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Fundos de Investimento Imobiliário

Não poderia ir de férias sem finalizar mais uma newsletter, desta feita dedicada aos

Fundos de Investimento Imobiliário.

Depois de termos estado mais de um ano a “olhar lá para fora”, chegou o momento

de olharmos “cá para dentro”. Começamos com uma brevíssima análise à nossa

indústria de Fundos de Investimento Imobiliário.

Na prática, o que são estes veículos de investimento? Como funciona o mercado?

Qual a sua dimensão e os principais ? Que tipo de fundos existem? E são

meros instrumentos de poupança ou algo mais?

No fundo, pretendo com este número responder, de forma resumida, a estas e outras

questões e, claro está, não poderia perder a oportunidade de dar mais um olhar

sobre os FIIAH - Fundos de Investimento Imobiliário de Arrendamento Habitacional.

Muito se tem falado e escrito sobre estes veículos, até já existe um site não-oficial

para os FIIAH! Nesta edição, pretendo sobretudo dar-vos uma perspectiva

financeira.

Para esta edição, socorri-me de informação valiosa, fornecida pela Orey Financial e

pela Fundbox, cuja experiência, literatura e muito me ajudaram.

Adicionalmente, proponho a todos a leitura de um que achei fantástico e que

aproveitei alguma informação para esta newsletter: “The Aftermath of Financial

Crisis”, de Carmen Reinhart e Kenneth Rogoff.

Por fim, uma palavra de apreço e agradecimento ao Pedro Rodrigues, que teve de

abandonar este projecto. Enquanto comigo colaborou, foi fantástico e inexcedível,

para não falar da sua elevadíssima capacidade técnica e de análise. Obrigado, Pedro!

Desejo a todos umas merecidas e descansadas férias e prometo voltar em

Setembro, espero que com muitas ideias e novidades!
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Gestão e Finanças Imobiliárias pelo
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em Finanças na mesma Instituição.
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Out of the Box

O Blog das Finanças Imobiliárias

www.outofthebox.com.pt

think@outofthebox.com.pt



A China é o País detentor de maior volume de dívida norte-
americana, com um total de 744 biliões de dólares, um
crescimento de 52,4% entre Fevereiro de 2008 e de 2009,
seguidos pelo Japão com um valor de 662 biliões de dólares.

Quanto aos , as coisas também não vão melhores.
Não bastava a preocupação com os , agora há
também que tomar atenção aos
(supostamente, o tipo de empréstimo hipotecário com risco
mais reduzido). Nestes, os montantes em dívida totalizam 3
vezes mais os as

aumentaram 115% em 2008, sendo agora de
2,4%:

Por fim, e quanto ao , o índice S&P Case-Shiller
caiu já mais de 30% desde os máximos verificados no
segundo trimestre de 2006.

Em Abril notou-se já uma pequena recuperação, com a
velocidade de queda dos preços de habitação nos Estados
Unidos a parecer abrandar.

No entanto, comparando com o período homólogo de 2008, a
queda dos preços na habitação foi de 18%.

bancos

imobiliário

subprime loans
prime mortgages

subprime, sendo que prime mortgages
delinquencies

Conjuntura Actual Imobiliária e Financeira»
Os mercados estão ao rubro! Desde os mínimos do início de
Março deste ano, o índice S&P 500 já recuperou quase 40% do
seu valor! É claro que a descida também foi bastante grande e,
portanto, esta subida, em termos percentuais, torna-se, talvez,
fora do comum.

A do momento é: será que veio para
ficar? Mais do que produzir um artigo sobre os mercados
financeiros, pretendo dar uma olhadela por diversas áreas,
nomeadamente, os próprios mercados financeiros, a dívida e o
imobiliário, para procurar perceber onde estamos.

Sobre os , começo por mostrar o seguinte gráfico, no
qual podemos comparar em algumas das
últimas crises vividas. Vejam bem como a crise tecnológica do
início deste século foi também bastante acentuada (até superior
à actual), não tendo sequer recuperado ainda:

Olhando para outras crises financeiras, concluímos que os
duram, em média, 3,4 anos com quedas de 55,9% nos

mercados. Passados quase 2 anos do início desta crise, podemos
ter ainda muito pela frente:

Sobre a e os bancos, começo pela dívida pública norte-
americana, que de acordo com o Departamento do Tesouro
norte-americano, já ultrapassou a cifra de 11 triliões de dólares,
sendo expectável que o Governo venda mais 2 triliões de dívida
ainda este ano. No final de 2009, com o PIB a cair, poderemos ter
então uma divida pública norte-americana de quase 100% do
PIB, tendo de recuar aos tempos da 2ª Grande Guerra para
encontrar valores similares.

Million Dollar Question

bear market rallys

bear-
market

mercados

dívida
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Para alguns, estes dados são enganadores, uma vez que 33%
das habitações nos Estados Unidos não têm qualquer dívida
associada, logo têm 100% de .

Assim sendo, se retirarmos estas habitações das estatísticas,
os 20% de subirão para 37%, ou seja, 37%
dos imóveis que têm dívida associada valem menos que a
própria dívida.

Obviamente que estes dados estão interligados ao facto dos
valores de mercado estarem a descer, o que perante um valor
estável de dívida faz aumentar o montante de

no mercado.

Este facto tem vantagens e desvantagens: se por um lado, a
descida dos preços do imobiliário pode ser considerado
saudável, no sentido que traz mais realismo ao mercado e,
possivelmente, mais , interessada em
investir perante valores mais baixos, por outro lado torna o
mercado, em termos globais, mais alavancado (ficamos com
LTV's superiores, naturalmente) e com mais volume de

.

Olhando para esta e outras crises financeiras, concluímos que
em média, os preços no mercado imobiliário caem 35,5% e a
queda dura 6 anos. Temos ainda o caso do Japão com uma
recessão imobiliária superior a 15 anos.

A conclusão que me parece ser justo e razoável retirar é que
esta crise que actualmente vivemos está a ter efeitos mais
severos, num prazo mais curto. Normalmente, o mercado
estava habituado a ver períodos recessivos mais longos mas
com o mesmo grau de desvalorização.

Estaremos perto do fim? Ou o fim irá prolongar-se?

equity

negative equity

negative
equity

new fresh equity

negative equity

A questão se teremos atingido um fundo no mercado não é fácil
de responder, senão mesmo impossível. No seu último research,
a Fitch Ratings previa uma descida adicional de 12,5% no
mercado de habitação, antes de estabilizar em 2010. No
entanto, os actuais indicadores apontam para uma possível
estabilização dos preços, já agora.

Olhando para um no Imobiliário, podemos
também concluir que estamos a atingir um cenário de maior
estabilidade e realismo.

De acordo com a Northern Trust, o está
agora a atingir valores mais próximos das médias observadas
nos anos transactos. No entanto, é necessário não esquecer que
numa conjuntura económica adversa como a que actualmente
vivemos, é natural esperar um deterioramento dos rendimentos
(neste caso, leia-se rendas recebidas).

Também o sofreu uma queda
bastante acentuada nos últimos 3 anos, estando agora atingir
um rácio de 1,1.

No fundo, para ambos os casos, estamos a dizer que o
do investimento em imobiliário está agora a atingir valores mais
realistas, com prazos mais curtos. A análise a ser feita é em tudo
idêntica a um PER das acções.

Outro dado que considero importante tem a ver com o montante
(crescente) de no mercado de habitação norte-
americano. No final do 1º trimestre de 2009, mais de 20% dos
proprietários deviam mais do que o valor de mercado das suas
casas, valor superior aos 17,6% verificados no final de 2008 e de
14,3% verificados no final do 3º trimestre de 2008.

Price Earnings

Price-to-Rent Ratio

Price to Household Income

payback

negative equity

Conjuntura Actual Imobiliária e Financeira (cont.)»
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Aos fundos imobiliários não lhes é permitido onerar por
qualquer forma os seus valores, para a obtenção de
financiamento, dentro dos limites legalmente estabelecidos.

Não podem também conceder crédito, incluindo a prestação
de garantias e efectuar promessas de venda de imóveis que
ainda não estejam na titularidade do fundo.

Como se disse, os fundos imobiliários podem ser abertos ou
fechados, havendo no entanto algumas particularidades que
os dotam com características e enquadramentos legais e
fiscais distintos.

Os Fundos Fechados podem ser de subscrição pública ou de
subscrição particular.

Os Fundos de Investimento Imobiliário, no que respeita à
distribuição de rendimentos, classificam-se como fundos de
distribuição ou de acumulação. No primeiro caso, os fundos
distribuem rendimentos, no segundo caso, não distribuem,
acumulando o capital com o resultado líquido, sendo esse
valor objecto de entrega ao participante na maturidade.

De acordo com dados da APFIPP - Associação Portuguesa de
Fundos de Investimento, Pensões e Patrimónios, a indústria
dos Fundos de Investimento Imobiliário (FII) é composta por
37 Sociedades Gestoras (SGFII) que, no global, gerem quase
€ 11 mil milhões.

Fundimo (Grupo Caixa Geral de Depósitos), Interfundos
(Millennium BCP) e ESAF-FI (Grupo Espírito Santo) são as
três maiores gestoras do mercado nacional, em termos de
valor dos activos sob gestão. Dados de Maio de 2009
indicavam que estas três SGFII concentravam quase 35% do
mercado, gerindo activos no valor de cerca de € 3,7 mil
milhões.

Curiosamente ou não, os valores sob gestão observaram um
acréscimo de 3% no último ano, mesmo sob o contexto
actual de crise imobiliária e financeira.

Do total sob gestão, quase metade dos activos se encontrava
em carteiras de Fundos Fechados, sendo de realçar os 14,5%
integrados em Fundos Especiais de Investimento.

Em Maio passado, existiam 238 fundos no mercado, mais
vinte que em igual mês do ano transacto.

»
Os FII consubstanciam patrimónios autónomos,
pertencentes a uma pluralidade de participantes,
administrados por uma entidade gestora e divididos em
partes de características idênticas (com excepção dos fundos
mistos em que existem duas categorias distintas)
denominadas unidades de participação (UP)).

O Decreto-Lei nº 13/2005 classifica os fundos imobiliários
entre abertos, fechados ou mistos. Um fundo diz-se aberto
quando as UP são em número variável, ao passo que nos
fundos fechados, as UP são de número fixo. Naturalmente se
conclui que os fundos mistos apresentam 2 categorias de UP,
em número variável e fixo.

Os fundos imobiliários têm obrigatoriamente de ser geridos
por Sociedades Gestoras, cuja actividade se deve centrar na
administração, em representação dos participantes, de um
ou mais fundos de investimento imobiliário. De realçar que o
mais recente decreto-lei enquadrador desta actividade, veio
alargar o âmbito de actuação das SGFII, permitindo-lhes, por
exemplo, prestar serviços de consultoria ao investimento
imobiliário.

As Sociedades Gestoras têm de ter fundos próprios no
montante de 0,5% do património gerido, até € 75 Milhões, e
de 0,1% no valor remanescente. De realçar que lhes é
proibido contrair empréstimos por conta própria, conceder
crédito e adquirir imóveis e valores mobiliários de qualquer
natureza, também por conta própria. Os fundos de
investimento podem desenvolver as seguintes actividades:

Aquisição de imóveis para arrendamento ou destinados a
outras formas de exploração onerosa;

Aquisição de imóveis para revenda;

Aquisição de outros direitos sobre imóveis, nos termos
previstos em regulamento da CMVM, tendo em vista a
respectiva exploração económica;

Podem ainda desenvolver projectos de construção e de
reabilitação de imóveis e adquirir imóveis cuja
contraprestação seja diferida no tempo.

Fundos de Investimento Imobiliário
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Breve Enquadramento

Tipos de Fundos

Breve Olhar sobre o Mercado
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Os encontram-se previstos no Art. 22º-
B, do Estatuto dos Benefícios Fiscais. Foram introduzidos
pelo Orçamento de Estado de 2007 com o objectivo de apoiar
a rentabilização económica e preservação florestal.

Têm um enquadramento muito semelhante aos Fundos de
Capital de Risco. Estão isentos de IRC, desde que:

Pelo menos 75% dos seus activos estejam afectos à
exploração de recursos florestais;

A mesma esteja submetida a Planos de Gestão Florestal
aprovados e executados de acordo com a regulamentação
em vigor ou seja objecto de certificação florestal realizada
por entidade legalmente acreditada.

Tal como tivemos oportunidade de ver no artigo da Orey
Financial em Out of the Box, a legislação específica dos

surgiu com o Orçamento
de Estado para 2008, e está vertida no Artº. 71º do Estatuto
dos Benefícios Fiscais, na Parte III, “Benefícios fiscais com
carácter temporário”.

fundo arrenda as propriedades a uma terceira entidade, que
as explora para fins agrícolas.

Os fundos agrícolas não têm, assim, nenhuma
regulamentação específica mas talvez o merecessem, à luz
do que foi efectuado para os Fundos Florestais.

No fundo, a característica que “une” quase todos estes
Fundos Especializados é o enquadramento fiscal favorável,
com alguns benefícios e isenções que podem conferir um
acréscimo de rendibilidade a estes veículos quando
comparados com outros.

Esse acréscimo de rendibilidade pode justificar-se, por um
lado, por se tratarem de investimentos com maior risco mas,
por outro lado, pela conjuntura em que alguns deles são
introduzidos no mercado, como foi o caso dos FIIAH, no final
do ano transacto. Assim, mais do que um instrumento de
poupança ou forma de investimento indirecto no mercado
imobiliário, os Fundos de Investimento Imobiliário são
importantes veículos de investimento, no que toca à sua
gestão, e enquadramento fiscal.

Fundos Florestais

Fundos de Reabilitação Urbana

governance

»
Existem outras categorias de Fundos de Investimento, que
lhes chamaria “especializados” e que, na prática, se podem
englobar em qualquer um dos tipos de fundos atrás
mencionados (abertos, fechados de subscrição pública ou
particular, subscritos por investidores qualificados ou não).

São eles:

FEI - Fundos Especiais de Investimento;

FIIAH - Fundos de Investimento Imobiliário de
Arrendamento Habitacional;

Fundos Florestais;

Fundos de Reabilitação Urbana.

Os diferenciam-se dos restantes pelo facto de poderem
investir em activos que os outros fundos não podem, tais
como, prédios mistos e rústicos, simples direitos de
exploração sobre imóveis e instrumentos financeiros
derivados.

Quanto aos , sem me querer alongar muito, dado que
temos um artigo só dedicado a estes veículos, diria
resumidamente que se caracterizam pelos seguintes
aspectos:

São fundos fechados de subscrição particular ou de
subscrição pública;

Um mínimo de 75% da carteira tem de investir em imóveis
destinados ao arrendamento para habitação permanente;

O arrendatário, antigo mutuário de crédito à habitação, é
detentor de uma opção de recompra do imóvel;

Isenção de IRC dos rendimentos obtidos por FIIAH
constituídos entre 01/01/2009 e 31/12/2013;

Isenção de IMI, IMT e Imposto de Selo;

Isenção, da parte do Fundo, de taxas de supervisão.

FEI

FIIAH

Fundos de Investimento Imobiliário
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À luz do que acontece com os FIIAH, gozam também
de um interessante enquadramento fiscal, com
isenção de IRC.

Tal como o nome sugere, a sua política de
investimento tem de estar maioritariamente
direccionada a imóveis sujeitos a reabilitação urbana
(mínimo de 75% da carteira), com a particularidade
destes imóveis terem de estar situados em zonas de
reabilitação urbana. Desde logo, esta característica
restringe bastante o “espaço de manobra” destes
fundos.

Podia ainda mencionar os Fundos Agrícolas, não
tendo, no entanto, nenhum enquadramento legal
específico que se lhe aplique. Na prática, um Fundo
Imobiliário é um Fundo Agrícola nos casos em que o



»
Muito se tem escrito e falado sobre os Fundos de
Investimento Imobiliário de Arrendamento Habitacional
(FIIAH), quase sempre do ponto de vista jurídico ou da
oportunidade do lado da banca. Pretendo agora contribuir
com uma perspectiva um pouco mais financeira. Da análise
da Portaria nº 1553-A/2008, ressaltam os seguintes pontos:

A opção de compra ( ), por parte do anterior
proprietário, mutuário de um crédito à habitação, e posterior
arrendatário;

O cálculo do valor de recompra (directamente
relacionado com o ponto anterior);

A fiscalidade sobre este tipo de veículo.

Sobre o primeiro ponto, na prática temos alguém que ao
vender o seu imóvel a um FIIAH está a comprar uma opção de
compra. Assim, importa relembrar qual a lógica de uma

, ou seja, de uma do ponto de vista de quem a
compra ( ):

Quem compra, obviamente especula sobre a subida do preço
do activo subjacente. Pretende ganhar com a valorização do
activo mas pretende limitar as suas perdas, no caso do
mesmo não valorizar. Assim, quem está do lado longo, tem
um potencial ilimitado de valorização mas limita a perda ao
prémio inicialmente pago.

Quem vende a call, especula sobre a não-subida do preço do
activo subjacente. No caso dessa especulação não se
confirmar, pelo menos recebe o prémio inicial. Naturalmente,
essa opção só será exercida - e o bem adquirido - se o preço
(S) no futuro (t) for superior ao preço hoje acordado
(denominado por - X). Assim, no momento t:

Se S > X => exercício da => ganho
equivalente a (St-X-Prémio);

Se S < X => não-exercício da => perda
equivalente ao prémio inicialmente pago.

Apesar da teoria financeira indicar que uma é
exercida quando S > X, na prática só é interessante exercer
essa mesma opção se o S for um valor tal que permita cobrir
o prémio pago e, obviamente, o preço de compra
inicialmente acordado (na figura, o ponto indicado como

). Assim sendo, o montante do prémio inicial
revela-se de alguma importância, dado que pode condicionar
a rendibilidade da minha posição longa e o interesse em a
outra parte vender a .

No caso dos FIIAH, que tipo de se trata? Qual o valor
do prémio? Como sei o valor de S ? Qual é o preço de
exercício?

call option

Long
Call call option

long

Strike Price

call option

call option

call option

break-even

call

Long Call

t

t

t

t

t

Dado que o art. 3º, nº1 da referida Portaria refere que o
arrendatário pode exercer a sua opção de compra a qualquer
momento, estamos perante uma opção do tipo americana,
pois só estas permitem o exercício antecipado, ou seja, antes
da sua maturidade (que no nosso caso seria 31 de Dezembro
de 2020);

O prémio a pagar não se encontra definido, não está pré-
estabelecido. Das duas, uma: ou não existe, o prémio é nulo,
ou então é definido caso a caso;

O valor de S , ou seja, o preço do activo no futuro, esse
não o sabemos! O mercado o dirá, a cada momento, quanto
valoriza o activo em questão;

Quanto ao preço de exercício, o seu valor é, de acordo
com o nº2 do mesmo Art. 3º, equivalente ao valor inicial de
venda ao FIIAH, capitalizado mensalmente ao Índice
Harmonizado de Preços ao Consumidor (IHPC).

Mas o não-exercício da opção de compra traz ainda uma
vantagem adicional ao arrendatário. Ao invés de perder um
prémio (que não existe), ele tem direito ainda «a receber o
valor correspondente à diferença entre o valor da alienação
futura do imóvel a terceiros e o valor actualizado (…)».

Em suma, o detentor de uma num FIIAH, não
paga prémio inicial, tem vantagens fiscais, pode exercer a
opção em qualquer momento (só exercendo se o valor de
mercado do imóvel for superior ao valor a que tem de o
comprar ao Fundo) e, se não exercer, pode ainda receber
algum dinheiro.

Na prática, todas as vantagens estão do lado longo e não do
lado curto. Neste caso, para esta especulação ser
interessante para quem vende a , o prémio teria de
ser muito elevado. Mas aparentemente o prémio é nulo. Tudo
corre a favor do arrendatário e detentor da . Tudo corre
contra o investidor e detentor da unidade de participação.

Tenho cada vez menos dúvidas que esta foi efectivamente a
intenção do legislador, no sentido de proteger os interesses
do mutuário do crédito à habitação. Parece-me, no entanto,
que também se estão a proteger fortemente os interesses da
entidade bancária, uma vez que lhe permite retirar do
balanço um activo com elevado risco, transferindo esse risco
para a Sociedade Gestora e para um prazo futuro, bastante
dilatado no tempo.

Concluo, por isso, que um FIIAH na perspectiva de investir
em imóveis propriedade de mutuários de crédito à habitação,
não é um produto interessante do ponto de vista do
investidor.

Uma palavra final: saúda-se esta iniciativa legislativa e a
oportunidade de termos em Portugal veículos de
investimento imobiliário fiscalmente transparentes. Saúda-
se, igualmente, a tentativa de, com estes veículos, procurar
dinamizar o mercado de arrendamento habitacional.

No entanto, parece-me que esta iniciativa foi curta nas suas
ambições, dadas as limitações já mencionadas decorrentes
da e de não ter sido alargada a outros veículos de
investimento imobiliário.

t

call-option

long call

call

call option
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Uma Perspectiva Financeira sobre os FIIAH

Uma caracteriza-se
por alguém adquirir uma opção
(mas não uma obrigação) de
no fu tu ro compra r um
determinado bem a um preço
pré-definido hoje. Para ter
essa op o deverá pagar um
prémio inicial a quem lhe
vende.

Call Option
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O Mercado em Imagens»

Entidade em destaque

John Paulson... Outra vez!

Na 1ª newsletter, já lá vai mais de 1 ano, falamos de John Paulson e
do extraordinário feito que havia conseguido ao ficar curto em
produtos derivados cujo subjacente eram hipotecas de alto risco.

Consta que John Paulson está de volta mas agora do lado longo. O
seu hedge fund tem vindo a comprar ,

e está longo em e
.

Não contente, acorreu ainda ao aumento de capital da CB Richard
Ellis, tendo comprado 13,4 milhões de acções, equivalente a um
investimento a rondar os USD 100 milhões.

Será que é de comprar?

distressed debt mortgage-
backed securities jumbo loans prime
securitizations

Estudo da INREV

Achei curioso o estudo da INREV da há poucas semanas: 53% dos
gestores de fundos questionados diziam estar muito preocupados
com o nível de dos seus empréstimos. No entanto, um
terço dos gestores e mais de metade dos investidores diziam não
estar disponíveis para injectar nos seus veículos.

Preocupados, preocupados... mas pelo sim, pelo não, o melhor
mesmo é guardar o para outras ocasiões. A dívida... logo se
vê!

covenants

fresh equity

equity
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