancia ; = o + 31 TrbPres i + B2 TxDes i + B3 USD ; + B4 PIB + Bs Selic i + U;

Teste no HNodelo 1

Hipdtese nula: o3 parémetros de regresséo para &8 varidveis wvalem zero.
Thovespa, IGPM

Estatistica de teste: Fi{2, 38) = 2,68067, p-valor 0,0814587

L excluséo de variaveis melhorou 1 de 3 critérios de informagfo.

Modelo 10: MQO, usando as Dbservaqﬁes 1-46
Variavel dependente: Vacancis

coeficiente erro padrio razéo-t p-valor

const -25,9672 4,95749 -5,238 5,53e-06 ***

TrhPres 0,175854 0,04714587 3,793 0,0005 wEE

TxDes 1,25565 0,2315808 5,417 3,11e-05 ***

T3D 3,37589 0,5834719 4,044 0,000z TEE

PIB -0,141875 0, 1576585 -0,7559 0,4541

Zelic 0,z2594546 0,1668351 1,772 0,0839 *
Média war. dependente 13,08913 D.P. war. dependente b,032034
Joma resid. quadrados 181,4367 E.P. da regressdo 2,129789
RE-quadrado 0,8539188 R-quadrado ajustado 0,875337
Fi(5, 40) 64, 19465 P-wvalor (F) 4,862-18
Log da wvercossimilhanga -96,83327 Critério de Akaike 205, 6665

Critério de Schwarz 216, 6354 Critério Hannan-Quinn 209, 7767
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Equacao 11 : Exclusao conjunta das variaveis Ibovespa e Selic.

Vacancia ; = 3o + 1 TrbPres i + B2 TxDes i + B3 USD i + B4 PIB i + Bs IGPM i + U;

Teste no Modelo 1

Hipdtese nula: o5 parametros de regressfn para as variaveis valem zero.
Ihowvespa, Selic

Estatistica de teste: F(2, 38) = 2,26531, p-valor 0,11764

A exclusdo de wvaridveis melhorou 2 de 3 critérios de informagio.

Modelo 11: MDD, usando as observagﬁes 1-46
Varidwel dependente: Vacancia

coeficiente erro padrao racao-t p-valor

const -21,3707 5,1171z -4,176 0,0002 wEE

TrhPres 0,1905z9 0,043192a 4,411 T,50e-05 *F¥

TxDes 1,02533 0,237949 4,309 0,0001 wEE

uso 3,51794 0,839419 4,191 0,0001 wEE

FIE -0,344124 0,145565 -2,364 0,0z30 wE

IGPH -0,378156 0,189453 -1,996 0,05z25 *
Média wvar. dependente 13,08913 I.P. war. dependente 6, 032034
Somwa resid. gquadrados 177,92607 E.P. da regressio Z,109z69
E-guadrado 0,591311 R—guadrado ajustado a,877725
Fi(5, 40) 65, 60477 P-walor (F) 3,31e-18
Log da wverossimilhanga -96,383836 Critério de Akaike 204,7767
Critério de Schwarz 215,7456 Critério Hannan-Quinn 2058,585868

Equacao 12 : Exclusao conjunta das variaveis IGPM e Selic.

Vacancia ; = 3o + 1 TrbPres i + B2 TxDes i + 33 USD i + B4 PIB i + Bs Ibovespai+ Uj

Teste no Modelo 1

Hipdtese nula: o5 parsmetros de regressao para as variaveis wvalem zero.
IGPM, Selic

Estatistica de teste: F({2, 38) = 2,52339, p-valor 0,0935437

L exclusdo de variaveis melhorou 1 de 3 critérios de informacgio.

Modelo 12: MQO, usando as cbservagies 1-48
Varidvel dependente: Vacancia

coeficiente erro padrio razfo-t p—valor

Const -26,3272 4,96672 -5,301 4,52e-06 *+%

TrbPres 0,2358744 0,041943¢ 5, 692 1,28e-06 *%%

TxDes 1,12z288 0,228657 4,911 1,57e-05 +#*=*

usDh 3,28165 0,821E552 3,994 a,0003 wEE

PIE -0,317401 0,147397 -2,153 0,0374 =

Ihovespa 0,0523323 0,0z2581472 1,559 0,0704 *
Média war. dependente 13,08913 D.F. war. dependente 6, 032034
Soma resid. quadrados 180, 1205 E.P. da regress&o 2,122030
RB—guadrado 0,8585899z2 F-guadrado ajustado 0,876241
Fi5, 40 64,72220 F-walor (F) 4,20e-15
Log da wverossimilhanga -96, 66582 Critério de Akaike 205,3316

Critério de Schwarsz 216,3035 Critério Hannan-Quinn 209,4418
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Equacao 13 : Exclusao da variavel PIB.
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Vacancia ; = Bo + 1 TrbPres i + B2 TxDes i + 3 USD ; + B4 Ibovespa i + Bs IGPM ; +
Bs Selic ; + Uj

Teste no Hodelo 1

Hipdtese nula: o parametro de regresséo & igual a zero para PIE

Estatistica de teste:

Fil, 38) =

0,863637,

p—valor 0,358589

A exclusfo de wvaridveis melhorouw 3 de 3 critérics de informagio.

Modelo 13: MOQOD, usando as ohservagies 1-46

Varidvel dependente: Va

coeficient
Const -26,6279
TrhFres o, 177410
TxDes 1,11477
usD 4,14524
Ihowvespa 0,041540
IGFM -0,25811581
Zelic 0,310855
Média wvar. dependente
Soma resid. guadrados
R—guadrado
Fl&6, 39)

Log da verossimilhanga

cancia

e erro padrio razdo-t p-walor
4,56237 -5,836 g, 74e-07 %%
0,0454420 3,662 o,o0007 wEE
0,233859 4,787 2,6le-05 ***
O, 746725 5,551 2,17e-06 ***
a 0,0275361 1,509 0,1335
0,186517 -1, 508 a,1397
a,127917 2,430 0,0138 w
13,08913 I.P. war. dependente 5,032034
162, 6169 E.P. da regresséo Z,041978
0,900683 B-guadrado ajustado 0,8585403
58,94668 P—wvalor (F) L,00e-18
-94,531456 Critério de Akaike 202,6291
215,4296 Critério Hannan-Quinn 207, 4243

Critério de Schwarz

Equacio 14 : Exclusdo da variavel Ibovespa.

Vacancia ;= o + B1 TrbPres i + B2 TxDes ; + B3 USD i + B4 PIB i + Bs IGPM ; + 35 Selic

Teste no Modelo 1

Hipotese nula: o0 pardametro de regresz&o @ igual s zero para Ihovespa

Estatistica de teste:

F(l, 38) = &,22842, p-valor 0,14375
L excluséo de varidveis melhorou 2 de 3 critérios de informacéo.

Modelo 14: MQO, usando as chservagdes 1-46

Variavel dependente: Vacancia

coeficiente erro padrio razio-t p-valor
COnst -22,5909 5,14428 -4,453 6,590e-05
TrhPres 0,159676 0,0472901 3,377 o,o0017
TxDes 1, 10988 0,241100 4, 603 4,342-05
UzD 3,71759 0,837514 4,439 7,22e-05
PIE -0, 172089 0,183901 -0,9357 0,3552
IGPHM -0,330017 0,189363 -1,743 0,0893
Selic 0,24601z2 0,164671 1,494 0,1432

Média war. dependente
Joma resid. quadrados
RE—guadrado

Fi6, 33

Log da wverossimilhanga -
Critério de Schwarz

13,08913 D
168,3276 E

.P.
-P.

war. dependente
da regressao

0,5897195 R-quadrado ajustado
SE,72636 P-wvalor (F)

S95,10840 Critério de Akaike
217,0173 Critério Hannan-Quinn

TEE
TEE
TEF
TEF

*

6,032034
2,0775821
0,881379
9,7ie-18
204,2163
209,0119



Equacao 15 : Exclusao da variavel IGPM.
Vacancia ; = Bo + B1 TrbPres ; + B2 TxDes i + B3 USD i + B4 PIB i + s Ibovespa ; + PBs

Selic i + Uj

Teste no Modelo 1

Hipdtese nula: o parametro de regressfo & igual & zero para IGFM
Estatistica de teste: Fil, 38) = Z,51703, p-valor 0,12091
A exclus&o de varidwveis melhorou 1 de 3 critérios de informagfo.

Modelo 15: MOO, usando as observagdes
Varidwvel dependente: Vacancia

1-46

coeficiente erro padrio razdo-t p-valor

zonst -27,3017 4,91975 -5,549 z,192-06
TrhPres 0,z00445 0,0479a657 4,173 0,000z
TxDes 1,197z24 0,zz9660 5,213 6,38e-06
usD 3,52473 0,522093 4,288 0,0001
PIE -0, 1409456 0,183740 -0,7671 0, 4476
Ihovespa 0,0462168 0,0279318 1,855 0, 1060
Selic 0,256661 0,164473 1,560 o,12a7

Nédia var. dependente 13,08913 D.P. war. dependente

Soma resid. guadrados 169,535z E.P. da regressio

RE—guadrado 0,596457 RE—guadrado ajustado

Fia, 39] 56,27537 P—vralor (F)

Log da verossimilhanga -95,2Z7282 Critério de Akaike

Critério de Schwarz 217,3461 Critério Hannan-Quinn

Equacao 16 : Exclusao da variavel Selic.

Vacancia ; = Bo + B1 TrbPres ; + B2 TxDes i + B3 USD i + B4 PIB i + s Ibovespa ; + PBs

IGPM ; + U;

Teste no Modelo 1

FHEF
TEF
TEF
TEE

§,032034
2,084960
0,580528
1,12e-17
204, 5456
209, 3408

Hipotese nula: o pardmetro de regressio & igual & zero para Jelic
1,76149, p-valor 0,192358
A exclusfo de varidwveis melhorou 2 de 3 critérios de informagio.

Eztatistica de teste: F({l1, 38) =

Modelo 16: MOO, usando as chservagdes 1-46

Variavel dependente: Vacancia

coeficiente erro padrio razéo-t p-valor

const -23,2198 5,13483 -4,522 5,58e-05 #%*

TrbPres 0,209833 0,0435868 4,781 2,49e-05 #%%

TxDes 0,994616 0,233747 4,255 0,0001 wEE

TsD 3,65405 0,826111 4,423 7,58e-05 #%*

FIB -0,317259 0,143465 -2,212 0,03z29 T

Ihovespa 0,0455751 0,0276538 1,643 0,1074

IGPH -0,336147 0,187258 -1,795 0,0804 *
Média var. dependente 13,08913 I'.P. war. dependente 6,032034
Soma resid. quadrados 166,3738 E.P. da regress&o Z,0654z29
R—-cquadrado 0,895385 F—cuadrado ajustado 0,832755
Fle, 39 57,46883 P-wvalor (F) 7., 77e-18
Log da wverossimilhanga -94,33588 Critério de Akaike 203, 6793
Critério de Schwarz 216,4302 Critérioc Hannan-gouinn 208, 4749
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Figura 19: Base de dados trimestral para variaveis selecionadas (IGP-M, Taxa

Selic, Taxa de Desemprego, Variacio de PIB, Variacio do indice Ibovespa ddlar

americano, Taxa de vacincia, Variacao

Presencial) — 2010 — Junho de 2021

da Taxa de Vacancia e nivel de Trabalho

Periodo IGP-M TxSelic TxDes PIB Ibovespa USD Vacancia TrbPres VarVac
20101 2,77 8,75 7.4 2,6 2,6 1,80 59 88 - 10,6
20102 2,84 9,50 73 53 -134 1,79 54 87 -85
20103 2,08 10,50 6,6 7.5 14,0 1,75 49 88 -93
20104 3,18 10,75 5,7 7,5 -0,1 1,70 39 89 -20,4
20111 2,43 11,25 6,3 6,6 - 1,1 1,67 3.8 85 -2,6
20112 0,70 12,00 6,3 5,6 -9,0 1,59 42 85 10,5
20113 0,97 12,25 6,0 438 -16,2 1,64 3,1 86 -26,2
20114 0,91 11,50 52 4,0 8,5 1,80 3,6 86 16,1
20121 0,62 10,50 7.9 3,1 13,7 1,77 4,0 84 11,1
20122 2,55 9,00 7.5 2,2 -158 1,96 4.8 84 20,0
20123 3,79 7,75 7,1 1,9 8,9 2,03 6,3 85 31,3
20124 0,67 7,25 6,9 1,9 3,0 2,07 6,1 85 -32
20131 0,94 7,25 8,0 2,2 -7,6 2,00 79 83 29,5
20132 0,90 7,50 7.4 2,9 -158 2,06 9,0 85 139
20133 1,92 8,75 6,9 3,0 10,3 2,29 10,0 85 11,1
20134 1,76 9,50 6,2 3,0 - 1,6 2,27 10,5 87 5,0
20141 2,55 10,50 7.2 32 -2,1 2,37 10,9 85 38
20142 -0,10 11,00 6,8 2,1 5,5 2,23 11,0 86 0,9
20143 -0,68 11,00 6,8 1,2 1.8 2,27 11,5 85 4,5
20144 1,89 11,25 6,5 0,5 -7,6 2,54 12,8 84 11,3
20151 2,02 12,25 7.9 0,7 23 2,85 13,8 83 7.8
20152 2,27 13,25 83 - 13 3.8 3,08 14,7 85 6,5
20153 1,93 14,00 8,9 -22 - 15,1 3,51 15,5 85 5.4
20154 3,95 14,25 8,9 -35 -3.8 3,85 16,9 83 9,0
20161 2,97 14,25 10,9 -4.4 15,5 3,89 18,1 82 7,1
20162 2,86 14,25 11,3 -45 2,9 3,50 19,6 84 83
20163 0,53 14,25 11,8 -4,1 133 3,25 19,8 84 1,0
20164 0,67 14,00 12,0 -33 32 3,29 19,7 85 -0,5
20171 0,73 12,75 13,7 -19 79 3,14 19,6 79 -0,5
20172 -2,68 11,00 13,0 -0,9 -3.2 3,21 19,7 81 0,5
20173 -0,15 9,25 12,4 0,1 18,1 3,16 19,3 82 -2,0
20174 1,62 7,50 11,8 1,3 2,8 3,25 18,6 83 -3,6
20181 1,48 6,75 13,1 1,7 11,7 3,24 19,6 75 5.4
20182 3,86 6,50 12,4 1,9 - 14,8 3,61 19,6 79 0,0
20183 2,75 6,50 11,9 2,0 9,1 3,95 19,1 79 -2,6
20184 - 0,69 6,50 11,6 1,8 10,8 3,81 18,7 76 -2,1
20191 2,16 6,50 12,7 1,6 8,6 3,77 17,7 75 -53
20192 2,19 6,50 12,0 1,6 58 3,92 16,6 77 -6,2
20193 -0,28 6,25 11,8 1,4 3,7 3,96 15,6 77 -6,0
20194 3,09 5,00 11,0 1,4 10,4 4,12 14,6 77 -6,4
20201 1,69 4,50 12,2 1,0 - 36,9 4,42 13,8 72 -55
20202 2,66 3,25 13,3 -2,1 30,2 5,37 16,6 25 20,3
20203 9,59 2,00 14,6 -34 -0,5 5,39 14,7 37 -11,4
20204 7,64 2,00 13,9 -4,1 25,8 5,40 18,4 47 252
20211 8,27 2,00 14,7 -3.8 -2,0 5,47 20,5 47 11,4
20212 6,31 3,50 14,1 1,8 11,7 5,31 21,7 47 59




Figura 20: Matriz correlacio entre variaveis de interesse.
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Vacancia | OcupEsc PIB IGPM Selic USD Ibovespa
Vacancia 1,0000 -0,4344 | -0,7358 0,1568 - 0,1947 0,7990 0,2864
OcupEsc - 0,4344 1,0000 0,4711 - 0,5478 0,6438 -0,7854 | -0,3642
PIB - 0,7358 0,4711 1,0000 -0,2770 | -0,0041 | -0,6882 | -0,2257
IGPM 0,1568 -0,5478 | -0,2770 1,0000 - 0,5063 0,5395 0,0812
Selic - 0,1947 0,6438 -0,0041 | -0,5063 1,0000 -0,1296 | -0,5636
USD 0,7990 -0,7854 | -0,6882 0,5395 -0,1296 1,0000 0,2715
Ibovespa 0,2864 -0,3642 | -0,2257 0,0812 -0,5636 0,2715 1,0000




