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FundBox

referéncia
pelo aberto

0Os activos imobiliarios sao de valor unitario alto,

nao fungiveis e sensiveis & natureza mais ou menos
activa da respectiva gestao. Por isso, ndo sdo muito
apelativos para gestores de activos. No entanto, as
caracteristicas do imobilidrio como classe de activos
sa0 boas: a correlacao com ac¢des e obrigacdes nao
é muito alta, o risco é inferior ao do investimento em
accoes, e a proteccdo contra a inflacdo interessante,
devido a habitual indexacao das rendas.

Em qualquer economia, 3 poupanca dos
aforradores (quando existe...) é aplicada
em varias classes de activos: accoes de
empresas cotadas, “private equity”, obriga-
¢oes, liquidez, obras de arte, e também ac-
tivos imobilidrios. Estes sdo bem mais atra-
entes titularizados do que isoladamente,
pelo que o sistema financeiro criou veiculos
de investimento colectivo em imobiliario,
que permitern aos aforradores exporem-se
as virtualidades do imobilidrio como classe
de activos sem que para isso tenham de
adquirir, e gerir, um unico investirento
imobiliario. Estes veiculos sdo de dois tipos
alternativos, e cancorrenciais. Os fundos
abertos, na Europa uma criacdo alema (mas
também populares nos Estados Unidos,
onde se designam “commingled real esta-
te funds"), sao veiculos onde vs aforradores
padem entrar e sair em momentos prede-
finidos, no limite diariamente. Nestes vei-
culos, apesar da carteira que possuem ser
iliquida, os investidores detém uma aplica-
a0 liquida. Esta electiva contradicaa € tor-
nada aparente pela aceitacdo de restricoes
a politica de investimente do veiculo, cujo
gestor deixa voluntariamente uma percen-
tagem necessariamente alta da carteira por
investir, para ocorrer aos pedidos de resga-
te dos investidores sem que isso implique
colocar no mercado 0s seus activos imabi-
lidrios. Os fundos fechados, pelo contrario,
nao admitem resgates, e s6 devolvem o
capital aos seus investidares quando, e se,
530 liquidados, pelo que nao restringem
a margem de accao dos gestores. Os fun-
dos fechados de subscricao particular sao
sempre liquidaveis numa data predefinida
(usualmente, seis a dez anos depois do lan-
¢amento), enquanto que os de subscricao

publica sao subsequentemente cotados, e,
dado que permitem o desinvestimento em
balsa, ndo tém data de liguidacao defini-
da. A Lei Portuguesa comegou por acolher,
em 1987, os fundos abertos, e, no ano
seguinte, passou a contemplar também
os fechados. Como é tradi¢do entre nos, o
regime fiscal destes fundos variou bastan-
te 30 longo do tempo, mas, até ao final de
2006, foi comum a todos os fundos. O Orca-
mento de Estado para 2007 quebrou esta
pratica, passando a discriminar entre subs-
critores dos fundos fechados de subscricao
particular: os merecedores da credenciacao
como “qualificados” (simplificadamente, os
que respondem perante uma autoridade
de supervisao) mantiveram um eslatuto
comum aos fundos abertos e fechados de
subscricao publica, e os restantes passaram
a pagar mais impostos. Com esta distinggo,
o legistador nacional inovou: habitualmen-
te, quando se distinguem os investidores
pela respectiva sofisticacdo, é no sentido
de reservar investimentos complexos para
investidores sofisticados, nao no sentido de
permitir aos ndo sofisticados o acesso a tais
investimentos, desde que paguem mais
impostos. No entanto, esta inovacao em-
palidece quando confrontada com a intro-
duzida, trés anos depois, no Orcamento de
Estado para 2010: agora os fundos abertos
pagam menos impostos do que os fecha-
dos, para 0 mesmo tipo de investimento
e independentemente da sofisticacao dos
respectivos investidores. Para justificar
esta estranha preferéncia pelo aberto, 56
mesmo o aforismo popular dos “gostos
que se nao discutem”, porque uma razao
solida para favorecer o formato mais limi-
tativo da gestao nao se vislumbra.
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0 que é um fundo de investimento? Quais sdo as vantagens fiscais dos fun-
£ uma forma de aplicacdo financeira que,  dos de investimento imobiliario?
pela associagao de diferentes investido- A sua andlise deve ser efectuada quer em
res permite uma diversificagdo dos acti-  sede de imposto sobre rendimento, que
vos detidos, reduzindo assim o risco de  em sede de IMT e IMI. Quanto a0 IMT e a0
investimento. Sao divididos em partes de  IMI, apds 3 entrada em vigor do OF 2010,
contedo idéntico, denominadas «unida-  as vantagens fiscais de que beneficiavam
des de participagdo». Os fundos de inves-  os fundos de investimento foram bastan-
timento mais comuns s3o os mobilidrios,  te reduzidas. Em sede de imposta sobre 0
cujos activos sao acgdes e obrigagbes, eos  rendimento as principais vantagens pren-
de investimento imobilidrio cujos activos  dem-se com o regime de tributagdo, na
30 compostos por iméveis. £ importante  esfera do fundo, dos rendimentos prediais
referir ainda que a gestao dos fundos de e mais-valias, e com o regime de neutra-
investimento ¢ dada a um gestor profis-  lidade na distribuicdo dos rendimentas do
sional, independente dos investidares, a  Fundo aos titulares das respectivas UPs,
quem compete executar uma politica de  assegurado pela isengdo conferida aos
investimento pré-definida. fitulares que sejam pessoas singulares, e
pela atribuigao de um crédito de imposto
Que tipos de fundo de investimento  aos titulares que sejam sujeitos passivos
imobiliario existem? de IRC, por montante igual ao do imposto
Abertos, fechados ou mistos. Abertos sdo  pago pelo Fundo.
aqueles em que as unidades de partici-
pagdo sao em numero varidvel, fechados  Que tipo de servigos presta a Raposo
aqueles em que as unidades de participa-  Bemardo nesta drea?
¢30 sao em numero fixo e mistos aqueles A nassa sociedade passui um track record
em que coexistem duas categorias de  relevante desde a constituicdo de fundos,
unidades de participagdo. As principais di-  passando pelo apoio a sua gestao, bem
ferengas praticas entre estes trés tiposde  como no relacionamento com supervi-
fundos, estao associadas & forma como €  sores e o mercade. Temos também uma
assegurada a sua liquidez aos participan-  intervengdo importante em operagdes
tes, sendo que nos abertos a liquidez ¢  de financiamento, refinanciamento e an-
assegurada pelo proprio fundo, admitin-  gariagao de capital. O departamento de
do o resgate de participagdes. A liquidez  Imabilidrio tem também intervindo acti-
dos fechados, porque ndo admitem o vamente em representacdo de diversos
fesgate antecipado, apenas ¢ assegurada  fundos de investimento na negociagdo
pela transaccdo das respectivas unidades  dos seus activos, numa variedade muito
de participagao. importante de operagdes.



