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Os sinais de fumo

que se vishambram no
horizonte do mercado
sugerem que

os numeros finais de
2008 vao ser melhores
do que os de 2007,
mas bem piores do
que os do quinquénio
2002-2006.

Vicios publicos,

privadas

e O titulo pode sugerir um artigo
sobre as insuficiéncias da gestio
piiblica quando comparada com a sua
homéloga privada, na linha da inspi-
radissima frase de Adam Smith “I
have never know much good done by
those who affected to trade for the pu-
blic good” (Riqueza das Nagdes,
1776), mas ndo € o caso. Mais prosai-
camente, o texto de hoje é dedicado a
conjuntura que se vive no mercado de
activos imobilidrios e as suas implica-
gies para a gestdo destes activos nos
Pproximos tempos.

Nas escolas de gestdo é habitual

ensinar que os mercados imobilidrios, *

para efeitos de anilise, se podem, e
devem, decompor em quatro, distin-
guindo mercados de activos (nos
quais se adquire a propriedade e se
define o prego desta) de mercados de
espago (nos quais se adquirem direi-
tos de urilizagio e se definem rendas)
e o curto prazo do longo prazo. Esta
dupla distingéio permite criar concep-
tualmente quatro mercados, combi-
nando naturezas e dimensoes tempo-
rais. Graficamente, esta construgio
foi elegantemente representada pelos
americanos William Wheaton, do
MIT e Denise DiPasquale, ex-profes-
sora da Universidade de Chicago,em
quatro quadrantes justapostos, dan-
do origem ao dito modelo “dos qua-
tro quadrantes”.

John Maynard Keynes definiu, em
tempos mais duros, o longo prazo
como aquele horizonte temporal em
que todos estaremos mortos. Se, esco-
lhendo um s6 dos quadrantes de
Wheaton e DiPasquale, nos concen-
trarmos em horizontes mais imedia-
tos (“carpe diem”) e olharmos para o
mercado de activos imobiliarios, de-
paramo:nos com uma situagao mar-
cadamente contrastante com a dos l-
timos cinco anos. Nestes, o desempe-
nho destes activos foi excepcional. O
recente (de Janeiro) relatorio do ING
“Real Estate Global Vision” reporta,
para os cinco anos encerrados em
2006, antes do vendaval do “subpri-
me”, rentabilidades anualizadas de
13,4% (em veiculos privados) e de
22,8% (nos REIT) para o imobiliario
norte-americano, de 13% (em veicu-
los privados) e de 18,4% (nos PUT,
também ditos A-REIT) para o imobi-
lidrio australiano e de 15,1% (em vei-
culos privados) e de 19,4% (nas “pro-
perty companies” cotadas) para o
imobilidrio britanico. Quer nos Esta-
dos Unidos quer na Gra-Bretanha, a
rentabilidade do imobilidrio (quer
através de veiculos privados quer de
veiculos publicos) excedeu, entre 2002
e 2006, a das acgbes, nio obstante o
facto de a relagio em termos de risco

virtudes

ser a inversa. O desempenho recente,
no entanto, tem sido bem diverso; se
considerarmos o ano de 2007, e devi-
do a um segundo semestre desastro-
s0, 0s REIT americanos cairam 0,9%
e as sociedades imobilidrias inglesas
(na sua maioria, em processo de trans-
formacio na versao britanica dos
REIT) depreciaram uns estonteantes
20,4%. Para contraste, é dificil pensar
em melhor. Os veiculos privados
aguentaram-se melhor: os britdnicos
s6 cairam 1,9% e os americanos fe-
charam o ano folgadamente positivos.

Os sinais de fumo que se vislum-
bram no horizonte do mercado suge-
rem que os numeros finais de 2008
vio ser melhores do que os de 2007,
mas bem piores do que os do quin-
quénio 2002-2006. Os mercados pu-
blicos, crescentemente populados pe-
los REIT americanos e seus satélites
europeus e asiaticos, nao parecem ser
aqueles onde os investidores irdo atri-
buir valores mais pujantes aos activos
imobilidrios. O efeito sistémico, pou-
co favoravel a prémios de risco par-
cimoniosos, atinge todos 0s sectores,
sem excepgoes para o imobilidrio.
Pelo contrério, este efeito sistémico ¢
de bem menor intensidade nos veicu-
los privados, nio cotados e constitui-
dos com maturidades definidas e,
usualmente, nio muito curtas. Os ges-
tores destes veiculos s tém contas a
prestar a prazo, ¢ ndo trimestre a tri-
mestre, e estao em condigoes de olhar
para os prémios de risco praticados
nos mercados puiblicos como exces-
sivos. Muitos ndo resistirdo a veicu-
los puiblicos a transaccionar a descon-
tos para os seus valores de avaliagao
de 20 a 30%, situagoes faceis de en-
contrar nos mercados publicos ame-
ricanos, europeus continentais e bri-
tanicos. O “take over” (uma opera-
¢io de US$39 bilides) de um REIT, o
“Equity Office”, por um veiculo de
“private equity” da Blackstone, no
mercado americano no final do ano
passado, ndo serd a unica operagao
do tipo nos proximos tempos. No
imobilidrio, os tempos sao de vicios
publicos, que desencadeardo certa-
mente privadas virtudes.

Professor Auxiliar, [BS
Coluna rrissemanal 3 terga-fera



