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l. Infroducgado

Os objectivos deste trabalho passam por apresentar da forma mais
proxima e fiel possivel a actuacdo dos fundos de investimento imobilidrio
no mercado habitacional portugués. Recorreu-se por isso aos dados
que a Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrio (CMVM) disponibiliza
na Internet, sob a forma de caracterizacdo agregada dos valores em
gestdo pelos fundos, como também da composicdo das respectivas
carteiras.

Admita-se logo d partida uma ressalva: nenhum dos tipos de fundos
de investimento imobilidrio em funcionamento e/ou existentes em letra
de lei comporta como objectivo cimeiro a aquisicdo de imodveis para
habitacdo permanente (excepto, claro estd, os Fundos de Investimento
Imobilidrio  Para Arrendamento Habitacional, embora com uma
expressdo reduzida, como a frente se verd).

A dindmica impressa ao mercado de habitacdo nos Ultimos anos,
ndo terd tido como principal factor a actividade dos fundos, embora
uma caracterizacdo dos seus activos, motivos da actuacdo e impactos
no sistema financeiro e no mercado de imobilidrio em geral ndo sejam
de ignorar. O texto que se segue procurou, assim, dar resposta a essa
necessidade.
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Il. Enquadramento juridico dos Fundos de Investimento

Imobiliario

A actividade dos Fundos de Investimento Imobilidrio (Fll) rege-se por um

conjunto de Decretos-Lei e de Regulamentos e Instrucdes da Comissdo do

Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), que ddo forma & existéncia juridica e

econdémica dos Fll, bem como ds obrigacdes que lhes cabem cumprir para

com o mercado de capitais relativas a divulgacdo de informacdo.

O mais relevante deste conjunto de regulamentacdo é o Decreto-Lei n.°

60/2002 de 20 de Marco que estabelece o Regime Juridico dos Fll, cuja leitura

nos permite uma acessivel apreensdo das estruturas e dos principios que

infegra. O artigo 2.° (No¢cdo), n.es 1 e 2, refere.

“Os fundos de investimento imobilidrio, (...) sdo instituicoes de
investimento colectivo, cujo Unico objectivo consiste no
investimento, nos termos previstos no presente diploma e na
respectiva regulamentagdo, dos capitais obtidos junto dos
investidores e cujo funcionamento se encontra sujeito a um
principio de reparticdo de riscos”

“Os fundos de investimento constituem patriménios auténomos,
pertencentes, no regime especial de comunhdo regulado pelo
presente diploma, a uma pluralidade de pessoas singulares e
colectivas designadas «participantesy.”

Uma caracteristica saliente dos Fundos de Investimento em geral € a sua

tipologia, vertida no Artigo 3.° do citado diploma:

ohru

“Os fundos de investimento podem ser abertos, fechados ou
mistos”.

“Sao abertos os fundos cujas unidades de participagdo sao em
nUmero varidvel” [i.e., cujo nUmero de subscritores e de capitais sGo
susceptiveis de aumentar ou diminuir ao longo do tempo de
duracdo do fundo]

“Sao fechados os fundos de investimento cujas unidade de
participagdo sdo em numero fixo [i.e., cujo valor dos capitais a
dispor pelo fundo sdo fixados num valor determinado aquando da
constituicdo do fundo, sé podendo vir a ser alterado por decisdo
em assembleia de participantes; o artigo 43.° dispoe ainda que a
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“oferta de distribuicdo de unidades de participagdo de fundos de
investimentos fechados pode ser pUblica ou particular”]

= “SGo mistos os fundos de investimento em que existem duas
categorias de unidade de participacdo, sendo uma em numero
fixo e outra em numero variavel”

Um dos vectores determinantes na actividade dos fundos é a sua
administracdo, entenda-se, a conducdo dos negdcios em que o fundo
infervém. Assim, no Arfigo 6.° vem:

= “Sem prejuizo do disposto no nuUmero seguinte, a administragdo dos
fundos de investimento imobilidrio é exercida por uma sociedade
gestora de fundos de investimento imobiliario, (...) com sede
principal e efectiva em Portugal.

= “A administracdo dos fundos de investimento imobilidrio pode
também ser exercida por uma sociedade gestora de fundos de
investimento mobilidrio, sendo-lhe aplicaveis as regras definidas no
presente diploma”.

Em salvaguarda dos investidores, o Artigo 9.° refere que:

= "“As sociedades gestoras, no exercicio das suas funcdes, devem
actuar no interesse exclusivo dos participantes”.

Ja no Capitulo Il (Arfigo 20.°) € mencionada outra parficularidade desta
forma juridica de investimento, que vai alids de encontro com os deveres de
Regulacdo e Supervisdo dos mercados financeiros pelo Estado:

= “A constituicdo de fundos de investimento imobilidrio esta sujeita a
avtorizagdo simplificada da CMVM.” [Esta entfidade vai fiscalizar e
regular a actividade dos fundos, dos seus negdcios, assim como
forcar a fransparéncia da sua gestdo e a correcta valorizacdo dos
seus activos...]

O Artigo 25.° vinca os critérios qualitativos que o activo do fundo deve
cumprir, de forma a respeitar a sua natureza:

= “O activo de um fundo de investimento imobilidrio pode ser
constituido por iméveis e liquidez.”

= "Os imdveis podem integrar o activo de um fundo de investimento
em direito de propriedade, de superficie, ou através de outros
direitos equivalentes.”

= “Os imodveis detidos pelos fundos de investimento imobilidrio
correspondem a prédios urbanos ou fracgoes auténomas, podendo
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a CMVM definir em regulamento outros valores, designadamente
prédios rusticos ou mistos!, unidade de participagdo em fundos de
investimento imobilidrio e outro activos equiparaveis.”
No artigo 38.° do citado diploma (Composicdo do patrimdnio) sdo por sua
vez vincadas as seguintes regras quantitativas sobre o activo dos fundos
abertos:

= "O valor dos imdveis e de outros activos equipardveis, definidos em
regulamento da CMVM nos termos do disposto no n.° 3 do artigo
25.°, nao pode representar menos de 75% do activo total do fundo
de investimento;”

= "“O desenvolvimento de projectos de constru¢do ndo pode
representar, no seu conjunto, mais de 25% do activo total do fundo
de investimento”;

= “O valor de um imovel ou de outfro activo equiparavel, definido em
regulamento da CMVM nos termos do disposto no n.° 3 do artigo
25.°, ndo pode representar mais de 20% do activo total do fundo de
investimento.”

(...)
= “O endividamento ndo pode representar mais de 25% do activo
total do fundo de investimento”.

J& quanto aos fundos de investimento fechados (artigo 46.°), os limites
remetem para os do artigo 38.°, com pequenas adaptacdes, nomeadamente:

= "“O desenvolvimento de projectos de constru¢do ndo pode
representar, no seu conjunto, mais de 50% do activo total do fundo
de investimento, salvo se tais projectos se destinarem a reabilitacdo
de imodveis, caso em que tal limite é de 60%".

A priori do que fica exposto, estabelece-se j& no artigo 26.° a tipologia das
actividades e operacoes permitidas pela gestdo do fundo:

= “Aquisicdo de imdéveis para arrendamento ou destinados a outras
formas de exploragcao onerosa;”

= ‘“Aquisicdo de iméveis para revenda;”

= “Aquisicdo de outros direitos sobre iméveis, (...) tendo em vista a
respectiva exploracdo econdmica.” [ex: lugares de garagem]

" A Secgdo I-A do Regulamento da CMVM 1/2005 vem dar extensdo a isto mesmo ao consagrar a figura
de Fundos Especiais de Investimento Imobilidrios como aqueles que podem deter em carteira, além dos
bens ja referidos, “prédios mistos ou rusticos, simples direitos de exploracdo sobre imoveis e
instrumentos financeiros derivados” (Artigo 7.°-B).

ohru



IH
RU

= ‘“Desenvolver projectos de construgcdo e de reabilitagdo de iméveis
com umas das finalidades previstas [nos pontos anteriores]”.

Por fim, € igualmente de importéncia fundamental os critérios pelos quais
sdo avaliados os imoveis. O artigo 29.° estabelece que os imoveis devem ser
avaliados por pelo menos dois peritos avaliadores independentes, nas
seguintes condicoes:

= ‘“Previamente a sua aquisicdo e alienagdo”;

= “Previamente ao desenvolvimento de projectos de construgdo, por
forma, designadamente, a determinar o valor do imdével a
construir;”

= ‘“Sempre que ocorram circunstancias susceptiveis de induzir
alteragoes significativas no valor do imovel;”

= “Com uma periodicidade minima de dois anos.”
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lll. Enquadramento fiscal dos Fundos de Investimento

Imobilidario

A semelhanca do que sucede para os Fundos de Investimento Mobilidrio,
a tfributacdo dos rendimentos obtidos por Fundos de Investimento Imobilidrio,
que se constituem e operem de acordo com a legislacdo nacional, depende
da natureza dos mesmos. Assim, no dmbito deste texto, e para efeitos fiscais,
hd a considerar trés casos tipo: Fundos de Investimento Imobilidrio (Fll), Fundos
de Investimento Imobilidrio em Reabilitagcdo Urbana (FIIRU) e Fundos de
Investimento Imobilidrio para Arrendamento Habitacional (FIIAH).

A.

No que diz respeito aos Fll, aos rendimentos obtidos pelo fundo, ou seja, na
sua maioria, rendimentos prediais, é aplicada um taxa de tributagcao
autéonoma de 20% sobre o rendimento colectavel (rendimentos de exploracdo
liguidos dos encargos de conservacdo e manutencdo suportados,
devidamente documentados). Na consideragdo das mais-valias prediais é
igualmente aplicada uma taxa de tributagdo autéonoma de 25% sobre o
rendimento colectavel (50% da diferenca positiva entre mais-valias € menos-
valias realizadas e apuradas de acordo com o Codigo do IRS).

Os prédios integrados em Fll estdo também isentos de IMI e IMT
(exceptuam-se do exposto os imdveis integrados em FIl Mistos ou Fechados de
subscricdo particular por investidores ndo particulares ou por instituicoes
financeiras por conta daqueles, em que as taxas de IMI e IMT sdo reduzidas
para metade).

B.

Quanto aos FlIRU, este tipo de fundos surgiram no édmbito do Regime
Extraordindrio de Apoio a Reabilitacdo urbana, instituido pelo artigo 82.° da Lei
n.° 67-A/2007 de 31 de Dezembro de 2007 (Diploma do Orcamento de Estado
para 2008). SGo abrangidos por esse diploma as accdes de reabilitacdo que
tenham por objecto imdveis que preencham, pelo menos, uma das seguintes
condigcdes: sejam prédios urbanos arrendados passiveis de actualizacdo
faseada das rendas nos termos dos artigos 27.° e seguintes do NRAU; sejam
prédios urbanos localizados em dreas de reabilitacdo urbana.

Os rendimentos de qualquer natureza auferidos por FIIRU que operem de
acordo com a legislacdo nacional e que se constituam entre 1 de Janeiro de
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2008 e 31 de Dezembro de 2012 e desde que pelo menos 75% dos seus activos
sejam bens imoveis sujeitos a acgoes de reabilitagdo realizadas nas dreas de
reabilitagao urbana estao isentos de IRC.

Os prédios urbanos objectos de acgoes de reabilitagdo sdo passiveis de
isencdo de IMI por um periodo de cinco anos (dependente de deliberacdo da
assembleia municipal), a contar do ano, inclusive, da conclusdo da mesma
reabilitacdo, podendo esta isencdo ser renovada por um periodo adicional de
frés anos. Por fim, no que respeita ao IVA, as empreitadas de construcado,
reconstrucdo, beneficiagdo ou conservagdo de imoveis sdo tributadas a taxa
reduzida de 5%.

C.

A Lei de Orcamento de Estado para 2009 (Lei 64-A/2008 de 31 de
Dezembro) aprovou um regime aplicavel aos FIIAH, nomeadamente através
do artigo 102.° e seguintes que estipulom: estarem isentos de IRC os
rendimentos obtidos por FIIAH constituidos entre 1 de Janeiro de 2009 e 31 de
Dezembro de 2013 e estarem isentos de IRC e IRS os rendimentos respeitantes a
unidades de participagdo nos FIIAH pagos ou colocados & disposicdo dos
respectivos titulares.

Estao ainda isentas de IRS as mais-valias resultantes da transmissao de
imoveis destinados a habitagdo prépria a favor dos FIIAH, que ocorra por forca
da conversdo do direito de propriedade desses imdveis num direito de
arrendamento.

Outras isencdes: isengdo de IMI dos prédios urbanos destinados ao
arrendamento para habitagcdo permanente que integrem o patriménio dos
FIIAH; isengdo de IMT nas aquisicoes de prédios urbanos ou de fracgoes
auténomas de prédios urbanos destinados exclusivamente a arrendamento
para habitagdo permanente; isencdo de IMT das aquisicoes de prédios
urbanos ou de fracgdoes autonomas de prédios urbanos destinados a
habitagdo propria e permanente, em exercicio da opgdo de compra pelos
arrendatdrios dos iméveis que infegram os FlIAH; isengoes de imposto de selo
em certos actos conexos com a fransmissdo de imoveis.

Alguns destes normativos e ainda outros, que consagram situacoes de
beneficios fiscais aos fundos de investimento, estdo vertidas no artigo 22.° do
Estatuto dos Beneficios Fiscais, complementado por legislacdo variada de que
se foi fazendo referéncia nos pontos acima.
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IV. O mercado e os valores em carteira dos Fll (2004-2009)

Os fundos de investimento imobilidrio (Fll) detinham, em Outubro de 2009,
mais de 11 mil milhdes de € sob gestdo em activos que se consubstanciavam
em direitos de propriedade e exploracdo sobre, enfre outros, lugares de
garagem, terrenos, escritérios ou habitacdes.

De Dezembro de 2004 & actualidade, os capitais investidos em Fll
aumentaram a razdo de 772.783 M€/ano (o que equivale a uma taxa de
crescimento anual de cerca de 11%), passando de 7.050 Mil M€ para 11.687
Mil M€. O nUmero de enfidades gestoras aumentou de 26 para 53 e 0 nUmero
de fundos de 65 para 244. Consequentemente a capitalizacdo média dos
fundos fixava-se em Outubro de 2009 em 47.898 M€, menos de metade da
registada em Dezembro de 2004 (estes valores tfraduzem uma proliferacdo do
numero de fundos, obedecendo a légicas de investimento e “planeamento
fiscal” diferenciadas, tendéncia que tem levado & constituicdo de fundos com
vocacoes especificas e de menor dimensdo em detrimento de fundos mais
generalistas e de maior dimensdo).

Quadro 1: Principais valores para 2004-2009

Dez-04 Dez-06 Dez-07 Out-09
V“g';’;g g°'° 7,050,500,000 € | 9,673,900,000 € | 10,448,700,000 € | 11,687,200,000 €
N.° de
entidades 26 31 50 53
gestoras

N.° de Fundos 65 177 204 244

C°'°ri:12'gig‘5°° 108,500,000 € | 54,700,000 € 51,219,118 € 47,898,361 €
(fonte:CMVM)

Ao conftrdrio dos fundos de investimento mobilidrio, o patrimdnio imobilidrio
gue integra os Fll ndo sofreu, no periodo em estudo, e em Portugal, grande
variabilidade no seu valor, tendo mantido uma tendéncia de valorizacdo até
pelo menos finais de 2008. Ainda assim, os Fll nao reflectiram em 2009, ano de
recessdo economica, uma deflagcdo dos valores de activos que os integram,
tendo mesmo aumentando em 1.052 Mil M€ o valor desta rdbrica. De notar
qgue os mecanismos de avaliacdo do grosso destes activos ndo se processa da
mesma forma que nos activos mobilidrios negociados em bolsa, onde existe
uma cotagcdo continua para os mesmos, € uma permanente negociacdo. No
caso dos Fll, as actualizagoes de valor estdo sujeitas as regras fixadas no artigo
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29.° do Dec.-Lei n.° 60/200, ja referido, pelo qual se apreende que qualquer
alteracdo fundamental nos valores dos activos imobilidrios que os integram se
deve repercutir com algum atraso em relacdo a conjuntura envolvente.

De acrescentar que a estrutura de carteira dos FIl ndo se alterou
substancialmente, com as diferentes rubricas a ocuparem sensivelmente os
mesmos valores relativos em relacdo ao total, como se constata no quadro
seguinte. As construcées acabadas constituem a maioria dos activos que os Fli
possuem, detendo os terrenos a segunda posicdo, com cerca de 15-16% do
total. A consfrucdo de reabilitacdo manteve um peso diminuto, enquanto os
oufros projectos de consfrucdo aumentaram a volta de 6 p.p. enfre as duas

datas.
Quadro 2: Rubricas dos activos em carteira dos Fll
Iméveis situados em Estados da Dez-05 Out-09
Uniao Europeia Valor % Total Valor % Total
Terrenos 1,198,500,000€ | 16.2% | 1,972,300,000€ | 15.0%
Construcdo de Reabilitacdo 41,400,000 € 0.5% 175,500,000 € 1.3%
Outros Projectos de Construcdo 633,400,000 € 8.6% | 1,965,300,000 € | 15.0%
Construcdoes Acabadas 5,486,400,000 € | 74.4% | 8,895,600,000 € | 67.7%
Direitos 10,200,000 € 0.1% 131,000,000 € 1.0%
(fonte:CMVM)

No que diz respeito a funcdo de destino dos activos (Quadro 3), observa-
se que a rubrica com maior estabilidade é a designada comércio, logo
seguida de outros. Assim, € de realcar que os imoéveis destinados a habitagdo
ocupam em Outubro de 2009 13,8%, fruto de uma tendéncia em crescendo
que fez a rubrica “saltar” é p.p. de 2004 para o presente.

Apesar de tudo, o valor desta ribrica ndo é exuberante, nem as razdes do
seu crescimento evidentes, pois os fundos criados exclusivamente para
arrendamento habitacional (FIIAH) s6 representam 0,9% do total do imobilidrio
de todos os Fll, com o resto dos imdveis habitacionais dispersos por varios
fundos, onde nunca constituem a maioria do patrimoénio, e com aqueles que
estdo na situacdo de “ndo arrendados”, logo ndo sujeitos a exploracdo
econdmica, a constituirem uma fatia considerdvel (com base numa amosira,
estima-se que na cidade de Lisboa estes constituam cerca de 45% do nimero
de imoveis habitacionais registados nos fundos)2.

? Para informagio mais detalhada sobre imdveis para habitagio em carteira dos FII em geral e dos FIIAH
em particular, ver pontos seguintes (V. e VIL.)
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Quadro 3: Finalidade dos Imoveis em carteira

Iméveis situados em Portugal |\, 4 | pe; 05 | Dez-06 | Dez-07 | Dez-08 | Out-09
(% do total)
Habitacdo 83% | 61% | 101% | 108% | 11.5% | 13.8%
Comércio 207% | 221% | 21.4% | 181% | 18.0% | 19.6%
Servicos 422% | 467% | 417% | 418% | 389% | 358%
Outros 288% | 250% | 266% | 293% | 31.6% | 30.8%
(fonte:CMVM)

Por fim, no que diz respeito ao ranking dos 10 maiores fundos em Outubro
de 2009, estes sdo geridos por entidades ligadas ds principais instituicdes
bancdrias em Portugal: Caixa Geral de Depdsitos, Banco Espirito Santo e
Banco Santander estdo nos trés primeiros lugares. De notar que os cinco
principais fundos nesta data faziam j& parte deste ranking em Dezembro de
2004, pelo que a principal estratégia das entidades gestoras terd sido a
consolidacdo das posicdoes ocupadas, nao obstante a quota de mercado dos
10 maiores fundos ter passado de 60% em 2004 para 38% em Outubro 2009
(resultado do aumento do niUmero dos fundo, ja referido).

Quadro 4: Ranking dos 10 maiores Fll em Out. 2009

Out-09

Entidade Fundo Valor %

(Milhoes €) °
Fundimo FUNDIMO 860,7 7.4%
ESAF GESPATRIMONIO RENDIMENTO 818,2 7.0%
Santander Asset NOVIMOVEST 450,8 3.9%

Management
BPN F.l.I. ABERTO BPN IMONEGOCIOS 408,3 3,5%
Banif Gestdo de BANIF IMOPREDIAL — F.I.I. ABERTO 384,5 3,3%
Activos
Fimoges FUNGERE 344,6 2,9%
Millennium BCP AF PORTFOLIO IMOBILIARIO 309,7 2,6%
Fimoges FUNDES 298,1 2,6%
. FUNDO DE VALORES E INVESTIMENTOS
Silvip PREDIASS - VIP 296,7 2,.5%
Finivalor FINIPREDIAL 270,1 2,3%
Qutros 7.245,5 62,0%
TOTAL 11.687,1 100,0%
(fonte:CMVM)
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V. Os Fll e os activos destinados a habitagdo em Outubro
de 2009

Como ja foi acima referido, os activos imobilidrios destinados a habitagdo
constituiam, em Outubro de 2009, 13,8% do activo dos Fll, o que correspondia
a cerca de 1.521 Mil M€. A partir de uma amostra que reuniu cerca de 40% em
valor desses imoveis, foi possivel pér em destaque alguns dos factos que os
caracterizam.

Assim, 0 municipio mais representado da amostra € o de Lisboa, com
10,6% da drea imobilidria total e 19,6% do valor patrimonial total. Seguem-se,
por ordem decrescente, os Municipios de Oeiras, Porto, Cascais, Sintra e
Funchal (Quadro 5).

Quadro 5: Valores agregados relevantes

% do total LISBOA OEIRAS PORTO | CASCAIS SINTRA FUNCHAL
AREA 10.6% 6.0% 5.4% 51% 4.0% 3.9%
VALOR 19.6% 57% 6.8% 6.1% 4.4% 4.9%

(fonte:CMVM) [Em anexo listagem integral.]

Quanto & valorizagdo por metro quadrado, Lisboa destaca-se novamente
pela primeira posicdo, seguida por outros dos principais centros urbanos do
pais (Quadro 6).

Quadro é: Valor/m2 na amostra

LISBOA | CASCAIS | FUNCHAL | ALMADA | GUIMARAES | MAIA | MATOSINHOS | BRAGA | PORTO

2,367 €| 2,069 € 1,961 € 1,657 € 1,616 € 1,476 € 1,460 € 1,425 € | 1,406 €

(fonte:CMVM) [Em anexo listagem integral.]

De realcar que, cotejando os valores contabilisticos com os valores de
uma sondagem ao mercado de intermediacdo imobilidria realizada no
mesmo més de Outubro (Portal CasaYes — apartamentos em Portugal
Continental), verificamos grandes discrepdncias entre os valores de mercado
e os valores contabilistico, ora num sentido, ora noutro. Assim, para o Municipio
de Lisboa, os valores de mercado tém uma cotacdo 17,8% abaixo do
estimado para os Fll, o Municipio do Porto -27,4%, enquanto Vila do Conde ou
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Guimardes tém cotacoes,

mercado.

respectivamente, 57,7%

e 84,3%

Quadro 7: Comparagado de valores/ m?2

MERCADO Fll % Mercado
LISBOA 2,573€ |2367€ -8.0%
CASCAIS 2,232€ |2069€ -7.3%
PORTO 1,936 € | 1,406 € -27.4%
MATOSINHOS 1,833€ | 1,460¢€ -20.3%
COIMBRA 1,670€ | 1,320¢€ -21.0%
ALMADA 1,670€ | 1,657 € -0.8%
SINTRA 1,339€ | 1,176€ -12.2%
VF XIRA 1,239€ |[1,118¢€ -9.8%
BEJA 1,235€ | 1,525¢€ 23.5%
BARREIRO 1,206 € | 1,374¢€ 14.0%
VILADO CONDE [ 1,204€ | 1,899¢€ 57.7%
VN GAIA 1,197 € 836 € -30.2%
MAIA 1,098€ | 1,476¢€ 34.4%
SANTO TIRSO 1,040€ | 1,222¢€ 17.5%
GONDOMAR 948€ | 1,197 € 26.3%
SANTAREM 938 € 993 € 5.9%
PCS FERREIRA 898 € 651 € -27.5%
GUIMARAES 877€ | 1,616€ 84.3%
BRAGA 874€ | 1,425¢€ 63.0%
SJ MADEIRA 738 € 651 € -11.8%
Mediana -4.0%

acima do

Num exercicio de identificacdo das zonas onde os Fll mais investem, foram

assinalados no mapa das cidades do Porto, Matosinhos, Vila Nova de Gaia e

Maia a localizacdo dos imdveis contidos na amostrad. O mesmo exercicio foi

estendido para a cidade de Lisboa4.

Em baixo exibem-se dois cortes parciais desses registos. Na cidade do

Porto, por exemplo, identificam-se trés zonas e dois eixos de concentracdo do

investimento. Note-se que nenhuma das zonas € homogénea em termos de

preco/m?, com imdveis muito valorizados a coexistirem com outros de mais

baixa cotacdo.

Figura 1: Cidade do Porto: localizagdo de iméveis habitacionais

3http://maps.google.com/maps/ms‘?ie:UTF&msazo&msid:1029396 16864241541443.00047be045c644ab203el

4http://maps.google.com/maps/ms‘?ie:UTF&msazo&msid:1029396 16864241541443.00047d73131187306e96¢
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VI. Projectos de Constru¢ao de Reabilitagdo em carteira
nos Fil

A Lei de Orcamento de Estado para 2008 consagrou medidas
extraordindrias de apoio a acgcdes de reabilitacdo urbana. Foi entdo
aprovado o Regime Extraordindrio de Apoio a Reabilitacdo Urbana, que entre
outros, estabelece:

= “Os incentivos fiscais [referidos j&@ em lll.] consagrados no presente
regime sdo aplicaveis s acgoes de reabilitagdo iniciadas no
periodo de 1 de Janeiro de 2008 a 31 de Dezembro de 2010 e que
se encontrem concluidas até 31 de Dezembro de 2012." (Artigo
1.°1)

= “SAo abrangidas pelo presente diploma as accoes de reabilitacdo
gue tenham por objecto imdveis que preencham, pelo menos uma
das seguintes condicoes: sejam prédios urbanos arrendados
passiveis de actuadlizagdo faseada das rendas [nos termos do
NRAU]; sejam prédios urbanos localizados em dreas de reabilitagao
urbana.” (Artigo 1.°,2)

= “Os prédios urbanos objecto de acgées de reabilitagdo sdo
passiveis de isengcdo de imposto municipal sobre iméveis por um
periodo de cinco anos, a contar do ano, inclusive, da conclusdo da
mesma reabilifacdo.” (Artigo 5.°,1)

= “Ficam isentos de IRC os rendimentos de qualquer natureza por
fundos de investimento imobilidrio que operem de acordo com a
legislacdo nacional, desde que se constituam entre 1 de Janeiro de
2008 e 31 de Dezembro de 2012 e pelo menos 75% dos seus activos
sejam bens imdveis sujeitos a acgoes de reabilitagdo realizadas nas
dreas de reabilitagdo urbana.” (Artigo 6.°,1 - FIIRU)

Em 31 de Outubro de 2009, estavam registadas 49 acgoes de construgao
de reabilitagdo nos fundos sob supervisdo da CMVM, distribuidas por 18
fundos, 9 deles reunindo os critérios para serem considerados fundos de
investimento imobilidrio em reabilitagdo urbana (FIIRU). Estes projectos
constituiam 1,3% do valor em carteira dos fundos, tendo passado de 41.400 M€
em Dezembro de 2005 para 175.500 M€ em Outubro de 2009.

O quadro seguinte sumaria os principais factos das acgoes de
reabilitagdo, naturalmente em diferentes estddios de desenvolvimento.
Apenas 3 municipios portugueses tém acgdes de reabilitacdo no terreno,
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sendo que uma intervencdo em Vila Nova de Gaia ainda estd em fase de

projecto.

Quadro 8: Caracterizagdo das acgoes de reabilitagao

Area (%) Valor (%) N.°

Amadora 23.0% 19.3% 8
Porto 12.5% 8.9% 8

Lisboa 35.1% 71.8% 32

Vila Nova de Gaia 29.4% 1.5% 1
Total 100.0% 100.0% 49

Considere-se ainda o facto de que nem todas estas accdes se destinarem
a reabilitar o parque habitacional, embora possamos dizer que a grande
maioria o sdo. Para uma visualizacdo territorial das mesmas nas cidades de
Porto, Lisboa e Amadora consultar o sitio (os valores por m? devem ser

relativizados):

http://maps.google.com/maps/ms2ie=UTF&msa=0&8msid=102939616864241541443.00047e12118f8b17d0b3c .
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VIl. Os Fundos de Investimento Imobilidrio Para
Arrendamento Habitacional (FIIAH)

O regime especial aplicavel aos FIIAH foi aprovado com a Lei de
Orcamento de Estado para 2009. O artigo 104.° da referida Lei estabelece que
a “constituicdo e o funcionamento dos FIIAH, bem como a comercializacdo
das respectivas unidades de participacdo, regem-se pelo disposto no Regime
Juridico dos Fundos de Investimento Imobilidrio™” [j& analisado no ponto I.]. No
entanto, os FIIAH integram especificidades préprias, designadamente:

= “Sdo constituidos sob a forma de fundos fechados de subscricdo
publica ou de subscricdo particular” (artigo 2.°)

» “A composicdo do patriménio do FIIAH & aplicdvel o disposto no
artigo 46.° do Regime juridico dos Fundos de Investimento
Imobilidrio, sendo que, pelo menos, 75% do seu activo total é
constituido por iméveis situados em Portugal, destinados a
arrendamento para habitagdo permanente.” (artigo 4.°, n.°1)

= "“Os mutudrios de contratos de crédito d habitacdo que procedam
a alienacdo do imdvel objecto do contrato a um FIIAH podem
celebrar com a entidade gestora do fundo um contrato de
arrendamento.” (artigo 5.°, n.°1)

A data de 31 de Outubro de 2009 havia trés FlIAH registados na CMVM:
dois sob gestdo da Caixa Geral de Depdsitos (CGD) e um sob gestdo do
Banco Espirito Santo (BES). Deve dizer-se que, do aumento em valor dos activos
dos FIl ocorrido entre 1 Janeiro e 31 de Outubro de 2009 (1,052,000,000 €),
sensivelmente 10% corresponde a capitais dos FIIAH. Embora, como j& foi
referido, a sua parte no total de imdveis patriménio dos Fll ndo alcance 1%,
representam cerca de 6% do total de imoveis para habitagdo integrantes em
todos os fundos, pelo que se pode afirmar que a inovagado legislativa nao foi
isenta de efeitos.

Os trés fundos registados na CMVM tém no entanto grandes diferencas
enfre si. O fundo sob alcada do BES, embora tenha um Valor Patrimonial
Global (Activos - Passivos) de 20,036,734 €, ndo detém a data de 31 de
Outubro de 2009 qualquer activo imobiligrio em carteira, sendo esta
constituida antes por unidades de participacdo num outro fundo e liquidez
(depdsito a ordem e fundo de tesouraria), situacdo esta que deve a breve
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trecho ser revertida com vista a satisfacdo do critério que enunciada no artigo
4.°.n°1, acima referido.

Os dois fundos geridos pela CGD em conjunto detém 258 habitacoes ou
fracgoes, sendo que o FlIAH de criacdo mais recente (Outubro 2009) possui
apenas 19 desse total. Em noticia recente (Jornal de Noticias de 16-12-2009),
um responsdvel da CGD é citado a afirmar que até Abril, dos imdveis que
infegram o fundo mais antigo “20% tinham sido alienados pelos clientes, os
restantes 80% foram adquiridos propositadamente para colocar no mercado
de arrendamento”. Donde se pode concluir que além de um objectivo mais
imediato (dar saida aos iméveis de mutudrios incumpridores), a decisdo de
dar um regime legal e fiscal diferenciado para estes fundos também serviu,
embora de forma incipiente, para dinamizar o mercado de arrendamento em
geral. Num ftofal de 16.814 créditos a habitacdo abatidos ao activo
(orocedimento anterior & execucdo da garantia) pelo sistema bancdrio em
Portugal até ao fim de Novembro de 2009 (Banco de Portugal), o niUmero dos
imoveis alienados aos FIIAH ndo terd ultrapassado uma centena. A razdo para
este valor tdo baixo, podemos conjecturar, estard relacionada com a
preferéncia dos bancos pelas execucdes hipotecdrias, forma mais expedita
de reaver o capital emprestado (através do leildo dos imdveis) e num valor
provavelmente superior ao da avaliagcdo imobilidria administrativa dos fundos?.

O Municipio mais representado é Pacos de Ferreira, com 70 imdveis, cuja
cotacdo média se cifra em 598€/m?2; a seguir vem Vila Nova de Gaia com 47
imoveis a uma cotacdo média de 570€/mz2.

Quadro 9: NOmero de iméveis registados nos FIIAH da CGD

PCS FERREIRA | VN GAIA | BOMBARRAL | LISBOA | SINTRA | PORTO | SJ MADEIRA

70 47 22 17 17 9 8

(fonte:CMVM) [Em anexo listagem integral.]

De realcar que as avaliagcdes médias dos imodveis registadas nestes dois
fundos (Quadro 9) se ficam sempre abaixo do valor da avaliagcdo bancdria
divulgadas trimestralmente pelo INE. Tanto os valores divulgados para as Areas
Metropolitanas de Lisboa e Porto, 1379€/m2 e 1160€/m?2, respectivamente,

* Pode também acontecer que a avaliagio do imével no momento do incumprimento seja inferior ao
capital em divida ao banco (em inglés, negative equity) o que automaticamente for¢a a execucdo. A
preferéncia pela execugdo em leildo pode também estar relacionada com um comportamento dos agentes
econdmicos identificado pelas Finangas Comportamentais (Richard H.Thaler — Anomalies: The Winner’s
Curse, 1988): em contexto de leildo muito concorrido, a licitagdo vencedora tende a ser superior ao valor
intrinseco do bem em causa.
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como os que desagregam o territério por NUT Il: Norte, 1015€/m2; Centro,
979€/m2 Lisboa e Vale do Tejo 1312€/m2 Alentejo, 1074€/m?;, Algarve,
1409€/m2 (INE, 3.° trimestre 2009).

Quadro 10: Avaliagées médias dos iméveis: valor/m?2

BARREIRO SINTRA | COIMBRA | PORTO | LISBOA | MATOSINHOS | SJ MADEIRA

1,008 € 9253 € 939 € 874 € 869 € 855 € 822 €

(fonte:CMVM) [Em anexo listagem integral.]

Numa comparacdo mais completa, podemos afirmar que os imdveis
registados nos FIIAH tém, na sua grande maioria, uma valorizacdo por m?2
inferior aos valores de mercado. Como se pode confirmar pelo Quadro 10, o
valor por m2registado nos FIIAH &, excepto para o Municipio de Sdo Jodo da
Madeira, inferior ao valor de mercado e ainda ao valor médio registado nos
Fil.

Quadro 11: Avaliagoes médias dos imoéveis: mercado e fundos

Mercado Fll FIAH
BARREIRO 1,205 € 1,374 € 1,008 €
SINTRA 1,339 € 1176 € 953 €
COIMBRA 1,670 € 1,320 € 939 €
PORTO 1,936 € 1,406 € 874 €
LISBOA 2,573 € 2,367 € 869 €
MATOSINHOS 1,833 € 1,460 € 855 €
SJ MADEIRA 738 € 651 € 822 €
BOMBARRAL Nd. 954 € 778 €
GONDOMAR 948 € 1,197 € 765 €
ALMADA 1,670 € 1,657 € 747 €
SANTA CRUZ Nd. 742 € 699 €
MAIA 1,098 € 1,476 € 676 €
PCS FERREIRA 898 € 651 € 598 €
VN GAIA 1,197 € 836 € 570 €
SANTAREM 938 € 993 € 516 €
SANTO TIRSO 1,040 € 1,222 € 620 €
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VIil. O Projecto Jessica

O Jessica (Joint European Support for Sustainable Investment in City Areqs)
€ um projecto de indole comunitdria, criado em 2006, que visa o combate G
degradacdo das cidades e o reforco da competitividade das mesmas. O
governo portugués assinou no passado més de Julho um contrato com vista a
constituicao de um Fundo Jessica, cujo capital inicial foi realizado com recurso
a fundos do QREN e da Direcgcdo-Geral de Tesouro e Finangas. A gestdo estd
entregue ao Banco Europeu de Investimentos (BEI) e a um Comité de
Investimentos onde tém assento, entre outros, os gestores dos Programas
Operacionais do QREN.
Este fundo funcionard como uma holding que vai gerir os financiamentos
a atribuir a Fundos de Desenvolvimento Urbano que vejam as suas
candidaturas aprovadas. Estas enfidades terdo acesso a cerca de 130 milhdes
de euros em fundos do QREN, sendo de esperar que este processo de
“engenharia financeira” estimule as parcerias publico privadas e beneficie do
conhecimento de instituicdes financeiras especializadas. No entanto, até ao
presente ndo foi constituido nenhum Fundo de Desenvolvimento Urbano.
Acresce referir, que o Jessica ndo consfitui uma nova fonte de
financiomento para os Estados-Membros, mas sim uma forma inovadora de
utilizar as dotacdes dos Fundos Estruturais (canalizados através dos programas
operacionaqis) para apoiar projectos de desenvolvimento urbano com a
seguinte tipificacdo:
» Infra-estruturas urbanas nos sectores dos fransportes, da dgua, do
saneamento, da energia, etc;
=  Componentes do patrimdnio histérico ou cultural;
» Requadlificacdo de zonas industriais abandonadas;
» Espaco para escritérios destinado a PME; edificios universitarios;
* Melhoria da eficiéncia energética.

ohru 21



- IH
--2U

IX. Observacgoes finais

Procurar trazer a lume alguns factos da actividade pouco conhecida dos
fundos de investimento imobilidrio foi o principal leit-motiv deste trabalho.
Embora o acesso aos dados ndo tenha sido plenamente disponibilizado, tira-se
a conclusdo que a actividade destas formas de investimento imobilidrio
devem ser regularmente acompanhadas.

A relacdo entre a actividade dos fundos e as obrigacdes fiscais sdo
aspectos que importard analisar em futuros frabalhos. Porém, interessa
também, de hoje para o futuro, acompanhar a actividade dos FIIAH, e das
accoes de reabilitacdo urbana (FIIRU), meios privilegiados que os fundos tém
de intervir no mercado habitacional.

No que concerne as valorizacdes dos imdveis habitacionais em carteira dos
fundos, estes ndo apresentam, regra geral, cotacdes por m2 superiores As
sondadas para o mercado no més de Outubro.

ohru 2



- IH
--2U

Anexo

[Quadro 5: Valores agregados
relevantes]

[Quadro 6: Valor/m2 na amostral]

(%) do total AREA | VALOR
LISBOA 10.6% 19.6%
OEIRAS 6.0% 5.7%
PORTO 5.4% 6.8%

CASCAIS 5.1% 6.1%
SINTRA 4.0% 4.4%
FUNCHAL 3.9% 4.9%
VF XIRA 2.9% 1.9%
MAIA 2.4% 3.5%
AVEIRO 2.2% 1.5%
SETUBAL 1.8% 1.6%
COIMBRA 1.7% 1.8%
AMADORA 1.5% 1.8%
MATOSINHOS 1.4% 0.9%
VNGAIA 1.3% 0.8%

F'GUFE(')R:‘ DA 1.1% 11%

GONDOMAR 1.1% 1.2%

VALONGO 1.0% 1.1%
BRAGA 0.9% 0.9%

TORRE VEDRAS 0.9% 0.6%
ALMADA 0.8% 1.2%
STO TIRSO 0.8% 0.7%

GUIMARAES 0.6% 0.8%

EVORA 0.4% 0.3%
BEJA 0.4% 0.4%

VILA DO CONDE | 0.2% 0.4%
BEJA 0.3% 0.4%

VILA DO CONDE | 0.2% 0.3%

ohru

LISBOA 2,367 €
CASCAIS 2,069 €
FUNCHAL 1,961 €

VILA CONDE 1,899 €
ALMADA 1,657 €
GUIMARAES 1,616 €
BEJA 1,525 €
MAIA 1,476 €
MATOSINHOS 1,460 €
BRAGA 1,425 €
PORTO 1,406 €
BARREIRO 1,374 €
LOURES 1,360 €
OEIRAS 1,350 €
AMADORA 1,343 €
COIMBRA 1,320 €
FIGUEIRA FOZ 1,253 €
STO TIRSO 1,222 €
EVORA 1,216 €
TORRE VEDRAS 1,202 €
PONTA DELGADA 1,201 €
GONDOMAR 1,197 €
SINTRA 1,176 €
AVEIRO 1,174 €
SETUBAL 1,163 €
VF XIRA 1,118 €
MIRANDELA 1,085 €

CALDAS RAINHA 988 €
PALMELA 928 €
VN GAIA 836 €

PAC FERREIRA 782 €
SJ MADEIRA 651 €




[Quadro 9: NOUmero de iméveis
registados nos FIIAH da CGD]

IH
RU

dos iméveis: valor/m?]

PCS FERREIRA 70
VN GAIA 47
BOMBARRAL 22
LISBOA 17
SINTRA 17
PORTO 9
SANTA CRUZ 8
SANTO TIRSO 6
COIMBRA 4
GONDOMAR 4
SANTAREM 4
ALMADA 3
BARREIRO 3
MATOSINHOS 3
MAIA 2

ohru

BARREIRO 1,008 €
SINTRA 953 €
COIMBRA 939 €
PORTO 874 €
LISBOA 869 €
MATOSINHOS 855 €
SJ MADEIRA 822 €
BOMBARRAL 778 €
GONDOMAR 765 €
ALMADA 747 €
SANTA CRUZ 699 €
MAIA 676 €
PACOS FERREIRA 598 €
VN GAIA 570 €
SANTAREM 516 €

[Quadro 10: Avaliagoes médias
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