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Investimento em activos imobiliarios:
rendibilidade e prémios de risco,
1987-1995

1 — Introducao

inclusdo de activos imobiliarios em

carteiras de investimentos é algo que

merece um consenso generalizado, ndo
s6 pelo seu potencial de rendimento mas também
(e quica sobretudo) pela sua (presumivelmente)
reduzida correlacdo com a rendibilidade de
activos mobiliarios, sejam eles ac¢des ou obri-
gacdes, com os consequentes beneficios em
termos da diversificagdo de carteiras. Embora
estes sejam consensuais desde os trabalhos
classicos de Markowitz (52, 59) sobre inves-
timento em accdes, a literatura sobre a extenso
deste raciocinio ao investimento em imobiliario,
ainda que menos vasta e conclusiva, recomenda
a inclusdo de activos imobiliarios em carteiras de
investimento [Friedman (71), Fogler (82)], sob
pena de um nao aproveitamento integral dos
beneficios da diversificagéo.

Por outro lado, dado que, entre nds, até a data
e por imperativos legais, o rendimento dos activos
imobiliarios arrendados tem evoluido indexado a
inflacdo, esta classe de activos permite uma
cobertura, ainda que parcial, do risco que a
inflacao representa para a rendibilidade de uma
carteira.

Evidentemente, existem também inconvenientes
proprios dos activos imobiliarios, nomeadamente
0 risco especifico dos activos em que se investe
(por exemplo, uma promogao de escritérios num
determinado local de uma certa cidade), custos
de gestao e de informacédo seguramente mais
elevados que os dos activos mobiliarios,
indivisibilidade e liquidez relativamente redu-
zida.

Rui Alpalh&o *

Neste artigo pretende-se caracterizar, em termos
agregados, o comportamento dos activos
imobiliarios portugueses, e encontrar resposta
para algumas questbes relevantes para a gestao
de investimentos no que respeita a (in)dese-
jabilidade da incluséo destes activos no processo

de afectagdo de activos .

Concretamente, apresentam-se estimativas nu-
méricas de trés caracteristicas fundamentais para
0 gestor de investimentos: os tradicionais risco e
rendimento, € ainda a previsibilidade do rendi-
mento. Para tal propde-se uma metodologia de
construgdo de uma sucessao de rendimentos de
investimento em activos imobiliarios. Os re-
sultados apontam para rendimentos superiores
aos proporcionados pelos depdsitos a prazo,
pelos bilhetes do Tesouro, pelas obrigagdes e pelo
investimento em acgdes; o risco determinado é
marginalmente superior ao das outras categorias
de investimento, com a natural excepgédo das
acgbes, e os rendimentos apresentam grande
estabilidade. Estuda-se também a correlagao
entre estes varios activos, encontrando-se corre-
lagOes altas com os depositos a prazo e as
obrigagdes de divida publica, modestas com os
bilhetes do Tesouro e virtualmente nulas com as
accoes.

Dado o interesse pratico, para os processos de
avaliagdo de imoveis, da busca de funda-
mentagdes t&o rigorosas quanto possivel para o
custo de oportunidade dos capitais investidos, a
andlise do risco é desenvolvida no sentido da
quantificacdo dos prémios de risco histdricos dos
activos imobiliarios relativamente aos rendimentos
de activos mais facilmente observaveis, no caso
0s bilhetes do Tesouro.

* As opinides expressas s&o as do autor. S&o devidos agradecimentos a Luis F. Souto, da APFIN, pelo apoio prestado na

recolha da base de dados utilizada.
" Asset allocation na terminologia inglesa.
Universidade Nova de Lisboa.
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2 — Os activos imobilidrios nas carteiras
de investimentos dos fundos portugueses

Embora ndo seja possivel aferir com rigor 0 peso
dos activos imobilidrios no total das carteiras sob
gestao contratada (atraves de fundos de inves-
timento e fundos de pensbes ou em sociedades
gestoras de patriménios e financeiras de corre-
tagem), o recurso ao peso dos activos imobiliarios
nas carteiras dos fundos de investimento
portugueses (figura 1) permite obter uma boa
aproximagdo. Como se pode apreciar, com
excepgdo do ano de 1988, no qual as aplicagbes
mobiliarias dos fundos cairam drasticamente na
sequéncia do crash bolsista de Outubro de 1987,
levando as aplicagbes em imodveis, que
continuaram a crescer, para niveis superiores a
20% da carteira consolidada, o peso das
aplicagbes imobilidrias nas aplicagdes totais tem
evoluido em torno dos 10%. Em termos abso-
lutos, no entanto, o interesse pelas aplicagcoes

imobilidrias tem sido crescente, como fica patente
na figura Il. Em Dezembro de 1995, as aplicagbes
imobiliarias ultrapassavam 318 milhdes de contos,
tendo crescido todos os anos desde gue €
legalmente possivel investir em imoveis atraves
de fundos de investimento, e em trés casos
(1988, 1991 e 1992) registando taxas de cresci-
mento superiores a 100%.

Em termos internacionais, no entanto, tem de
considerar-se escassa a afectacdo de fundos a
investimento imobiliario; de facto, Fogler (82)
simula a construcdo de varias carteiras eficientes
com base em hipoteses conservadoras para a
combinac&o risco-rendimento dos activos imobi-
liarios, e nunca é conduzido a um peso dos
activos imobiliarios inferior a 12%, ascendendo
este peso, em varios casos de carteiras com mais
risco, a valores da ordem dos 30%. 10% tem
assim de considerar-se um peso modesto.

FIGURA |

Investimentos imobilidrios nas carteiras dos fundos portugueses
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3 — A quantificacdo da rendibilidade dos
activos imobiliarios

Ao contrario do Gue se passa coim outros veiculos
de investimento, nomeadamente accdes e
obrigacdes, existe uma indisponibilidade signifi-
cativa de quantificagdes fiaveis de valorizagbes,
fluxos de caixa e ou rendimentos de carteiras
diversificadas de activos imobiliarios, dai
decorrendo naturalmente a auséncia de indices "
comparaveis, por exemplo, com.o BVL 30 ou o
PSI 20 "' e, em consequéncia, sérias dificuldades
de comparagao dos rendimentos de um inves-
timento concreto com o rendimento de uma
carteira do mercado imobiliario. Na origem desta
situacao esta a indisponibilidade de um conjunto
facilmente observavel de pregos de transacgao,
consequéncia por sua vez da configuragao do
«mercado imobiliario» como o que nos mercados
financeiros se designa um «mercado de balcdo»,
por oposi¢do a um «mercado de leildo», i. e., uma
localiza¢do unificada onde se definem pregos e
volumes de transacgéo, como sao os mercados
de accbes e obrigagdes. Naturalmente, a indis-
ponibilidade de dados sobre rendimentos impede
a geracdo de estatisticas que permitam uma
avaliagao do risco do investimento imobiliario de
forma consentanea com as ferramentas da
gestdo de investimentos.

A dificuldade basica para a avaliagédo da rendi-
bilidade dos activos imobiliarios é, portanto, a
identificacdo de uma base de dados a um tempo
adequada e relevante. Conceptualmente VV,
podemos considerar duas alternativas validas: por
um lado, a Bolsa de Valores, onde sdo transac-
cionadas unidades de participagdo em fundos
fechados de investimento imobiliario V; por outro
lado, os fundos abertos de investimento imobi-
lidrio, valorizados diariamente V!, para efeitos de
subscricdo e de resgate, pelas respectivas
sociedades gestoras, de acordo com critérios
contabilisticos de periodificacdo de proveitos e
custos e tomando como critério valorimétrico dos
imoveis o respectivo «valor venal», legalmente

""N&o sé em Portugal. V., por exemplo, Hoag (80).

"' Registe-se, no entanto, o trabalho de Laureano (95) nesta area.

consagrado ' como «o melhor prego que poderia
ser obtido se (o imodvel) fosse vendido, em
condigbes normais de mercado», e operacional-
mente definido por recurso a duas avaliagbes
periciais independentes.

Sempre conceptualmente, é de esperar que 0s
resultados de uma e outra base de dados sejam
distintos, com uma sucessio de rendibilidades
gerada em Bolsa a ser previsivelmente menos

- alisada relativamente a susceptivel de ser gerada

a partir do valor das unidades de participacéo
dos fundos abertos.

Uma situagéo deste teor é previsivel, ndo sé por
forca da acrescidade volatilidade do mercado
bolsista mas também devido ao mecanismo de
transmisséo das (de)apreciagbes dos imdveis. De
facto, em Bolsa ela deve reflectir-se quase instan-
taneamente, através da acgdo de especuladores
e arbitrageurs, ou pelo menos de forma tdo mais
rapida quanto mais eficiente o mercado; nas car-
teiras dos fundos abertos, pelo contrério, proce-
de-se a reavaliagbes apenas semestral ou
anualmente, além do que os intervalos escolhi-
dos, sejam semestrais ou anuais, variam de
imovel para imovel, consoante a sua data de
aquisicao. Assim sendo, numa carteira compondo
multiplos imoveis de varios fundos, as avaliagdes
estdo dispersas no tempo, resultando numa su-
cessdo com informacao sobre rendimentos
correntes e sobre rendimentos passados desfasa-
dos, e portanto alisada V.

Ha assim, pelo menos, duas'X concretizagGes
possiveis para os rendimentos e riscos do in-
vestidor em activos imobiliarios, previsivelmente
bastante diferentes, sendo que a nenhuma se
pode, em conceito, negar validade. Entre nds, no
entanto, a discussdo é estéril, pois desde a
reanimagéo das Bolsas portuguesas em 1987,
apenas trés fundos fechados viram as suas
unidades cotadas X, registando sempre volumes
e frequéncias de transacgéo inviabilizadores,
porque diminutos, de quaisquer agregacdes com

V' Para uma discussao das alternativas conceptuais, v. Zerbst e Cambon (84). i
Y Regulados, em Portugal, sucessivamente pelos Decretos-Leis n.° 264/85, de 12 de Julho, 229-C/88, de 4 de Julho, e 294/95,

de 17 de Novembro.
YI'Em rigor, em todos os dias Uteis.

VI'N® 3 do artigo 332 do Decreto-Lei n? 294/95, de 17 de Novembro.

VI Goetzmann e Ibbotson (90) reportam uma situagdo deste teor a partir de dados americanos.

XX N&o recorremos a nenhum dos varios indices divulgados regularmente na imprensa especializada por a sua efectiva ligagao
a transacgbes de investidores ser menos Obvia, para além das questes de significAncia amostral que se possam eventualmente

levantar.

X O Hispano Imobiliario (agora Imopdlis), o Fimes e o Efisa Imobiliario.
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sentido XI. Os fundos abertos, pelo contrario,
activos também desde 1987, vém revelando
volumes de activos sob gestéo crescentes
(figura ) e um fiuxo regular de subscrigbes e

resgates. Assim sendo, a opgao pelo recurso aos
dados dos fundos abertos ¢ ndo s6 conceptual-
mente justificada como, salvo melhor opinido, a
Onica praticavel.

FIGURA 1l

Activos imobiliarios sob gestdo dos fundos imobiliarios abertos de distribuicao
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Construiu-se assim um indice, que designaremos
doravante IMO5X, a partir do rendimento, liquido
de comissdes e antes de impostos pessoais, do
investimento em unidades de participagao dos
seguintes cinco fundos abertos: Fundimo (langado
em 25 de Julho de 1987), imovest (27 de Jutho
de 1987), Geoger (6 de Outubro de 1987), VIP
(26 de Novembro de 1987) e Imosotto Rendi-
mento (15 de Fevereiro de 1991). Este rendi-
mento é definido como a média ponderada, pelos
valores das carteiras, das somas da valorizagao
da unidade de participagéo de cada fundo com
os rendimentos distribuidos, reinvestidos sem
comissao ao valor patrimonial liquido do final do
més em que a distribuigao ocorre. Simboli-
camente, a rendibilidade do indice entre os dias
i e fé dada por:

f f

IMO5; = Zk Wl |
onde w, representa 0 peso da carteira do fundo
k no total das carteiras dos fundos considerados

e r,; representa a rendibilidade do fundo k entre
os dias i e f, i.e.

C

W, = k
k ch
k
. VUP, R
ri = X |+ — -1
T vUP, H( Vo,

X'\/., no entanto, Barreiros (95).

onde C, representa o0 valor da carteira do fundo
k, VUP, o valor da unidade de participagéo no
diate F1’j o rendimento (bruto) distribuido no dia
j. Consideram-se, por simplicidade, apenas
valorizacbes em final de més.

O IMOS5 cobre todos os fundos abertos de
distribuicéo activos em Portugal com excepgao
do Imofomento, dado o curto histérico deste, e
exclui deliberadamente os fundos abertos de
capitalizagdo por se entender que o COMpPromisso
de distribuir obriga a uma maior aproximagao da
valorizagdo das unidades com rendimentos com
correspondéncia em fluxos de caixa, os Unicos
que, por imperativo legal, sao distribuiveis e, sem
duvida, os relevantes para o proposito deste
artigo X', Dada a composicéo das carteiras
destes fundos, trata-se de um indice quase exclu-
sivamente de activos imobilidrios de utilizagao
comercial (escritérios e, em menor grau, lojas e
armazéns).

4 — Risco e rendimento

A figura v apresenta o crescimento de 1000$00,
més a més e desde Agosto de 1987, investidos
na carteira de fundos reproduzida pelo IMO5, a
par do crescimento da mesma quantia a infla-

X A sucessdo cronologica do indice pode ser obtida, a pedido, junto do autor.
xii Alias, Miles e Esty (82) defendem inclusivamente o recurso apenas a rendimentos efectivamente auferidos, excluindo mais-

-valias potenciais. Tomamos aqui uma posi¢do mais abrangente.
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cdo XV, Fica patente que os rendimentos do
investimento imobiliario ulirapassaram sempre, e
por margem confortavel, a inflagdo, confirmando

a presuncdo de que o investimento imobiliario
funciona como um hedge contra a subida dos
precos.

FIGURA IV

Crescimento de 10008, a taxa de inflagdo e a taxa de rendibilidade do indice IMO 5,
entre Maio de 1987 e Dezembro de 1995
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A tabela | compara os indicadores basicos da
série de rendimentos mensais anualizados dos
activos imobiliarios, ao longo deste periodo, com

os indicadores homodlogos de bilhetes do
Tesouro *V, depositos a prazo XV, obrigacées da
divida publica de taxa indexada V! e accdes XV,

TABELA |

Estatisticas basicas, rendimentos mensais de imdveis e outras categorias de activos

(Em percentagem)

Média (taxa anualizada) ...........cccoceeviiiiiiiiiic
DeSVIO PAAIA0 ....eieiiiiiiiei e
Autocorrelagcdo de 1.2 Ordem ......c.occeiiiiiiiiiiiieecccce e

IMO5 Bil. Tesouro Dep. prazo |Obr. div. pub. Acgdes
....... 16,55 14,08 12,35 13,90 4,54
....... 0,30 0,22 0,18 0,18 10,42
....... 80,44 97,50 99,67 96,43 17,78

Como é patente, a rendibilidade do investimento
imobiliario excedeu, no periodo analisado, a dos
depdsitos a prazo, das obrigagdes de divida publica
e dos bilhetes do Tesouro. Alids, a opgéo pelos
fundos imobiliarios abertos como proxy dos activos
imobiliarios torna este resultado particularmente
revelador, pois confirma a capacidade dos fundos
para remunerar sustentadamente acima dos
depositos a prazo e dos titulos do Estado, padroes
de comparagdo naturais para o aforrador apesar da
dissemelhanca do perfil tedrico, em termos de
rendimento e risco, das aplicagdes XX, Quando
comparamos o investimento imobiliario com as
accbes, aplicacao dotada de algumas caracte-

risticas conceptualmente semelhantes, como o seu
caracter de longo prazo e a assungao de riscos, o
posicionamento do investimento imobiliario em
termos de rendibilidade e risco é francamente mais
favoravel. E de realgar também a elevada
autocorrelagdo da série de rendimentos mensais
dos fundos imobiliarios abertos, revelando a
presenga de tendéncias duradouras nos ren-
dimentos, ainda que naturalmente inferiores as
reveladas nas sucessbes dos depdsitos a prazo,
bilhetes do tesouro e obrigacdes. A autocorrelagdo
na sucesséo de rendimentos mensais das acgdes
e significativamente inferior, revelando uma muito
acrescida volatilidade dos rendimentos *X.

XV {ndice de pregos no consumidor, sem habitagéo, divulgado pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE).

¥ Taxa média de colocagdo, em cada més, até Novembro de 1990; taxa base anual desde entio.

*! Taxa minima de remuneragéo (fixada administrativamente) até Novembro de 1991; TD3 desde entéo.

“I ' Taxa de rendibilidade no mercado secundario, de acordo com o Banco de Portugal. Para uma descricdo da metodologia de

célculo, v. Ramos de Almeida e Pereira (87) e Barata (91).
*VIl Rendibilidades implicitas no indice BTA.

XX Note-se que este resultado se verifica mesmo comparando o investimento indirecto (e, portanto, onerado com comissées de
gest@o) em imoveis com o investimento directo em depdsitos e titulos de divida publica.

*X Assinale-se, no entanto, que a amostra inclui o crash de Outubro de 1987 e meses subsequentes; se considerassemos apenas
dados da década de 90, o desvio padréo seria-sensivelmente metade (5,73%).

ESTUDOS DE GESTAO - VOL. IV - N.2 1 - 1997/98 - 75



B sTupos DE GESTAO

E também relevante o estudo da correlagdo com outras categorias de activos, patente na tabela .

TABELA |l

Coeficientes de correlagdo, iméveis e outras categorias de activos

IVMIOS oottt
BilheteS O TESOUIO ...viitveiirieiteaeesie et
DEPOSItOS @ PrAZO ..cvovvrresersiisssimssss st

Obrigagdes da divida publica

AACCOES ereeeeicumeaeesses st

IMO5 Bil. Tesouro Dep. prazo |Obr. div. pub. Acgoes

,,,,,,,, 1,000 0,362 0,843 0,811 — 0,002
........ 1,000 0,391 0,382 — 0,031
........ 1,000 0,877 0,025
........ ) 1,000 — 0,012
........ 1,000

A correlacdo mais alta & com os depositos a
prazo; mais uma vez se acentua que a tal ndo
& certamente alheia a proxy utilizada, pois um
grande desfasamento da rendibilidade dos
fundos imobiliarios abertos relativamente a dos
depésitos a prazo traduzir-se-ia, presumi-
velmente, numa presséo de resgates severa.
A correlagdo com as obrigagbes de divida
publica e, particularmente, com 0s bilhetes do
Tesouro, ¢ inferior, sendo que a correlagao

com as accgdes € negativa e estatisticamente
nula XX,

Finalmente, e mesmo ressalvando as naturais
diferencas de enquadramentos institucionais e
horizontes temporais, é interessante comparar as
estatisticas de rendimento e risco obtidas com os
resultados de varios estudos disponiveis para o
mercado imobiliario norte-americano (tabela i), sem
duvida o mais estudado na literatura financeira.

TABELA Il

Estatisticas basicas — comparagdes com o mercado americano
Estudo Periodo Rendimento Coef. de
nominal médio,  variag@o
PIOSEIEE . ovoveeeeeeeeeeeeeeeseeesssss s ee et ee et et ee e e e e e s bR 87-95 16,6% 0,25
Goetzmann & 1bbotson (90) «.wiviiiriiiie i 69-87 10,9% 0,24
HOBG (BO) wvrveerremressis s 73-78 14,2% 1,21
Smith (80) .ecoevvvrenine 65-77 9,8% 2,26
Ibbotson € Fall (79) i 47-78 8,1% 0,43
T (515) O A 51-78 9,0% 0,10

Como se pode apreciar, os rendimentos do inves-
timento imobiliario entre nés tém sido, em valores
absolutos, elevados quando comparados com 0S
acessiveis no mercado norte-americano, com
uma exposigdo ao risco equilibrada.

Naturalmente que parte deste efeito & atribuivel
ao facto de a amostra incluir anos de inflagao

elevada. Se compararmos taxas reais de ren-
dimento (antes de impostos), obtemos os resul-
tados evidenciados na tabela v, que apontam
para a nao atribuicao do caracter elevado dos
rendimentos a uma conjuntura de inflagao
relativamente alta; de facto, em nenhum dos
estudos passados em revista se reporta um
rendimento real do nivel encontrado entre nos.

TABELA IV
Rendibilidade real — comparacdes com o mercado americano
Estudo \ Periodo Rendimlen.to
real médio
PEOSEILE o oee e e s e e ee e e e ees e ees s e s es s e ee e e es a0 s e e \ 87-95 7,4%
Miles e Esty (82) ‘ 79 0,6%

X Fogler (82) reporta também correlagoes estatisticamente nulas entre accdes e duas proxies de activos imobiliarios, para os
Estados Unidos no periodo 1915-1978. Para os mercados americano e canadiano, todos os trabalhos passados em revista em
Zerbst e Cambom (84) reportam correlagdes negativas entre acgdes e activos imobilidrios, ainda que o estudo mais recente de
Goetzmann e Ibbotson aponte no sentido de correlacdes positivas, ainda que baixas. O mesmo se aplica, grosso modo, as
obrigacdes de taxa fixa, que a nossa amostra ndo cobre; ja no que se refere a instrumentos de divida de curto prazo (papel
comercial, T-Bills), as correlagdes séo sistematicamente positivas, ainda que, em nenhum caso, dos niveis encontrados na nossa
amostra para os depésitos a prazo e as obrigagdes de divida publica.
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Estudo Periodo Rendimento

real médio
Hoag (80) ........ e, e, e, 73-78 57%
SITHEN (B0) .- vveeevee ettt ettt 65-77 1,9%
IDDOISON € Fall (79) ...t ettt 47-78 4,3%
RICKS (B9) ..o e e ettt ettt 59-66 6,6%
WENAL € WONG (B55) ... ovoeoieeeeeeeeeeee e eee oottt et e e 52-62 4.7%

5 — Previsibilidade dos rendimentos

Variavel relevante para o gestor de carteira &
a sensibilidade do desempenho do imobiliario
a alteracbes conjunturais. Para explorar esta
guestao ensaiou-se, com rendimentos mensais,
um modelo de regresséo linear multipla onde

a sucessao de rendimentos do /MO5 figurou
como variavel dependente e a inflagéo (/PC) e
as taxas de juro, definidas operacionalmente
como a rendibilidade das obrigagdes de di-
vida publica (ODP) como variaveis indepen-
dentes, com os resultados apresentados na
tabela v.

TABELA V
Regressao de IMO5 vs. inflagao e taxas de juro
T
IMOS5, = o+ B,IPCt + ’ B,0DP,
COBTICIENTE ..ottt e e — 0,003 1,423 ‘ 0,042
ESTAtISTCA T ..o — 2,52 12,50 ’ 0,96

Numero de observagdes = 103.
R? = 0,66.
F = 97,34.

A regressao é globalmente aderente, mas s6 o
coeficiente- da inflacdo é significativamente
diferente de zero para um nivel de significancia
de 2,5%. O facto de este coeficiente ser superior
a 1 aponta no sentido de o investimento imo-
biliario reagir mais que proporcionalmente a
flutagbes na inflagcdo, resultado invulgar em
estudos para outros mercados *X!. A relagéo
com as taxas de juro é mais habitual, embora
nao valide a hipdtese de que as avaliagdes
subjacentes a quahtificagéo da rendibilidade do
imobiliario sejam predominantemente influen-
ciadas pelos niveis de taxas de juro, pois, se

assim fosse, a relagdo encontrada seria
negativa. Os ensaios a que se procedeu com a
introducdo de desfasamentos nas variaveis
explicativas levaram a resultados piores,
apontando para um ajustamento rapido dos
rendimentos proporcionados a alteragdes
conjunturais.

A elevada autocorrelagdo detectada na sucessao
de rendimentos dos activos imobiliarios sugere o
ensaio de um modelo de desfasamento distri-
buido. Estimou-se assim o modelo apresentado
na tabela vi.

TABELA VI
Regressao de IMOS5, vs. IMO5,
1
IMOS, = o+ B,IMOS, + | B,IMOS5,+ | B,IMOS,+ B,IMOS,,
COBFICIBNTE .ttt 0,000 0,068 0,306 0,177 0,404
EStatiStica ..o 0,60 0,67 2,95 1,72 4,05

Numero de observagbes = 97.
R? = 0,74.
F = 66,61.

*XIV., por exemplo, Goetzmann e Ibbotson (90).

ESTUDOS DE GESTAO - VOL. IV - N.2 1 - 1997/98 - 77



EEEsTuDOS DE GESTAO

A aderéncia global do modelo € grande, como
seria de esperar tendo em atengéo a reduzida
velocidade de ajustamento do mercado imobi-
liario. Os coeficientes, no entanto, so s&o signifi-
cativos para dois e quatro meses de desfasa-
mento, padrdo de interpretacéo dificil XX

6 — Prémios de risco

Um derivado interessante da quantificagéo das
rendibilidades do investimento em activos imo-
biliarios é a aproximagéo a definigdo de prémios
de risco que permitam calcular um custo de
oportunidade dos capitais investidos, ou a investir,
em imoveis. Para que a definicdo seja opera-
cional, é conveniente que estes préemios sejam
definidos comparando os rendimentos de uma
carteira de imoveis com os de um activo sem
risco. Ha duas proxies alternativas para esta
variavel: a rendibilidade dos bilhetes do Tesouro
(BT) e das obrigagdes do Tesouro (OT) XV,

Tudo somado, as OT surgem como uma melhor
aproximagéo do activo sem risco para efeitos de
definicdo de uma taxa base para o custo dos
capitais investidos em activos com um periodo
de detencéo esperado longo, como as acgoes ou
os imoveis. Quer estes activos quer as OT s@o
investimentos de maturidade elevada, e portanto
os seus rendimentos incorporam um prémio de
inflagéo de longo prazo. Além disso, nem 0s imo-
veis nem as OT s&o utilizados como instrumentos
de implementagdo da politica monetaria, por
especuladores nos mercados cambiais ou para
aplicacdo de excedentes de tesouraria das
empresas, ao contrario do que sucede com 0S
BT. De entre as varias emissdes de OT vivas,
esta argumentagéo recomendaria a escolha das
de maior maturidade (actualmente 10 anos).

No entanto, mais uma vez ha que atender a
consideracbes de indole pratica, e o reduzido
histérico das OT entre nos ndo deixa outra alternativa
que ndo o recurso aos BT. A figurav grafica a
sucessdo de rendimentos do /IMO5 e dos BT.

FIGURA V

Prémio de risco: IMO5 vs. BT

prémio

5L L ! I L I 1 I . T . : TR . I : L s L
jun—87 Apr-88 Feb-89 Dec-89 Oct-90 Aug-91 Jun-92 Apr-93 Feb-94 Dec-94 Oct-95

Nov-87 Sep-88 Jul-89 May-90 Mar-91 Jan-92 Nov-92 Sep-93 Jul-94 May-95

Nos oito anos em andlise, verifica-se um prémio
quase sempre positivo, ainda que nao muito alto,
e que ascende em media a 2,56%, com um
desvio padrdo de 2,60%. Esta constatagao
sugere, e fundamenta empiricamente, a aplicacé@o
sobre a rendibilidade dos BT, em cada momento,
de um diferencial desta ordem para a avaliagao
do custo de oportunidade dos capitais investidos,
ou a investir, em activos imobiliarios de risco
médio e integrados em carteiras diversificadas.

7 — Conclusoes

Tentou-se uma qualificagdo preliminar, com
dados nacionais, das caracteristicas relevantes
para a op¢cdo de um gestor de carteiras pela
inclusdo, ou ndo, de activos imobiliarios, no seu
universo de investimentos elegiveis.

Os dados indicam que o desempenho destes
activos se tem revelado atraente, proporcionando

xxil Procedeu-se também a um ensaio com rendimentos trimestrais, sem resultados significativamente mais esclarecedores.
A reduzida dimensdo da amostra ndo permite O recurso a rendimentos anuais.

v Qualquer destes titulos é livre de risco de incumprimento, mas nenhum é totalmente isento de risco na medida em que
ambos provocam exposigdo ao risco de taxa de juro (risco de uma variagéo de valor na sequéncia de uma variagédo — no
sentido oposto — das taxas de juro) e a risco de poder de compra (risco de uma descida no valor real dos fluxos de caixa

contratados na sequéncia de uma subida da inflagao).
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niveis de rendibilidade altos, quer em valores
absolutos quer em termos reais. A exposicéo ao
risco implicita resulta apenas ligeiramente
superior a dos diversos titulos de divida en-
saiados, e a previsibilidade dos rendimentos tem-
se revelado alta. Ha portanto bases para concluir
gue o0s activos imobiliarios podem contribuir
positivamente para a rendibilidade de uma
carteira, sem que tal implique uma exposicao ao
risco desmesurada.

Ja no que respeita aos beneficios, em termos
de uma correcta diversificacdo de carteiras, de
inclusao nestas de activos imobiliarios, os

resultados sdo menos animadores. De facto, os
dados exibem uma correlagdo invulgar, em
termos internacionais, com os rendimentos dos
titulos de rendimento fixo. Este mimetismo dos
fundos imobiliarios relativamente aos depdsitos
e as obrigagdes reflecte certamente opgdes
prudentes dos seus gestores a nivel da expli-
citagdo de mais valias potenciais, e sugere a
existéncia de espaco, em termos conceptuais,
para a introdugdo de fundos imobiliarios, pre-
sumivelmente fechados, estruturados e orienta-
dos para uma maior assungdo de riscos. Por
testar fica a apeténcia do aforrador nacional por
estes.
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