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Fundos imobiliarios
“Ha escritdrios
arrendados a precos de
armazéns de ha 10 anos”

Diihlicidsda




manchete @

Periodicidade: Diario Tematica: Construcao/Imobiliaric
Jornal Negécios Classe: Economia/Neadcios Dimensao: 2977

Ambito: Nacional Imagem: S/PB
30-07-2014 Tiragem: 18239 Pagina (s): 1/22/23

Ll

WIENRVAWUVD

PEDRO COELHO

| 5
de

“Ha escritorios
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~rendados a precos de

¢ rmazens de ha 10 anos”

0 gestor do CA Patriménio Crescente, o fundo imobiliario nacional

com a maior rentabilidade, diz que “ter supermercados é o mais

defensivo que pode haver, porque é o tGltimo sitio onde as pessoas
deixam de ir”. Ja os escritérios podem trazer surpresas negativas.

PATRICIA ABREU
pabreu@negocios.pt

imobilidrio portu-
gués tem atraido
muitos investidores
estrangeiros a pro-
cura de “saldos”.
“Muitos apanham uma desilusao”,
diz Pedro Coelho, administradorda
Square, responsavel pela gestio do
CA Patrimonio Crescente, o fundo
de investimento imobiliario portu-
gués reconhecido pelo quarto ano
consecutivo como o mais rentavel.
Os pregos nio cairam tanto quanto
noutros mercados, conta. Admite
que hé oportunidades, mas prefere
manter a aposta que lhe garantiu o
European Property Investments
Awards: supermercados. “Se tivera
Sonae em Freixo de Espada & Cinta
com 20 anos, tenho menos risco do
que um escritério na Avenidada Li-
berdade com cinco anos”, remata.

Depois de um periodo de crise, 0s
investidores estrangeiros estdo a
regressar a Portugal?

Hé um ano nao havia investido-
res estrangeiros a olhar para o sec
tor imobilidrio em Portugal. Havia
por causados vistos “gold”, mas ins-
titucionais ndo. Comecaram a per-
ceber que a situagio econdmica es-
tava a melhorar, principalmente
pela queda dos juros da divida de
longo prazo. Esse foi o primeiro si-
nal. Gradualmente, a partir do Ve-
rao passado, alguns estrangeiros co-
mecaram avir cd. E houve algumas
transacgdes. Com o anuncio do fim
do plano da Troika e também como
afluxo de capitais para a Europa,
Portugal acabou porbeneficiar. Isto
além da perspectivade que o imobi-

lidrio € um sector mais consistente
ecommenos risco. Ea percepcio de
que o0s precos cairam.

Sdo investidores que procuram

precos baixos?

Séo. Mas depois hd muitos que
apanham uma desilusdo. Os precos
em Portugal ndo subiram tanto como
em Espanha e os investidores tém a
percepcio de que agora que s juros
dadivida ptblica estdo nos 3% a 4%,
conseguem comprar imoveis com
uma rendibilidade de 8 ou 9%, 0 que
naverdade jéd nio é tdo evidente.

Néo ha “saldos”, portanto...

Se calhar haum ano conseguiam
comprar nesses numeros, mas hoje
emdiaafaltadeliquideznosector fi-
nanceiro éumaquestioquejanaose
poe. Actualmente nio ¢ tanto a falta
de liquidez, o que nao quer dizer que
nao haja proprietarios interessados
em vender, mas ja ha alguma procu-
ra. O equilibrioentre aofertaeapro-
curajéndo ¢ nesses niveis em que al-
guns investidores acham que conse-
guemcomprarimaveis comrendibi-
lidades de 8% ou9%.

Que investidores estdo a entrar?

Hédoisanos comegaram asurgir
alguns investidores oportunisticos,
os chamados abutres que querem o
maiorretorno possivel. Depois come-
¢aram a vir os que querem comprar
um imavel que estd 50% vazio, 50%
ocupado, para depois de voltarem a
ocupar o imével revendé-lo jaa um
investidor mais tradicional. Neste
momento estio cd todos... Temos 0s
investidores puros, que s6 querem
iméveis 100% arrendados e estdo dis-
postos a ter um retorno mais baixo
por ter menos risco.

Qual a sua perspectiva de precos
parao mercado dearrendamento?
Tem havido uma pressao grande
sobreos precos dearrendamento, so-

bretudo nos escritdrios. E. portanto,
0s precos cairam substancialmente.
E mesmo com a tal subida de rendi-
bilidade, o pre¢o por metro quadra-
do também desceu de forma signifi-
cativa. E ¢ um pouco isso gque os in-
vestidores estrangeiros estdo a con-
siderar: comprarhojeumimdvel em
que o prego por metro quadrado é
substancialmente inferiorao que era
antes de 2007. Em relagio as rendas
futuras hd algumaduvidaemrelacio
aoaumentodaprocura, porque o tipo
daactividade profissional alterou-se
significativamente.

Como assim?

Hoje ndo é previsivel ter grandes
sedesdeempresasavirparacd. Recen-
temente houve alguns casos de suces-
s0 como 0 BNP Paribas que poscd a
parte toda do “call center” europeu.
Quandose temumaestruturadecon-
trolodecustosdaempresa, hadoisfac-
toresque pesam muito. Umsidooscus-
toscom pessoal, outroé odoimobi
rio. Neste momento Portugal, em ter-
moseuropeusestamuitocompetitivo
nesses dois factores. Hd escritérios a
serem arrendados quase que a preco
de armazéns de ha 10 anos. Porisso é
natural que haja algum aumento da
procura e, a pouco e pouco, comece a
reflectir-se nolimiteminimodas ren-
das niio cair mais. Acho que jé estabi-
lizaram neste patamar inferior. Masa
recuperacio vaiser lenta.

Perante este cenario, onde é que

o fundo estd a encontrar oportu-

nidades?

O CA Patrimonio Crescente tem
tido desde o inicio umaposturamui-
to conservadoraem termos de inves-
timento. Gerimos as poupancas de
pequenos aforradores, em que o li-
mite minimo de entrada sdo 500 eu-
ros e asegundasubscricio é umauni-
dade de participacao, ou seja, 14 eu-
ros. Portanto, temos que ter muito
cuidado a gerir essas poupancas. A
politica extremamente conservado-
ra é s6 comprar imoveis ja arrenda-
dos, com contratos muito longos,
com bons inquilinos.

A aposta mantém-se em imoveis
com prazos de arrendamento mui-
to longos?

Aideia é essa. Até porque temcor-
rido bem. Temos praticamente tudo
ocupado, com inquilinos estiveis e
contratos longos. Apostamos muito
nosectordosegmentoalimentarnes-
ta altura da crise. Em termos imobi-
liarios ter supermercados é o mais de-
fensivo que podiahaver, porqueéotil-
timo sitio onde as pessoas deixam de
consumir. A probabilidade de fechar
o supermercado por falta de clientes
érelativamente pequena. Por outro
lado, os contratos sdo muito longos e
éosectoremque muitasvezes os pro-
prios inquilinos estdodisponiveis para
fazer contratos mais longos.

Um supermercado rende mais que
um escritério?
Nosescritérios dificilmente tem

contratos novos com prazos supe-
riores a cinco anos. Nos supermer-
cados consegue-se ter 10,15 ou 20
anos. Nos, quase todos os inquilinos
que temos sdo Sonae ou Jerénimo
Martins. Emuito estavel em termos
de rentabilidade. E engracado que
quando falamos em investidoresin-
ternacionais quando falamos em su-
permercados que ndo sioem Lisboa,
questionam o risco. A percepgio do
risco é completamente diferente.
Num mercado com pouca liquidez,
sc tiver a Sonae em Freixo de Espa-
da a Cinta com um contrato de 20
anos tenho menos risco do que um
escritério na Avenida da Liberdade
comcinco anos. ®
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Mercado de arrendamento continua em
alta, mas a tendéncia esta a inverter-se

Nos tiltimos anos houve uma estagnacao no mercado imobilidrio habita-
cional. “Os bancos cortaram a oferta do crédito a habitagao, porque ti-
nham falta de liquidez e tinham os seus proprios iméveis para escoar”,
conta Pedro Coelho. “Por outro lado, do ponto de vista da procura, as pes-
soas com as taxas de juro mais altas, o aumento do desemprego, com o re-
ceio relativamente ao futuro também diminuiram a procura”, acrescenta
o administrador da Square. Assim, “havia pouco espago para casar ofer-
ta e procura. Portanto a procura passou a ser fundamentalmente no mer-
cado de arrendamento e ndo tanto no mercado de habitacio”. Mas, com
0 passar da crise, o mercado estd a mudar. “No ‘Casa Sapo’ tem uma linha
de procura de compra e outra de arrendamento e houve uma altura em
que isto cruzou. A procura de arrendamento passou a ser superior a pro-
cura de compra. Neste momento esta a inverter outra vez”, diz. “Ainda ndo
cruzaram, mas ja inverteu”, nota.

“Procuramos ter
um retorno 2% a 3%
acima dos depositos”

Ha um regresso dos pequenos
investidores aos fundos imo-
bilidrios?

O investidor portugués é tra-
dicionalmente muito conserva-
dor. Dai que tradicionalmente
haja investidores que s6 faziam
depdsitos e certificados de afor-
ro. Os fundos imobilidrios posi-
cionaram-se para serem o pri-
meiro tipo de produto para estes
investidores passarema ter algu-
ma coisa que néo é garantida e
que tem um pouco mais de risco,
mas pode render mais. Portanto
temo-nos posicionado para ter
um retorno 2% ou 3% acima dos
depdsitos a prazo e dos certifica-
dos de aforro. Nesta conjuntura
emque as taxas de juro estdo his-
toricamente baixas, sentimos que
osinvestidores resgatam um pou-
co os dep0sitos a prazo para vi-
rem fazer investimentos aqui.

Esta classe de fundos diferen-
te das outras, nomeadamen-
te em questdes de liquidez.

Isto pode afastar os investido-

res?

Aliguidez nos fundos imobi-
lidrios nos tltimos dois atrés anos
tem sido uma questio mais laten-
teediscutida. Em 25 anos de exis-
téncia destes fundos, esta é a pri-
meiravez que estaquestio se poe,
porque vivemos uma crise tinica
nas nossasvidas. O sistema portu-
gués felizmente néo teve proble-
mas nenhuns como aconteceu em
Espanha, que houve um fundo do
Santander na altura que teve que
suspender o pagamento dos resga-
tes. Na Alemanha também houve
alguns fundos abertos que tiveram
esses problemas. Isso num merca-
do pequeno como o nosso podia
gerar panico.

Mas hé falta de liquidez?

A CMVM tem feito consultas
publicas no sentido de fazer alte-
racoes a legislacao. Mas o receio
de cair para o outro extremo é
grande, porque se isto estd dema-
siado liberal tem-se a tendéncia
para por supervisio e legislacdoa
mais ¢ s depois tende a ir para o
equilibrio outravez. Ao longo des-
tes 25 anos houve algumas altera-
¢oes que foram feitas nalegislacio

que tenderam aessaliberaliza¢do
excessiva. Primeiro, havia um ra-
cio de liquidez obrigatdrio nos
fundos que foi retirado em 2002.
Até este ano os fundos abertos ti-
nham que ter por lei 6% de liqui-
dez minima e esse racio foi retira-
do. E foi mal retirado. Depois hd
umasegunda questio que deveria
serrevista: existem fundos dedis-
tribuicdo de rendimentos e fun-
dos de acumulacdo. Do meu pon-
to de vista se os fundos séo aber-
toseoproblemaé de liquidez, en-
tao ndo deviam distribuir essa li-
quidez. Se a pessoa pode tera li-
quidez por via do resgate, nio de-
via ter liquidez por via de distri-
buicéo de rendimentos.

Ndo deve haver distribuicao

de rendimentos?

Nio deveria haver distri-
buicdo de rendimentos. S6 nos
fundos fechados porque nestes
édiferente. A pessoa nio tem li-
quidez, s6 tem liquidez se ar-
ranjar alguém que em mercado
secundario lhe compre as suas
unidades de participacao e por-
tanto ai faz todo o sentido que
como contrapartida de ter o seu
dinheiro imobilizado durante
determinado periodo o fundo
distribua rendimentos. Num
fundo que é aberto, a pessoa
quando precisar vai resgatar
ndo precisa. E é uma almofada
para o gestor poder fazer face a

resgates e a outras coisas que
existam.

E as alteracdes fiscais para os
fundos que impacto é que ti-
veram?

Como um todo, os fundos pas-
saram a nao ser competitivos de
todo. Ndo é que euache que os fun-
dos devam ter vantagens fiscais.
Mas, 0 que ja acontecia ¢ que os
fundos eram menos competitivos
que outro tipode veiculos. Na pra-
ticauminvestidorestrangeiroque
queira investir ca ja antes nao in-
vestiaviafundos. Do ponto de vis-
ta genérico, este novo investimen-
to que estd a vir para cd estd a ser
feito nao via fundos. Do ponto de
vista da transparéncia é mau.

Mas a rendibilidade dos fun-

dos estd ser afectada?

O impacto é relativamente
pequeno porque como os inves-
tidores nacionais tém estado re-
lativamente parados pratica-
mente ndo tem havido IMT co-
brado. O impacto do IMI é al-
gum, porque subiu bastante nos
ultimos anos. Mas, em termos
globais serd uma ou duas déci-
mas na rentabilidade total. Se
olhar hoje paraas rendibilidades
ha hoje vérios fundos com ren-
tabilidades negativas, mas nao é
por pagarem mais ou menos
umadécimade IMI que arendi-
bilidade passa a positiva. m
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