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RESUMO 

 

Este trabalho surgiu no sentido de tentar procurar uma resposta para a seguinte dúvida: 

se o imobiliário 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 terá como finalidade a caraterização do investimento 

imobiliário nas carteiras de activos dos fundos de pensões e das empresas seguradoras, 

em Portugal. 

As principais fontes de informação utilizadas, neste trabalho, foram os registos 

históricos tanto das carteiras de investimento dos investidores institucionais, como dos 

principais tipos de activos, nomeadamente, acções, obrigações e imobiliário, e a 

elaboração de um questionário dirigido aos gestores das carteiras de activos dos 

referidos investidores. 

Constatando-se que, para os investidores institucionais em análise, a razão mais 

atractiva para o investimento no imobiliário se prende com a possibilidade de 

diversificação da carteira de activos, e que o maior risco é o da falta de liquidez, a opção 

de investimento mais consensual, é contudo em obrigações, visto que o peso da classe 

do investimento imobiliário é obtido através do modelo de Asset Liability Management 

(ALM), que traduz a gestão integrada de activos e passivos. 

 

 

PALAVRAS-CHAVE 

Carteira de activos; investimento imobiliário; fundo de pensões; seguradoras; e asset 

liability management. 



 4 

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) INTRODUÇÃO 
 

A presente dissertação foi desenvolvida no âmbito do Mestrado em Gestão e Avaliação 

Imobiliária do Instituto Superior de Economia e Gestão (ISEG), da Universidade 

Técnica de Lisboa (UTL), com recurso a fontes de informação históricas e do 

conhecimento público, e a questionários elaborados especialmente para o efeito, de 

forma a permitir a obtenção de informação concreta e muito específica sobre as matérias 

em análise. 

A título introdutório deve dizer-se que a temática escolhida para este trabalho decorreu 

da constatação da importância do investimento imobiliário no mercado actual, 

especialmente no que concerne as carteiras de activos dos fundos de pensões e das 

empresas seguradoras em Portugal.  

Neste sentido, importa referir que, estas entidades ao se ocuparem de actividades como 

a  captação de poupanças de médio e longo prazo e na protecção de riscos inerentes do 

quotidiano, assumem um papel preponderante reconhecido na sociedade, que contribui 

para o maior dinamismo dos mercados e da economia, e consequente para o 

desenvolvimento das sociedades modernas. 

De facto, para além das suas funções primordiais e mais tradicionais destas entidades, 

no foro da poupança e da protecção, é realmente importante levar em linha de conta 

outra grande premissa que se prende com esta dinâmica que desenvolvem em termos de 

investimento em mercado de activos. Senão 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 pensões1 em Portugal, atingiu os 75,9 biliões de euros, o que 

correspondeu a quase metade (46,4%) do PIB Português verificado para esse ano. Deste 

valor, 5,2 biliões de euros estavam alocados a activos imobiliários, o que revela, de 

forma significativa, a influência que estas entidades induzem actualmente nos mercados 

financeiros, mas também imobiliários.  

Foi com base nestas constatações que se definiu o tema para este trabalho, cujo 

objectivo passa assim por caracterizar o investimento imobiliário nas carteiras de 

activos dos fundos de pensão e das empresas seguradoras, e a sua problemática: tendo 

em conta o factor “atractividade” do investimento imobiliário, nomeadamente através 

do potencial de rendibilidade a longo prazo, conforme se poderá constatar mais adiante, 

a transmissão de maior estabilidade e segurança, a capacidade de oferecer maior 

protecção contra a inflação, o facto de exibir vantagens na diversificação das carteiras 

de investimento e a obtenção de um desempenho contra cíclico e de baixa correlação 

com outras categorias mais tradicionais de activos. Por tudo isto, como é possível que 

este tipo de activo apresente percentagens tão reduzidas no total das carteiras de activos 

dos investidores institucionais?  

Cada vez mais, os investidores deixam de analisar os imóveis 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 acções e 

obrigações. No entanto, é preciso ter em linha de conta que, apesar de estar a competir 

no mesmo pé de igualdade, na carteira de activos, o investimento imobiliário apresenta 

desafios e características muito próprias, como por exemplo, o risco de liquidez 

(considerado o maior risco para investimento em imobiliário), o risco da desinformação 

                                                
1 Fundos de pensões geridos por sociedades gestoras 
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na obtenção de valor do imóvel, o risco de regulamentação dos mercados, os custos de 

fiscais e de gestão, 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 provisões 

técnicas, os fundos de pensões, utilizam os investimentos para gerar rendimento e, neste 

sentido, cobrir os benefícios a que os beneficiários têm direito no futuro. Com 

propósitos semelhantes, mas targets monetários muito variáveis, acabam por se 

constatar diferentes políticas de investimento em activos e consequentemente diferentes 

estratégias na alocação dos activos imobiliários em particular. 

A este respeito e para facilitar uma melhor compreensão dos pontos em seguida 

analisados, importa elucidar para o facto do investimento imobiliário poder assumir três 

formas distintas: pode ser efectuado directamente mediante a aquisição de terrenos e 

edifícios; ou indirectamente, adquirindo unidades de participação de fundos de 

investimento imobiliário; ou, em última hipótese, através da participação no capital de 

sociedades imobiliárias, através da aquisição das suas acções. 

O presente trabalho irá ter como ponto de partida a revisão da literatura existente sobre 

o tema em análise (capítulo 2). Seguidamente, terá início a análise de dados, com a 

ilustração da comparação do investimento imobiliário com outras classes de activos. Por 

sua vez, no capítulo 4, serão identificados e caracterizados os investidores institucionais 

em estudo. No quinto, proceder-se-á à análise das carteiras de investimento dos fundos 

de pensões e das empresas de seguros a nível nacional e internacional e no sexto, 

apresentar-se-á o questionário que foi enviado aos gestores das carteiras de investimento 

dos investidores em análise. No capítulo 7 far-se-á a dissecação dos resultados obtidos 

nos exercícios comparativos ulteriores, expondo e enfatizado as premissas de maior 
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relevo e, por fim, no capítulo 8, serão descritas as diversas conclusões deste trabalho e 

os possíveis desenvolvimentos futuros. 

No que concerne às fontes de informação utilizadas devem salientar-se as seguintes: o 

Instituto de Seguros de Portugal (ISP); a Associação Portuguesa de Seguradoras (ASP); 

a Federação Europeia de Seguros e Resseguros (CEA); o Investment Property Databank 

(IPD); e a Consultora Mercer. Estas fontes de informação permitiram, em concreto, 

obter dados estatísticos sobre as carteiras de investimento das entidades nacionais e 

internacionais em estudo. 

Relativamente ao questionário, foi elaborado um documento composto por 13 perguntas 

que foi enviado por correio electrónico para todas as sociedades gestoras de fundos de 

pensões e para as empresas seguradoras em Portugal. Os resultados obtidos 

possibilitaram analisar os factores que influenciam a decisão na alocação de recursos no 

sector imobiliário. 
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2) REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 
 

No ano de 1952, Harry Markowitz foi pioneiro na discussão do conceito de 

diversificação do portefólio através do desenvolvimento da “Teoria de Carteira” 

denominada Modern Phortfolio Theory (MPT) (Markowitz, 1952). O antigo ditado de 

que “não se deve pôr todos os ovos no mesmo cesto” foi demonstrado por este conceito. 

Embora tenha usado acções para demonstrar as suas teorias, as mesmas podem ser 

aplicadas a outros activos financeiros, e ao imobiliário. 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 análise da média e 

da variância dos registos históricos dos activos, o investidor fica a saber quantos “ovos” 

deverá então colocar em cada “cesto”, e consequentemente é capaz de realizar uma 

análise mais consolidada ao seu portfólio. 

Não existe maneira de saber à priori se uma determinada classe de activos irá exercer 

um peso positivo numa carteira de activos optimizada. No entanto, um bom indicador é 

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 correlação entre os activos, melhor será, ao se integrar o novo activo no 

seu portefólio, a performance da carteira. Se, pelo contrário, as variáveis responsáveis 

pela rendibilidade da carteira são as mesmas da nova classe de activos, então será pouco 

provável que a sua inclusão seja benéfica (Seiler, Webb e Myer, 1999). 

O investimento directo no imobiliário melhora a performance da carteira quando é mais 

necessário, ou seja, quando o mercado está negativo. Ao analisar carteiras de activos 

num intervalo de 25 anos, verificou-se que adicionar investimento directo no 
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imobiliário à 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 imobiliário. Os resultados obtidos destacam diversas questões 

sobre o papel deste activo numa carteira de investimentos diversificada. De salientar 

três principais conclusões: i) a constatação de que o imobiliário fomenta uma forte 

consistência a um portfólio optimizado, visto, que em períodos que oscilam entre 5 e 25 

anos, se ter verificado a permanente obtenção de rendibilidades positivas, 

independentemente se este activo é usado para aumentar a rendibilidade ou reduzir o 

risco; ii) os benefícios obtidos ao incluir imóveis na carteira de activos, que tendem a 

aumentar à medida que o horizonte de investimentos é prolongado; iii) o facto de a 

adição de imobiliário à carteira de investimentos, significar geralmente obter melhores 

resultados pela redução do risco do portefólio comparando com as rendibilidades 

obtidas. Por esta razão o imobiliário deverá ser um considerado um activo diversificador 

ao invés de um “potenciador” de rendibilidade numa carteira de activos diversificada 

(Lee e Stevenson, 2006).  

Outra das questões que suscitou a presente tese, prende-se com a aferição de qual a 

percentagem ideal de investimento directo no imobiliário 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 imobiliário. 

Todavia, os dados existentes revelam que os investidores institucionais possuem nos 

seus portefólios alocações muito inferiores às sugeridas pela teoria. 
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Conforme se poderá constatar, são várias as razões que podem explicar esta diferença, 

nomeadamente: o efeito de alisamento (“smoothing”) nas avaliações dos imóveis; a falta 

de liquidez; os elevados custos de transação das propriedades; a dimensão da carteira de 

investimento; a omissão de outro tipo de activos na análise através da MPT; o risco do 

competidor; a sobreposição entre activos e responsabilidades (Hoesli, MacGregor, 

Adair e McGreal, 2002); e por fim, de salientar ainda, os elevados custos de gestão 

associados aos investimentos imobiliários (Hoesli, Lekander e Witkiewicz, 2003). 

Neste sentido, foram realizados estudos com carteiras de investimento de fundos de 

pensões para explicar esta discrepância, tendo sido argumentado, que o peso do 

imobiliário na carteira de activos dos investidores institucionais está próximo dos 

valores teóricos quando, na análise da performance dos activos, se entra em linha de 

conta com as responsabilidades assumidas pela instituição (Chun, Ciochetti e Shilling, 

2000; e Craft, 2001). Este tipo de abordagem, denominado Asset Liability Management 

(ALM), traduz o instrumento que permite a definição da política de investimentos2, com 

base na análise das características das responsabilidades que a empresa assumiu para 

com os seus clientes (Leandro, 2004). A análise sobre a alocação de activos de fundos 

de pensões americanos entre 1979 e 1998, utilizando uma abordagem através do modelo 

rendibilidade-risco, preconiza para o investimento directo em imobiliário, 37% da 

carteira, e 17% para o investimento indirecto. Contudo, numa perspectiva do ALM, a 

alocação para o investimento directo em imóveis situa-se entre os 12 e os 16% e, para  o 

investimento indirecto no imobiliário, entre os 4 e os 10%. A diminuição dos valores 

estimados para a alocação do investimento imobiliário directo e indirecto resulta da 

baixa correlação destes activos com as responsabilidades assumidas pelos fundos de 

pensões (Craft, 2001). 

                                                
2 A política 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 pensão só consegue maximizar a rendibilidade da sua carteira de 

investimentos se fizer corresponder a alocação dos seus activos em função das 

responsabilidades assumidas com os seus pensionistas (Chernoff, 2003). 

A estratégia da alocação de activos da carteira de investimentos dos fundos de pensões 

na Finlândia3, por exemplo, pode ser, em parte, explicada pela correspondência com a 

estrutura das responsabilidades assumidas pelo fundo com os seus participantes. As 

outras variáveis que afectam a estratégia de investimento poderão estar relacionadas 

com outros factores como a regulamentação existente, razões históricas, a 

irracionalidade de gestão ou ainda as preferências das empresas a cujos fundos estão 

associados. Não obstante a sua inclusão por parte do autor, esta última hipótese faz, do 

ponto de vista teórico, pouco sentido, devido à sua natureza não diversificada (Alestalo 

e Puttonen, 2006).  

A inclusão do investimento imobiliário na carteira dos fundos de pensões, de acordo 

com o sistema do ALM, deve-se ao atractivo binómio rendibilidade/risco e ao potencial 

de diversificação com acções e obrigações, e não devido à protecção do risco de 

inflação, como normalmente se enquadra nas razões para investir em imóveis (Brounen, 

Prado, e Verbeek, 2007). 

A diversificação eficiente entre os diferentes segmentos imobiliários permite alcançar 

rendibilidades mais uniformes, uma vez que, para os diferentes tipos de propriedade, 

nomeadamente, escritórios, retalho, indústria, logística, entre outros, existe uma 

influência diferenciada com base nos “drivers” de performance do mercado imobiliário 

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

                                                
3 Fundos de pensão de benefício definido (este tipo de plano estipula que os benefícios se 
encontram previamente definidos e as contribuições são calculadas por forma a assegurar o 
montante de capital necessário 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 dimensão, são importantes e vantajosas oportunidades de 

diversificação, no caso dos investidores com portfólios menos significativos, o 

investimento indirecto no imobiliário, seja através de fundos de investimento 

imobiliário, acaba por ser, bastante mais atractivo (Hoesli, MacGregor, Adair e 

McGreal, 2002). 
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3) O INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO 
 

O investimento imobiliário distingue-se dos outros tipos de activos, existentes no 

mercado, por diversas razões, designadamente, pela elevada durabilidade, pela fixidez 

espacial, pela heterogeneidade, pelo elevado custo unitário, pela indivisibilidade, pela 

reduzida liquidez, pelos elevados custos de transacção, pela morosidade de produção de 

imóveis e pela necessidade de gestão de propriedade (Montezuma, 2007). 

Em Portugal, o investimento imobiliário pode ser realizado de três formas: i) 

directamente em terrenos e edifícios; ii) indirectamente através de fundos de 

investimento imobiliário; iii) e também indirectamente investindo em acções de 

sociedades imobiliárias. O investimento directo poderá ser subdividido em investimento 

de rendimento e investimento de serviço próprio, que como facilmente se depreende, 

tem como finalidade a ocupação pela entidade proprietária. 

Historicamente, as principais razões que têm motivado o investimento no imobiliário 

são: a diversificação da carteira de investimentos; os rendimentos constantes ao longo 

do tempo e a protecção contra a inflação.  

Na Figura 1 é apresentado um gráfico que possibilita comparar a rendibilidade do 

imobiliário com a rendibilidade dos principais activos concorrentes no mercado, as 

acções e as obrigações. Importa salientar que foi adicionado o aumento da inflação para 

o intervalo de tempo correspondente.  
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Figura 1: Comparação da rendibilidade anualizada do imobiliário com as acções, 

obrigações e aumento da inflacção, para diferentes intervalos de tempo (em Portugal) 

(valores em %) 

Fonte: IPD, PSI 20, JPM e HICP (apresentado na formação IPD/Imométrica - Conhecer o mundo do investimento imobiliário e a 

avaliação de performance – Novembro de 2010) 

 

Da análise do quadro, é possível constatar que, para o período de 1 ano (observações de 

2009), as acções obtiveram valores de rendibilidade muito elevadas (39%), seguidas das 

obrigações, com uma rendibilidade de 6,8%. Para este período é de salientar ainda que o 

imobiliário obteve um valor de rendibilidade nulo. Para um espaço temporal de 3 anos, 

a situação muda consideravelmente de contornos, tendo neste caso a rendibilidade do 

imobiliário sido superado pelas obrigações em apenas 0,2%, e tendo as acções obtido 

mesmo uma performance negativa. Relativamente ao intervalo cronológico de 5 anos, a 

rendibilidade anualizada do imobiliário obteve o valor mais elevado com 7,3%, seguido 

das acções (5,7%) e das obrigações (3,6%). Por último, para um período compreendido 
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por 10 anos (2000-2009), verifica-se que novamente o imobiliário se destaca, registando 

uma performance de 9,4%, seguido das obrigações, com uma diferença de 3,2% e só 

depois as acções, apresentando uma rendibilidade negativo. De acrescentar ainda que a 

performance do imobiliário foi sempre superior à inflação, independentemente do 

cenário temporal, aspecto que corrobora a premissa que o investimento em imóveis 

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

 

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

Países Imobiliário (%) Acções (%) Obrigações (%) 

Austrália -2,2 39,6 -2,0 

Canadá -0,3 33,6 -1,8 

Dinamarca 3,9 38,5 -1,8 

Filândia 3,8 16,4 5,2 

França -1,4 27,6 3,9 

Alemanha 2,5 23,8 4,9 

Irlanda -23,3 29,9 3,6 

Holanda -0,2 38,6 2,4 

Noruega 4,8 64,8 2,9 

Portugal 0,0 39,0 6,8 

África do Sul 8,7 32,1 -2,4 

Espanha -9,4 38,3 4,6 

Suécia 1,4 54,1 -1,0 

Suiça 5,5 22,1 3,7 

Reino Unido 3,5 30,1 -0,3 

EUA -17,1 26,5 0,2 
Fonte: IPD, KTI, NCREIF, Ecowin (apresentado na formação IPD/Imométrica - Conhecer o mundo do investimento imobiliário e a 

avaliação de performance – Novembro de 2010) 

 

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

(imobiliário, as acções e as obrigações) para diversos países, no ano de 2009.  
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Conforme se poderá verificar pela análise da tabela, as células verdes correspondem ao 

activo que obteve melhor performance a nível de rendibilidade do investimento, ao 

passo que as células a vermelho, representam o pior desempenho, para cada país. 

Assim, facilmente se constata que o activo acções foi líder em termos de rendibilidade 

em todos os países em análise, que em 9 países o imobiliário obteve o pior 

comportamento e que, nos restantes 7 países, foram as obrigações que ficaram em 

último lugar. 

 

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

2009) 

Países Imobiliário (%) Acções (%) Obrigações (%) 

Austrália 10,6 4,0 2,7 

Canadá 10,6 4,1 2,8 

Dinamarca 9,6 7,8 6,0 

França 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 formação IPD/Imométrica - Conhecer o mundo do investimento imobiliário e a avaliação de 

performance – Novembro de 2010) 

 

À semelhança do quadro anterior, a Tabela 2 apresenta a rendibilidade anualizada para 

os três activos imobiliário, acções e obrigações, para o intervalo temporal entre 2000 e 

2009, que corresponde ao horizonte dos últimos 10 anos. Ao contrário dos valores da 
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Tabela 1, é notória a predominância de países com melhor performance no activo 

imobiliário em detrimento dos outros dois (acções e obrigações), com excepção da 

Alemanha, onde as obrigações revelaram ser a melhor opção de investimento para o 

referido intervalo de tempo. De acrescentar que, para os 12 países analisados, 7 

obtiveram a pior prestação no activo acções, à semelhança da linha de análise da Figura 

1, com o imobiliário a apresentar melhores performances quando estão em causa 

períodos de análises de tempo mais alargados. 
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4) CARACTERIZAÇÃO DOS FUNDOS DE PENSÕES E DAS 

EMPRESAS DE SEGUROS  
 

Neste capítulo são caracterizados os investidores institucionais em análise, 

nomeadamente, os fundos de pensões e as empresas seguradoras em Portugal. Na 

medida em que este trabalho assenta na caracterização do papel do imobiliário nas 

carteiras de investimento destes investidores, serão ainda abordadas as questões com 

especial relevância neste tema, como por exemplo as regras e o enquadramento legal 

para o investimento em activos imobiliários, os benefícios fiscais imobiliários existentes 

e os limites temporais para a avaliação dos activos imobiliários. Por fim serão 

apresentadas as abordagens regulamentares das políticas de investimento em Portugal. 

 

 

4.1) Fundos de Pensões 
 

Com base nos estudos em curso, pode dizer-se que um fundo de pensões consiste no 

património autónomo exclusivamente afecto ao financiamento de um, ou mais, planos 

de pensões. Neste sentido, pode dizer-se que os fundos de pensões constituem um 

conjunto de activos cujo único objectivo é proporcionar aos pensionistas, o pagamento 

(geralmente no futuro) dos benefícios previstos no plano segundo o qual foram 

estabelecidos. 

Em função das garantias estabelecidas, um plano de pensões pode ser classificado de 

acordo com três tipologias diferentes: planos de benefício definido; planos de 

contribuição definida; e planos mistos.  
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Os planos de benefício definido, dizem respeito aos fundos de pensões em que os 

benefícios/rendibilidade se encontram previamente definidos e as contribuições são 

calculadas de forma a assegurar o montante de capital necessário a que esse benefício 

possa ser pago no valor e datas estabelecidas.  

No caso dos plano de contribuição definida, é estabelecido que as contribuições são 

previamente definidas e os benefícios serão os que resultarem do montante das 

contribuições entregues e da respectiva capitalização.  

Para os planos mistos são conjugadas as características dos dois planos referidos 

anteriormente. 

O património dos fundos de pensões está exclusivamente afecto ao cumprimento dos 

planos de pensões e das despesas a ele associadas, não respondendo por quaisquer 

outras obrigações. Assim, a política de investimento da carteira de activos do fundo de 

pensão está definida no respectivo plano de pensões, constantes do contrato 

constitutivo, regulamento de gestão ou contrato de adesão.  

No entanto, existe a Norma Regulamentar nº 9/2007-R, de 28 de Junho, emitida pelo 

Instituto de Seguros de Portugal, onde se integram as regras de investimento, de 

composição e de avaliação dos activos que compõem a património dos fundos de 

pensões. A referida norma não estabelece limites de investimento, mas apenas políticas 

de diversificação adequadas para o nível de risco estabelecido. No entanto, para o caso 

dos terrenos e dos edifícios, os mesmos deverão estar inscritos no registo predial como 

integrantes do fundo de pensões, desde que não sejam de exploração industrial ou que 

não tenham uma vocação de tal forma específica que torne difícil a sua venda pelo 

fundo. De acrescentar que podem ainda figurar em regime de compropriedade, desde 

que os outros comproprietários confiram procuração bastante irrevogável, autorizando a 

entidade gestora, na qualidade de administradora do fundo, a gerir e dispor do terreno e 
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edifício como bem entenda, incluindo a respectiva alienação e, designadamente, em 

sequência de instruções concretas do Instituto de Seguros de Portugal. 

 

Tabela 3: Estrutura do Mercado Português dos Fundos de Pensões (2009) 

2009 Total Empresas 
Seguros 

Sociedades 
Gestoras 

Nº de entidades gestoras de fundos de pensões 28 15 12 

Nº de fundos de pensões 236 48 188 

 PPR (plano poupança reforma) 24 2 22 

 PPA (plano poupança acções) 4 2 2 

 Abertos, excluindo PPR e PPA 41 8 33 

 Fechados 167 36 131 

Montante dos fundos de pensões (milhões 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 20 373 

Quota de Mercado 100% 2,06% 97,94% 
Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 

 

Importa destacar que, em termos de fiscalidade imobiliária, estão isentas de imposto 

municipal sobre as transmissões onerosas sobre imóveis (IMT) as aquisições de imóveis 

dos fundos de pensões e equiparáveis que se constituam e operem de acordo com a 

legislação nacional (n.º 2 do artigo 16.º e artigo 49.º do estatuto dos benefícios fiscais - 

EBF). São isentos de imposto municipal sobre imóveis (IMI) os prédios integrados em 
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fundo de pensões constituídos de acordo com a legislação nacional (artigo 49.º do 

estatuto dos benefícios fiscais). 

Os fundos de pensões podem ser geridos por dois tipos de entidades, as sociedades 

gestoras e as empresas de seguros4. As primeiras gerem aproximadamente 98% da quota 

de mercado (ver Tabela 3). Por este motivo, serão apenas analisados os dados relativos a 

fundos geridos por estas sociedades gestoras. 

Para além da tipologia referida anteriormente, os fundos de pensões podem ainda ser 

classificados quanto à forma: os fundos de pensões abertos e os fundos de pensões 

fechados, como será explicado no início do capítulo seguinte. 

 

 

4.1.1) Fundos de Pensões Fechados 

 

Considera-se que um fundo de pensões (FP) é fechado quando disser respeito apenas a 

um associado ou, existindo vários associados, quando existir um vínculo de natureza 

empresarial, associativo, profissional ou social entre os mesmos e que, neste sentido, 

seja necessário o assentimento destes para a inclusão de novos associados no fundo. São 

exemplo destes tipos de fundos, os fundos de pensão do Grupo Banco Comercial 

Português, do Banco BPI, do Banco Espírito 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 pensões. 

Este tipo de fundos permite o desenvolvimento de uma estratégia de gestão definida 

para o caso concreto do associado, tendo em conta as características do universo de 

participantes e o perfil de risco que o caracteriza. De realçar que é necessário que o 

fundo disponha de dimensão mínima que possibilite a implementação de uma estratégia 

                                                
4 Empresas de seguros que explorem o ramo Vida e possuam estabelecimento em Portugal. 
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de gestão eficiente. Por esta razão, este tipo de fundos destina-se fundamentalmente a 

grandes empresas que possuam planos de pensões de benefício definido ou de 

contribuição definida. 

 

 

4.1.2) Fundos de Pensões Abertos 

 

Pelo contrário, considera-se que um fundo de pensões é do tipo aberto quando não exige 

a existência de qualquer vínculo entre os diferentes aderentes ao fundo, dependendo a 

adesão ao mesmo unicamente da aceitação por parte da entidade gestora. Assim, cada 

pessoa colectiva ou singular poderá aderir ao fundo por sua própria iniciativa, através da 

aquisição de unidades de participação (UP’s) respectivas. Neste tipo de fundos é 

possível congregar o investimento de diversas entidades, constituindo uma “pool” de 

investidores e, consequentemente, permitindo a maximização do rendimento. 

Os fundos de pensões PPR (plano poupança reforma) e os fundos de poupança acções 

PPA (plano poupança acções) são classificados como fundos de pensões abertos, aos 

quais só é permitida a adesão individual. 

 

 

4.1.2.1) Plano de Poupança Reforma (PPR) e Plano Poupança Educação (PPE) 

 

A criação dos planos de poupança-reforma (PPR) em 1989, permitiu orientar um 

volume significativo de capitais para a poupança a médio e longo prazo destinada a 

satisfazer as necessidades financeiras inerentes à situação 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 poupança-

educação (PPE) vocacionados para a capitalização de poupanças destinadas a fazer face 

às despesas com educação, 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 

educação, dentro de determinadas condições, foram criados os planos mistos de 

poupança reforma/educação PPR/E.  

A composição do património destes fundos de poupança está sujeita aos limites fixados 

em Portaria nº 1451/2002 de 11 de Novembro de 2002, onde um máximo de 20% pode 

ser representado por aplicações em terrenos e edifícios e em unidades de participação 

em fundos de investimento imobiliário. 

 

 

4.1.2.2) Plano de Poupança Acções (PPA) 

 

Os PPA foram criados em 1995 como um veículo de captação de poupança a longo 

prazo, capaz de dinamizar o mercado nacional de capitais. À semelhança do que 

aconteceu com os PPR e os PPE, o incentivo que motivou o investimento nestes planos 

foram os benefícios fiscais concedidos a quem subscrevesse unidades de participação 

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 atracção. 

Relativamente ao investimento em activos imobiliários, é previsível, devido ao tipo de 

produto, que a exposição ao imobiliário seja exclusivamente de acções pertencentes a 

sociedades imobiliárias. 
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 4.2) Empresas Seguradoras 
 

Conforme se pode constatar pela Tabela 4, “Estrutura das Empresas de Seguros do 

Mercado Português”, as empresas seguradoras analisadas neste trabalho são as 

sociedades de direito português, que cobrem aproximadamente 90% da quota de 

mercado. Estas empresas são classificadas como “ramo vida” e “ramo não vida”, em 

função 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 não vida. 

 

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

2009 Vida Não Vida Mistas Total 

Em regime de estabelecimento 22 52 13 87 

 Empresas de seguros de direito português 16 25 6 47 

  Empresas de seguros 16 23 6 45 

  Empresas de resseguro 0 1 0 1 

  Mútuas 0 1 0 1 

 Sucursais de empresas de seguro estrangeiras 6 27 7 40 

  Sediadas na União Europeia 6 26 6 38 

  Sediadas noutros países 0 1 1 2 

Em regime de livre prestação de serviços5 29 416 22 467 
Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 

                                                
5 A livre prestação de serviços (LPS) traduz a possibilidade de uma seguradora com 
estabelecimento principal (sede social) ou secundário (agência, sucursal ou escritório 
permanente) num Estado-Membro da Comunidade (Estado-Membro de estabelecimento) cobrir, 
a partir desse estabelecimento, riscos situados no território de outros Estados-Membros 
(Estados-Membros de prestação de serviços). 
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À semelhança desta classificação, as carteiras de investimento destas empresas também 

estão divididas em função da sua actividade, nomeadamente vida e não vida, onde se 

encontram descriminados os activos que estão afectos respectivamente às coberturas das 

responsabilidades vida e não vida. Para além destes, existem os activos que se 

encontram nas carteiras de investimento e que não estão afectos a cobrir 

responsabilidades de seguros, denominando-se assim por “não afectos” ou activos 

“livres”. 

De acordo com a o artigo 90.º do Decreto-Lei n.º 94-B/98, de 17 de Abril, revisto pelo 

artigo 90.º do Decreto-Lei n.º 8-C/2002, de 11 de Janeiro, a natureza dos activos 

representativos das provisões técnicas, os respectivos limites percentuais, bem como os 

princípios gerais da congruência e da avaliação desses activos, são fixados por norma do 

Instituto de Seguros de Portugal. Estas regras, relativas às políticas de investimento, 

estão descritas na Norma Regulamentar n.º 13/2003-R, de 17 de Julho, emitida pelo 

Instituto de Seguros de Portugal. Esta norma impõe que os investimentos em terrenos e 

edifícios de exploração industrial, apenas possam ser admitidos em situações 

excepcionais. 

Relativamente aos limites de investimento imobiliário, esta norma impõe um máximo 

de 50% que deverá ser representado por aplicações em terrenos e edifícios, créditos 

decorrentes de empréstimos bancários, acções de sociedades imobiliárias e unidades de 

participação (UP’s) em fundos de investimento imobiliário. Limita também em 10% a 

representação por aplicações num ou em vários terrenos e edifícios, suficientemente 

próximos entre si para poderem ser considerados como um único investimento. 

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

estando fora deste âmbito os activos não afectos das carteiras de activos. 
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4.3) Políticas de Investimento dos Fundos de Pensões e das Empresas de 

Seguros 
 

As abordagens regulamentares das políticas de investimento diferem para cada país. A 

perspectiva tradicional que muitos países adoptam está assente num conjunto de regras 

e limites quantitativos, destinados a várias classes de activos com o objectivo de 

minimizar o risco intrínseco à política de investimento a implementar. 

Noutros países, tem vindo a ser adoptada uma perspectiva baseada apenas em princípios 

qualitativos, denominada “prudent person”. Esta abordagem, assenta numa lógica 

direccionada, essencialmente, para uma óptica comportamental, no sentido de que, 

quem faz a gestão do investimento não será avaliado através do sucesso das suas 

decisões, mas antes pelo facto de essas decisões terem sido, ou não, tomadas com base 

em princípios razoáveis e ponderados. 

Em Portugal foi adoptada uma perspectiva intermédia na evolução da abordagem 

tradicional para a abordagem “prudent person”, denominada “prudent person plus”. 

Este novo sistema tem como filosofia os princípios da perspectiva da “prudent person” 

em complemento com um conjunto de regras quantitativas justificáveis numa óptica 

prudencial. Este novo sistema foi introduzido em 2002 para os fundos de pensões e em 

2003 para as empresas de seguros. 

Com este novo regime pretende-se adoptar uma maior flexibilidade na gestão dos 

activos, onde os gestores podem beneficiar as suas carteiras pela evolução dos mercados 

financeiros. Por outro lado, é pretendido reforçar os requisitos de governação através de 

uma filosofia de gestão orientada para o risco que estimule os gestores a melhor 

identificar, avaliar e controlar os riscos inerentes ao investimento. 

A nova regulamentação tem como ponto de partida a exigência do estabelecimento de 

uma política de investimento. Esta política deve ser adequada às especificações da 
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empresa, no que refere à natureza e duração dos compromissos assumidos e às 

características da população abrangida. 

A definição da política de investimento está também sujeita a um conjunto de 

princípios, entre os quais se destacam, nomeadamente: a adequada diversificação e 

dispersão dos activos; a selecção criteriosa das aplicações tendo em conta o seu risco de 

mercado e o risco intrínseco; a prudência na percentagem das aplicações em activos que 

apresentem um elevado grau de risco; e limitação a níveis prudentes das aplicações que 

apresentem reduzida liquidez. 

Importa acrescentar que, para as referidas regras quantitativas justificáveis numa óptica 

prudencial do sistema “prudent person plus”, existem dois tipos de limites. Os limites 

“soft”, que podem ser ultrapassados através da redução dos riscos de investimento e 

utilização de técnicas de gestão activo-passivo. Os limites “hard”, que incidem no risco 

de concentração, estabelecendo máximos que não podem ser ultrapassados. 

Neste capítulo foram identificadas as normas que regulam as carteiras de activos dos 

investidores institucionais em análise, com destaque para o investimento no imobiliário. 

Ao passo que os diplomas que regulam o investimento dos fundos de pensões 

apresentam apenas princípios qualitativos para o investimento no imobiliário, os 

investimentos em imóveis pertencentes à carteira de investimento das empresas 

seguradoras regem-se, não só, por princípios qualitativos, mas também quantitativos.  
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5) ANÁLISE DAS CARTEIRAS DE INVESTIMENTO 
 

Neste capítulo serão analisadas as carteiras de investimento dos fundos de pensões e das 

empresas seguradoras, com especial relevância para o investimento em activos 

imobiliários e respectiva evolução temporal, quer a nível nacional quer a nível 

internacional. Os activos imobiliários em análise correspondem a diferentes formas de 

investimento imobiliário possível de analisar, nomeadamente, o investimento em 

terrenos e edifícios (investimento directo), o montante detido em unidades de 

participação (UP’s) de fundos de investimento imobiliário (FII) e o valor das acções de 

sociedades imobiliárias.  

 

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

em Portugal (2009) 

(valores em milhares de €) 

2009 Fundos de Pensões6 Seguradoras 

Valor Total da Carteira de Investimento 21 465 917 54 469 854 

Valor da Carteira investido em Imobiliário 3 091 555 2 145 814 

% Total do Investimento em Imobiliário 14,4% 3,9% 
Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 

 

Através da Tabela 5, que apresenta valores referentes a 2009, é possível quantificar que 

o montante total da carteira de investimento das seguradoras é aproximadamente o 

dobro da valor total carteira dos fundos de pensões. No entanto verifica-se que, 

enquanto os fundos de pensões investem 14,4% do total da carteira em imobiliário, as 

empresas seguradoras apenas alocam 3,9% neste tipo de activo. Deste modo é possível 
                                                
6 Não inclui os fundos de pensões geridos por empresas de seguros porque são residuais 
(aproximadamente 2%). 
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constatar que o montante investido em imobiliário, por parte das empresas seguradoras, 

é aproximadamente dois terços do montante investido pelos fundos de pensões. 

Na Figura 2, em baixo, é apresentada a evolução dos montantes totais das carteiras de 

investimentos dos fundos de pensões e das seguradoras entre 2003 e 2009. Neste 

gráfico, é importante destacar, que a evolução temporal do capital disponível para 

investimentos em activos, face ao ano de 2003, é distinto para os dois tipos de 

investidores institucionais. No caso dos fundos de pensões 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 Pensões e das 

Seguradoras (2003 a 2009) 

(valores em milhões de €) 

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 

 

Na Figura 3 é exibido o montante investido em activos imobiliários pelos FP e pelas 

seguradoras novamente, para o período compreendido entre o ano de 2003 e 2009. Pela 

análise do gráfico, pode constatar-se que a evolução neste intervalo de tempo foi 
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aproximadamente igual até 2008, porque em 2009 as seguradoras diminuíram o valor de 

investimento imobiliário. 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 Imobiliário dos Fundos de Pensões e das Seguradoras (2003 a 

2009) 

(valores em milhões de €) 

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 

 

A Figura 4 representa o valor percentual do investimento imobiliário face ao montante 

total da carteira de investimentos dos investidores institucionais em estudo para os anos 

entre 2003 e 2009. Nos últimos 5 anos, a média do valor percentual investido no 

imobiliário através dos fundos de pensões situou-se nos 14,0%, ao passo que, na carteira 

de investimentos das seguradoras, este valor não vai além dos 4,4%. É de facto uma 

diferença significativa que deverá ter tendência em aumentar, uma vez que as 

seguradoras apresentam uma curva descendente, e os FP, apesar das oscilações, mantêm 

uma tendência de investimento constante ao longo do referido período. 
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Figura 4: Valor Percentual de Investimento Imobiliário dos Fundos de Pensões e das 

Seguradoras na Carteira de Investimentos (2003 a 2009) 

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 

 

 

5.1) Carteiras de Investimento dos Fundos de Pensões 

 

Para analisar as carteiras dos fundos de pensões7, é necessário quantificar o peso em 

função do tipo de fundo (ver Figura 5). Os fundos fechados representam 

aproximadamente 95% do valor total dos fundos de pensões, que traduz praticamente a 

totalidade da carteira de investimentos deste tipo de investidor. Os restantes 5% 

pertencem aos fundos abertos. Será assim previsível verificar que o comportamento da 

carteira de investimento dos fundos fechados será aproximadamente o comportamento 

da carteira de investimentos dos FP. 

 

 

                                                
7 Não inclui os fundos de pensões geridos por empresas de seguros porque são residuais 
(aproximadamente 2%). 
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Figura 5: Valor da Carteira de Investimento por tipo de Fundos de Pensões (2009) 

(valores em milhões de €) 

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 
 

Na Figura 6 é exibido o gráfico que resume a dispersão da carteira de investimentos, 

dos vários tipo de fundos de pensões, por classe de activos. Como seria de prever, o 

PPA tem quase a sua totalidade de investimento alocada em acções e uma pequena 

percentagem alocada em depósitos bancários e papel comercial. Os outros tipos de 

fundos apresentam uma dispersão de investimento pelos variados tipos de activos, 

embora seja de destacar que os fundos abertos e fechados invistam aproximadamente 

metade do valor disponível da carteira em obrigações públicas, enquanto que os PPR/E 

detêm cerca de 70% do seu investimento alocado a este tipo de activo. Relativamente a 

estes dados, é também relevante referir que o investimento percentual em imobiliário, 

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 pensões fechados aloca 16,1% 

em acções, 16,6% em FII e 5,6% em depósitos bancários e papel comercial. 
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Figura 6: Dispersão da Carteira de Investimentos dos Fundos de Pensões por classe de 

activos (2009) 

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 

 

Os gráficos seguintes revelam a evolução do comportamento anual, dos activos 

imobiliários das carteiras de investimento dos fundos de pensões, para os últimos 15 

anos. Em cada gráfico será visível, além dos montantes investidos por cada activo, o 

valor percentual em função do valor total da carteira. Esta conjugação de valores 

possibilita uma percepção mais real da evolução do comportamento dos activos 

imobiliários na carteira de investimentos dos fundos de pensões. 

A Figura 7 revela a evolução do investimento imobiliário na carteira dos fundos de 

pensões, por tipo de investimento. Neste gráfico, é possível verificar que a variação 

anual do valor total investido no imobiliário foi sempre positiva, com excepção do ano 

de 2007, onde praticamente se manteve o mesmo valor de 2006.  
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Figura 7: Composição do Investimento Imobiliário de todos os Fundos de Pensões 

(1995 a 2009) 

(valores em milhões de €) 

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 
 

De realçar também a permanente preferência dos FP pelos imóveis (investimento 

directo), em detrimento dos fundos de investimento imobiliário e das acções das 

sociedades imobiliárias. Estas acções são activos que apresentam muito pouca 

expressão na carteira de activos, sendo neste caso o tipo de investimento imobiliário 

com peso praticamente nulo. De apontar que os FII também apresentam uma evolução 

crescente, embora em 2009 o montante investido se tenha mantido praticamente igual 

ao de 2008. Já o investimento directo em imóveis, manteve até 2003, uma evolução 

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, é que o valor 

percentual investido em imobiliário, em função do montante total da carteira de 

investimento, foi sempre crescente até 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 

recuperação assinalável que registou o valor de 15,0% sendo seguida por uma 

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

parte à diminuição do montante total da carteira de investimento resultante das perdas 

elevadas em acções. 

 

Figura 8: Composição do Investimento Imobiliário dos Fundos de Pensões Fechados 

(1995 a 2009) 

(valores em milhões de €) 

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 
 

Conforme referido, o andamento do gráfico para a composição da carteira dos fundos de 

pensões (Figura 7) e dos fundos fechados (Figura 8) é muito semelhante, dada a elevada 

dimensão da carteira total deste tipo de fundos. 
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A Figura 9 apresenta a evolução do investimento imobiliário dos fundos de pensões 

abertos. Ao contrário dos fundos fechados, estes têm desde sempre revelado valores de 

investimento em FII superiores aos valores verificados no investimento directo em 

imóveis. Todavia, no ano de 2009, essa diferença foi significativamente reduzida.  

 

Figura 9: Composição do Investimento Imobiliário dos Fundos de Pensões Abertos, 

excluindo PPR e PPA (1995 a 2009) 

(valores em milhões de €) 

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 
 

De acordo com a figura em análise, é curioso constatar que o investimento directo em 

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

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

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

do imobiliário foi novamente crescente, tendo atingido o seu pico em 2008 com 8,3%. 
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Em 2009, este valor sofre a maior queda, fixando-se em 5,1%. Este comportamento 

poderá ser explicado pela crise que afectou o mercado imobiliário e a consequente 

resposta da sociedade gestora através da diminuição do investimento em FII, na medida 

em que o montante total de investimento dos fundos de pensões abertos aumentou 

aproximadamente 17% em 2009. 

 

Figura 10: Composição do Investimento Imobiliário dos PPR e PPR/E (1995 a 2009) 

(valores em milhões de €) 

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 
 

A Figura 10 exibe o investimento imobiliário da carteira de investimentos dos PPR e 

PPR/E nos últimos 15 anos. Pelo que se pode constatar, verifica-se que, desde 2002, o 

valor total investido no imobiliário se deve em grande medida ao valor investido em 

fundos de investimento imobiliário, e que, por seu turno, o investimento directo em 

imóveis se manteve praticamente constante desde essa data. Uma das razões para estas 
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constatações,  poderá ser o facto de o montante total da carteira de investimentos se 

manter praticamente o mesmo desde 2002. À semelhança dos fundos abertos, o 

investimento em FII é muito superior ao investimento directo em imóveis. 

A evolução da carteira de investimento em imobiliário dos PPA está demonstrada na 

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

está restringindo ao mercado de acções. O investimento imobiliário ocorreu entre 2004 

e 2006, sendo nulo nos restantes anos do período em análise. 

 

Figura 11: Composição do Investimento Imobiliário dos PPA (1995 a 2009) 

(valores em milhares de €) 

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 
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5.2) Carteiras de Investimento das Empresas de Seguros 
 

As carteiras de investimento das empresas de seguros estão divididas pelas categorias: 

vida; não vida; e não afectos, como foi referido no capítulo 4. Através da Figura 12, 

torna-se perceptível a dimensão 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 milhões de €) 

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 
 

A razão para esta discrepância de valores, reside no facto de, para os seguros do ramo 

vida, estar subjacente uma lógica de “stock”, onde a seguradora “guarda” o capital do 

segurado e mais tarde devolve-o. Para o ramo “não vida”, está associada uma filosofia 

de fluxo, onde se verifica um consumo constante do capital recebido, devido ao 

pagamento dos sinistros existentes diáriamente. Por outro lado, os investimentos “não 

afectos” constituem activos que estão incluídos no balanço do activo da empresa e que 
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apresentam uma lógica de reserva/segurança, uma vez que correspondem aos lucros da 

empresa, após a distribuição dos dividendos pelos accionistas. 

 

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

de activos (2009) 

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 

 

A Figura 13 ilustra a composição 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 alocação, independentemente do tipo de carteira, são as obrigações. 

Relativamente a este aspecto, importa salientar que para o portfólio da carteira ramo 

vida, o qual pressupõe uma filosofia de investimento que requer horizontes de tempo 

mais alargados, se verificam os valores mais elevados das obrigações, em contraponto 

com os  valores de alocação mais baixos do activo imobiliário. 
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À semelhança do subcapítulo 5.1, os gráficos seguintes traduzem a evolução do 

comportamento anual dos activos imobiliários das carteiras de investimento, no 

intervalo compreendido entre 2003 e 2009. Para além dos montantes investidos, serão 

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

 

Figura 14: Evolução do Investimento Imobiliário das Empresas Seguradoras (2003 a 

2009) 

(valores em milhões de €) 

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 
 

O gráfico representado na Figura 14 resume o comportamento dos activos imobiliários 

pertencentes à carteira de investimento das seguradoras (ramo vida / ramo não vida / 

não afectos). Até 2006, o peso destes activos na carteira diminuiu e o pico verificado em 

2008 deve-se, por um lado, à diminuição 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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imobiliário. O ano de 2009 ficou marcado por um efeito de desvalorização nos activos 

imobiliários, originado pela crise instalada nessa altura no mercado. Conforme se pode 

também analisar pela figura anterior, até 2007, o montante investido em FII foi inferior 

ao valor investido em imóveis, e no ano seguinte, a situação inverteu-se, muito por 

conta da estagnação verificada no investimento directo em terrenos e edifícios. Para 

além destas constatações, deve ainda referir-se que a alocação em acções de sociedade 

imobiliárias apresenta valores muito residuais. 

 

Figura 15: Evolução do Investimento Imobiliário das Empresas Seguradoras – Ramo 

Vida (2003 a 2009) 

(valores em milhões de €) 

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 
 

A Figura 15 revela a evolução dos activos imobiliários na carteira de investimentos das 

empresas seguradoras, pertencentes ao ramo vida. O comportamento do investimento 
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em imóveis é semelhante ao constatado no gráfico anterior. Sendo que o caracteriza esta 

carteira é, até 2008, o crescente montante alocado em fundos de investimento 

imobiliário. Verifica-se que a percentagem da carteira afecta ao imobiliário é reduzida, 

apenas 1,8% a 2,6%, o que não coaduna com a lógica de “stock” referida anteriormente, 

sendo o activo imobilário um investimento de longo prazo. Também aqui, mais uma 

vez, o montante investido em acções imobiliárias é nulo.  

 

Figura 16: Evolução do Investimento Imobiliário das Empresas Seguradoras – Ramo 

Não Vida (2003 a 2009) 

(valores em milhões de €) 

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 
 

O investimento em activos imobiliários do ramo não vida das empresas de seguros está 

patente na Figura 16. Como se pode constatar pela análise da mesma, existe, não 

obstante alguma desvalorização, uma preferência por investimento directo em terrenos e 
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edifícios. Este comportamente tem visto no investimento em fundos de investimento 

imobiliário um contrabalanço para o valor total no investimento imobiliário e por sua 

vez, para a manutenção deste montante praticamente constante. De acrescentar ainda a 

propósito deste gráfico, que o investimento em acções de sociedades imobiliárias é 

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

 

Figura 17: Evolução do Investimento Imobiliário das Empresas Seguradoras – Não 

Afectos (2003 a 2009) 

(valores em milhões de €)

 
Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 
 

O investimento imobiliário da carteira dos activos não afectos das entidades seguradoras 

está demonstrado na Figura 17. Este gráfico apresenta um comportamento atípico, 

quando comparado com dois últimos. Por um lado, não só é o único que possui um 

crescimento no montante investido em imóveis como, por outro, só aqui se verifica uma 
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desvalorização no investimento em FII. Relativamente aos valores aqui descritos, de 

acrescentar também que, até 2007, existiu na carteira de investimento em análise, uma 

percentagem superior a 1,4% para a alocação de activos em acções de sociedades 

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

 

 

5.2.1) Análise dos Imóveis na Carteira de Investimento das Seguradoras 

 

O gráfico exibido na Figura 18 apresenta a evolução do activo terrenos e edifícios da 

carteira de investimentos das empresas seguradoras nos últimos 15 anos. Neste caso, é 

revelada a decomposição do referido activo em imóveis de rendimento e em imóveis de 

serviço próprio (inclui imobilizações). Para além disto, foi também incluída a 

percentagem correspondente ao investimento em terrenos e edifícios relativamente ao 

total da carteira de investimentos.  

Conforme se pode constatar, entre o ano de 1995 e 1999, o montante investido em 

imóveis foi crescente, contudo em 2000 sofreu a maior queda registada para intervalo 

do gráfico. Posteriormente e até 2003, foi registada uma ligeira subida, a que se 

seguiram diversas quedas contrariadas pelo ano de 2009, o qual ficou marcado por uma 

pequena recuperação dos índices. A decomposição deste comportamento tem, por um 

lado, os imóveis de serviço próprio que normalmente correspondem às instalações dos 

serviços centrais administrativos e respectiva rede de balcões. Por outro lado, existem 

os imóveis de rendimento que constituem os investimentos imobiliários com o objectivo 

de gerarem rentabilidade.  

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

da curva dos imóveis de rendimento, uma vez que o investimento em imóveis de serviço 
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próprio se manteve constante. A partir de 2004, este fenómeno inverteu-se, na medida 

em que os imóveis de rendimento se mantiveram aproximadamente constantes até 2008 

e os imóveis de serviço próprio acentuaram a sua queda a partir de 2006.  

 

Figura 18: Evolução do Activo Terrenos e Edifícios da Carteira de Investimentos das 

Empresas Seguradoras (1995 a 2009) 

(valores em milhões de €) 

Fonte: Associação Portuguesa de Seguradoras 
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5.3) Comparação Internacional 
 

Este subcapítulo foi desenvolvido com objectivo de estabelecer uma comparação entre 

as carteiras de activos dos investidores institucionais nacionais e internacionais. 

Adicionalmente é feita uma análise aos factores, aos riscos e às razões do investimento 

imobiliário verificado no mercado norte-americano, nomeadamente fundações e fundos 

de pensões. 

Para obter os dados sobre a composição das carteiras de investimento dos fundos de 

pensões nos países europeus, foi recolhida informação pública disponibilizada pela 

Mercer, entidade que divulga anualmente, estudos consolidados sobre a alocação dos 

activos das empresas de fundos de pensões suas associadas. A sua quota de mercado 

não foi possível apurar, todavia, tratando-se de uma empresa reconhecida a nível 

internacional, os seus dados serão apresentados e equiparados com a informação obtida 

através do Instituto de Seguros de Portugal.  

Na obtenção de informação sobre as carteiras de investimento das empresas seguradoras 

nos países europeus, foram ainda consultados os dados disponibilizados pela Federação 

Europeia de Seguros e Resseguros (CEA). A divisão existente destes dados, por tipo de 

activos, inviabiliza a comparação com o nosso mercado. Deste modo, será apurada a 

percentagem de montante alocado em terrenos e edifícios (investimento directo) no total 

da carteira de investimento das empresas seguradoras dos diversos países europeus. 

No último ponto serão analisadas três questões de um questionário (Whilliam e Dhar, 

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

 

A Figura 19 ilustra a quota de mercado do valor total da carteira de investimento dos 

fundos de pensões dos países europeus em análise. De salientar o Reino Unido que 

engloba 53,2% da carteira total dos FP dos países descritos na referida figura. Quanto a 

Portugal apresenta um valor de 2,5%, superior à Espanha, Suíça e Bélgica. 

 

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

Países Europeus (2009) 

Fonte: Mercer 
 

A Figura 20 revela a composição percentual das carteiras de investimento dos fundos de 

pensões, de diversos países europeus, distribuídos pelos activos acções, obrigações, 

imóveis e outros (2007 a 2009). A composição da carteira de investimentos, definida 

para a Europa, não inclui o Reino Unido provavelmente devido ao elevado peso que 

país detém relativamente aos outros países (ver Figura 19).  
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Figura 20: Composição das Carteiras de Investimento dos Fundos de Pensões nos 

diversos países Europeus (2007 a 2009) 

Fonte: Mercer 
 

A Irlanda e o Reino Unido são os países que apresentam um portfólio de activos 
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o activo com maior peso na carteira, incluindo Portugal. De realçar, que, no total da 

carteira europeia (excluindo o Reino Unido), enquanto existe uma diversificação 

repartida entre obrigações e acções, os imóveis apresentam valores entre 4 e 6%. 
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Figura 21: Composição das Carteiras de Investimento dos Fundos de Pensões em 

Portugal (2007 a 2009) 

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal 
 

A Figura 21, cujos dados foram obtidos através do ISP, exibe a composição da carteira 

de investimentos dos fundos de pensões em Portugal sob a mesma lógica de divisão de 

activos8 da Figura 20. De referir que estes dados do ISP são diferentes dos valores 

obtidos através da Mercer possivelmente devido ao número 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 obrigações aumentaram o seu 

peso no portfólio nacional, em detrimento das acções, enquanto os imóveis aumentaram 

ligeiramente o seu valor de 7% para 9%.  

 

 

5.3.2) Empresas Seguradoras 
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9 A informação recolhida através da CEA foi sujeita à correcção dos dados nacionais, uma vez 
que não tinham incluído, no valor total da carteira de investimentos, a rúbrica “Caixa e seus 
equivalentes e depósitos à 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 França com 25,7%. De 

referir que estes dois países representam mais de metade do valor total. Portugal, por 

sua vez, tem um montante total de investimento inferior a 1% do valor total dos países 

em análise.  

 

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

Europeus (2008) 

Fonte: CEA 
 

A Figura 23 ilustra, entre 2004 e 2008, o valor percentual da carteira de investimentos, 

alocada em imóveis (investimento directo), nos vários países europeus em análise. 
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Figura 23: Valor Percentual da Alocação em Imóveis na Carteira de Investimentos das 

Empresas Seguradoras nos diversos Países Europeus (2004 a 2008) 

Fonte: CEA 
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às razões, aos riscos e aos factores que influenciam o investimento em imobiliário, 

foram incorporadas de forma a ser possível a comparação entre as duas realidades.  

 

Figura 24: Ordenar as 3 razões mais atrativas para investir em imobiliário  

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

No gráfico da Figura 24 são exibidas as razões mais aliciantes para investir no 

imobiliário, sendo novamente a diversificação o motivo mais atractivo para o 

investimento nesta classe de activos. Por ordem de preferência, conforme se pode 
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alocação a activos imobiliários.  
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de distância pouco significativa, encontra-se o risco de fazer um mau investimento e a 

incerteza macroeconómica. 

 

Figura 25: Indicar os 3 factores de maior risco no investimento imobiliário 

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

 

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

investimento no Imobiliário 

Fonte: William e Dhar (2005) 
Nota: a escala corresponde à frequência das respostas obtidas. 
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Por fim, através da Figura 26 é possível identificar os factores mais importantes 

associados ao investimento imobiliário. Neste sentido, as estimativas estatísticas, o 

desempenho histórico de longo prazo e o aconselhamento de consultores externos são, 

destacadamente, os três factores que mais condicionam a decisão do investimento 

imobiliário. 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 

hierarquização de factores. 
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6) QUESTIONÁRIO SOBRE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO 
 

Neste capítulo serão analisadas e apresentadas, sob a forma de gráfico, as respostas aos 

questionários (ver Anexo) submetidos aos investidores institucionais em estudo. Como 

foi referido, o objectivo principal deste capítulo prende-se com identificação dos 

factores que influenciam a decisão de investimento em activos imobiliários. 

Do total de 12 sociedades gestoras de fundos de pensões a operar em Portugal, foi 

possível obter resposta de 11 entidades, o que equivale a uma quota de mercado de 

cerca de 97,8%. Este valor corresponde à percentagem total da carteira de investimento 

de todos os fundos de pensões portugueses. Relativamente às empresas seguradoras, 

foram 22 as companhias que enviaram o questionário devidamente preenchido, 

totalizando 87,5% da quota de mercado nacional.  

 

Figura 27: Questão 1: Desde há quanto tempo a instituição tem parte da sua carteira de 

investimentos em imobiliário? 

Fonte: inquérito e análise do autor 
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Tendo os Fundos de Pensões sido criados em 1987, e visto que em 1989 já existiam em 

Portugal 149 fundos, através da análise da Figura 27, é possível afirmar que a maior 

parte das sociedades gestoras de fundos de pensões investem em imobiliário 

praticamente desde a sua existência, De acrescentar ainda, que existe pelo menos uma 

sociedades gestora que não investe em imobiliário. Relativamente às entidades 

seguradoras aqui analisadas, a maior parte possui imóveis na sua carteira de 

investimentos desde a sua existência, uma vez que no passado, era comum as 

seguradoras investirem no imobiliário, devido aos benefícios obtidos a longo prazo e à 

segurança que este tipo de activos sempre transmitiu. Da amostra recolhida, são 5 as 

empresas seguradoras que não possuem imobiliário nas suas carteiras de investimento. 

 

Figura 28: Questão 2: Das seguintes alternativas, quais as formas usadas pela instituição 

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

Fonte: inquérito e análise do autor 
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Na Figura 28 estão descritas as formas de investimento no imobiliário, sendo que 9 das 

10 entidades gestoras investem directamente no imobiliário e em FII. Existe pelo menos 

uma sociedade gestora que possui investimento no estrangeiro. As carteiras de activos 

das seguradoras estão repartidas em investimento directo em imóveis e em fundos de 

investimento imobiliário, sendo este o veículo de investimento preferido pelas empresas 

seguradoras. 

 

Figura 29: Questão 3: Se a instituição investe directamente em activos imobiliários, qual 

a metodologia usada para a gestão dos mesmos? 

 Fonte: inquérito e análise do autor 
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entidades as opções de, por um lado, ser o cliente a escolher (nos fundos fechados) e, 

por outro, existirem contribuições em espécie pelo associado do fundo. 

 

Figura 30: Questão 4: Se possui participações em fundos imobiliários, ordene os razões 

mais atractivas para investir neste tipo de activo (5 é o mais atractivo). 

Fonte: inquérito e análise do autor 
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Figura 31: Questão 5: Qual a proporção de cada um dos segmentos representados na sua 

carteira imobiliária? 

Fonte: inquérito e análise do autor 
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Figura 32: Questão 6: Qual a % corrente, da carteira de activos, alocada a activos 

imobiliários? 

Fonte: inquérito e análise do autor 
 

 

Figura 33: Questão 7: Qual a % alvo de investimento em imobiliário, da carteira de 

activos? 

Fonte: inquérito e análise do autor 
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Neste caso, é de se notar que as sociedades gestoras, embora apresentem alocações no 

imobiliário muito diversificadas, nas diferentes percentagens (ver Figura 32), 70% têm 

como alvo de investimento imobiliário valores acima de 12% (ver Figura 33).  

Relativamente às empresas de seguros deve ser realçado que, nos dias de hoje existe, 

analogamente aos fundos de pensões, uma alocação diversificada (ver Figura 32), 

contudo, no futuro, 69% das seguradoras pretendem investir até 8% em activos 

imobiliários. De acrescentar que 19% destas empresas pretendem alocar 15% em 

imobiliário e 13% destas entidades pretende obter mais de 30% dos seus activos 

também em imobiliário. 

 

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

imobiliário? 

Fonte: inquérito e análise do autor 
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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 cronológico. Este fenómeno 

deverá estar directamente relacionado com a preferência deste tipo de investidor por 

fundos de investimento imobiliário. 

 

Figura 35: Questão 9: Nos próximos 2 a 3 anos, é expectável aumentar ou diminuir o 

investimento em imobiliário? 

Fonte: inquérito e análise do autor 
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quererem aumentar prendem-se com a maior diversificação e com a rentabilidade. Pelo 

contrário, as razões para diminuir devem-se a decisões estratégicas das empresas 

relativamente à exposição em activos imobiliários. A decisão em manter o investimento 

imobiliário resulta, na maior parte dos casos, pela alocação ser a requerida, ou pelo o 

sector imobiliário se encontrar instável. Por fim, as entidades que não sabem qual o 

rumo a seguir em termos de investimento imobiliário apontam as condições actuais do 

mercado como a razão que torna o futuro imprevisível. 

 

Figura 36: Questão 11: Ordene as razões mais atrativas para investir em imobiliário (5 é 

o mais atractivo). 

Fonte: inquérito e análise do autor 
 

O gráfico da Figura 36 ordena, segundo o critério da atractividade, as razões para 

investir no imobiliário. Neste sentido, para os investidores em análise, a possibilidade 

de diversificar a carteira total de investimento é apontada como a razão mais importante 

do investimento nesta classe de activos. Para as sociedades gestoras de fundos de 
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pensões, a protecção contra a inflação e o facto de existir rendimento constante ao longo 

do tempo, são respectivamente, o segundo e o terceiro motivos para o investimento em 

imobiliário. Para as seguradoras, o rendimento constante ao longo do tempo surge como 

a segunda causa para investir nesta classe, seguido dos benefícios a longo prazo 

(geralmente relacionados com a diluição temporal da carga fiscal dos imóveis) e, por 

fim, na protecção contra a inflacção. De realçar que este investidor assinala como 

motivo de investimento nesta classe de activos o facto de os passivos de longo prazo 

“casarem” bem com os imóveis. 

 

Figura 37: Questão 12: Ordene os 3 factores de maior risco no investimento imobiliário 

(em que 3 traduz maior risco). 

Fonte: inquérito e análise do autor 
 

A Figura 37 tem como objectivo revelar os 3 factores de maior risco percepcionados 
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de liquidez é considerado o mais preocupante para esta classe de activos. A segunda 

preocupação diz respeito à informação incorrecta do valor do imóvel, a qual pode 

originar situações muito graves para o investidor. A volatilidade do activo é 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 imobiliário prende-se 

com a incerteza macroeconómica e o risco de regulamentação. 

 

Figura 38: Questão 13: Ordene os 3 factores mais importantes (3 é o mais importante), 

que influenciam a decisão de investimento no Imobiliário. 

Fonte: inquérito e análise do autor 
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Os gestores das carteiras de investimento utilizam diversos factores na ponderação da 

escolha do investimento a seguir. A Figura 38 apresenta, por ordem de importância, os 

factores que influenciam a decisão do investimento no imobiliário. Para as sociedades 

gestoras de fundos de pensões as previsões económicas, por um lado, e as tendências 

recentes do mercado, por outro, são os factores mais incidentes para interferir na 

decisão de investimento, seguido pelo aconselhamento de colegas de equipa. Por seu 

turno, para as empresas seguradoras, o factor mais importante é o desempenho histórico 

de longo prazo, seguido das previsões económicas e, por fim, pelas tendências recentes 

do mercado. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 75 

7) ANÁLISE DE RESULTADOS 
 

Com base nos dados apresentados nos pontos anteriores, e a fim de estabelecer uma 

relação e retirar as conclusões que suscitaram a elaboração deste exercício académico, 

neste capítulo será feita a interpretação dos dados mais relevantes do presente trabalho, 

cujo objectivo, conforme já explicitado anteriormente, se debruça sobre a caracterização 

do papel do imobiliário na carteira de activos dos fundos de pensões e das entidades 

seguradoras.  

 

 

7.1)	
  Fundos	
  de	
  Pensões	
  

 

Relativamente aos Fundos de Pensões, dos dados apontados ao longo deste trabalho, 

recapitulam-se agora os de maior relevo. Em termos de configuração/distribuição de 

agentes do ramo, existiam em Portugal, no ano 2009, 12 sociedades gestoras de fundos 

de pensões com uma quota de mercado de 98% dos FP em actividade. Destas, as duas 

maiores entidades gestoras eram, por si só, responsáveis por quase metade, cerca de 

47%, do montante total de investimento dos FP, o que se traduz num valor 

correspondente de, aproximadamente, 10 mil milhões de euros de investimento, 

constatações que levam à primeira conclusão deste trabalho que se prende com o facto 

de, em Portugal o mercado dos fundos de pensões estar fortemente dependente da 

orientação de duas entidades gestoras, que detêm entre si, praticamente metade do valor 

investido neste sector. 

Para além disto, outra das conclusões aferidas diz respeito à constituição dos fundos de 

pensões 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 pensões os 4 primeiros são do 

tipo fechado, e representando um valor de 53% da quota total dos FP. 

No que concerne ao investimento no imobiliário em si, há a salientar que, para 2009, 

cerca de 3,09 mil milhões de euros (14,40%) dos activos da carteira de investimentos 

dos fundos geridos pelas entidades gestoras, estavam alocados em imobiliário. Deste 

valor, 8,72% dizia respeito ao investimento directo em imóveis, 5,66% estavam 

associados a fundos de investimento imobiliário e, por fim, 0,02% para acções de 

sociedades imobiliárias. 

Da análise realizada, verificou-se ainda que, entre 1995 e 2004, a tendência de evolução 

do investimento imobiliário 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 excepção do ano de 2008. Em 

relação à evolução do investimento em fundos de investimento imobiliário este 

apresenta uma curva de crescimento mais regular (ver Figura 7). 

Outra das constatações da análise realizada, prende-se com a verificação da tendência 

inversa de investimento dos fundos fechados e fundos abertos; ao passo que os 

primeiros investem, em maior proporção em terrenos e edifícios, em detrimento dos 

activos imobiliários indirectos, os fundos abertos e os PPR, revelam um comportamento 

contrário, apostando mais nos activos imobiliários indirectos e menos nos directos. Uma 

das motivações por trás deste fenómeno poderá estar relacionada com a dimensão das 

carteiras dos respectivos fundos, no sentido de que, um investidor com uma carteira 

financeiramente mais disponível, encontra-se mais permeável a afectuar investimentos 

de maior dimensão, directamente no imobiliário, visto que, e tendo em conta que os 

fundos de pensões estão isentos do pagamento de IMI e IMT, têm uma maior 

capacidade de diluição dos custos de gestão do património, Por outro lado, deverá ser 
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levado em linha de conta o facto de as empresas privadas patrocinadoras dos fundos de 

pensões fechados terem influência nas políticas de alocação de activos e optem, muitas 

vezes, por estratégias de investimento imobiliário que vão de encontro às suas 

necessidades. Serve de exemplo a recente venda da sede da Caixa Geral de Depósitos ao 

fundo de pensões do pessoal da instituição. 

É de forma consensual que se pode afirmar que a gestão dos activos, que integra o 

património dos fundos de pensões, tem como objectivo a capitalização dos rendimentos 

obtidos. Regra geral, os pensionistas subscrevem os fundos de pensões para auferirem 

as respectivas pensões, num determinado prazo, a uma determinada taxa (x). As 

sociedades gestoras, por seu lado, mediante o contrato estabelecido com o referido 

pensionista, vão 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, à responsabilidade assumida para com o pensionista. Desta forma, é fácil 

entender que o fundo em causa, terá como lucro a diferença entre as duas taxas (y-x) e, a 

sociedade gestora obviamente procurará sempre que possível, maximizar esta diferença.  

De uma maneira geral, é desta relação do ajuste da análise da performance dos activos 

às 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 gestão da 

carteira de activos. 

Em seguida, no subcapítulo 5.3.1, foram exibidos dados sobre a composição das 

carteiras de investimento dos fundos de pensões de diversos países, incluindo Portugal. 

Em 2009, a percentagem média de investimento directo em imobiliário, na Europa 

(excluindo o Reino Unido) é 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 

existência de 47 empresas de seguros de direito português, sendo as três principais 

detentoras de, aproximadamente, 58% do total da carteira de investimento das 

seguradoras, valor que corresponde a cerca de 32 mil milhões de euros em activos.  

Neste ano, a carteira total das seguradoras ascendia aproximadamente a 54,4 mil 

milhões de euros, dos quais cerca de 2,15 mil milhões de euros (3,94% do portefólio) se 

encontravam alocados em activos imobiliários, compostos por terrenos e edifícios 

(1,88%), por FII (2,00%) e acções de sociedades imobiliárias (0,06%). 

Relativamente à evolução do investimento imobiliário das empresas de seguros, este 

tem sido, de uma maneira geral, ligeiramente crescente e motivado, em grande medida, 

pelo crescente investimento em FII, o qual supera o decréscimo registado no 

investimento em terrenos e edifícios. No que concerne aos valores percentuais do total 

da carteira, o imobiliário tem vindo, desde 2005, a diminuir o seu peso, fixando-se 

próximo dos 4%. Contudo, em 2008, contrariando a tendência, subiu ligeiramente, 

atingindo um pico de 4,6%, devido ao reforço na aquisição de UP dos FII (Figura 14). 

As empresas de seguros, que no passado tinham a reputação de fazerem investimentos a 

longo prazo, em sintonia com os seguros de vida contratados, apresentam no presente 

um perfil de negócios em termos de produtos comercializados radicalmente diferente, o 

que tornou o negócio mais volátil e levou ao desinvestimento no activo imobiliário. 

Como por exemplo, um novo tipo de produto de seguro de vida denominado unit link, 

no qual o risco do investimento está do lado do tomador do seguro. Paralelamente, os 

mercados financeiros sofreram uma significativa evolução e as opções de investimento 

em activos denota um leque de escolhas bem mais variado. Com base nestes novos 

contornos do mercado, foi feita uma actualização no recurso a activos de investimento, 
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optando-se por produtos que, não só permitam uma gestão mais dinâmica, mas que 

estejam também o mais ajustado possível às responsabilidades assumidas (ALM), 

condições com as quais os activos imobiliários não se coadunam.  

Outra consideração importante para justificar esta tendência decrescente, relaciona-se 

com o seguimento de directrizes específicas, por empresas de seguros pertencentes a 

grupos internacionais e neste sentido vinculadas às orientações estratégicas da casa 

“mãe”. Isto leva a que, muitas vezes, as sedes, ao considerarem uma empresa muito 

exposta ao risco imobiliário, dêem a indicação, para todos os outros países diminuírem a 

sua alocação em activos imobiliários, promovendo deste modo também o referido 

desinvestimento. Não sendo, neste caso, uma tomada de opção na escolha dos activos 

que melhor se adequam localmente. 

Na Figura 22 é feita uma comparação da alocação percentual de imobiliário directo na 

carteira de activos das empresas de seguros em diversos países europeus. Tendo como 

comparação os valores médios da União Europeia (próximo de 4%), Portugal regista, 

em média, aproximadamente metade (2%) do valor investido em terrenos e edifícios. 

Esta diferença poderá 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 várias reformulações. Ao 

passo que, aquando da sua concepção, esta era mais favorável ao investimento, 

permitindo ao inquilino a renovação do contrato sem limite temporal, mesmo sem o 

consentimento do proprietário, na década de 70, com a aprovação da lei de 

congelamento de rendas, sem fixação de data limite (Decreto-Lei 347/74),  tornou-se 

um constrangimento ao activo imobiliário como activo de rendimento. Mais 

recentemente, nos anos 90, surgiu o Regime de Arrendamento Urbano (RAU - Decreto-
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Lei nº 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 não 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 

execução de contratos de arrendamento de livre arbítrio para imóveis comerciais 

(escritórios), entre o inquilino e o senhorio, contribuindo assim para fomentar um clima 

mais favorável ao investimento no imobiliário, contudo não de forma realmente eficaz, 

visto que a lei continua a ser excessivamente protectora do arrendatário no caso de 

incumprimento.  

 

 

7.3)	
  Gestão	
  do	
  Investimento	
  Imobiliário	
  	
  

 

Relativamente ao desempenho do activo imobiliário, através da informação apresentada 

no capítulo 3, importa salientar que, não só por um lado, o investimento imobiliário em 

Portugal obteve a melhor rendibilidade em comparação com os activos acções e 

obrigações, para períodos de investimentos com durações entre os 5 e 10 anos, como 

também se verificou que é o activo melhor “protegido” da inflação, visto que apresenta 

rendibilidades sempre superiores nos diversos cenários analisados (ver Figura 1). Tendo 

estas considerações em conta, o imóvel é na política 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 imobiliário registou, analogamente, rendibilidades superiores a acções e a 

obrigações com excepção da Alemanha (ver Tabela 2). De referir que este país é um 
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caso especial relativamente ao imobiliário por causa da unificação 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 razão que leva ao investimento em FII, por parte dos investidores 

institucionais, prende-se com a diversificação da carteira, sendo a gestão imobiliária 

efectuada por entidades especializadas um outro factor atractivo (ver Figura 30). 

Relativamente aos segmentos mais visados, o que apresenta a maior alocação 

imobiliária por parte dos investidores institucionais são os escritórios (ver Figura 31). 

Este tipo de imóveis parece apresentar menor risco de investimento. Este fenómeno 

poderá ser explicado principalmente por três razões: i) de acordo com o NRAU, 

conforme já referido anteriormente, porque podem sobre este tipo de imóveis ser 

efectuados contratos de arrendamento de livre acordo e consequentemente mais longos, 

contrariamente ao verificado para o imóvel residencial; ii) devido ao facto de este tipo 

de imóvel, transmitir ao investidor uma maior sensação de segurança relativamente à 

garantia do cumprimento do contrato, visto que, em contraponto com o que acontece 

para a maior parte dos outros segmentos imobiliários, aqui são as empresas que são 

inquilinas; iii) do ponto de vista da gestão do imóvel, os contratos de arrendamento dos 

escritórios possibilitam abranger uma área de locação de maior dimensão do que o 

mercado residencial (é mais simples gerir um contrato de 1.000 m2 do que dez contratos 

de 100 m2). 

No que respeita aos períodos de tempo para o investimento constatou-se que o horizonte 

definido para o investimento imobiliário deverá estar relacionado em função do tipo de 

activo, se FII ou, se investimento directo. Por esta razão, e pelo facto de as seguradoras 
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preferirem o investimento indirecto, estas apresentam uma definição de intervalo de 

tempo mais reduzido para investir em imobiliário do que os FP (ver Figura 34). 

Contudo depende do tipo de fundo de investimento imobiliário, tendo em conta que o 

prazo do fundo imobiliário fechado poderá ser um entrave à liquidez do investimento. 

Com base nos dados analisados é expectável que, nos próximos 2 a 3 anos, o 

investimento imobiliário mantenha ou diminua ligeiramente devido, principalmente, à 

crise que o sector atravessa e à incerteza futura dos mercados (ver Figura 35). 

No que respeita às vantagens para investir em imobiliário, e tendo por base o inquérito 

sobre as razões mais atractivas para este investimento elaborado junto dos gestores das 

carteira de investimento, a opinião foi praticamente unânime na escolha da razão 

“diversificação” da carteira de activos, como a mais atractiva, fazendo assim jus à 

premissa aflorada no início do trabalho de Harry Markowitz. Enquanto que para as 

seguradoras o rendimento constante ao longo do tempo prevalece sobre os benefícios a 

longo prazo, para as sociedades gestoras a “protecção” contra a inflação surge no 

segundo lugar das escolhas para o investimento em imobiliário, logo seguida pelo 

rendimento constante ao longo do tempo. Uma vez que os fundos de pensões possuem 

um maior investimento directo, acaba por fazer mais sentido a vantagem dos imóveis 

ser de facto a sua capacidade de maior protecção contra a inflação (ver Figura 36).  

Na figura 24 é possível verificar que as razões invocadas para investir no imobiliário 

pelos investidores institucionais norte-americanos estão em perfeita conformidade com 

as dadas pelas sociedades gestoras de FP nacionais. 

Em termos de maiores riscos do investimento no imobiliário, a falta de liquidez é, de 

longe, o factor mais preocupante para um investidor em imóveis. Como segundo factor 

mais preocupante surge o risco da informação sobre o valor do imóvel ser incorrecta. 

Este dado demonstra a necessidade da credibilização e uniformização do trabalho dos 
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avaliadores de imóveis. Para as seguradoras o problema da regulamentação, a par da 

incerteza económica, surgem na terceira posição (ver Figura 37). O risco de 

regulamentação é mais preocupante para as seguradoras devido ao problema já referido 

anteriormente, verificado com o congelamento das rendas. Para as sociedades gestoras, 

o terceiro risco a ter em conta está relacionado com a volatilidade do activo. Razão mais 

uma vez explicada pelo maior alocação deste investidor directamente em imobiliário.  

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 informação incorrecta do imóvel, voltam 

a ser os mesmos referenciados pelos investidores nacionais e no terceiro lugar encontra-

se a incerteza macroeconómica.  

Quanto à tomada de decisão relativamente ao investimento imobiliário, os factores que 

mais influenciam, no caso das seguradoras, prendem-se com o desempenho histórico 

verificado a longo prazo, seguido das previsões económicas para essa altura e, em 

terceiro ainda, as tendências mais recentes do mercado. Por seu turno, as sociedades 

gestoras encaram em primeiro lugar as previsões económicas como o factor mais 

importante na tomada de decisão, e em segundo, com uma diferença muito reduzida do 

primeiro lugar, as tendências 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, não existe a 

mesma consonância de pensamento verificada para outras situações, visto que os 

factores eleitos no condicionamento da decisão do investimento imobiliário são: os 

dados estatísticos em primeiro lugar; o desempenho histórico de longo prazo em 

segundo; e em terceiro, o aconselhamento de consultores externos. Em Portugal, os 

dados estatísticos imobiliários possíveis de obter são apenas a informação que o IPD 
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recolhe desde o ano 2000. É importante a consciencialização por parte dos “players” do 

mercado imobiliário na disponibilização da informação de modo a ultrapassar a 

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

Desenvolveu-se ao longo de 8 capítulos a presente dissertação sobre a caracterização do 

investimento imobiliário na carteira de activos dos fundos de pensões e empresas 

seguradoras portuguesas. Para tal, foi levada a cabo uma recolha de informação cuidada 

e específica de registos históricos já existentes e dos questionários dirigidos aos gestores 

das carteiras de investimento dos investidores institucionais em estudo. 

Desta problematização e dos argumentos apresentados ao longo deste exercício importa 

agora, em jeito de conclusão, tratar e sistematizar as principais conclusões obtidas sobre 

o investimento no sector imobiliário na carteira de activos das entidades referidas.  

Neste sentido, começa por se referir que, para ambos os tipos de investidores em 

análise, em termos das razões mais atractivas para o investimento no imobiliário 

encontra-se, em primeiro lugar, a diversificação da carteira de activos, em segundo, para 

as sociedades gestoras de fundos de pensões, a protecção contra a inflação, e para as 

seguradoras, os rendimentos constantes do imobiliário ao longo do tempo. 

No outro prato da balança, encontram-se os riscos. A este respeito, o investimento no 

imobiliário é desencorajado, em primeiro lugar por motivos relacionados com a 

reduzida liquidez do imóvel em si, e em segunda posição, com uma significativa 

margem de distância da primeira, com o risco da informação incorrecta do valor do 

imóvel. 

Relativamente a cenários prospectivos recentes, é importante salientar que, nos 

próximos dois a três anos, se espera que o investimento no imobiliário denote um ligeiro 

decréscimo, motivado, por um lado, pela instabilidade do sector imobiliário e, por outro, 

pelas melhores rendibilidades que os activos concorrentes oferecem.  
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Através dos dados do IPD é possível verificar que, entre 1995 e 2009, em Portugal, o 

investimento em activos imobiliários obteve os melhores registos de rendibilidade 

anualizada para intervalos de tempo balizados entre os 5 e 10 anos, em comparação com 

os desempenhos obtidos pelas acções, pelas obrigações e pela inflação. Todavia, 

indiferentes a estas constatações, os investidores institucionais parecem optar ainda por 

investir grande parte das suas carteiras em activo do tipo obrigações. Esta evidência, a 

título de resposta à questão que serviu de ponto de partida a este trabalho, é devida ao 

facto de o peso da classe do investimento imobiliário ser determinada pelo modelo de 

gestão integrada de activos e passivos (ALM - Asset Liability Management), ou seja, a 

definição da política de investimentos destas entidades gestoras é feita com base na 

análise das características das responsabilidades que a empresa assumiu para com os 

seus clientes, de forma a garantir que as mesmas estão devidamente acauteladas. Neste 

sentido, e tendo em linha de conta os riscos em cima indicados para o investimento 

imobiliário, especialmente no sentido da sua precária garantia de liquidez, parece ainda 

consensual, entre os principais investidores, o recurso ao activo obrigações como forma 

mais comum e menos arriscada de conseguir cumprir, com melhor margem de lucro, e 

em espaços de tempo mais flexíveis, as responsabilidades assumidas no mercado. 

Não obstante, os fundos de pensões fechados representam 95% da quota total dos FP e 

das doze sociedades gestoras dos fundos de pensões actualmente existentes, duas são 

responsáveis por 47% do montante total de investimento dos fundos de pensões, de 

onde se depreende que a estratégia de investimento desta classe de investidor 

institucional está fortemente dependentes destas duas entidades gestoras. Este tipo de 

investidor tem vindo a aumentar a exposição ao imobiliário na sua carteira de activos, 

sendo a sua aposta, especialmente na vertente do investimento directo em detrimento do 

indirecto, fomentada pelos benefícios fiscais, nomeadamente com a isenção de cargas 
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fiscais como o IMT e o IMI. Outro factor que poderá justificar esta tendência para a 

aposta no imobiliário directo, está relacionada com o facto de as políticas de 

investimento dos fundos de pensões fechados serem influenciadas pelas necessidades 

dos seus patrocinadores na aquisição de imóveis que sirvam os seus interesses.  

Para além destes aspectos, também a dimensão da carteira em si, poderá estar 

relacionada com o tipo de investimento imobiliário, sendo que uma carteira com maior 

disponibilidade financeira deverá, à partida, ter mais margem capital disponível para um 

investimento mais a longo prazo, e neste sentido, para uma maior alocação em 

investimento imobiliário directo. 

As seguradoras, por sua vez, mantiveram relativamente crescente o investimento em 

imobiliário 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 diversificação da carteira de activos e ao menor risco que o 

investimento indirecto acarreta, visto ainda permanecer na memória deste investidor o 

“trauma” passado aquando da lei de congelamento das rendas. Esta tendência positiva 

terminou quando em 2009, se instalou a crise no mercado imobiliário, levando ao 

desinvestimento em unidades de participação dos FII, por parte das seguradoras, e neste 

sentido à quebra do investimento imobiliário.  

Relativamente à preponderância das seguradoras no mercado, importa referir que 58% 

da quota total da carteira de investimento destas pertence a três entidades, o que 

demonstra que as políticas de investimento relativas a este sector estão muito 

dependentes das estratégias destas três 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 preponderância pelas obrigações, com cerca 

de 70% do total da sua carteira de investimento alocado a este tipo de activo. 

Actualmente a estratégia é penalizadora para o investimento imobiliário, visto que o 

peso do investimento directo no imobiliário na carteira das seguradoras está abaixo dos 

2%, enquanto a média europeia se situa nos 4%. Para além da crise instaurada no 

mercado imobiliário, outro dos factores que justifica a falta de confiança nos imóveis, e 

a consequente reduzida expansão deste segmento (de cerca de metade da verificada nos 

outros mercados europeus) prende-se com o fraco desempenho histórico verificado no 

imobiliário devido à lei de congelamento das rendas.  

Se, hipoteticamente, o mercado visse algum do seu clima desanuviado, de forma a 

facilitar a compra e venda de imobiliário e se, por outro lado, a legislação fosse mais 

célere e dura com os arrendatários incumpridores, por certo que as carteiras de activos 

teriam uma quota-parte de investimento imobiliário mais significativa. Deste modo, 

tudo levaria a crer que, com base em todos os elementos analisados anteriormente, o 

imobiliário se tornaria num activo com um peso global bastante superior ao que detém 

hoje e um factor imprescindível a ser tomado em linha de conta para o desenvolvimento 

económico e financeiro em Portugal. 

Para futuros desenvolvimentos seria importante, não só quantificar, mas também 

caracterizar, o impacto na carteira de activos dos FP, pelo investimento imobiliário em 

activos da própria instituição. Seria igualmente útil a caracterização do investimento 

imobiliário nas carteiras de investimentos de outro tipo de investidores institucionais, 

nomeadamente, as Fundações, o Fundo de Estabilização da Segurança Social, a Santa 

Casa da Misericórdia, entre outros. E por fim, seria de grande interesse aferir a 

percentagem ideal do investimento imobiliário que um investidor institucional 

português, utilizando o modelo ALM, deveria ter na carteira de activos. 
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ANEXO – QUESTIONÁRIO 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Questionário 
 

 

Agradeço o tempo dispendido para o preenchimento deste questionário. A respostas às 

seguintes questões tem como finalidade o estudo académico que pretendo desenvolver 

no âmbito da minha tese de mestrado. O objectivo é caracterizar o investimento 

imobiliário do investidor institucional português.  

As respostas serão confidenciais. 

 

 

1. Desde há quanto tempo a instituição tem parte da sua carteira de investimentos em 

imobiliário? 

 a)  0 a 2 anos; 

 b)  3 a 4 anos; 

 c)  5 a 10 anos; 

 d)  11 a 20 anos; 

 e)  Superior a 20 anos; 

 f)  Não investimos em imobiliário. 

 

 

2. Das seguintes alternativas, quais as formas usadas pela instituição para investir em 

imobiliário (possibilidade de escolha de mais do que uma alternativa)? 

 a)  Participações em fundos imobiliários; 

 b)  Investimento directo em imobiliário; 

 c)  Parcerias com outras entidades; 

 d)  Sociedades imobiliárias; 

 e)  Investimentos no estrangeiro; 

 f)  Nenhum; 

 g)  Outro: 
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3. Se a instituição investe directamente em activos imobiliários, qual a metodologia 

usada para a gestão dos mesmos? 

 a)  Equipa própria; 

 b)  Subcontratação de serviços externos; 

 c)  Outro: 

 d)  Não possui investimento directo em activos imobiliários. 

 

 

4. Se possui participações em fundos imobiliários, ordene os razões mais atractivas para 

investir neste tipo de activo (1 é o mais atractivo).  

 a)  Menor risco; 

 b)  Maior diversificação; 

 c)  Gestão imobiliária por entidades especializadas; 

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

aquisi-ção de um imóvel exige maior investimento); 

 e)  Não ser necessário possuir um departamento dedicado à gestão 

imobiliária. 

 

 

5. Qual a proporção de cada um dos segmentos representados na sua carteira 

imobiliária? 

a) Logística  ..................................................  % 

b) Residencial  ..............................................   % 

c) Comércio  .................................................  % 

d) Turismo  ...................................................  % 

e) Escritórios  ................................................  % 

f) Prédios Rústicos  ......................................  % 

g) Promoção Imobiliária  ..............................  % 

h) Outro:  % 

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

   % 

 

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

   % 

 

 

8. Qual o horizonte de tempo definido para o investimento imobiliário? 

 a)  0 a 5 anos; 

 b)  5 a 10 anos; 

 c)  10 a 15 anos; 

 d)  15 a 20 anos; 

 e)  Superior a 20 anos. 

 

 

9. Nos próximos 2 a 3 anos, é expectável aumentar ou diminuir o investimento em 

imobiliário? 

 a)  Aumentar; 

 b)  Diminuir; 

 c)  Manter; 

 d)  Não sabe. 

 

 

10. Quais as razões para aumentar, diminuir ou manter o investimento em imobiliário? 

 

 

 

 

11. Ordene as razões mais atractivas para investir em imobiliário (1 é o mais atractivo). 

 a)  Diversificação da carteira; 

 b)  Rendimento constante ao longo do tempo; 

 c)  Protecção contra a inflação; 

 d)  Benefícios a longo prazo; 

 e)  Outro: 
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12. Ordene os 3 factores de maior risco no investimento imobiliário (em que 1 traduz 

maior risco)? 

 a)  Volatilidade do activo; 

 b)  Risco de liquidez; 

 c)  Informação incorrecta do valor do imóvel; 

 d)  Incerteza macroeconómica; 

 e)  Risco de regulamentação; 

 f)  Risco de mau aconselhamento profissional; 

  g)  Dificuldade em identificar as melhores oportunidades; 

 h)  Outro:  

 

 

13. Ordene os 3 factores mais importantes (1 é o mais importante), que influenciam a 

decisão de investimento no Imobiliário. 

 a)  Estimativas estatísticas; 

 b)  Aconselhamento de colegas de equipa 

 c)  Aconselhamento de colegas externos 

 d)  Aconselhamento de outros investidores 

 e)  Previsões económicas 

 f)  Tendências recentes do mercado 

 g)  Desempenho histórico de longo prazo 

 h)  Mudanças esperadas na economia 

 i)  Medidas tomadas pelos seus pares no mercado 

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

 k)  Outro:  

 

 

 


