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Investimento imobiliário directo vs indirecto
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imobiliários
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Fundos de Investimento Imobiliário: o que são?

São patrimónios autónomos, administrados por 
sociedade gestoras;
Podem ser abertos (subscritos e resgatados 
continuadamente em redes bancárias) ou fechados 
(capital angariado de uma só vez);
São criados para investirem em imóveis (com 
maior ou menor especialização, definida pelos seus 
estatutos);
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anos 70: Fundo de 
Investimentos 
Ultramarino (valores 
mobiliários e 
imobiliários; promotor 
- BNU) 

meados de 1987: primeiros 
fundos abertos
– Fundimo(promotor: Caixa Geral 

de Depósitos)
– Imovest (Crédito Predial 

Português)
– Geoger (Interfina)
– VIP (Joaquim Silveira e Montepio 

Geral)
1989: primeiro fundo fechado 
cotado (Hispano Imobiliário, 
hoje Imopólis I; promotor -
Hispano Americano SI)

Breve História dos anos 70 até hoje…..
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Operadores

(Abril 2006)

28 sociedades gestoras 
97 fundos

15 abertos
77 fechados

5 especiais 
0 mistos

Breve História dos anos 70 até hoje…..
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FII - Fundos de 
Investimento Imobiliário
Supervisionados pela 
CMVM
Geridos por uma 
sociedade gestora 
(registada e 
supervisionada pelo 
Banco de Portugal)
Obrigação de recorrer a 
um Banco Depositário



7

Tipos de FII
Fechados (liquidez 
através cotação em 
bolsa)
Abertos (liquidez é 
gerada pelas subscrições  
e resgates)
Mistos (Híbrido entre 
fechado e aberto)
Especiais 

Tipos de colocações

privada (abaixo 100 
subscritores 
potenciais)

pública (mais de  100 
subscritores 
potenciais)
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Imobiliário é um activo empresarial:
Especialmente na Europa os gestores têm preferência 
pela aquisição de um imóvel do que pelo arrendamento, 
causado por :

Motivos de investimento (diversificação do core 
business);
Razões históricas, inércia (gestores demasiados 
centrados no core business)
Decisões tácticas (assegurar espaço para futura 
expansão ou relocação)
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Sociedades - benefícios 
na detenção de 
imobiliário

Inexistência de 
rendas
Custos fiscais de 
amortização 

Mais valias potenciais

Sociedades – “ custos”  na 
detenção de imobiliário
Afectação de capital em 
activos não pertencentes 
ao core business
Grande peso nas 
demonstrações 
financeiras e impacto no 
levantamento de dívida
Eventual má utilização do 
espaço (seemingly free)
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Imobiliário nas Demonstrações Financeiras
Usualmente, o imobiliário tem um grande 
peso e impacto na avaliação das empresas: 
normalmente o imobiliário é avaliado e 
contabilizado ao custo histórico, raramente 
se utilizam reservas de reavaliação;
A detenção de imobiliário tende a afectar os 
EPS; grande parte dos benefícios existe nas 
potenciais mais valias, que normalmente 
não está evidente nos books contabilísticos;
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Imobiliário Empresarial na mente dos 
investidores
Os investidores de Equity tendem a descontar o 
valor do imobiliário quando avaliam as acções 
porque 
– Demasiadas assimetrias de informação(normalmente a 

Administração sabe mais que os investidores em relação ao 
valor de mercado dos activos imobiliários) 

– As potenciais mais valias podem acontecer ou não, e sempre no 
futuro  

– Como o imobiliário é um non-core business, geralmente a 
Administração não procura criar valor aos imóveis nem existe 
uma gestão cuidada dos imóveis.
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Os fundos imobiliários tratam de uma forma 
eficiente esses problemas
Os imóveis são avaliados ao valor de mercado,  
não existindo amortizações ao custo histórico;
A gestão é unicamente focalizada para a gestão 
dos activos imobiliários;
Os investidores recebem com frequência 
reportes sobre a evolução do FII; 
Não é necessário criar sociedades imobiliárias 
participadas, tornando o organigrama mais leve;



13

Constituição de um FII

Necessário uma sociedade gestora para actuar 
como fund manager e um banco para actuar 
como Depositário;
Elaboração de um “Regulamento de Gestão” e é 
obrigatório ser aprovado pela CMVM (cerca 30 
dias)
Capital mínimo exigido é  €5.000.000
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Património dos FII
Imóveis urbanos e direitos de superfície (nacionais 

como internacionais)
Liquidez (numerário, depósitos bancários, certificados de 

depósito, etc.)
Participações em sociedades imobiliárias (cumprir 

com determinadas regras legais)
Unidades de participação em outros FII (nacionais 

ou internacionais)
Imóveis rústicos (só para FII especiais) e florestais
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Actividade dos FII
Aquisição de imóveis para arrendamento 
ou outras formas de exploração
Aquisição de imóveis para revenda
Desenvolver projectos de construção e 
reabilitação de imóveis
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Regras básicas contabilísticas �
Os imóveis terão que ser reavaliados pelo 
menos de dois em dois anos por peritos 
avaliadores registados na CMVM, dando origem  
a um fair value;
Não existem amortizações;
Existem ajustamentos para potenciar as mais ou 
menos valias latentes;
Não é possível a capitalização dos juros de 
empréstimos contraídos (tema em debate na 
CMVM);
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Regras básicas contabilísticas � �
Para os FII fechados de subscrição particular 
(com o në de participantes < ou = a cinco) não 
existem rácios de endividamento, podendo o FII 
endividar-se ilimitadamente);
Não podem ter empregados mas são permitidos 
custos com honorários desde que estejam 
relacionados com a política de investimentos do 
FII;
Os FII podem capitalizar os resultados ou 
distribuí-los aos participantes regularmente (regra 

que será definida no regulamento de gestão);
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Impostos
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O FII é Fiscalmente Eficiente
Se os proveitos do FII forem gerados por 
rendimentos prediais, temos :
– Rendas líquidas de encargos são taxadas á taxa de 

20% (versus 25% + derrama numa  Sociedade 
Anónima)

– Isenção de Imposto Municipal sobre Imóveis – IMI

– Isenção de ImpostoMunicipal sobreas Transmissões
Onerosas de Imóveis – IMT
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As transferências 
de imobiliário  são
também fiscalmente
eficientes 

“IMT” isenção(versus 
6% / 6.5%  numa SA)
O saldo das mais 
valias são tributadas a  
12.5% (versus 25%+ 
derrama numa SA, 
excepto se existir 
reinvestimento)

Redução 
significativa na 
tributação das 
mais valias
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Tributação no Investidor: 

Residentes
Em nome Individual 
– Rendimentos obtidos

– Venda de Up´s

Em nome Colectivo 
– Rendimentos obtidos

– Venda de Up´s

Os rendimentos e as mais valias 
são considerados proveitos e os 
respectivos impostos devidos pelo 

fundo têm a natureza por conta

Isentos de IRS, dispensado 
de englobar os rendimentos
Taxa autónoma de 10%
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Tributação no Investidor: 

Não Residentes

Em nome Individual 

e

Em nome Colectivo 
VENDA DE UP`SVENDA DE UP`S

Isenção de IRS e IRC na mais 
valia 

RENDIMENTOS OBTIDOSRENDIMENTOS OBTIDOS

Isentos de IRS e IRC, 
podendo utilizar os impostos 
devidos pelo fundo como 
crédito de imposto
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O futuro: A nível Nacional
Securitização imobiliária – Para 

Continuar?

Necessária para novos capitais e 
para novos players

…Portugal cada vez mais na rota dos 
investidores institucionais 
europeus…. Necessário veículos 
regulados e com estatutos 
transparentes…para a banca já não 
são suficientes as hipotecas, já é 
exigido novas estruturas… 

… Possível revisão do estatuto fiscal.
Caminhando para um veículo de 
transparência fiscal ….. como já 
acontece nos EUA, Luxemburgo, 
Holanda , França , Bélgica…………  
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O futuro: A nível Europeu
Harmonização financeira e fiscal – Irá 

existir?

Vários discursos e papers
introduzidos pela U.E. com vista á 
harmonização dos veículos de 
investimento

…Objectivo traçado pela U.E. que os 
países tenham o mesmo regime 
fiscal (de transparência) para não 
existir concorrência fiscal. 

… Harmonização das politicas 
contabilísticas e de relato aos 
investidores….
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FundBox
Sociedade Gestora 

de 
Fundos de Investimento Imobiliário, SA

Rua Tomás Ribeiro, 111
1050 – 228 Lisboa
tel. 21 310 36 20
fax 21 310 36 29

fundbox@fundbox.pt
www.fundbox.pt


