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RESUMO

Este trabalho surgiu no sentido de tentar procurar uma resposta para a seguinte duvida:
se o imobiliario apresenta rentabilidades mais atractivas para horizontes de investimento
de longo prazo, porque apresenta percentagens reduzidas no total das carteiras de
activos dos investidores institucionais?

Neste sentido, este trabalho tera como finalidade a caraterizagdo do investimento
imobiliario nas carteiras de activos dos fundos de pensdes e das empresas seguradoras,
em Portugal.

As principais fontes de informacao utilizadas, neste trabalho, foram os registos
historicos tanto das carteiras de investimento dos investidores institucionais, como dos
principais tipos de activos, nomeadamente, acc¢des, obrigagdes e imobiliario, ¢ a
elaboragdo de um questionario dirigido aos gestores das carteiras de activos dos
referidos investidores.

Constatando-se que, para os investidores institucionais em andlise, a razdo mais
atractiva para o investimento no imobiliario se prende com a possibilidade de
diversificacao da carteira de activos, € que o maior risco ¢ o da falta de liquidez, a opgao
de investimento mais consensual, ¢ contudo em obrigagdes, visto que o peso da classe
do investimento imobiliario ¢ obtido através do modelo de Asset Liability Management

(ALM), que traduz a gestao integrada de activos e passivos.
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Carteira de activos; investimento imobiliario; fundo de pensdes; seguradoras; e asset

liability management.



ABSTRACT

This work emerged in attempting to seek an answer to the following question: if real
estate has higher returns for long term investment horizons, why does it represent such a
small percentage in the total asset portfolios of institutional investors?

Thus, this work will aim at the characterization of real estate investment in the assets
portfolios of pension funds and insurance companies in Portugal.

The main sources of information used in this work were historical records of the
investment portfolios of institutional investors, as the main types of assets, including
equities, bonds and real estate, and the development of a questionnaire, directed to the
managers of portfolios of assets of such investors.

Overall, this study allowed the following assumptions: for companies managing pension
funds and insurance companies the most attractive reason to invest in real estate is due
to the possibility of portfolio diversification of assets, while the greatest risk factor was
its lack of liquidity. Besides these guidelines, it was also clear that the analysed
investors are still choosing to invest a large part of their portfolio not in real estate
assets, but in bonds, because the weight class of property investment is obtained through
the model of Asset Liability Management (ALM), which reflects the integrated

management of assets and liabilities.

KEYWORDS

Portfolio of assets, property investment, pension fund, insurance company and asset

liability management
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1) INTRODUCAO

A presente dissertagao foi desenvolvida no ambito do Mestrado em Gestao e Avaliacao
Imobiliaria do Instituto Superior de Economia e Gestdo (ISEG), da Universidade
Técnica de Lisboa (UTL), com recurso a fontes de informacdo histéricas e do
conhecimento publico, € a questionarios elaborados especialmente para o efeito, de
forma a permitir a obten¢do de informagdo concreta e muito especifica sobre as matérias
em analise.

A titulo introdutdrio deve dizer-se que a temadtica escolhida para este trabalho decorreu
da constatacdo da importancia do investimento imobilidrio no mercado actual,
especialmente no que concerne as carteiras de activos dos fundos de pensdes e das
empresas seguradoras em Portugal.

Neste sentido, importa referir que, estas entidades ao se ocuparem de actividades como
a captacao de poupangas de médio e longo prazo e na protec¢ao de riscos inerentes do
quotidiano, assumem um papel preponderante reconhecido na sociedade, que contribui
para o maior dinamismo dos mercados e da economia, € consequente para o
desenvolvimento das sociedades modernas.

De facto, para além das suas fun¢des primordiais e mais tradicionais destas entidades,
no foro da poupanga e da protecc¢do, é realmente importante levar em linha de conta
outra grande premissa que se prende com esta dindmica que desenvolvem em termos de
investimento em mercado de activos. Sendo vejamos, em 2009, de acordo com o

Instituto de Seguros de Portugal, o total das carteiras de investimento das seguradoras e
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dos fundos de pensdes' em Portugal, atingiu os 75,9 bilides de euros, o que
correspondeu a quase metade (46,4%) do PIB Portugués verificado para esse ano. Deste
valor, 5,2 bilides de euros estavam alocados a activos imobiliarios, o que revela, de
forma significativa, a influéncia que estas entidades induzem actualmente nos mercados
financeiros, mas também imobiliarios.

Foi com base nestas constatacdes que se definiu o tema para este trabalho, cujo
objectivo passa assim por caracterizar o investimento imobilidrio nas carteiras de
activos dos fundos de pensdo e das empresas seguradoras, € a sua problematica: tendo
em conta o factor “atractividade” do investimento imobilidrio, nomeadamente através
do potencial de rendibilidade a longo prazo, conforme se poderd constatar mais adiante,
a transmissdo de maior estabilidade e seguranga, a capacidade de oferecer maior
protec¢do contra a inflacdo, o facto de exibir vantagens na diversificacdo das carteiras
de investimento e a obtencdo de um desempenho contra ciclico e de baixa correlagao
com outras categorias mais tradicionais de activos. Por tudo isto, como € possivel que
este tipo de activo apresente percentagens tao reduzidas no total das carteiras de activos
dos investidores institucionais?

Cada vez mais, os investidores deixam de analisar os imoveis individualmente numa
carteira mista de activos, mas consideram-nos antes num contexto de outras
oportunidades de investimento e neste sentido, acabam por lhes associar uma
rendibilidade que deve competir com outras classes de activos, como as acgdes €
obrigacdes. No entanto, ¢ preciso ter em linha de conta que, apesar de estar a competir
no mesmo pé de igualdade, na carteira de activos, o investimento imobiliario apresenta
desafios e caracteristicas muito proprias, como por exemplo, o risco de liquidez

(considerado o maior risco para investimento em imobilidrio), o risco da desinformagao

1 ~ . .
Fundos de pensdes geridos por sociedades gestoras
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na obtencao de valor do imédvel, o risco de regulamentagao dos mercados, os custos de
fiscais e de gestdao, quando comparados com outros activos, a indivisibilidade, bem
como ainda a volatilidade, que podem limitar a capacidade atractiva aos olhos do gestor
de uma carteira de investimento.

Enquanto as seguradoras efectuam os investimentos com o intuito de cobrir as provisoes
técnicas, os fundos de pensdes, utilizam os investimentos para gerar rendimento e, neste
sentido, cobrir os beneficios a que os beneficiarios tém direito no futuro. Com
propositos semelhantes, mas targets monetarios muito varidveis, acabam por se
constatar diferentes politicas de investimento em activos e consequentemente diferentes
estratégias na alocagdo dos activos imobiliarios em particular.

A este respeito e para facilitar uma melhor compreensao dos pontos em seguida
analisados, importa elucidar para o facto do investimento imobiliario poder assumir trés
formas distintas: pode ser efectuado directamente mediante a aquisicao de terrenos e
edificios; ou indirectamente, adquirindo unidades de participacdo de fundos de
investimento imobilidrio; ou, em ltima hipotese, através da participagcdo no capital de
sociedades imobilidrias, através da aquisicao das suas acgoes.

O presente trabalho ird ter como ponto de partida a revisdo da literatura existente sobre
o tema em andlise (capitulo 2). Seguidamente, terd inicio a andlise de dados, com a
ilustragdo da comparagao do investimento imobilidrio com outras classes de activos. Por
sua vez, no capitulo 4, serdo identificados e caracterizados os investidores institucionais
em estudo. No quinto, proceder-se-4 a andlise das carteiras de investimento dos fundos
de pensdes e das empresas de seguros a nivel nacional e internacional € no sexto,
apresentar-se-a o questionario que foi enviado aos gestores das carteiras de investimento
dos investidores em analise. No capitulo 7 far-se-4 a dissecag¢ao dos resultados obtidos

nos exercicios comparativos ulteriores, expondo e enfatizado as premissas de maior
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relevo e, por fim, no capitulo 8, serdo descritas as diversas conclusdes deste trabalho e
os possiveis desenvolvimentos futuros.

No que concerne as fontes de informacao utilizadas devem salientar-se as seguintes: o
Instituto de Seguros de Portugal (ISP); a Associagdao Portuguesa de Seguradoras (ASP);
a Federacao Europeia de Seguros e Resseguros (CEA); o Investment Property Databank
(IPD); e a Consultora Mercer. Estas fontes de informacdao permitiram, em concreto,
obter dados estatisticos sobre as carteiras de investimento das entidades nacionais e
internacionais em estudo.

Relativamente ao questionario, foi elaborado um documento composto por 13 perguntas
que foi enviado por correio electronico para todas as sociedades gestoras de fundos de
pensdes e para as empresas seguradoras em Portugal. Os resultados obtidos
possibilitaram analisar os factores que influenciam a decisao na alocagdo de recursos no

sector imobiliario.
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2) REVISAO BIBLIOGRAFICA

No ano de 1952, Harry Markowitz foi pioneiro na discussdo do conceito de
diversificacdo do portefolio através do desenvolvimento da “Teoria de Carteira”
denominada Modern Phortfolio Theory (MPT) (Markowitz, 1952). O antigo ditado de
que “ndo se deve por todos os ovos no mesmo cesto” foi demonstrado por este conceito.
Embora tenha usado acg¢des para demonstrar as suas teorias, as mesmas podem ser
aplicadas a outros activos financeiros, e ao imobiliario. A ideia aqui subjacente defende
que, por um lado, ao se diversificar uma carteira de investimento, se maximiza a
rendibilidade para um dado valor de risco predefinido, e por outro, se minimiza o risco
para um dado valor de rendibilidade predefinida. Assim, com base na analise da média e
da variancia dos registos histéricos dos activos, o investidor fica a saber quantos “ovos”
deverd entdo colocar em cada “cesto”, e consequentemente ¢ capaz de realizar uma
analise mais consolidada ao seu portfolio.

Nao existe maneira de saber a priori se uma determinada classe de activos ira exercer
um peso positivo numa carteira de activos optimizada. No entanto, um bom indicador ¢
testar se os factores que impulsionam as rendibilidades dos activos existentes na
carteira, coincidem com as da classe de activos a adicionar. Por outras palavras, quanto
mais baixa for a correlagdo entre os activos, melhor sera, ao se integrar o novo activo no
seu portefolio, a performance da carteira. Se, pelo contrario, as varidveis responsaveis
pela rendibilidade da carteira sdo as mesmas da nova classe de activos, entdo serd pouco
provavel que a sua inclusao seja benéfica (Seiler, Webb e Myer, 1999).

O investimento directo no imobiliario melhora a performance da carteira quando ¢ mais
necessario, ou seja, quando o mercado esta negativo. Ao analisar carteiras de activos

num intervalo de 25 anos, verificou-se que adicionar investimento directo no
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imobiliario a carteira permite, evitar grandes perdas, embora também reduza o potencial
de grandes ganhos (Lee, 2003).

No ano de 2006 foi conduzido um estudo no Reino Unido sobre a atractividade do
investimento directo no imobilidrio. Os resultados obtidos destacam diversas questdes
sobre o papel deste activo numa carteira de investimentos diversificada. De salientar
trés principais conclusdes: 1) a constatacdo de que o imobiliario fomenta uma forte
consisténcia a um portfolio optimizado, visto, que em periodos que oscilam entre 5 e 25
anos, se ter verificado a permanente obtengdo de rendibilidades positivas,
independentemente se este activo ¢ usado para aumentar a rendibilidade ou reduzir o
risco; ii) os beneficios obtidos ao incluir imoveis na carteira de activos, que tendem a
aumentar a medida que o horizonte de investimentos ¢ prolongado; iii) o facto de a
adicao de imobiliario a carteira de investimentos, significar geralmente obter melhores
resultados pela reducao do risco do portefélio comparando com as rendibilidades
obtidas. Por esta razdo o imobilidrio devera ser um considerado um activo diversificador
ao invés de um “potenciador” de rendibilidade numa carteira de activos diversificada
(Lee e Stevenson, 2006).

Outra das questdes que suscitou a presente tese, prende-se com a aferi¢ao de qual a
percentagem ideal de investimento directo no imobilidrio que um investidor
institucional deveria ter na carteira de activos. Para responder a este ponto, muitos
autores, designadamente, Fogler (1984), Firstenberg, Ross e Zisler (1988), Ennis e
Burik (1991), Ziobrowski e Ziobrowski (1997), Hoesli e MacGregor, (2000), Chun, Sa-
Aadu e Shilling (2002), defendem que os investidores institucionais devem possuir
entre 15 a 20% (ou mais) dos seus activos em investimento directo no imobiliério.
Todavia, os dados existentes revelam que os investidores institucionais possuem nos

seus portefolios alocagcdes muito inferiores as sugeridas pela teoria.
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Conforme se podera constatar, sdo varias as razoes que podem explicar esta diferenca,
nomeadamente: o efeito de alisamento (“smoothing”) nas avaliagdes dos imodveis; a falta
de liquidez; os elevados custos de transagdo das propriedades; a dimensdo da carteira de
investimento; a omissao de outro tipo de activos na analise através da MPT; o risco do
competidor; a sobreposicdo entre activos e responsabilidades (Hoesli, MacGregor,
Adair e McGreal, 2002); e por fim, de salientar ainda, os elevados custos de gestdo
associados aos investimentos imobiliarios (Hoesli, Lekander e Witkiewicz, 2003).

Neste sentido, foram realizados estudos com carteiras de investimento de fundos de
pensdes para explicar esta discrepancia, tendo sido argumentado, que o peso do
imobiliario na carteira de activos dos investidores institucionais esta proximo dos
valores tedricos quando, na analise da performance dos activos, se entra em linha de
conta com as responsabilidades assumidas pela instituicao (Chun, Ciochetti e Shilling,
2000; e Craft, 2001). Este tipo de abordagem, denominado Asset Liability Management
(ALM), traduz o instrumento que permite a definicdo da politica de investimentos®, com
base na analise das caracteristicas das responsabilidades que a empresa assumiu para
com os seus clientes (Leandro, 2004). A analise sobre a alocacao de activos de fundos
de pensdes americanos entre 1979 e 1998, utilizando uma abordagem através do modelo
rendibilidade-risco, preconiza para o investimento directo em imobiliario, 37% da
carteira, e 17% para o investimento indirecto. Contudo, numa perspectiva do ALM, a
alocagdo para o investimento directo em imoveis situa-se entre os 12 e os 16% e, para o
investimento indirecto no imobilidrio, entre os 4 ¢ os 10%. A diminuicao dos valores
estimados para a alocagao do investimento imobiliario directo e indirecto resulta da
baixa correlagdo destes activos com as responsabilidades assumidas pelos fundos de

pensoes (Craft, 2001).

2 L. . . . . . .
A politica de investimentos define os limites aos investimentos de uma carteira por forma a
obter os seus objectivos de rentabilidade e risco.
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Um fundo de pensdo s6 consegue maximizar a rendibilidade da sua carteira de
investimentos se fizer corresponder a alocagdo dos seus activos em fungdo das
responsabilidades assumidas com os seus pensionistas (Chernoff, 2003).

A estratégia da alocacdo de activos da carteira de investimentos dos fundos de pensdes
na Finlandia®, por exemplo, pode ser, em parte, explicada pela correspondéncia com a
estrutura das responsabilidades assumidas pelo fundo com os seus participantes. As
outras varidveis que afectam a estratégia de investimento poderdo estar relacionadas
com outros factores como a regulamentagdo existente, razdes historicas, a
irracionalidade de gestdo ou ainda as preferéncias das empresas a cujos fundos estdo
associados. Nao obstante a sua inclusdo por parte do autor, esta ultima hipotese faz, do
ponto de vista tedrico, pouco sentido, devido a sua natureza nao diversificada (Alestalo
e Puttonen, 2006).

A inclusdo do investimento imobiliario na carteira dos fundos de pensoes, de acordo
com o sistema do ALM, deve-se ao atractivo binomio rendibilidade/risco e ao potencial
de diversificagdo com acgdes e obrigacdes, € nao devido a proteccdo do risco de
inflacdo, como normalmente se enquadra nas razoes para investir em iméveis (Brounen,
Prado, e Verbeek, 2007).

A diversificagdo eficiente entre os diferentes segmentos imobiliarios permite alcangar
rendibilidades mais uniformes, uma vez que, para os diferentes tipos de propriedade,
nomeadamente, escritorios, retalho, industria, logistica, entre outros, existe uma
influéncia diferenciada com base nos “drivers” de performance do mercado imobiliario

(Hamelink, Hoesli, Lizieri e MacGregor, 2000).

* Fundos de pensdo de beneficio definido (este tipo de plano estipula que os beneficios se
encontram previamente definidos e as contribui¢cdes sdo calculadas por forma a assegurar o
montante de capital necessario a que esse beneficio possa ser pago no valor e datas
estabelecidas).
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Ao passo que o investimento directo, em propriedades comerciais e residenciais, nas
carteiras de elevada dimensdao, sdo importantes e vantajosas oportunidades de
diversificacdo, no caso dos investidores com portfélios menos significativos, o
investimento indirecto no imobiliario, seja através de fundos de investimento
imobiliario, acaba por ser, bastante mais atractivo (Hoesli, MacGregor, Adair e

McGreal, 2002).
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3) O INVESTIMENTO IMOBILIARIO

O investimento imobiliario distingue-se dos outros tipos de activos, existentes no
mercado, por diversas razoes, designadamente, pela elevada durabilidade, pela fixidez
espacial, pela heterogeneidade, pelo elevado custo unitario, pela indivisibilidade, pela
reduzida liquidez, pelos elevados custos de transacc¢do, pela morosidade de producao de
imoveis e pela necessidade de gestdo de propriedade (Montezuma, 2007).

Em Portugal, o investimento imobiliario pode ser realizado de trés formas: 1)
directamente em terrenos e edificios; ii) indirectamente através de fundos de
investimento imobiliario; iii) e também indirectamente investindo em acgdes de
sociedades imobiliarias. O investimento directo podera ser subdividido em investimento
de rendimento e investimento de servigo proprio, que como facilmente se depreende,
tem como finalidade a ocupagao pela entidade proprietéria.

Historicamente, as principais razdoes que tém motivado o investimento no imobiliario
sdo: a diversificacao da carteira de investimentos; os rendimentos constantes ao longo
do tempo e a protec¢ao contra a inflagao.

Na Figura 1 ¢ apresentado um grafico que possibilita comparar a rendibilidade do
imobiliario com a rendibilidade dos principais activos concorrentes no mercado, as
acgoes e as obrigacgoes. Importa salientar que foi adicionado o aumento da inflagdo para

o intervalo de tempo correspondente.
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Figura 1: Comparacao da rendibilidade anualizada do imobiliario com as acg¢des,

obrigacdes e aumento da inflaccao, para diferentes intervalos de tempo (em Portugal)

(valores em %)
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Fonte: IPD, PSI 20, JPM e HICP (apresentado na formagao IPD/Imométrica - Conhecer o0 mundo do investimento imobiliario ¢ a

avaliagdo de performance — Novembro de 2010)

Da anélise do quadro, € possivel constatar que, para o periodo de 1 ano (observagdes de
2009), as accdes obtiveram valores de rendibilidade muito elevadas (39%), seguidas das
obrigagdes, com uma rendibilidade de 6,8%. Para este periodo ¢ de salientar ainda que o
imobiliario obteve um valor de rendibilidade nulo. Para um espago temporal de 3 anos,
a situa¢do muda consideravelmente de contornos, tendo neste caso a rendibilidade do
imobilidrio sido superado pelas obrigagdes em apenas 0,2%, e tendo as ac¢des obtido
mesmo uma performance negativa. Relativamente ao intervalo cronoldgico de 5 anos, a
rendibilidade anualizada do imobiliario obteve o valor mais elevado com 7,3%, seguido

das accoes (5,7%) e das obrigacdes (3,6%). Por tltimo, para um periodo compreendido
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por 10 anos (2000-2009), verifica-se que novamente o imobiliario se destaca, registando
uma performance de 9,4%, seguido das obrigacdes, com uma diferenga de 3,2% e so
depois as acc¢oes, apresentando uma rendibilidade negativo. De acrescentar ainda que a
performance do imobilidrio foi sempre superior a inflagdo, independentemente do
cenario temporal, aspecto que corrobora a premissa que o investimento em imoveis

parece assim estar de certa forma “protegido” da inflagao.

Tabela 1: Rendibilidade anual dos diferentes activos para os diversos paises (2009)

Paises Imobiliario (%) Accoes (%) Obrigacdes (%)
Australia 39,6 -2,0

Canada -0,3 33,6
Dinamarca 3,9 38,5 -

Filandia 16,4 52
Franca 27,6 3,9
Alemanha 23,8 4,9
Irlanda 29,9 3,6
Holanda 38,6 2,4
Noruega 64,8 _
Portugal 39,0 6,8
Africa do Sul 8,7 32,1 _
Espanha _ 38,3 4,6
Suécia 1,4 54,1
Suica 5,5 22,1
Reino Unido 3,5 30,1
EUA 26,5 0,2

Fonte: IPD, KTI, NCREIF, Ecowin (apresentado na formagéo IPD/Imométrica - Conhecer o mundo do investimento imobiliario e a

avalia¢do de performance — Novembro de 2010)

Na Tabela 1 esta representado a rendibilidade anual para as mesmas classes de activos

(imobiliario, as acgdes e as obrigagdes) para diversos paises, no ano de 2009.
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Conforme se podera verificar pela analise da tabela, as células verdes correspondem ao
activo que obteve melhor performance a nivel de rendibilidade do investimento, ao
passo que as células a vermelho, representam o pior desempenho, para cada pais.
Assim, facilmente se constata que o activo acgdes foi lider em termos de rendibilidade
em todos os paises em analise, que em 9 paises o imobiliario obteve o pior
comportamento € que, nos restantes 7 paises, foram as obrigagdes que ficaram em

ultimo lugar.

Tabela 2: Rendibilidade anualizada dos diferentes activos para diversos paises (2000 a

2009)

Paises Imobiliario (%) Accoes (%) Obrigacoes (%)
Australia 10,6 4,0 2,7
Canada 10,6 4,1 2,8
Dinamarca 9,6 7,8 6,0
Francga 10,1 -1,2 6,1
Alemanha 3,1 -1,5 5,4
Irlanda 4,5 -2,8 4,1
Holanda 8,7 -1,6 6,5
Noruega 9,8 7,0 6,2
Portugal 9.4 -0,5 6,1
Suécia 7,5 2,3 5,6
Reino Unido 6,4 1,6 6,0
EUA 6,0 -0,9 3,0

Fonte: IPD, Ecowin (apresentado na formagao IPD/Imométrica - Conhecer o mundo do investimento imobilidrio e a avaliagdo de

performance — Novembro de 2010)

A semelhanga do quadro anterior, a Tabela 2 apresenta a rendibilidade anualizada para
os trés activos imobilidrio, acgdes e obrigagdes, para o intervalo temporal entre 2000 e

2009, que corresponde ao horizonte dos ultimos 10 anos. Ao contrario dos valores da
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Tabela 1, ¢ notoéria a predominancia de paises com melhor performance no activo
imobiliario em detrimento dos outros dois (ac¢des e obrigagdes), com excepcao da
Alemanha, onde as obrigacdes revelaram ser a melhor op¢ao de investimento para o
referido intervalo de tempo. De acrescentar que, para os 12 paises analisados, 7
obtiveram a pior prestacao no activo acg¢des, a semelhanca da linha de analise da Figura
I, com o imobiliario a apresentar melhores performances quando estdo em causa

periodos de analises de tempo mais alargados.

24



4) CARACTERIZACAO DOS FUNDOS DE PENSOES E DAS
EMPRESAS DE SEGUROS

Neste capitulo sdo caracterizados os investidores institucionais em andlise,
nomeadamente, os fundos de pensdes e as empresas seguradoras em Portugal. Na
medida em que este trabalho assenta na caracterizagdo do papel do imobiliario nas
carteiras de investimento destes investidores, serdo ainda abordadas as questdes com
especial relevancia neste tema, como por exemplo as regras e o enquadramento legal
para o investimento em activos imobilidrios, os beneficios fiscais imobilidrios existentes
e os limites temporais para a avaliagdo dos activos imobilidrios. Por fim serdo

apresentadas as abordagens regulamentares das politicas de investimento em Portugal.

4.1) Fundos de Pensoes

Com base nos estudos em curso, pode dizer-se que um fundo de pensdes consiste no
patrimonio autonomo exclusivamente afecto ao financiamento de um, ou mais, planos
de pensdes. Neste sentido, pode dizer-se que os fundos de pensdes constituem um
conjunto de activos cujo unico objectivo € proporcionar aos pensionistas, 0 pagamento
(geralmente no futuro) dos beneficios previstos no plano segundo o qual foram
estabelecidos.

Em funcdo das garantias estabelecidas, um plano de pensdes pode ser classificado de
acordo com trés tipologias diferentes: planos de beneficio definido; planos de

contribuicao definida; e planos mistos.
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Os planos de beneficio definido, dizem respeito aos fundos de pensdes em que os
beneficios/rendibilidade se encontram previamente definidos e as contribuigdes sao
calculadas de forma a assegurar o montante de capital necessario a que esse beneficio
possa ser pago no valor e datas estabelecidas.

No caso dos plano de contribui¢do definida, ¢ estabelecido que as contribui¢des sdo
previamente definidas e os beneficios serdo os que resultarem do montante das
contribuigdes entregues e da respectiva capitalizagao.

Para os planos mistos sdo conjugadas as caracteristicas dos dois planos referidos
anteriormente.

O patrimoénio dos fundos de pensdes esta exclusivamente afecto ao cumprimento dos
planos de pensdes e das despesas a ele associadas, ndo respondendo por quaisquer
outras obrigagdes. Assim, a politica de investimento da carteira de activos do fundo de
pensdo estd definida no respectivo plano de pensdes, constantes do contrato
constitutivo, regulamento de gestao ou contrato de adesao.

No entanto, existe a Norma Regulamentar n® 9/2007-R, de 28 de Junho, emitida pelo
Instituto de Seguros de Portugal, onde se integram as regras de investimento, de
composi¢ao ¢ de avaliacdo dos activos que compdem a patriménio dos fundos de
pensoes. A referida norma nao estabelece limites de investimento, mas apenas politicas
de diversificacdo adequadas para o nivel de risco estabelecido. No entanto, para o caso
dos terrenos e dos edificios, os mesmos deverdo estar inscritos no registo predial como
integrantes do fundo de pensdes, desde que nao sejam de exploracao industrial ou que
nao tenham uma vocagdo de tal forma especifica que torne dificil a sua venda pelo
fundo. De acrescentar que podem ainda figurar em regime de compropriedade, desde
que os outros comproprietarios confiram procuragdo bastante irrevogavel, autorizando a

entidade gestora, na qualidade de administradora do fundo, a gerir e dispor do terreno e

26



edificio como bem entenda, incluindo a respectiva alienagdo e, designadamente, em

sequéncia de instrugdes concretas do Instituto de Seguros de Portugal.

Tabela 3: Estrutura do Mercado Portugués dos Fundos de Pensdes (2009)

Empresas Sociedades

Seguros Gestoras
N° de entidades gestoras de fundos de pensoes 28 15 12
N° de fundos de pensoes 236 48 188
PPR (plano poupanga reforma) 24 2 22
PPA (plano poupanca acgdes) 4 2 2
Abertos, excluindo PPR e PPA 41 8 33
Fechados 167 36 131
Montante dos fundos de pensdes (milhdes euros) 21 918 452 21 466
PPR 419 9 410
PPA 11 1 10
Abertos, excluindo PPR e PPA 687 14 673
Fechados 20 800 427 20373
Quota de Mercado 100% 2,06% 97,94%

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

Importa destacar que, em termos de fiscalidade imobiliaria, estdo isentas de imposto
municipal sobre as transmissdes onerosas sobre imoveis (IMT) as aquisi¢cdes de imdveis
dos fundos de pensdes e equiparaveis que se constituam e operem de acordo com a
legislagao nacional (n.° 2 do artigo 16.° e artigo 49.° do estatuto dos beneficios fiscais -

EBF). Sao isentos de imposto municipal sobre imoveis (IMI) os prédios integrados em
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fundo de pensdes constituidos de acordo com a legislagdo nacional (artigo 49.° do
estatuto dos beneficios fiscais).

Os fundos de pensdes podem ser geridos por dois tipos de entidades, as sociedades
gestoras e as empresas de seguros’. As primeiras gerem aproximadamente 98% da quota
de mercado (ver Tabela 3). Por este motivo, serdo apenas analisados os dados relativos a
fundos geridos por estas sociedades gestoras.

Para além da tipologia referida anteriormente, os fundos de pensdes podem ainda ser
classificados quanto a forma: os fundos de pensdes abertos e os fundos de pensdes

fechados, como serd explicado no inicio do capitulo seguinte.

4.1.1) Fundos de Pensoes Fechados

Considera-se que um fundo de pensdes (FP) ¢ fechado quando disser respeito apenas a
um associado ou, existindo varios associados, quando existir um vinculo de natureza
empresarial, associativo, profissional ou social entre os mesmos e que, neste sentido,
seja necessario o assentimento destes para a inclusdo de novos associados no fundo. Sao
exemplo destes tipos de fundos, os fundos de pensdo do Grupo Banco Comercial
Portugués, do Banco BPI, do Banco Espirito Santo e da Portugal Telecom. De referir
que os referidos fundos fazem parte do ranking Top 4 e no total corresponderam, no ano
de 2009, a 53,2 % da quota total dos fundos de pensodes.

Este tipo de fundos permite o desenvolvimento de uma estratégia de gestdo definida
para o caso concreto do associado, tendo em conta as caracteristicas do universo de
participantes e o perfil de risco que o caracteriza. De realgar que € necessario que o

fundo disponha de dimensdo minima que possibilite a implementa¢ao de uma estratégia

* Empresas de seguros que explorem o ramo Vida e possuam estabelecimento em Portugal.
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de gestao eficiente. Por esta razao, este tipo de fundos destina-se fundamentalmente a
grandes empresas que possuam planos de pensdes de beneficio definido ou de

contribuicao definida.

4.1.2) Fundos de Pensoes Abertos

Pelo contrario, considera-se que um fundo de pensdes ¢ do tipo aberto quando ndo exige
a existéncia de qualquer vinculo entre os diferentes aderentes ao fundo, dependendo a
adesdo ao mesmo unicamente da aceitagdo por parte da entidade gestora. Assim, cada
pessoa colectiva ou singular podera aderir ao fundo por sua propria iniciativa, através da
aquisicdo de unidades de participacao (UP’s) respectivas. Neste tipo de fundos ¢
possivel congregar o investimento de diversas entidades, constituindo uma “pool” de
investidores e, consequentemente, permitindo a maximizagao do rendimento.

Os fundos de pensdes PPR (plano poupanca reforma) e os fundos de poupanga acgdes
PPA (plano poupanca acgdes) sdao classificados como fundos de pensdes abertos, aos

quais so0 € permitida a adesao individual.

4.1.2.1) Plano de Poupanca Reforma (PPR) e Plano Poupanc¢a Educacao (PPE)

A criagdo dos planos de poupanga-reforma (PPR) em 1989, permitiu orientar um
volume significativo de capitais para a poupanca a médio e longo prazo destinada a
satisfazer as necessidades financeiras inerentes a situagao de reforma e, bem assim, para

o desenvolvimento do mercado de capitais.
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Em 1999, seguindo de perto o modelo dos PPR, foram criados os planos de poupanga-
educagao (PPE) vocacionados para a capitalizagdo de poupangas destinadas a fazer face
as despesas com educacao, especialmente no que concerne ao ensino profissional ou ao
ensino superior, do participante ou dos membros do seu agregado familiar. De modo a
possibilitar a que montantes detidos em PPR pudessem vir a ser empregues para fins de
educagdo, dentro de determinadas condi¢des, foram criados os planos mistos de
poupanca reforma/educagao PPR/E.

A composicao do patrimonio destes fundos de poupanca esta sujeita aos limites fixados
em Portaria n® 1451/2002 de 11 de Novembro de 2002, onde um maximo de 20% pode
ser representado por aplicagdes em terrenos e edificios e em unidades de participagao

em fundos de investimento imobiliario.

4.1.2.2) Plano de Poupanca Acc¢oes (PPA)

Os PPA foram criados em 1995 como um veiculo de captagdo de poupanca a longo
prazo, capaz de dinamizar o mercado nacional de capitais. A semelhanga do que
aconteceu com os PPR e os PPE, o incentivo que motivou o investimento nestes planos
foram os beneficios fiscais concedidos a quem subscrevesse unidades de participagao
destes fundos. No entanto, a partir de 2005, quando deixaram de existir as benesses
fiscais, este tipo de plano perdeu a sua principal fonte de atracgao.

Relativamente ao investimento em activos imobiliarios, ¢ previsivel, devido ao tipo de
produto, que a exposicao ao imobilidrio seja exclusivamente de ac¢des pertencentes a

sociedades imobiliarias.
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4.2) Empresas Seguradoras

Conforme se pode constatar pela Tabela 4, “Estrutura das Empresas de Seguros do
Mercado Portugués”, as empresas seguradoras analisadas neste trabalho sdo as
sociedades de direito portugués, que cobrem aproximadamente 90% da quota de
mercado. Estas empresas sao classificadas como “ramo vida” e “ramo nao vida”, em
fun¢do da respectiva actividade. Também existem as empresas mistas que actuam nos
dois ramos, ou seja, comercializam produtos que permitem a cobertura das

responsabilidades de seguros vida e de seguros nado vida.

Tabela 4: Estrutura das Empresas de Seguros do Mercado Portugués (2009)

2009 Vida Nio Vida Mistas Total

Em regime de estabelecimento 747/ 52 13 87
Empresas de seguros de direito portugués 16 25 6 47
Empresas de seguros 16 23 6 45
Empresas de resseguro 0 1 0 1
Mutuas 0 1 0 1
Sucursais de empresas de seguro estrangeiras 6 27 7 40
Sediadas na Unido Europeia 6 26 6 38
Sediadas noutros paises 0 1 1 2

Em regime de livre prestaciio de servicos 29 416 22 467

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

> A livre prestagio de servicos (LPS) traduz a possibilidade de uma seguradora com
estabelecimento principal (sede social) ou secundario (agéncia, sucursal ou escritorio
permanente) num Estado-Membro da Comunidade (Estado-Membro de estabelecimento) cobrir,
a partir desse estabelecimento, riscos situados no territorio de outros Estados-Membros
(Estados-Membros de prestacdo de servigos).
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A semelhanga desta classificago, as carteiras de investimento destas empresas também
estdo divididas em fung¢do da sua actividade, nomeadamente vida e niao vida, onde se
encontram descriminados os activos que estao afectos respectivamente as coberturas das
responsabilidades vida e ndo vida. Para além destes, existem os activos que se
encontram nas carteiras de investimento € que nao estdo afectos a cobrir
responsabilidades de seguros, denominando-se assim por “ndo afectos” ou activos
“livres”.

De acordo com a o artigo 90.° do Decreto-Lei n.° 94-B/98, de 17 de Abril, revisto pelo
artigo 90.° do Decreto-Lei n.° 8-C/2002, de 11 de Janeiro, a natureza dos activos
representativos das provisoes técnicas, 0s respectivos limites percentuais, bem como os
principios gerais da congruéncia e da avaliagao desses activos, sao fixados por norma do
Instituto de Seguros de Portugal. Estas regras, relativas as politicas de investimento,
estdo descritas na Norma Regulamentar n.° 13/2003-R, de 17 de Julho, emitida pelo
Instituto de Seguros de Portugal. Esta norma impde que os investimentos em terrenos e
edificios de exploracdo industrial, apenas possam ser admitidos em situagdes
excepcionais.

Relativamente aos limites de investimento imobiliario, esta norma impde um maximo
de 50% que devera ser representado por aplicagdes em terrenos e edificios, créditos
decorrentes de empréstimos bancarios, ac¢des de sociedades imobiliarias e unidades de
participagdo (UP’s) em fundos de investimento imobilidrio. Limita também em 10% a
representacao por aplicagdes num ou em varios terrenos e edificios, suficientemente
proximos entre si para poderem ser considerados como um Unico investimento.

De acrescentar ainda que a referida norma apenas incide sobre as provisdes técnicas,

estando fora deste ambito os activos ndo afectos das carteiras de activos.
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4.3) Politicas de Investimento dos Fundos de Pensoes e das Empresas de

Seguros

As abordagens regulamentares das politicas de investimento diferem para cada pais. A
perspectiva tradicional que muitos paises adoptam estd assente num conjunto de regras
e limites quantitativos, destinados a varias classes de activos com o objectivo de
minimizar o risco intrinseco a politica de investimento a implementar.

Noutros paises, tem vindo a ser adoptada uma perspectiva baseada apenas em principios
qualitativos, denominada “prudent person”. Esta abordagem, assenta numa ldgica
direccionada, essencialmente, para uma Optica comportamental, no sentido de que,
quem faz a gestdo do investimento ndo sera avaliado através do sucesso das suas
decisdes, mas antes pelo facto de essas decisdes terem sido, ou nao, tomadas com base
em principios razoaveis e ponderados.

Em Portugal foi adoptada uma perspectiva intermédia na evolugdo da abordagem
tradicional para a abordagem “prudent person”, denominada “prudent person plus”.
Este novo sistema tem como filosofia os principios da perspectiva da “prudent person”
em complemento com um conjunto de regras quantitativas justificaveis numa optica
prudencial. Este novo sistema foi introduzido em 2002 para os fundos de pensdes e em
2003 para as empresas de seguros.

Com este novo regime pretende-se adoptar uma maior flexibilidade na gestdo dos
activos, onde os gestores podem beneficiar as suas carteiras pela evolugao dos mercados
financeiros. Por outro lado, ¢ pretendido reforgar os requisitos de governagao através de
uma filosofia de gestdo orientada para o risco que estimule os gestores a melhor
identificar, avaliar e controlar os riscos inerentes ao investimento.

A nova regulamentagdo tem como ponto de partida a exigéncia do estabelecimento de

uma politica de investimento. Esta politica deve ser adequada as especificagdes da
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empresa, no que refere a natureza e duragdo dos compromissos assumidos e as
caracteristicas da populagdo abrangida.

A definicdo da politica de investimento estd também sujeita a um conjunto de
principios, entre os quais se destacam, nomeadamente: a adequada diversificagdo e
dispersdo dos activos; a seleccao criteriosa das aplicagdes tendo em conta o seu risco de
mercado e o risco intrinseco; a prudéncia na percentagem das aplicagdes em activos que
apresentem um elevado grau de risco; e limitagdo a niveis prudentes das aplicagdes que
apresentem reduzida liquidez.

Importa acrescentar que, para as referidas regras quantitativas justificaveis numa optica
prudencial do sistema “prudent person plus”, existem dois tipos de limites. Os limites
“soft”, que podem ser ultrapassados através da reducdo dos riscos de investimento e
utilizacao de técnicas de gestdo activo-passivo. Os limites “hard”, que incidem no risco
de concentragao, estabelecendo maximos que nao podem ser ultrapassados.

Neste capitulo foram identificadas as normas que regulam as carteiras de activos dos
investidores institucionais em analise, com destaque para o investimento no imobiliario.
Ao passo que os diplomas que regulam o investimento dos fundos de pensdes
apresentam apenas principios qualitativos para o investimento no imobiliario, os
investimentos em imdveis pertencentes a carteira de investimento das empresas

seguradoras regem-se, nao sO, por principios qualitativos, mas também quantitativos.
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5) ANALISE DAS CARTEIRAS DE INVESTIMENTO

Neste capitulo serdo analisadas as carteiras de investimento dos fundos de pensdes e das
empresas seguradoras, com especial relevancia para o investimento em activos
imobiliarios e respectiva evolugdo temporal, quer a nivel nacional quer a nivel
internacional. Os activos imobilidrios em andlise correspondem a diferentes formas de
investimento imobiliario possivel de analisar, nomeadamente, o investimento em
terrenos e edificios (investimento directo), o montante detido em unidades de
participacdo (UP’s) de fundos de investimento imobiliario (FII) e o valor das acgdes de

sociedades imobiliarias.

Tabela 5: Carteira de Investimento dos Fundos de Pensdes e das Empresas Seguradoras

em Portugal (2009)
valores em milhares de €
Valor Total da Carteira de Investimento 21465917 54 469 854
Valor da Carteira investido em Imobiliario 3091 555 2145814
% Total do Investimento em Imobiliario 14,4% 3,9%

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

Através da Tabela 5, que apresenta valores referentes a 2009, ¢ possivel quantificar que
o montante total da carteira de investimento das seguradoras ¢ aproximadamente o
dobro da wvalor total carteira dos fundos de pensdes. No entanto verifica-se que,
enquanto os fundos de pensdes investem 14,4% do total da carteira em imobiliario, as

empresas seguradoras apenas alocam 3,9% neste tipo de activo. Deste modo ¢ possivel

6 ~ . . ~ . ~ . .
Nao inclui os fundos de pensdes geridos por empresas de seguros porque sdo residuais
(aproximadamente 2%).
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constatar que o montante investido em imobiliario, por parte das empresas seguradoras,
¢ aproximadamente dois ter¢os do montante investido pelos fundos de pensdes.

Na Figura 2, em baixo, ¢ apresentada a evolugdo dos montantes totais das carteiras de
investimentos dos fundos de pensdes e das seguradoras entre 2003 e 2009. Neste
grafico, ¢ importante destacar, que a evolucdo temporal do capital disponivel para
investimentos em activos, face ao ano de 2003, ¢ distinto para os dois tipos de
investidores institucionais. No caso dos fundos de pensdes este capital cresceu
aproximadamente 37,4%. No caso das empresas de seguros, o crescimento para o

mesmo intervalo de tempo, registou uma subida de 76,2%.

Figura 2: Valor Total da Carteira de Investimento dos Fundos de Pensdes e das

Seguradoras (2003 a 2009)

(valores em milhdes de €)
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

Na Figura 3 ¢ exibido o montante investido em activos imobiliarios pelos FP e pelas
seguradoras novamente, para o periodo compreendido entre o ano de 2003 e 2009. Pela

analise do grafico, pode constatar-se que a evolugdo neste intervalo de tempo foi
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aproximadamente igual até¢ 2008, porque em 2009 as seguradoras diminuiram o valor de
investimento imobiliario. Assim, para os FP existiu um crescimento de sensivelmente

40,6 %, enquanto para as seguradoras o aumento foi perto de 31,4%.

Figura 3: Investimento Imobiliario dos Fundos de Pensdes e das Seguradoras (2003 a

2009)

(valores em milhdes de €)
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

A Figura 4 representa o valor percentual do investimento imobiliario face ao montante
total da carteira de investimentos dos investidores institucionais em estudo para os anos
entre 2003 e 2009. Nos ultimos 5 anos, a média do valor percentual investido no
imobilidrio através dos fundos de pensdes situou-se nos 14,0%, ao passo que, na carteira
de investimentos das seguradoras, este valor ndo vai além dos 4,4%. E de facto uma
diferenca significativa que devera ter tendéncia em aumentar, uma vez que as
seguradoras apresentam uma curva descendente, e os FP, apesar das oscilagdes, mantém

uma tendéncia de investimento constante ao longo do referido periodo.
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Figura 4: Valor Percentual de Investimento Imobiliario dos Fundos de Pensdes e das

Seguradoras na Carteira de Investimentos (2003 a 2009)
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

5.1) Carteiras de Investimento dos Fundos de Pensoes

Para analisar as carteiras dos fundos de pensdes’, é necessario quantificar o peso em
funcdo do tipo de fundo (ver Figura 5). Os fundos fechados representam
aproximadamente 95% do valor total dos fundos de pensdes, que traduz praticamente a
totalidade da carteira de investimentos deste tipo de investidor. Os restantes 5%
pertencem aos fundos abertos. Sera assim previsivel verificar que o comportamento da
carteira de investimento dos fundos fechados sera aproximadamente o comportamento

da carteira de investimentos dos FP.

7 ~ . . ~ . ~ . .
Nao inclui os fundos de pensdes geridos por empresas de seguros porque sdo residuais
(aproximadamente 2%).
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Figura 5: Valor da Carteira de Investimento por tipo de Fundos de Pensdes (2009)

(valores em milhges de €)
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

Na Figura 6 ¢ exibido o grafico que resume a dispersdo da carteira de investimentos,
dos varios tipo de fundos de pensdes, por classe de activos. Como seria de prever, o
PPA tem quase a sua totalidade de investimento alocada em ac¢des e uma pequena
percentagem alocada em depoésitos bancarios e papel comercial. Os outros tipos de
fundos apresentam uma dispersdo de investimento pelos variados tipos de activos,
embora seja de destacar que os fundos abertos e fechados invistam aproximadamente
metade do valor disponivel da carteira em obrigacdes publicas, enquanto que os PPR/E
detém cerca de 70% do seu investimento alocado a este tipo de activo. Relativamente a
estes dados, ¢ também relevante referir que o investimento percentual em imobiliario,
por parte dos fundos fechados (14,8%), corresponde a perto do dobro do PPR e PPR/E
(7,9%) e, aproximadamente, ao triplo da percentagem do investimento dos fundos
abertos (5,1%). Para além disto, a carteira dos fundos de pensdes fechados aloca 16,1%

em acgoes, 16,6% em FII e 5,6% em depodsitos bancarios e papel comercial.
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Figura 6: Dispersao da Carteira de Investimentos dos Fundos de Pensdes por classe de

activos (2009)
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

Os graficos seguintes revelam a evolucdo do comportamento anual, dos activos
imobiliarios das carteiras de investimento dos fundos de pensdes, para os ultimos 15
anos. Em cada grafico sera visivel, além dos montantes investidos por cada activo, o
valor percentual em fungdo do valor total da carteira. Esta conjugacao de valores
possibilita uma percep¢ao mais real da evolugdo do comportamento dos activos
imobiliarios na carteira de investimentos dos fundos de pensdes.

A Figura 7 revela a evolugao do investimento imobilidrio na carteira dos fundos de
pensoes, por tipo de investimento. Neste grafico, ¢ possivel verificar que a variacao
anual do valor total investido no imobiliario foi sempre positiva, com excepcao do ano

de 2007, onde praticamente se manteve o mesmo valor de 2006.
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Figura 7: Composi¢ao do Investimento Imobilidrio de todos os Fundos de Pensoes

(1995 a 2009)

(valores em milhdes de €)
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

De realcar também a permanente preferéncia dos FP pelos imoveis (investimento
directo), em detrimento dos fundos de investimento imobilidrio e das acg¢des das
sociedades imobiliarias. Estas acc¢des sdao activos que apresentam muito pouca
expressao na carteira de activos, sendo neste caso o tipo de investimento imobiliario
com peso praticamente nulo. De apontar que os FII também apresentam uma evolugao
crescente, embora em 2009 o montante investido se tenha mantido praticamente igual
ao de 2008. Ja o investimento directo em imdveis, manteve até 2003, uma evolugao
crescente, tendo posteriormente, entre 2004 e 2009 aumentado de forma mais ligeira e
com pequenas quebras no anos de 2005 e 2007. Outro dado interessante, € que o valor
percentual investido em imobilidrio, em funcdo do montante total da carteira de

investimento, foi sempre crescente at¢ 2004, onde atingiu o seu pico de 16,0% e
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posteriormente decrescido até 2007, chegando a atingir 12,1%. Em 2008 existiu uma

recuperagdo assinaldvel que registou o valor de 15,0% sendo seguida por uma

diminui¢do para 14,4% em 2009. De assinalar que o pico em 2008 deve-se em grande

parte a diminuicdo do montante total da carteira de investimento resultante das perdas

elevadas em accgoes.

Figura 8: Composi¢do do Investimento Imobilidrio dos Fundos de Pensdes Fechados

(valores em milhges de €)
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Conforme referido, o andamento do grafico para a composi¢ao da carteira dos fundos de

pensoes (Figura 7) e dos fundos fechados (Figura 8) ¢ muito semelhante, dada a elevada

dimensao da carteira total deste tipo de fundos.
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A Figura 9 apresenta a evolucdo do investimento imobilidrio dos fundos de pensdes

abertos. Ao contrario dos fundos fechados, estes tém desde sempre revelado valores de

investimento em FII superiores aos valores

verificados no investimento directo em

imoveis. Todavia, no ano de 2009, essa diferenca foi significativamente reduzida.

Figura 9: Composi¢ao do Investimento Imobilidrio dos Fundos de Pensdes Abertos,

excluindo PPR e PPA (1995 a 2009)
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

De acordo com a figura em analise, ¢ curioso

constatar que o investimento directo em

imoveis se iniciou a partir de 2004, tendo sido praticamente constante desde 2006. O

investimento total em imobiliario foi crescente até 2003, sendo que posteriormente se

verificou uma descida, que se prolongou até¢ 2005. Nos anos seguintes a alocagao total

do imobiliario foi novamente crescente, tendo atingido o seu pico em 2008 com 8,3%.

43




Em 2009, este valor sofre a maior queda, fixando-se em 5,1%. Este comportamento
poderéd ser explicado pela crise que afectou o mercado imobilidrio e a consequente
resposta da sociedade gestora através da diminui¢do do investimento em FII, na medida
em que o montante total de investimento dos fundos de pensdes abertos aumentou

aproximadamente 17% em 2009.

Figura 10: Composicao do Investimento Imobiliario dos PPR e PPR/E (1995 a 2009)

(valores em milhges de €)
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

A Figura 10 exibe o investimento imobiliario da carteira de investimentos dos PPR e
PPR/E nos ultimos 15 anos. Pelo que se pode constatar, verifica-se que, desde 2002, o
valor total investido no imobiliario se deve em grande medida ao valor investido em
fundos de investimento imobilidrio, € que, por seu turno, o investimento directo em

imoveis se manteve praticamente constante desde essa data. Uma das razdes para estas
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constatagdes, podera ser o facto de o montante total da carteira de investimentos se

manter praticamente o mesmo desde 2002. A semelhanca dos fundos abertos, o

investimento em FII ¢ muito superior ao investimento directo em imoveis.

A evolucao da carteira de investimento em imobiliario dos PPA esta demonstrada na

Figura 11. Como seria de esperar, o comportamento deste tipo de veiculo financeiro,

esta restringindo ao mercado de acgdes. O investimento imobilidrio ocorreu entre 2004

e 2006, sendo nulo nos restantes anos do periodo em analise.

Figura 11: Composicao do Investimento Imobiliario dos PPA (1995 a 2009)
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5.2) Carteiras de Investimento das Empresas de Seguros

As carteiras de investimento das empresas de seguros estdo divididas pelas categorias:
vida; ndo vida; e nao afectos, como foi referido no capitulo 4. Através da Figura 12,
torna-se perceptivel a dimensdo do ramo “vida” na carteira de investimento das
seguradoras, o qual compreende aproximadamente 84% do montante total da carteira de

investimento das empresas seguradoras.

Figura 12: Valor da Carteira de Investimento das Empresas de Seguros (2009)

(valores em milhdes de €)
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

A razdo para esta discrepancia de valores, reside no facto de, para os seguros do ramo
vida, estar subjacente uma logica de “stock”, onde a seguradora “guarda” o capital do
segurado e mais tarde devolve-o. Para o ramo “nao vida”, estd associada uma filosofia
de fluxo, onde se verifica um consumo constante do capital recebido, devido ao
pagamento dos sinistros existentes didriamente. Por outro lado, os investimentos “nao

afectos” constituem activos que estdo incluidos no balango do activo da empresa e que
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apresentam uma logica de reserva/seguranca, uma vez que correspondem aos lucros da

empresa, apos a distribui¢ao dos dividendos pelos accionistas.

Figura 13: Dispersao da Carteira de Investimentos das Empresas Seguradoras por classe

de activos (2009)
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

A Figura 13 ilustra a composicdo das carteiras de investimento das empresas
seguradoras, no ano de 2009, por classe de activos. Neste sentido, verifica-se que os
activos com a maior alocagao, independentemente do tipo de carteira, sdo as obrigagdes.
Relativamente a este aspecto, importa salientar que para o portfélio da carteira ramo
vida, o qual pressupde uma filosofia de investimento que requer horizontes de tempo
mais alargados, se verificam os valores mais elevados das obrigagdes, em contraponto

com os valores de alocagao mais baixos do activo imobiliario.
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A semelhanca do subcapitulo 5.1, os graficos seguintes traduzem a evolugdo do
comportamento anual dos activos imobiliarios das carteiras de investimento, no
intervalo compreendido entre 2003 e 2009. Para além dos montantes investidos, serao

também apresentados os valores percentuais em fungao do valor total da carteira.

Figura 14: Evolucao do Investimento Imobiliario das Empresas Seguradoras (2003 a

2009)
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

O gréfico representado na Figura 14 resume o comportamento dos activos imobilidrios
pertencentes a carteira de investimento das seguradoras (ramo vida / ramo nao vida /
nao afectos). Até 2006, o peso destes activos na carteira diminuiu e o pico verificado em
2008 deve-se, por um lado, a diminui¢do do valor total da carteira de investimento (ver

Figura 2) e, por outro, ao elevado montante investido em fundos de investimento
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imobiliario. O ano de 2009 ficou marcado por um efeito de desvalorizagao nos activos
imobiliarios, originado pela crise instalada nessa altura no mercado. Conforme se pode
também analisar pela figura anterior, at¢ 2007, o montante investido em FII foi inferior
ao valor investido em imdveis, € no ano seguinte, a situacdo inverteu-se, muito por
conta da estagnacao verificada no investimento directo em terrenos e edificios. Para
além destas constatagdes, deve ainda referir-se que a alocagao em acgdes de sociedade

imobiliarias apresenta valores muito residuais.

Figura 15: Evolucao do Investimento Imobiliario das Empresas Seguradoras — Ramo

Vida (2003 a 2009)
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

A Figura 15 revela a evolugao dos activos imobiliarios na carteira de investimentos das

empresas seguradoras, pertencentes ao ramo vida. O comportamento do investimento
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em imoéveis ¢ semelhante ao constatado no grafico anterior. Sendo que o caracteriza esta
carteira ¢é, até 2008, o crescente montante alocado em fundos de investimento
imobiliario. Verifica-se que a percentagem da carteira afecta ao imobiliario ¢ reduzida,
apenas 1,8% a 2,6%, o que ndo coaduna com a logica de “stock” referida anteriormente,
sendo o activo imobilario um investimento de longo prazo. Também aqui, mais uma

vez, o montante investido em acg¢des imobiliarias ¢ nulo.

Figura 16: Evolucao do Investimento Imobiliario das Empresas Seguradoras — Ramo

Nio Vida (2003 a 2009)
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

O investimento em activos imobiliarios do ramo nao vida das empresas de seguros esta
patente na Figura 16. Como se pode constatar pela andlise da mesma, existe, ndo

obstante alguma desvalorizagao, uma preferéncia por investimento directo em terrenos e
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edificios. Este comportamente tem visto no investimento em fundos de investimento
imobiliario um contrabalango para o valor total no investimento imobilidrio € por sua
vez, para a manutencdo deste montante praticamente constante. De acrescentar ainda a
proposito deste grafico, que o investimento em acc¢des de sociedades imobilidrias ¢

apenas residual e que o seu peso na carteira € praticamente nulo.

Figura 17: Evolugao do Investimento Imobiliario das Empresas Seguradoras — Nao

Afectos (2003 a 2009)
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

O investimento imobilidrio da carteira dos activos ndo afectos das entidades seguradoras

esta demonstrado na Figura 17. Este grafico apresenta um comportamento atipico,

quando comparado com dois ultimos. Por um lado, ndo s6 € o nico que possui um

crescimento no montante investido em imdveis como, por outro, s6 aqui se verifica uma
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desvaloriza¢do no investimento em FII. Relativamente aos valores aqui descritos, de
acrescentar também que, até¢ 2007, existiu na carteira de investimento em analise, uma
percentagem superior a 1,4% para a alocacdo de activos em accdes de sociedades

imobiliarias, quando nas outras carteiras apresentava valores nulos ou muito reduzidos.

5.2.1) Analise dos Iméveis na Carteira de Investimento das Seguradoras

O grafico exibido na Figura 18 apresenta a evolugdo do activo terrenos e edificios da
carteira de investimentos das empresas seguradoras nos ultimos 15 anos. Neste caso, ¢
revelada a decomposicao do referido activo em imoveis de rendimento e em imoéveis de
servico proprio (inclui imobilizagdes). Para além disto, foi também incluida a
percentagem correspondente ao investimento em terrenos e edificios relativamente ao
total da carteira de investimentos.

Conforme se pode constatar, entre o ano de 1995 e 1999, o montante investido em
imoveis foi crescente, contudo em 2000 sofreu a maior queda registada para intervalo
do grafico. Posteriormente e at¢ 2003, foi registada uma ligeira subida, a que se
seguiram diversas quedas contrariadas pelo ano de 2009, o qual ficou marcado por uma
pequena recuperagao dos indices. A decomposi¢ao deste comportamento tem, por um
lado, os imoveis de servigo proprio que normalmente correspondem as instalagdes dos
servicos centrais administrativos e respectiva rede de balcdes. Por outro lado, existem
os imoveis de rendimento que constituem os investimentos imobilidrios com o objectivo
de gerarem rentabilidade.

Entre o ano de 1995 e 2003, a curva do investimento directo em imobiliario foi reflexo

da curva dos imoveis de rendimento, uma vez que o investimento em imoveis de servigo
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proprio se manteve constante. A partir de 2004, este fenomeno inverteu-se, na medida
em que os imoveis de rendimento se mantiveram aproximadamente constantes até 2008

e os imoéveis de servigo proprio acentuaram a sua queda a partir de 2006.

Figura 18: Evolucao do Activo Terrenos e Edificios da Carteira de Investimentos das

Empresas Seguradoras (1995 a 2009)

(valores em milhdes de €)
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Fonte: Associagdo Portuguesa de Seguradoras
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5.3) Comparacao Internacional

Este subcapitulo foi desenvolvido com objectivo de estabelecer uma comparagdo entre
as carteiras de activos dos investidores institucionais nacionais € internacionais.
Adicionalmente é feita uma analise aos factores, aos riscos € as razdes do investimento
imobiliario verificado no mercado norte-americano, nomeadamente fundagoes e fundos
de pensoes.

Para obter os dados sobre a composi¢ao das carteiras de investimento dos fundos de
pensdes nos paises europeus, foi recolhida informacdo publica disponibilizada pela
Mercer, entidade que divulga anualmente, estudos consolidados sobre a alocagdo dos
activos das empresas de fundos de pensdes suas associadas. A sua quota de mercado
nao foi possivel apurar, todavia, tratando-se de uma empresa reconhecida a nivel
internacional, os seus dados serdo apresentados e equiparados com a informacao obtida
através do Instituto de Seguros de Portugal.

Na obtencao de informacao sobre as carteiras de investimento das empresas seguradoras
nos paises europeus, foram ainda consultados os dados disponibilizados pela Federacao
Europeia de Seguros e Resseguros (CEA). A divisao existente destes dados, por tipo de
activos, inviabiliza a comparacdo com o nosso mercado. Deste modo, sera apurada a
percentagem de montante alocado em terrenos e edificios (investimento directo) no total
da carteira de investimento das empresas seguradoras dos diversos paises europeus.

No ultimo ponto serdo analisadas trés questdes de um questionario (Whilliam e Dhar,

2005) que foi submetido a diversos investidores institucionais norte-americanos.
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5.3.1) Fundos de Pensoes

A Figura 19 ilustra a quota de mercado do valor total da carteira de investimento dos
fundos de pensdes dos paises europeus em analise. De salientar o Reino Unido que
engloba 53,2% da carteira total dos FP dos paises descritos na referida figura. Quanto a

Portugal apresenta um valor de 2,5%, superior a Espanha, Suica e Bélgica.

Figura 19: Valor Percentual do Peso da Carteira de Activos dos Fundos de Pensdes nos

Paises Europeus (2009)
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Fonte: Mercer

A Figura 20 revela a composi¢do percentual das carteiras de investimento dos fundos de
pensoes, de diversos paises europeus, distribuidos pelos activos acgdes, obrigacoes,
imoveis e outros (2007 a 2009). A composi¢ao da carteira de investimentos, definida
para a Europa, ndo inclui o Reino Unido provavelmente devido ao elevado peso que

pais detém relativamente aos outros paises (ver Figura 19).

55



Figura 20: Composicao das Carteiras de Investimento dos Fundos de Pensdes nos

diversos paises Europeus (2007 a 2009)
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Fonte: Mercer

A Irlanda e o Reino Unido s3o os paises que apresentam um portfolio de activos
maioritariamente investido em acgdes. Nos restantes paises, as obrigagdes representam
0 activo com maior peso na carteira, incluindo Portugal. De realgar, que, no total da
carteira europeia (excluindo o Reino Unido), enquanto existe uma diversificagao

repartida entre obrigacdes e ac¢des, os imdveis apresentam valores entre 4 e 6%.
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Figura 21: Composicdo das Carteiras de Investimento dos Fundos de Pensdes em

Portugal (2007 a 2009)
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Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

A Figura 21, cujos dados foram obtidos através do ISP, exibe a composi¢do da carteira
de investimentos dos fundos de pensdes em Portugal sob a mesma logica de divisdo de
activos® da Figura 20. De referir que estes dados do ISP sdo diferentes dos valores
obtidos através da Mercer possivelmente devido ao niumero de associados portugueses
desta consultora ser relativamente pequeno quando comparado com o ISP.

Da Figura 21 pode constatar-se que, entre 2007 e 2009, as obrigacdes aumentaram o seu
peso no portfélio nacional, em detrimento das acg¢des, enquanto os imdveis aumentaram

ligeiramente o seu valor de 7% para 9%.

5.3.2) Empresas Seguradoras

Na Figura 22 estd representada a dispersdao do valor total da carteira de investimentos

das seguradoras, nos paises europeus em andlise’. Analogamente ao que se verificou

¥ As unidades de participagio dos fundos de investimento imobiliario foram incluidas no activo
“accOes” e os depdsitos bancarios estdo inseridos no activo “outros”.

® A informagéo recolhida através da CEA foi sujeita & correcgdo dos dados nacionais, uma vez
que ndo tinham incluido, no valor total da carteira de investimentos, a rubrica “Caixa e seus
equivalentes e depositos a ordem”
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com as carteiras de investimento dos FP, o Reino Unido lidera o montante total de
investimentos com uma quota de 27,3%, seguido muito perto da Franga com 25,7%. De
referir que estes dois paises representam mais de metade do valor total. Portugal, por
sua vez, tem um montante total de investimento inferior a 1% do valor total dos paises

em analise.

Figura 22: Valor Percentual do Peso da Carteira de Activos das Seguradoras nos Paises

Europeus (2008)
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Fonte: CEA

A Figura 23 ilustra, entre 2004 e 2008, o valor percentual da carteira de investimentos,
alocada em imoéveis (investimento directo), nos varios paises europeus em analise.
Destacam-se a Grécia, a Finlandia e o Reino Unido com valores superiores a 6%, ao
passo que a média dos 27 paises europeus se situa proxima de 4%. No caso de Portugal,
em 2004 tinha 3,3% da carteira investida em imoveis, no entanto este valor foi

decrescendo, até atingir em 2008, os 2,1%.
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Figura 23: Valor Percentual da Alocagdo em Imdveis na Carteira de Investimentos das

Empresas Seguradoras nos diversos Paises Europeus (2004 a 2008)
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5.3.3) Analise de respostas do inquérito Norte-Americano

William e Dhar (2005) elaboraram um questionario que foi submetido a dois tipos de
investidores institucionais norte-americanos, nomeadamente, a fundos de pensdes e a

fundagdes, com 111 e 60 inquéritos completos, respectivamente. As questdes relativas
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as razoes, aos riscos € aos factores que influenciam o investimento em imobiliario,

foram incorporadas de forma a ser possivel a comparacgdo entre as duas realidades.

Figura 24: Ordenar as 3 razdes mais atrativas para investir em imobilidrio
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generation capital gains hedging benefits specify)

Question 8

Fonte: William e Dhar (2005)
Nota: a escala corresponde a frequéncia das respostas obtidas.

No grafico da Figura 24 sdao exibidas as razdes mais aliciantes para investir no
imobiliario, sendo novamente a diversificacdo o motivo mais atractivo para o
investimento nesta classe de activos. Por ordem de preferéncia, conforme se pode
constatar pelo grafico, segue-se na ordem de razdes mais atractivas ao investimento no
imobiliario, a proteccdo contra a inflagdo, que historicamente, tem influenciado na
alocagdo a activos imobiliarios.

Na Figura 25 sdo indicados os factores de maior risco no investimento imobilidrio. De
entre os riscos apresentados, o da falta de liquidez ocupa destacadamente a primeira
posi¢do. Nesta relacdo de factores menos aliciantes, seguem-se o risco da informagao

incorrecta sobre o valor do imével e, em terceira e quarta posi¢cdes, com uma margem
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de distancia pouco significativa, encontra-se o risco de fazer um mau investimento e a

incerteza macroeconomica.

Figura 25: Indicar os 3 factores de maior risco no investimento imobilidrio
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Fonte: William e Dhar (2005)
Nota: a escala corresponde a frequéncia das respostas obtidas.

Figura 26: Quais os factores mais importantes que influenciam a decisao de

investimento no Imobiliario
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100
90
80
70
60
50
40
30
20

Statistical ~ Advice from Advice from Advice from  Economic Current  Recent trends  Long term Expected  Actions taken Relative skill Other (Please
estimates of internal staff  external other forecasts  market values in the market  historical changes in by industry  of external specify)
risk and consultant investors of asset performance the economic peers manager with
return outlook this asset
class

Question 12

Fonte: William e Dhar (2005)
Nota: a escala corresponde a frequéncia das respostas obtidas.

61



Por fim, através da Figura 26 ¢ possivel identificar os factores mais importantes
associados ao investimento imobiliario. Neste sentido, as estimativas estatisticas, o
desempenho histérico de longo prazo e o aconselhamento de consultores externos sao,
destacadamente, os trés factores que mais condicionam a decisdo do investimento
imobiliario. De referir ainda que a habilidade de um gestor externo com esta classe de
activos constitui um factor igualmente importante, que se destacou no quarto lugar desta

hierarquizagdo de factores.
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6) QUESTIONARIO SOBRE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Neste capitulo serao analisadas e apresentadas, sob a forma de grafico, as respostas aos
questionarios (ver Anexo) submetidos aos investidores institucionais em estudo. Como
foi referido, o objectivo principal deste capitulo prende-se com identificagdo dos
factores que influenciam a decisao de investimento em activos imobiliarios.

Do total de 12 sociedades gestoras de fundos de pensdes a operar em Portugal, foi
possivel obter resposta de 11 entidades, o que equivale a uma quota de mercado de
cerca de 97,8%. Este valor corresponde a percentagem total da carteira de investimento
de todos os fundos de pensdes portugueses. Relativamente as empresas seguradoras,
foram 22 as companhias que enviaram o questionario devidamente preenchido,

totalizando 87,5% da quota de mercado nacional.

Figura 27: Questao 1: Desde ha quanto tempo a instituicdo tem parte da sua carteira de

investimentos em imobiliario?
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Fonte: inquérito e analise do autor
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Tendo os Fundos de Pensoes sido criados em 1987, e visto que em 1989 ja existiam em
Portugal 149 fundos, através da andlise da Figura 27, ¢ possivel afirmar que a maior
parte das sociedades gestoras de fundos de pensdes investem em imobilidrio
praticamente desde a sua existéncia, De acrescentar ainda, que existe pelo menos uma
sociedades gestora que nao investe em imobiliario. Relativamente as entidades
seguradoras aqui analisadas, a maior parte possui imoveis na sua carteira de
investimentos desde a sua existéncia, uma vez que no passado, era comum as
seguradoras investirem no imobiliario, devido aos beneficios obtidos a longo prazo e a
seguranca que este tipo de activos sempre transmitiu. Da amostra recolhida, sdo 5 as

empresas seguradoras que nao possuem imobiliario nas suas carteiras de investimento.

Figura 28: Questao 2: Das seguintes alternativas, quais as formas usadas pela instituigcao

para investir em imobiliario (possibilidade de escolha de mais do que uma alternativa)?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Participagtes em fundos imobilidrios

Investimento directo em imobiliario

Parcerias com outras entidades

Sociedades imobiliarias

Investimento no estrangeiro

Outro

B Fundos de Pensbes  ® Seguradoras

Fonte: inquérito e analise do autor
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Na Figura 28 estdo descritas as formas de investimento no imobiliario, sendo que 9 das
10 entidades gestoras investem directamente no imobiliario e em FII. Existe pelo menos
uma sociedade gestora que possui investimento no estrangeiro. As carteiras de activos
das seguradoras estdo repartidas em investimento directo em imoveis e em fundos de
investimento imobiliario, sendo este o veiculo de investimento preferido pelas empresas

seguradoras.

Figura 29: Questao 3: Se a instituicao investe directamente em activos imobiliarios, qual

a metodologia usada para a gestdo dos mesmos?
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Fonte: inquérito e analise do autor

Na Figura 29 ¢ visivel que, relativamente ao investimento directo em imoveis, estes
activos sdo predominantemente geridos por equipas proprias. No entanto 35% das
empresas de seguros ndo investem directamente no imobilidrio e, apenas 18% das
seguradoras, faz subcontratacdo de servicos e duas delas possuem em paralelo equipa
propria. Para os fundos de pensdes, apenas 10% das sociedades gestoras ndo investem

directamente em imodveis e 40% faz subcontratacdo de servigos. Existem para estas
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entidades as opgoes de, por um lado, ser o cliente a escolher (nos fundos fechados) e,

por outro, existirem contribui¢cdes em espécie pelo associado do fundo.

Figura 30: Questao 4: Se possui participagcdes em fundos imobiliarios, ordene os razdes

mais atractivas para investir neste tipo de activo (5 € o mais atractivo).
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Fonte: inquérito e analise do autor

No grafico da Figura 30 sdo ordenadas as razdes para o investimento em FII, onde o
valor 5 traduz a razdo mais atractiva e o 0 a menos atractiva. Para os investidores
questionados, o investimento em fundos imobilidrios ¢ sinénimo de maior
diversificacdao e ¢ a razdo mais atractiva, seguida de perto pela gestdo imobilidria por
entidades especializadas. Em terceiro lugar, na hierarquizacdo das razdes mais
importante para as empresas de seguros possuirem UPs de FII, situa-se uma
“percep¢ao” de menor risco associado a este tipo de activos. Paralelamente, as
sociedades gestoras atribuem a terceira razao a possibilidade de fazer investimentos de

montantes mais reduzidos.
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Figura 31: Questao 5: Qual a propor¢ao de cada um dos segmentos representados na sua

carteira imobiliaria?
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Fonte: inquérito e analise do autor

A Figura 31 demonstra que as carteiras de activos imobiliario dos investidores
institucionais em andlise sao maioritariamente compostas por escritorios. Muito abaixo
do peso deste segmento estd o comércio e o residencial e ainda no caso das seguradoras
encontramos 0s activos relacionados com a saude e a industria. Os outros tipos de
activos imobiliarios apresentam aloca¢des muito residuais.

A Figura 32 e a Figura 33 apresentam, sob a forma de grafico, os valores percentuais de
respostas, para cada intervalo de valores respectivo, alocados a activos imobiliarios no
presente e previstos para o futuro, respectivamente. Em termos médios, deve referir-se
que os fundos de pensdes possuem 14,7% e como alocagdo target diminuem
ligeiramente para 14,5%. As empresas de seguros detém 10% da carteira alocada em

imobilidrio e esperam alcancar 11%, considerando a média das respostas.
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Figura 32: Questao 6: Qual a % corrente, da carteira de activos, alocada a activos

imobiliarios?
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Fonte: inquérito e analise do autor

Figura 33: Questao 7: Qual a % alvo de investimento em imobiliario, da carteira de

activos?
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Fonte: inquérito e analise do autor
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Neste caso, ¢ de se notar que as sociedades gestoras, embora apresentem alocagdes no
imobilidrio muito diversificadas, nas diferentes percentagens (ver Figura 32), 70% tém
como alvo de investimento imobilidrio valores acima de 12% (ver Figura 33).

Relativamente as empresas de seguros deve ser realcado que, nos dias de hoje existe,
analogamente aos fundos de pensdes, uma alocagdo diversificada (ver Figura 32),
contudo, no futuro, 69% das seguradoras pretendem investir até 8% em activos
imobilidrios. De acrescentar que 19% destas empresas pretendem alocar 15% em
imobilidrio e 13% destas entidades pretende obter mais de 30% dos seus activos

também em imobiliario.

Figura 34: Questao 8: Qual o horizonte de tempo definido para o investimento

imobiliario?
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Fonte: inquérito e analise do autor

Através da Figura 34, ¢ interessante verificar que o horizonte de tempo definido para o

investimento em activos imobilidrios apresenta respostas muito diversificadas, sendo as
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empresas de seguros as que, de um modo geral, apresentam um estratégia de
investimento, neste tipo de activos, com menor horizonte cronologico. Este fenomeno
deverd estar directamente relacionado com a preferéncia deste tipo de investidor por

fundos de investimento imobiliario.

Figura 35: Questao 9: Nos proximos 2 a 3 anos, ¢ expectavel aumentar ou diminuir o

investimento em imobiliario?
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Fonte: inquérito e analise do autor

Nos proximos anos ¢ expectavel para os investidores institucionais em estudo, de uma
maneira geral, a manuten¢do na mesma propor¢ao do investimento no imobiliario (ver
figura 35). Para os fundos de pensdes, as principais razdes para tal, devem-se ao facto
de o peso da classe estar de acordo com o modelo previsto, ou por conta da instabilidade
actual do mercado. Esta razdo verifica-se também para quem pretende diminuir a sua
exposicao ao imobiliario, adicionando outras razdes como o valor alvo ser inferior, ou a

falta de liquidez associada a este tipo de activos. Do lado das seguradoras as razdes para

70



quererem aumentar prendem-se com a maior diversificacdo e com a rentabilidade. Pelo
contrario, as razdes para diminuir devem-se a decisdes estratégicas das empresas
relativamente a exposi¢ao em activos imobiliarios. A decisdo em manter o investimento
imobiliario resulta, na maior parte dos casos, pela alocagdo ser a requerida, ou pelo o
sector imobilidrio se encontrar instavel. Por fim, as entidades que ndo sabem qual o
rumo a seguir em termos de investimento imobilidrio apontam as condigdes actuais do

mercado como a razao que torna o futuro imprevisivel.

Figura 36: Questao 11: Ordene as razdes mais atrativas para investir em imobilidrio (5 €

0 mais atractivo).
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Fonte: inquérito e analise do autor

O grafico da Figura 36 ordena, segundo o critério da atractividade, as razdes para
investir no imobilidrio. Neste sentido, para os investidores em analise, a possibilidade
de diversificar a carteira total de investimento ¢ apontada como a razao mais importante

do investimento nesta classe de activos. Para as sociedades gestoras de fundos de
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pensoes, a protecgdo contra a inflacao e o facto de existir rendimento constante ao longo
do tempo, sdo respectivamente, o segundo e o terceiro motivos para o investimento em
imobiliario. Para as seguradoras, o rendimento constante ao longo do tempo surge como
a segunda causa para investir nesta classe, seguido dos beneficios a longo prazo
(geralmente relacionados com a dilui¢do temporal da carga fiscal dos imoveis) e, por
fim, na protec¢ao contra a inflaccdo. De realgar que este investidor assinala como
motivo de investimento nesta classe de activos o facto de os passivos de longo prazo

“casarem” bem com 0s imoveis.

Figura 37: Questao 12: Ordene os 3 factores de maior risco no investimento imobilidrio

(em que 3 traduz maior risco).

000 050 100 150 200 250 3,00

Volatilidade do ativo

Risco de liquidez

Informag&o incorrecta do valor do imével

Incerteza macroecondmica

Risco de regulamentacéo

Risco de mau aconselhamento profissional
Dificuldade em identificar as melhores oportunidades

Outro

H Fundo de Pensbes ™ Seguradoras

Fonte: inquérito e analise do autor

A Figura 37 tem como objectivo revelar os 3 factores de maior risco percepcionados

pelos investidores ao investirem no mercado imobiliario. Como seria de esperar, o risco
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de liquidez ¢ considerado o mais preocupante para esta classe de activos. A segunda
preocupacdo diz respeito a informacdo incorrecta do valor do imovel, a qual pode
originar situagdes muito graves para o investidor. A volatilidade do activo ¢ entendido
pelas sociedades gestoras como o terceiro risco a ter em conta neste dominio, ao passo
que, para as seguradoras o terceiro risco mais grave de investir no imobiliario prende-se

com a incerteza macroecondmica e o risco de regulamentacao.

Figura 38: Questao 13: Ordene os 3 factores mais importantes (3 ¢ o mais importante),

que influenciam a decisao de investimento no Imobilidrio.

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20 1,40 1,60 1,80

Estimativas estatisticas

Aconselhamento de colegas de equipa

Aconselhamento de colegas externos

Aconselhamento de outros investidores

Previsdes econdmicas

Tendéncias recentes do mercado

Desempenho histérico de longo prazo

Mudangas esperadas na economia

Medidas tomadas pelos seus pares no mercado

Habilidade de um gestor externo com esta classe de
activos

Outro
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Fonte: inquérito e analise do autor
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Os gestores das carteiras de investimento utilizam diversos factores na ponderacao da
escolha do investimento a seguir. A Figura 38 apresenta, por ordem de importancia, os
factores que influenciam a decisdo do investimento no imobiliario. Para as sociedades
gestoras de fundos de pensdes as previsdes econdmicas, por um lado, e as tendéncias
recentes do mercado, por outro, sdo os factores mais incidentes para interferir na
decisdo de investimento, seguido pelo aconselhamento de colegas de equipa. Por seu
turno, para as empresas seguradoras, o factor mais importante ¢ o desempenho historico
de longo prazo, seguido das previsdes economicas e, por fim, pelas tendéncias recentes

do mercado.
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7) ANALISE DE RESULTADOS

Com base nos dados apresentados nos pontos anteriores, ¢ a fim de estabelecer uma
relagdo e retirar as conclusdes que suscitaram a elaboragdo deste exercicio académico,
neste capitulo sera feita a interpretacao dos dados mais relevantes do presente trabalho,
cujo objectivo, conforme ja explicitado anteriormente, se debruca sobre a caracterizagao
do papel do imobiliario na carteira de activos dos fundos de pensdes e das entidades

seguradoras.

7.1) Fundos de Pensoes

Relativamente aos Fundos de Pensdes, dos dados apontados ao longo deste trabalho,
recapitulam-se agora os de maior relevo. Em termos de configuracao/distribui¢do de
agentes do ramo, existiam em Portugal, no ano 2009, 12 sociedades gestoras de fundos
de pensdes com uma quota de mercado de 98% dos FP em actividade. Destas, as duas
maiores entidades gestoras eram, por si sO, responsaveis por quase metade, cerca de
47%, do montante total de investimento dos FP, o que se traduz num valor
correspondente de, aproximadamente, 10 mil milhdes de euros de investimento,
constatagdes que levam a primeira conclusdo deste trabalho que se prende com o facto
de, em Portugal o mercado dos fundos de pensdes estar fortemente dependente da
orientagdao de duas entidades gestoras, que detém entre si, praticamente metade do valor
investido neste sector.

Para além disto, outra das conclusdes aferidas diz respeito a constituicdo dos fundos de

pensdes que, em 95% dos casos correspondem a fundos fechados - para corroborar esta
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premissa, de referir ainda que no ranking dos fundos de pensdes os 4 primeiros sdo do
tipo fechado, e representando um valor de 53% da quota total dos FP.

No que concerne ao investimento no imobilidrio em si, ha a salientar que, para 2009,
cerca de 3,09 mil milhdes de euros (14,40%) dos activos da carteira de investimentos
dos fundos geridos pelas entidades gestoras, estavam alocados em imobiliario. Deste
valor, 8,72% dizia respeito ao investimento directo em imoéveis, 5,66% estavam
associados a fundos de investimento imobiliario e, por fim, 0,02% para accoes de
sociedades imobiliarias.

Da analise realizada, verificou-se ainda que, entre 1995 e 2004, a tendéncia de evolugao
do investimento imobiliario na carteira de investimento dos FP foi crescente, tendo a
percentagem de crescimento atingido o seu pico, de 11%, no decurso do 2004.
Posteriormente, este valor foi diminuindo até 2009, com excepcao do ano de 2008. Em
relacdo a evolucdo do investimento em fundos de investimento imobilidrio este
apresenta uma curva de crescimento mais regular (ver Figura 7).

Outra das constatagdes da analise realizada, prende-se com a verificagdo da tendéncia
inversa de investimento dos fundos fechados e fundos abertos; ao passo que os
primeiros investem, em maior propor¢do em terrenos e edificios, em detrimento dos
activos imobiliarios indirectos, os fundos abertos e os PPR, revelam um comportamento
contrario, apostando mais nos activos imobilidrios indirectos € menos nos directos. Uma
das motivagdes por tras deste fendmeno podera estar relacionada com a dimensao das
carteiras dos respectivos fundos, no sentido de que, um investidor com uma carteira
financeiramente mais disponivel, encontra-se mais permeavel a afectuar investimentos
de maior dimensao, directamente no imobiliario, visto que, e tendo em conta que os
fundos de pensdes estdo isentos do pagamento de IMI e IMT, t€ém uma maior

capacidade de dilui¢ao dos custos de gestdo do patrimoénio, Por outro lado, deverd ser

76



levado em linha de conta o facto de as empresas privadas patrocinadoras dos fundos de
pensoes fechados terem influéncia nas politicas de alocacao de activos e optem, muitas
vezes, por estratégias de investimento imobilidrio que vao de encontro as suas
necessidades. Serve de exemplo a recente venda da sede da Caixa Geral de Depdsitos ao
fundo de pensdes do pessoal da instituicao.

E de forma consensual que se pode afirmar que a gestio dos activos, que integra o
patriménio dos fundos de pensdes, tem como objectivo a capitalizagdo dos rendimentos
obtidos. Regra geral, os pensionistas subscrevem os fundos de pensdes para auferirem
as respectivas pensdes, num determinado prazo, a uma determinada taxa (x). As
sociedades gestoras, por seu lado, mediante o contrato estabelecido com o referido
pensionista, vao ao mercado de investimentos com o intuito de alocarem a respectiva
verba em activos, a uma taxa em particular (y), que melhor se ajuste, em termos de
prazo e risco, a responsabilidade assumida para com o pensionista. Desta forma, € fécil
entender que o fundo em causa, terd como lucro a diferenga entre as duas taxas (y-x) e, a
sociedade gestora obviamente procurard sempre que possivel, maximizar esta diferenca.
De uma maneira geral, € desta relagdo do ajuste da andlise da performance dos activos
as responsabilidades assumidas pelo fundo que surge a filosofia subjacente ao
investimento de activos. Este sistema, denominado ALM, permite ao fundo, por um
lado, reduzir o risco do investimento e, por outro, melhorar a performance de gestdo da
carteira de activos.

Em seguida, no subcapitulo 5.3.1, foram exibidos dados sobre a composi¢do das
carteiras de investimento dos fundos de pensodes de diversos paises, incluindo Portugal.
Em 2009, a percentagem média de investimento directo em imobiliario, na Europa
(excluindo o Reino Unido) ¢ de 4% enquanto que o mesmo valor para Portugal se situa

nos 9% segundo os dados do ISP.
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7.2) Empresas Seguradoras

Relativamente ao tecido nacional de empresas seguradoras, em 2009, verificou-se a
existéncia de 47 empresas de seguros de direito portugués, sendo as trés principais
detentoras de, aproximadamente, 58% do total da carteira de investimento das
seguradoras, valor que corresponde a cerca de 32 mil milhdes de euros em activos.
Neste ano, a carteira total das seguradoras ascendia aproximadamente a 54,4 mil
milhdes de euros, dos quais cerca de 2,15 mil milhdes de euros (3,94% do portefdlio) se
encontravam alocados em activos imobiliarios, compostos por terrenos e edificios
(1,88%), por FII (2,00%) e accdes de sociedades imobiliarias (0,06%).

Relativamente a evolucdo do investimento imobilidrio das empresas de seguros, este
tem sido, de uma maneira geral, ligeiramente crescente € motivado, em grande medida,
pelo crescente investimento em FII, o qual supera o decréscimo registado no
investimento em terrenos e edificios. No que concerne aos valores percentuais do total
da carteira, o imobiliario tem vindo, desde 2005, a diminuir o seu peso, fixando-se
proximo dos 4%. Contudo, em 2008, contrariando a tendéncia, subiu ligeiramente,
atingindo um pico de 4,6%, devido ao refor¢o na aquisi¢do de UP dos FII (Figura 14).
As empresas de seguros, que no passado tinham a reputagao de fazerem investimentos a
longo prazo, em sintonia com os seguros de vida contratados, apresentam no presente
um perfil de negocios em termos de produtos comercializados radicalmente diferente, o
que tornou o negocio mais volatil e levou ao desinvestimento no activo imobiliario.
Como por exemplo, um novo tipo de produto de seguro de vida denominado unit link,
no qual o risco do investimento estd do lado do tomador do seguro. Paralelamente, os
mercados financeiros sofreram uma significativa evolucao e as opgdes de investimento
em activos denota um leque de escolhas bem mais variado. Com base nestes novos

contornos do mercado, foi feita uma actualizagdo no recurso a activos de investimento,
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optando-se por produtos que, ndo s6 permitam uma gestdo mais dindmica, mas que
estejam também o mais ajustado possivel as responsabilidades assumidas (ALM),
condigdes com as quais os activos imobiliarios nao se coadunam.

Outra consideracao importante para justificar esta tendéncia decrescente, relaciona-se
com o seguimento de directrizes especificas, por empresas de seguros pertencentes a
grupos internacionais e neste sentido vinculadas as orientagdes estratégicas da casa
“mae”. Isto leva a que, muitas vezes, as sedes, ao considerarem uma empresa muito
exposta ao risco imobiliario, déem a indicacao, para todos os outros paises diminuirem a
sua alocacdo em activos imobiliarios, promovendo deste modo também o referido
desinvestimento. Nao sendo, neste caso, uma tomada de op¢do na escolha dos activos
que melhor se adequam localmente.

Na Figura 22 ¢ feita uma comparacao da alocagao percentual de imobiliario directo na
carteira de activos das empresas de seguros em diversos paises europeus. Tendo como
comparagdo os valores médios da Unido Europeia (proximo de 4%), Portugal regista,
em média, aproximadamente metade (2%) do valor investido em terrenos e edificios.
Esta diferenca poderd estar relacionada com as leis decretadas pelo governo,
designadamente, a lei das rendas, que “traumatizaram” os senhorios, acabando assim
por prejudicar gravemente o desenvolvimento do mercado de arrendamento. Criada na
década de 60, a lei das rendas tem até aos dias de hoje sofrido varias reformulagdes. Ao
passo que, aquando da sua concepgdo, esta era mais favoravel ao investimento,
permitindo ao inquilino a renovagdo do contrato sem limite temporal, mesmo sem o
consentimento do proprietario, na década de 70, com a aprovacao da lei de
congelamento de rendas, sem fixacdo de data limite (Decreto-Lei 347/74), tornou-se
um constrangimento ao activo imobiliario como activo de rendimento. Mais

recentemente, nos anos 90, surgiu o Regime de Arrendamento Urbano (RAU - Decreto-
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Lei n° 321-B/90, de 15 de Outubro) que permitia ao inquilino sair com pré-aviso de 90
dias embora limitasse os contratos no tempo, o que continua a nao se revelar atractivo
com nenhuma estratégia de investimento. No entanto, surgiu o NRAU (Novo Regime
de Arrendamento Urbano — Lei 6/2006, de 27 de Fevereiro) que veio permitir a
execu¢ao de contratos de arrendamento de livre arbitrio para imdveis comerciais
(escritorios), entre o inquilino e o senhorio, contribuindo assim para fomentar um clima
mais favoravel ao investimento no imobiliario, contudo ndo de forma realmente eficaz,
visto que a lei continua a ser excessivamente protectora do arrendatario no caso de

incumprimento.

7.3) Gestao do Investimento Imobiliario

Relativamente ao desempenho do activo imobilidrio, através da informagao apresentada
no capitulo 3, importa salientar que, nao s6 por um lado, o investimento imobiliario em
Portugal obteve a melhor rendibilidade em comparacdo com os activos acgdes e
obrigacdes, para periodos de investimentos com duragdes entre os 5 ¢ 10 anos, como
também se verificou que ¢ o activo melhor “protegido” da inflacdo, visto que apresenta
rendibilidades sempre superiores nos diversos cendrios analisados (ver Figura 1). Tendo
estas consideragdes em conta, o imdvel € na politica de investimentos de longo prazo,
de um investidor institucional nacional, um activo a ter em conta.

Em termos internacionais, constatou-se que, para horizontes de investimento de 10
anos, o imobilidrio registou, analogamente, rendibilidades superiores a accgdes e a

obrigacdes com excep¢dao da Alemanha (ver Tabela 2). De referir que este pais ¢ um
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caso especial relativamente ao imobiliario por causa da unificacdo com a Alemanha de
Leste em 1989.

Enquanto existem mais empresas seguradoras que preferem investir em FII, em
detrimento do investimento directo, a escolha das sociedades gestoras dos FP divide-se
igualmente pelas duas formas de investimento (ver Figura 28).

A principal razdo que leva ao investimento em FII, por parte dos investidores
institucionais, prende-se com a diversificagdo da carteira, sendo a gestdo imobilidria
efectuada por entidades especializadas um outro factor atractivo (ver Figura 30).
Relativamente aos segmentos mais visados, o que apresenta a maior alocagdo
imobiliaria por parte dos investidores institucionais sdo os escritérios (ver Figura 31).
Este tipo de imdveis parece apresentar menor risco de investimento. Este fenomeno
poderd ser explicado principalmente por trés razdes: i) de acordo com o NRAU,
conforme ja referido anteriormente, porque podem sobre este tipo de imoveis ser
efectuados contratos de arrendamento de livre acordo e consequentemente mais longos,
contrariamente ao verificado para o imovel residencial; i1) devido ao facto de este tipo
de imovel, transmitir ao investidor uma maior sensacao de seguranca relativamente a
garantia do cumprimento do contrato, visto que, em contraponto com o que acontece
para a maior parte dos outros segmentos imobilidrios, aqui sdo as empresas que sao
inquilinas; 1i1) do ponto de vista da gestao do imovel, os contratos de arrendamento dos
escritorios possibilitam abranger uma area de locacdo de maior dimensao do que o
mercado residencial (¢ mais simples gerir um contrato de 1.000 m* do que dez contratos
de 100 m?).

No que respeita aos periodos de tempo para o investimento constatou-se que o horizonte
definido para o investimento imobiliario devera estar relacionado em funcao do tipo de

activo, se FII ou, se investimento directo. Por esta razdo, e pelo facto de as seguradoras
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preferirem o investimento indirecto, estas apresentam uma defini¢do de intervalo de
tempo mais reduzido para investir em imobiliario do que os FP (ver Figura 34).
Contudo depende do tipo de fundo de investimento imobiliario, tendo em conta que o
prazo do fundo imobiliario fechado podera ser um entrave a liquidez do investimento.
Com base nos dados analisados ¢ expectavel que, nos proximos 2 a 3 anos, o
investimento imobiliario mantenha ou diminua ligeiramente devido, principalmente, a
crise que o sector atravessa e a incerteza futura dos mercados (ver Figura 35).

No que respeita as vantagens para investir em imobiliario, e tendo por base o inquérito
sobre as razdes mais atractivas para este investimento elaborado junto dos gestores das
carteira de investimento, a opinido foi praticamente unanime na escolha da razdo
“diversificacdo” da carteira de activos, como a mais atractiva, fazendo assim jus a
premissa aflorada no inicio do trabalho de Harry Markowitz. Enquanto que para as
seguradoras o rendimento constante ao longo do tempo prevalece sobre os beneficios a
longo prazo, para as sociedades gestoras a “protec¢ao” contra a inflagdo surge no
segundo lugar das escolhas para o investimento em imobiliario, logo seguida pelo
rendimento constante ao longo do tempo. Uma vez que os fundos de pensdes possuem
um maior investimento directo, acaba por fazer mais sentido a vantagem dos imdveis
ser de facto a sua capacidade de maior proteccao contra a inflagdo (ver Figura 36).

Na figura 24 ¢ possivel verificar que as razdes invocadas para investir no imobilidrio
pelos investidores institucionais norte-americanos estdo em perfeita conformidade com
as dadas pelas sociedades gestoras de FP nacionais.

Em termos de maiores riscos do investimento no imobiliario, a falta de liquidez ¢, de
longe, o factor mais preocupante para um investidor em imdveis. Como segundo factor
mais preocupante surge o risco da informacao sobre o valor do imdvel ser incorrecta.

Este dado demonstra a necessidade da credibilizagao e uniformizagao do trabalho dos
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avaliadores de imoveis. Para as seguradoras o problema da regulamentagdo, a par da
incerteza econdmica, surgem na terceira posi¢do (ver Figura 37). O risco de
regulamentagdo ¢ mais preocupante para as seguradoras devido ao problema ja referido
anteriormente, verificado com o congelamento das rendas. Para as sociedades gestoras,
o terceiro risco a ter em conta esta relacionado com a volatilidade do activo. Razao mais
uma vez explicada pelo maior alocacao deste investidor directamente em imobiliario.
Relativamente aos riscos e através da Figura 25, pode novamente se verificar que, os
dois factores de maior risco percepcionados pelos investidores norte-americanos,
nomeadamente o risco de liquidez e o risco da informacao incorrecta do imoével, voltam
a ser os mesmos referenciados pelos investidores nacionais e no terceiro lugar encontra-
se a incerteza macroeconomica.

Quanto a tomada de decisdo relativamente ao investimento imobilidrio, os factores que
mais influenciam, no caso das seguradoras, prendem-se com o desempenho historico
verificado a longo prazo, seguido das previsdes econdmicas para essa altura e, em
terceiro ainda, as tendéncias mais recentes do mercado. Por seu turno, as sociedades
gestoras encaram em primeiro lugar as previsdes econdémicas como o factor mais
importante na tomada de decisdo, e em segundo, com uma diferenga muito reduzida do
primeiro lugar, as tendéncias recentes do mercado. A terceira escolha recai para o
aconselhamento de colegas de equipa (ver Figura 38).

A este respeito, para os investidores institucionais norte-americamos, ndo existe a
mesma consonancia de pensamento verificada para outras situagdes, visto que o0s
factores eleitos no condicionamento da decisdo do investimento imobilidrio sdo: os
dados estatisticos em primeiro lugar; o desempenho histérico de longo prazo em
segundo; e em terceiro, o aconselhamento de consultores externos. Em Portugal, os

dados estatisticos imobiliarios possiveis de obter sdo apenas a informagdo que o IPD
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recolhe desde o ano 2000. E importante a consciencializagio por parte dos “players” do
mercado imobiliario na disponibilizagdo da informag¢dao de modo a ultrapassar a

“cultura” de segredo que inviabiliza a evolucao deste mercado.
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8) CONCLUSOES E DESENVOLVIMENTOS FUTUROS

Desenvolveu-se ao longo de 8 capitulos a presente dissertacao sobre a caracterizacdo do
investimento imobilidrio na carteira de activos dos fundos de pensdes e empresas
seguradoras portuguesas. Para tal, foi levada a cabo uma recolha de informacao cuidada
e especifica de registos historicos ja existentes e dos questiondrios dirigidos aos gestores
das carteiras de investimento dos investidores institucionais em estudo.

Desta problematizagdo e dos argumentos apresentados ao longo deste exercicio importa
agora, em jeito de conclusdo, tratar e sistematizar as principais conclusdes obtidas sobre
o investimento no sector imobilidrio na carteira de activos das entidades referidas.

Neste sentido, comega por se referir que, para ambos os tipos de investidores em
analise, em termos das razdes mais atractivas para o investimento no imobiliario
encontra-se, em primeiro lugar, a diversificagdo da carteira de activos, em segundo, para
as sociedades gestoras de fundos de pensdes, a protec¢dao contra a inflacdo, e para as
seguradoras, os rendimentos constantes do imobilidrio ao longo do tempo.

No outro prato da balanca, encontram-se os riscos. A este respeito, o investimento no
imobiliario ¢ desencorajado, em primeiro lugar por motivos relacionados com a
reduzida liquidez do imdvel em si, ¢ em segunda posi¢do, com uma significativa
margem de distancia da primeira, com o risco da informacao incorrecta do valor do
imoével.

Relativamente a cendrios prospectivos recentes, ¢ importante salientar que, nos
proximos dois a trés anos, se espera que o investimento no imobiliario denote um ligeiro
decréscimo, motivado, por um lado, pela instabilidade do sector imobilidrio e, por outro,

pelas melhores rendibilidades que os activos concorrentes oferecem.
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Através dos dados do IPD ¢ possivel verificar que, entre 1995 e 2009, em Portugal, o
investimento em activos imobilidrios obteve os melhores registos de rendibilidade
anualizada para intervalos de tempo balizados entre os 5 e 10 anos, em comparagdo com
os desempenhos obtidos pelas accdes, pelas obrigacdes e pela inflagdo. Todavia,
indiferentes a estas constatacdes, os investidores institucionais parecem optar ainda por
investir grande parte das suas carteiras em activo do tipo obrigacdes. Esta evidéncia, a
titulo de resposta a questao que serviu de ponto de partida a este trabalho, ¢ devida ao
facto de o peso da classe do investimento imobilidrio ser determinada pelo modelo de
gestdo integrada de activos e passivos (ALM - Asset Liability Management), ou seja, a
defini¢ao da politica de investimentos destas entidades gestoras ¢ feita com base na
analise das caracteristicas das responsabilidades que a empresa assumiu para com 0s
seus clientes, de forma a garantir que as mesmas estdo devidamente acauteladas. Neste
sentido, e tendo em linha de conta os riscos em cima indicados para o investimento
imobiliario, especialmente no sentido da sua precaria garantia de liquidez, parece ainda
consensual, entre os principais investidores, o recurso ao activo obriga¢des como forma
mais comum e menos arriscada de conseguir cumprir, com melhor margem de lucro, e
em espacos de tempo mais flexiveis, as responsabilidades assumidas no mercado.

Nao obstante, os fundos de pensdes fechados representam 95% da quota total dos FP e
das doze sociedades gestoras dos fundos de pensdes actualmente existentes, duas sao
responsaveis por 47% do montante total de investimento dos fundos de pensdes, de
onde se depreende que a estratégia de investimento desta classe de investidor
institucional estd fortemente dependentes destas duas entidades gestoras. Este tipo de
investidor tem vindo a aumentar a exposi¢ao ao imobilidrio na sua carteira de activos,
sendo a sua aposta, especialmente na vertente do investimento directo em detrimento do

indirecto, fomentada pelos beneficios fiscais, nomeadamente com a isen¢dao de cargas
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fiscais como o IMT e o IMI. Outro factor que podera justificar esta tendéncia para a
aposta no imobilidrio directo, estd relacionada com o facto de as politicas de
investimento dos fundos de pensdes fechados serem influenciadas pelas necessidades
dos seus patrocinadores na aquisicdo de imoveis que sirvam os seus interesses.

Para além destes aspectos, também a dimensdo da carteira em si, podera estar
relacionada com o tipo de investimento imobilidrio, sendo que uma carteira com maior
disponibilidade financeira deverd, a partida, ter mais margem capital disponivel para um
investimento mais a longo prazo, e neste sentido, para uma maior alocacdo em
investimento imobilidrio directo.

As seguradoras, por sua vez, mantiveram relativamente crescente o investimento em
imobiliario até 2008, como resultado do crescente investimento em FII, uma vez que o
investimento directo se encontra praticamente estagnado. Esta estratégia deve-se, em
parte, pela necessidade de diversificagdo da carteira de activos e a0 menor risco que o
investimento indirecto acarreta, visto ainda permanecer na memdoria deste investidor o
“trauma” passado aquando da lei de congelamento das rendas. Esta tendéncia positiva
terminou quando em 2009, se instalou a crise no mercado imobiliario, levando ao
desinvestimento em unidades de participagao dos FII, por parte das seguradoras, e neste
sentido a quebra do investimento imobilidrio.

Relativamente a preponderincia das seguradoras no mercado, importa referir que 58%
da quota total da carteira de investimento destas pertence a trés entidades, o que
demonstra que as politicas de investimento relativas a este sector estdo muito
dependentes das estratégias destas trés empresas.

Outro dos contornos da carteira de activos deste tipo de entidades diz respeito ao facto

de se inserirem claramente numa classe de investidores de baixo risco, visto que,
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também aqui, se verificar ainda uma grande preponderancia pelas obrigagdes, com cerca
de 70% do total da sua carteira de investimento alocado a este tipo de activo.
Actualmente a estratégia ¢ penalizadora para o investimento imobilidrio, visto que o
peso do investimento directo no imobiliario na carteira das seguradoras estd abaixo dos
2%, enquanto a média europeia se situa nos 4%. Para além da crise instaurada no
mercado imobilidrio, outro dos factores que justifica a falta de confianga nos imdveis, e
a consequente reduzida expansdo deste segmento (de cerca de metade da verificada nos
outros mercados europeus) prende-se com o fraco desempenho histérico verificado no
imobiliario devido a lei de congelamento das rendas.

Se, hipoteticamente, o mercado visse algum do seu clima desanuviado, de forma a
facilitar a compra e venda de imobiliario e se, por outro lado, a legislacao fosse mais
célere e dura com os arrendatarios incumpridores, por certo que as carteiras de activos
teriam uma quota-parte de investimento imobilidrio mais significativa. Deste modo,
tudo levaria a crer que, com base em todos os elementos analisados anteriormente, o
imobiliario se tornaria num activo com um peso global bastante superior ao que detém
hoje e um factor imprescindivel a ser tomado em linha de conta para o desenvolvimento
econdmico e financeiro em Portugal.

Para futuros desenvolvimentos seria importante, ndo sé quantificar, mas também
caracterizar, o impacto na carteira de activos dos FP, pelo investimento imobiliario em
activos da prépria instituicdo. Seria igualmente util a caracterizagdo do investimento
imobiliario nas carteiras de investimentos de outro tipo de investidores institucionais,
nomeadamente, as Fundagdes, o Fundo de Estabilizagdo da Seguranca Social, a Santa
Casa da Misericordia, entre outros. E por fim, seria de grande interesse aferir a
percentagem ideal do investimento imobilidrio que um investidor institucional

portugués, utilizando o modelo ALM, deveria ter na carteira de activos.
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ANEXO - QUESTIONARIO
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Questionario

Agradeco o tempo dispendido para o preenchimento deste questionario. A respostas as
seguintes questdes tem como finalidade o estudo académico que pretendo desenvolver
no ambito da minha tese de mestrado. O objectivo € caracterizar o investimento
imobiliario do investidor institucional portugués.

As respostas serao confidenciais.

1. Desde ha quanto tempo a instituicao tem parte da sua carteira de investimentos em
imobilidrio?

a) 0a?2 anos;

b) 3 a4 anos;

¢) 5a 10 anos;

d) 11 a 20 anos;

e) Superior a 20 anos;

f) Nao investimos em imobiliario.

2. Das seguintes alternativas, quais as formas usadas pela instituicdo para investir em
imobiliario (possibilidade de escolha de mais do que uma alternativa)?

a) Participagdes em fundos imobiliarios;

b) Investimento directo em imobiliario;

c¢) Parcerias com outras entidades;

d) Sociedades imobiliarias;

e) Investimentos no estrangeiro;

f) Nenhum;

g) Outro:



3. Se a instituicao investe directamente em activos imobilidrios, qual a metodologia
usada para a gestao dos mesmos?

a) Equipa propria;

b) Subcontratagao de servigos externos;

¢) Outro:

d) Nao possui investimento directo em activos imobiliarios.

4. Se possui participacdes em fundos imobilidrios, ordene os razdes mais atractivas para
investir neste tipo de activo (1 ¢ o mais atractivo).

a) Menor risco;

b) Maior diversificacao;

¢) Gestao imobiliaria por entidades especializadas;

d) Possibilidade de fazer investimentos de montantes mais reduzidos (a

aquisi-cao de um imovel exige maior investimento);

e) Nao ser necessario possuir um departamento dedicado a gestao

imobiliaria.

5. Qual a propor¢do de cada um dos segmentos representados na sua carteira

imobilidria?
a) Logistica .....coceeviiiiiiiiies %
b) Residencial ..........ccccoviiiiiiiiiiiiiiiiis %
C) COMEICIO ..eovviieiiiiiiieiiieieeee e %
d) TUrISMO ..ooviiiiiiiiieiieceeee e %
€) ESCritOrios .......ccocceevienieiiiiniciienieeee, %
f) Prédios RUStICOS .....covvieiiiiiiiiiiiiicienn %
g) Promocgdo Imobilidria ..o %
h) Outro: %

TOTAL %



6. Qual a % corrente, da carteira de activos, alocada a activos imobiliarios?

%

7. Qual a % alvo de investimento em imobiliario, da carteira de activos?

%

8. Qual o horizonte de tempo definido para o investimento imobilidrio?
a) 0a5 anos;
b) 5a 10 anos;
c) 10 a 15 anos;
d) 15 a 20 anos;

e) Superior a 20 anos.

9. Nos proximos 2 a 3 anos, ¢ expectavel aumentar ou diminuir o investimento em
imobilidrio?

a) Aumentar;

b) Diminuir;

¢) Manter;

d) Nao sabe.

10. Quais as razdes para aumentar, diminuir ou manter o investimento em imobiliario?

11. Ordene as razdes mais atractivas para investir em imobiliario (1 ¢ o mais atractivo).
a) Diversificacao da carteira;
b) Rendimento constante ao longo do tempo;
¢) Protecgdo contra a inflacao;
d) Beneficios a longo prazo;

e) Outro:



12. Ordene os 3 factores de maior risco no investimento imobilidrio (em que 1 traduz
maior risco)?

a) Volatilidade do activo;

b) Risco de liquidez;

¢) Informacgao incorrecta do valor do imovel;

d) Incerteza macroeconomica;

e) Risco de regulamentagao;

f) Risco de mau aconselhamento profissional;

g) Dificuldade em identificar as melhores oportunidades;

h) Outro:

13. Ordene os 3 factores mais importantes (1 ¢ o mais importante), que influenciam a
decisdo de investimento no Imobilidrio.

a) Estimativas estatisticas;

b) Aconselhamento de colegas de equipa

¢) Aconselhamento de colegas externos

d) Aconselhamento de outros investidores

e) Previsdes econdmicas

f) Tendéncias recentes do mercado

g) Desempenho historico de longo prazo

h) Mudangas esperadas na economia

1) Medidas tomadas pelos seus pares no mercado

j) Habilidade de um gestor externo com esta classe de activos

k) Outro:



