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EENNQQUUAADDRRAAMMEENNTTOO  MMAACCRROOEECCOONNÓÓMMIICCOO  
  

11..  EECCOONNOOMMIIAA  IINNTTEERRNNAACCIIOONNAALL  
 
Conjuntura Internacional 
 

O enquadramento económico internacional caracterizou-se, na primeira metade de 2007, pela 

manutenção das tendências observadas em 2006, nomeadamente por um crescimento robusto da 

actividade económica e comércio mundiais, num contexto de políticas monetárias menos 

acomodatícias e de condições globalmente favoráveis nos mercados financeiros. A partir de 

meados do ano, este quadro alterou-se de forma significativa, na sequência da crise do crédito 

subprime nos Estados Unidos, que se traduziu numa forte deterioração da confiança dos 

investidores, escassez de liquidez nos mercados monetário e de crédito e consequente aumento 

dos spreads praticados, factores que condicionaram a condução da política monetária nas 

principais economias do Globo. 

 
Indicadores Económicos 

 
Taxas de variação (em %) 

 PIB  Inflação  Taxa de 
Desemprego 

 2006 2007  2006 2007  2006 2007 
União Europeia (25) 2,9 2,9  2,2 2,3  7,6 6,8 

Área do Euro 2,6 2,7  2,2 2,1  7,8 7,2 

Alemanha 2,9 2,5  1,8 2,3  9,0 7,8 

França 2,0 1,9  1,9 1,6  8,8 7,8 

Reino Unido 2,8 3,1  2,3 2,3  5,4 5,3 

Espanha 3,9 3,8  3,6 2,8  8,2 8,6 

Itália 1,9 1,9  2,2 2,0  6,5 5,9 

EUA 2,9 2,2  3,2 2,8  4,5 5,0 

Japão 2,2 1,9  0,2 0,0  4,1 3,8 

Rússia 6,7 7,0  9,0 8,0    

China 11,1 11,2  2,0 5,7    

Índia 9,7 8,9  6,7 4,9    

Brasil 3,7 4,4  3,1 4,0    

Fonte: Comissão Europeia - Previsões Económicas do Outono 2007; Eurostat; OCDE - Economic 

Outlook - Novembro 2007. 
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Em termos globais, apesar da crise mencionada, o ritmo da actividade mundial manteve-se elevado 

em 2007, tendo o PIB expandido a uma taxa de 4,9%, embora em desaceleração face ao 

observado em 2006 (5,4%). Esta evolução foi sustentada pelo dinamismo das economias de 

mercado emergentes e em desenvolvimento, em particular da China, Índia e Rússia, com taxas de 

crescimento do PIB de respectivamente, 11,2%, 8,9% e 7%, mas também das economias do Médio 

Oriente e de algumas economias africanas. Em contraste, o crescimento do PIB das economias 

mais avançadas registou na generalidade um abrandamento, reflectindo sobretudo a desaceleração 

da actividade nos Estados Unidos e, em menor grau, na área do Euro e no Japão. 

Nos Estados Unidos, a evolução da actividade económica continuou a ser condicionada pela queda 

do investimento residencial, num quadro de deterioração crescente do mercado habitacional e de 

dificuldades no mercado hipotecário. O crescimento reduziu-se significativamente de 2,9% em 2006 

para 2,2% em 2007, reflectindo uma queda do investimento total determinada pela componente 

residencial e um crescimento do consumo privado próximo do registado em 2006. 

Face à esta tendência de desaceleração e com o objectivo de mitigar os efeitos adversos do aperto 

das condições de crédito no mercado de habitação e no crescimento da economia em geral, a 

Reserva Federal dos EUA reduziu, no último trimestre de 2007, a taxa de referência dos fed funds 

por três vezes, totalizando uma descida de 100 p.b., de 5,25% para 4,25%. Já em 22 e 30 de 

Janeiro de 2008, procedeu a novos cortes daquela taxa de 75 p.b. e 50 p.b., respectivamente, 

fixando-a em 3%. Os bancos centrais de outras economias importantes, por sua vez, adoptaram 

também medidas, muitas delas concertadas, no sentido de assegurar o normal funcionamento dos 

respectivos mercados monetários, destacando-se as fortes injecções de liquidez no mercado 

monetário por parte do Banco Central Europeu para restringir os efeitos da instabilidade e evitar 

uma maior subida das taxas Euribor. 

Também o ano de 2007 ficou marcado pela persistência de níveis elevados dos preços das 

matérias-primas nos mercados internacionais, para o que contribuiu a manutenção de uma forte 

procura mundial originada pelo elevado ritmo de crescimento da actividade em algumas economias, 

designadamente de mercado emergentes e em desenvolvimento. No caso do petróleo, os preços 

atingiram máximos históricos, com o preço médio mensal do barril do brent (spot) a atingir USD 91 

em Dezembro de 2007 (USD 62,32 em Dezembro de 2006). Em termos médios anuais, em 2007 o 

preço do barril do brent aumentou 11% face ao valor médio de 2006. Contudo, quando avaliado em 

euros, a subida foi de apenas 2% devido à valorização do euro em relação ao dólar americano ao 

longo do ano. Igualmente, o aumento significativo dos preços das matérias-primas alimentares em 

2007 reflectiu a procura acrescida deste tipo de produtos. 

Nos mercados accionistas, apesar da situação de instabilidade financeira, expressa no aumento da 

volatilidade, os principais índices bolsistas mostraram valorizações no conjunto do ano, com 

destaque para os índices americanos Dow Jones, Nasdaq e S&P500 que registaram subidas de 

  

RELATÓRIO E CONTAS 2007 
 

4



FUNDIMO – SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO, S.A.  
________________________________________________________________________________________ 

6,6%, 9,8% e 3,5%, respectivamente e, na Europa, os índices DAX, IBEX 35 e PSI-20 que se 

valorizaram em 22,3%, 7,3% e 16,3%, respectivamente. 

 

Conjuntura Europeia 

 

Nos países membros da União Europeia e da área do Euro, a actividade económica em 2007 

cresceu 2,9% e 2,7%, respectivamente, contra as taxas de 3% e 2,8% registadas em 2006. 

Contudo, a economia europeia mostrou um comportamento diferenciado ao longo de 2007. Na 

primeira metade do ano, a actividade económica cresceu a um ritmo semelhante ao registado no 

conjunto de 2006, suportado pela expansão da procura interna, a qual, apesar da desaceleração 

verificada no consumo privado, beneficiou do elevado dinamismo do investimento. Na segunda 

metade de 2007 verificou-se uma ligeira desaceleração do ritmo de expansão, reflectindo as 

perturbações observadas nos mercados financeiros que deram origem a condições de financiamento 

mais restritivas e a uma maior incerteza. 

 
Indicadores Económicos da União Europeia e Área do Euro 

(em %) 
 União Europeia  Área do Euro 
 2006  2007  2006  2007 
Taxas de variação (em %)        

Produto Interno Bruto (PIB) 3,0  2,9  2,8  2,7 
Consumo privado 2,2  2,3  1,8  1,7 
Consumo público 2,0  2,0  1,9  2,0 
FBCF 5,9  5,6  4,8  4,7 
Procura Interna 3,0  3,0  2,6  2,5 
Exportações 8,7  6,3  7,8  5,8 
Importações 8,7  6,3  7,5  5,3 

Taxa de Inflação (IHPC) 2  ,2   2  ,3  2,  2  2,  1
        
Rácios        

Taxa de desemprego 7,6  6,8  7,8  7,2 
Saldo do Sector Púb. Adm. (em % do PIB) -1,6  -1,1  -1,5  -0,8 

Fonte: Comissão Europeia, Previsões Económicas do Outono 2007; Eurostat. 

 

 

A Espanha e a Alemanha apresentaram taxas de crescimento elevadas (3,8% e 2,5%, 

respectivamente), enquanto nas economias francesa e italiana, a actividade continuou a apresentar 

um ritmo de crescimento mais fraco (1,9%) e, em contraste, no Reino Unido a actividade acelerou de 

2,8% para 3,1%, em 2007. O crescimento da actividade nestas economias assentou em especial na 
  

RELATÓRIO E CONTAS 2007 
 

5



FUNDIMO – SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO, S.A.  
________________________________________________________________________________________ 

procura interna, com excepção da Alemanha, onde o contributo das exportações líquidas foi superior 

ao da procura interna, reflectindo a desaceleração do consumo privado resultante do impacto do 

aumento da tributação indirecta na Alemanha (agravamento da taxa do IVA de 16% para 19% a 

partir de 1 de Janeiro de 2007). 

O BCE voltou a aumentar as taxas de juro de referência em 25 p.b. por duas vezes, em Março e em 

Junho, para 4%, tendo em conta as fortes pressões inflacionistas, no quadro da elevada expansão 

do crédito e da moeda, com riscos para o objectivo de estabilização de preços a médio prazo. Em 

Agosto e Setembro, no contexto da turbulência dos mercados financeiros, o BCE, à semelhança de 

outros bancos centrais, realizou um conjunto de operações de cedência de fundos no mercado 

monetário, de forma a assegurar o seu funcionamento regular. Estas medidas contribuíram para 

alguma normalização das condições de liquidez nos prazos muito curtos, verificando-se, no entanto, 

aumentos acentuados das taxas de juro dos mercados monetários para os prazos superiores a 1 

mês. As taxas de juro bancárias relativas a saldos das operações activas têm aumentado em linha 

com as taxas de juro do mercado monetário, embora com o habitual desfasamento temporal. 

A taxa média de inflação (medida pelo IHPC – Índice Harmonizado dos Preços no Consumidor) foi, 

em 2007, de 2,3% no espaço da União Europeia e de 2,1% na área do Euro, contra 2,2% em 2006. 

A taxa de desemprego observou uma significativa redução de 7,6% para 6,8% na União Europeia e 

de 7,8% para 7,2% na área do Euro, beneficiando da evolução favorável da actividade económica e 

da situação nos mercados de trabalho. 

O bom desempenho da actividade económica proporcionou também progressos na área das 

finanças públicas, com a redução do défice orçamental na UE de 1,6% do PIB em 2006 para 1,1% 

em 2007 e, na área do Euro, de 1,5% para 0,8%, o que representa o nível mais baixo atingido desde 

há muitos anos. 

 

Conjuntura Nacional 

A economia portuguesa registou em 2007 um crescimento real do Produto Interno Bruto de 1,9%, 

valor que reforça a recuperação já verificada no ano anterior (1,2%), estimando-se que para 2008 

alcance um valor de 2,2%. Este crescimento, que se encontra ainda abaixo da média da União 

Europeia, assentou principalmente nos bons desempenhos da exportação de bens e serviços e do 

investimento das empresas, condicionado embora, por factores tanto externos como internos. Entre 

os primeiros, há que referir a crescente integração de economias emergentes no comércio mundial, 

as subidas nas taxas de juro, sobretudo no 1º semestre do ano, o aumento do preço do petróleo e a 

progressiva apreciação do euro. A estes condicionalismos juntou-se a turbulência nos mercados 

financeiros internacionais, gerada pela crise no mercado hipotecário nos Estados Unidos (subprime), 

cujos efeitos futuros sobre a economia real não estão totalmente identificados. Em paralelo, 
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continuou a verificar-se a correcção de alguns dos desequilíbrios da economia portuguesa, 

sobretudo no âmbito do processo de ajustamento das contas públicas. 

 

Indicadores da Economia Portuguesa 
(em %) 

 2005 2006 2007 
PIB (Taxas de variação real) 0,4 1,2 1,9 

Consumo Privado 1,7 1,2 1,2 

Consumo Público 1,9 -0,2 0,0 

FBCF -2,6 -3,1 2,6 

Procura Interna 0,6 0,1 1,2 

Exportações 1,0 9,3 7,0 

Importações 1,6 4,3 4,1 
    
Taxa de Inflação (IPC) 2,3 3,1 2,5 
    
Rácios    

Taxa de Desemprego (1) 7,6 7,7  (2)   8,0 

Balança Corrente e Balança de Capital 
(em % do PIB) 

-8,1 -7,6 -8,2 

Défice do SPA (em % do PIB) -6,0 -3,9 -2,9 

Dívida Pública (em % do PIB) 64,0 67,4 64,4 
Fonte: Banco de Portugal - Boletim Económico/Outono 2007 e Boletim Económico/Inverno 2007; INE. 
(1) Valor médio anual. 
(2) (1º trimestre 2007 = 8,4%; 2º trimestre 2007 = 7,9%; 3º trimestre 2007 = 7,9%). 

 

 

A procura interna registou uma evolução positiva, favorecida, em especial, pelo crescimento do 

investimento, mantendo o consumo privado a taxa de variação verificada em 2006, o que reflectiu o 

elevado nível de endividamento das famílias e a subida significativa das taxas de juro, na primeira 

metade do ano. 

O investimento (FBCF), sobretudo o da vertente empresarial, apresentou um crescimento de 2,6%, 

após as sucessivas variações negativas desde 2002 (com excepção para o ano de 2004, com 

+0,2%), evolução que acompanhou a melhoria dos níveis de confiança dos investidores, em 

particular na indústria transformadora, bem como o crescimento nos índices de novas encomendas à 

indústria, particularmente de bens de investimento. 

No tocante à procura externa, a recuperação registada pelas exportações, que progrediram cerca de 

7%, foi apoiada pelo maior dinamismo das economias da União Europeia, espaço que recebeu em 

2007 cerca de 77% das exportações portuguesas. As importações, por seu turno, aumentaram a um 

ritmo inferior (cerca de 4,1%), beneficiando o saldo da balança comercial. Apesar desta evolução, 

considerando o saldo das balanças corrente e de capital e respectivo peso no PIB, o mesmo terá 
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registado um ligeiro agravamento de -7,6% para -8,2% em 2007, com efeitos negativos no 

financiamento global da economia. 

A taxa de inflação (IPC - Índice de Preços no Consumidor) observou, em média anual, um 

crescimento de 2,5%, abaixo do valor registado no ano transacto (3%), movimento que reflecte uma 

desaceleração, face ao ano anterior, sobretudo motivada pelos preços dos bens energéticos. 

No mercado de trabalho, verificou-se um aumento da taxa de desemprego que atingiu os 8% no final 

do ano, apesar da recuperação ainda que moderada da economia, facto associado, em boa parte, à 

reestruturação do tecido produtivo com consequências no agravamento do desemprego de longa 

duração. 

No âmbito das finanças públicas, o Governo continuou a prestar a maior atenção às medidas de 

contenção da despesa, tendo-se alcançado o objectivo de redução do défice do sector público em 

relação ao PIB, de 3,9% para 2,9%, abaixo do valor previsto (3%), garantindo assim uma progressiva 

e gradual consolidação das contas públicas que deverá conduzir aos resultados pretendidos pelo 

Programa de Estabilidade e Crescimento. 

 

Taxas de Juro 

Em 2007, o Banco Central Europeu efectuou duas alterações na sua taxa directora (0,25 p.b. em 

Março e 0,25p.b. em Junho), no âmbito da sua política de controlo da inflação, com vista à 

estabilidade dos preços na área do Euro e num contexto de elevada expansão do crédito e da 

moeda. No segundo semestre do ano, na sequência da instabilidade nos mercados financeiros 

provocado pela crise do crédito subprime nos EUA, o BCE efectuou volumosas cedências de liquidez 

ao sistema bancário e, em consequência desta situação, as taxas do mercado monetário 

intensificaram o seu movimento ascensional, terminando o ano nos 3,92% (Overnight), enquanto a 

Euribor a 12 meses atingiu os 4,74%. 
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No sector bancário e de acordo com a informação estatística divulgada pelo Banco de Portugal, as 

taxas de juro médias sobre saldos de operações activas e passivas subiram de novo, prosseguindo, 

tendência iniciada em 2005 para a generalidade dos segmentos. A taxa de juro para os novos 

empréstimos a Empresas (“Sociedades não Financeiras”) até 1 ano atingiu os 5,72% em Dezembro, 

contra 5,03% em Dezembro, enquanto no Crédito à habitação se elevou de 4,4% para 5,18%, no 

final de Dezembro. Nos Depósitos a prazo e de poupança as taxas de juro (com prazo acordado, até 

2 anos) progrediram nas Sociedades de 3,66% para 4,75% e nos Particulares de 2,43% para 3,23%. 

 

Taxas de Juro (1) 
(%) 

 2005 2006  2007 
 Dez. Dez.  Mar. Jun. Set. Dez. 
Taxa dos FED Funds 4,25 5,25  5,25 5,25 4,75 4,25
Taxa Directora do BCE 2,25 3,50  3,75 4,00 4,00 4,00
Euribor     

Overnight 2,42 3,69  3,90 4,14 4,16 3,92
1 mês 2,40 3,63  3,86 4,12 4,41 4,29
3 meses 2,49 3,73  3,92 4,18 4,79 4,69
6 meses 2,64 3,85  4,04 4,32 4,76 4,71
12 meses 2,84 4,03  4,18 4,53 4,73 4,74

Novas Operações de Crédito    

Sociedades Não Financeiras (2) 3,93 5,03  5,06 5,12 5,36 5,72
Particulares – Habitação 3,50 4,40  4,49 4,70 5,06 5,18
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Depósitos a Prazo e de Poupança 
(3) 

 
  

Sociedades Não Financeiras 2,46 3,66  3,72 4,06 4,28 4,75
Particulares 1,93 2,43  2,55 2,72  2,97 3,23

Fonte: Banco de Portugal - Boletim Estatístico, Fevereiro/2008. 
(1) Taxas relativas ao último dia do mês. 
(2) Operações acima de 1 milhão de euros. 
(3) Depósitos com prazo acordado  até 2 anos. 

 

 

Evolução Cambial 

Em 2007, a taxa de câmbio do euro face ao dólar registou um valor médio em Dezembro de 1,457 

USD, ou seja, uma valorização de 10,3% contra 11,4% no ano anterior. O valor máximo daquela taxa 

de câmbio foi de 1,487 USD em Novembro. 

Face à libra esterlina o euro obteve uma valorização de 7,1%, invertendo a tendência dos anos 

anteriores, enquanto face ao iene japonês, a valorização foi de 5,6%, inferior, porém, à do ano 

anterior (10,1%). 

SSEECCTTOORR  IIMMOOBBIILLIIÁÁRRIIOO  
  

11..  MMEERRCCAADDOO  IIMMOOBBIILLIIÁÁRRIIOO  

Mercado Imobiliário Nacional 
Segundo o Banco de Portugal, manteve-se em 2007 a tendência de recuperação da economia 

nacional, incentivada por um crescimento do investimento empresarial e das exportações de bens e 

serviços.  

Como consequência do clima de confiança económica vivido nos primeiros seis meses, o ano de 

2007 foi um ano excepcional para o mercado de escritórios, com o nível de absorção a atingir um 

máximo histórico. No segundo semestre, no entanto, sentiu-se alguma retracção, face à 

instabilidade gerada pelas notícias sobre a crise hipotecária do subprime que afecta o mercado 

americano. 

Este bom desempenho da procura resultou essencialmente das estratégias de consolidação 

seguidas por várias empresas, que aproveitaram a flexibilidade contratual e a disponibilidade de 

imóveis de qualidade com condições comerciais mais agressivas, especialmente nas zonas com 

maior oferta.  

O mercado de retalho continuou a manter em 2007 o forte dinamismo que marcou os últimos anos, 

em particular no que diz respeito ao lançamento de novos centros comerciais. O comércio de rua 

prosseguiu o seu processo de recuperação, sendo evidente o interesse dos principais retalhistas 
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neste formato, tendo-se assistido a diversas aberturas de lojas nas zonas de maior prestígio da 

cidade de Lisboa. Quanto ao mercado logístico, o último trimestre de 2007 foi marcado por um 

aumento da procura, particularmente direccionada para espaços de grande dimensão.  

Os operadores logísticos têm procurado fazer face às necessidades de espaço que antecipam no 

curto/médio prazo em virtude da expansão da sua actividade, tendo presente, no entanto, uma 

preocupação relativamente à não dispersão das instalações. Este é um factor de extrema 

importância para a actividade destes operadores, já que permite ganhos importantes através das 

sinergias só alcançáveis com a concentração física.  

Quanto ao mercado de residencial urbano, o ritmo de vendas manteve-se lento em 2007. Em 

termos económicos, o índice de confiança dos consumidores permanece baixo, as taxas de juro 

elevadas e, não obstante a retracção do mercado, a oferta existente continua a apresentar preços 

elevados para a maioria dos compradores. 

O tempo de espera para vender uma casa usada tem vindo a aumentar, o que diminui o interesse 

por aquisições a título de upgrade, ou seja, troca da casa actual por uma melhor. Da mesma forma, 

verifica-se que a compra de uma segunda habitação para investimento, quer para arrendamento ou 

revenda, é cada vez mais escassa. 

Quanto ao turismo residencial, verificou-se, durante o primeiro semestre de 2007 a manutenção do 

dinamismo que vinha dos anos anteriores, verificando-se, durante o segundo semestre, um 

progressivo arrefecimento do mercado, dada fundamentalmente a incerteza gerada pela 

instabilidade do mercado financeiro internacional. 

Em termos de investimento, em particular no que se refere ao investimento institucional, o 

comportamento registado no mercado de investimento, durante o ano de 2007, foi claramente 

distinto no primeiro e segundo semestres. O ano iniciou-se mantendo-se a postura agressiva por 

parte dos investidores. Em resultado do excesso de liquidez existente, novos recordes de yields 

foram atingidos, mesmo para produtos de segunda linha. No segundo semestre, os fundos 

portugueses foram afectados pela falta de confiança dos investidores, estimulada pelo receio da 

crise financeira internacional resultante da crise hipotecária do subprime. Neste período, foi 

assinalável o aumento do número de resgates das unidades de participação dos fundos de 

investimento imobiliário, dada a concorrência de aplicações alternativas. 

Os produtos considerados de primeira qualidade continuam a manter o interesse dos investidores. 

No entanto, no caso dos produtos de segunda linha, o cenário inverteu-se face ao primeiro 

semestre, já que foi exigido um ajuste de valores devido ao aumento do risco. 

 

 

Mercado Imobiliário Internacional 
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Na primeira metade de 2007, o crescimento económico na Zona Euro continuou a níveis elevados, 

com um crescimento a níveis favoráveis. A conjuntura económica favorável permitiu que se 

registasse uma boa evolução do mercado imobiliário internacional, assistindo-se de uma forma 

geral a uma subida dos preços dos edifícios com uma consequente queda de yields, em que 

estratégias de valor acrescentado ou oportunisticas foram geradoras de maior criação de valor. 

Nesse período, no sector de escritórios, as principais cidades europeias assistiram a uma 

continuação do aumento da procura ao mesmo tempo que se observou uma redução da oferta. Em 

Londres, a expansão do sector financeiro foi o maior impulsionador do sector de escritórios. Na 

cidade de Paris, a subida da confiança dos empresários contribuiu para o bom momento que este 

mercado obteve. Na Alemanha, observaram-se comportamentos distintos em diversas cidades, com 

as rendas a permaneceram estáveis, à excepção de Frankfurt que registou uma ligeira subida. 

Nos Estados Unidos, o primeiro semestre foi marcado por diversas preocupações no segmento 

residencial associado ao mercado de crédito imobiliário. Apesar disso, o mercado não registou 

alterações acentuadas, com o sector de retalho a proporcionar os melhores resultados. 

No segundo semestre do ano surgiu alguma turbulência a nível financeiro devido à crise do 

subprime. Esta situação levou a que se registasse uma descida dos preços das habitações, apesar 

de se ter assistido a uma subida das rendas. Estes problemas foram ainda acompanhados por 

algum enfraquecimento na criação de emprego apesar da confiança permanecer a níveis 

consistentes com o investimento das empresas. 

No mercado imobiliário europeu, continuou a assistir-se a uma manutenção das taxas de 

desocupação dos imóveis a valores bastante baixos, enquanto as rendas ainda apresentam 

algumas subidas. A crise verificada no mercado imobiliário americano afectou na Europa, 

principalmente o mercado britânico, que ao longo dos últimos anos tinha vindo a registar fortes 

valorizações. Este comportamento surgiu principalmente no sector residencial inglês, observando-

se um efeito de contágio aos restantes sectores.  

Nos Estados Unidos, a economia apresentou sinais de abrandamento na última metade do ano, 

patente na menor criação de emprego e de alguma contracção no sector industrial. O sector de 

escritórios registou um abrandamento do crescimento verificado ao longo de 2007. 
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Em 2007, o mercado de fundos de investimento imobiliário (FII) português registou uma taxa de 

crescimento de 7% e valor dos activos geridos pelo conjunto das sociedades gestoras portuguesas 

aumentou 691 Milhões de Euros (M€) para 10.449 M€. 

Este crescimento centrou-se nos Fundos Imobiliários Fechados e nos Fundos Especiais de 

Investimento (FEI) que registaram aumentos de 491 M€ e 191 M€, respectivamente. Os Fundos 

Imobiliários Abertos, pelo contrário, registaram um decréscimo de 148 M€ e o valor dos seus activos 

foi ultrapassado pelo dos Fundos Fechados. 
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MERCADO DE FUNDOS IMOBILIÁRIOS PORTUGUÊS 
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Fonte: APFIPP 

 

Ao longo do ano foram constituídos 26 novos fundos, maioritariamente Fechados, e foi liquidado 

apenas 1 fundo Aberto, elevando para 206 o número de fundos imobiliários portugueses em 

actividade. 

No final do ano, as oito maiores sociedades gestoras de fundos imobiliários portuguesas 

concentravam 71% do mercado e quota da Fundimo, em particular, era de 12,2%. 
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AACCTTIIVVIIDDAADDEE  DDAA  FFUUNNDDIIMMOO  
  

11..  EEVVOOLLUUÇÇÃÃOO  CCOOMMEERRCCIIAALL  

 

Durante o ano de 2007 a Fundimo, lançou três novos fundos de investimento imobiliário por 

subscrição particular e um novo fundo especial de investimento imobiliário. No final do ano o seu 

portfólio de produtos registava um fundo aberto e vinte e dois fundos fechados por subscrição 

particular. 

 

Fundos Imobiliários sob Gestão 

  (Milhares de Euros) 

 

 

 

 

 

No que diz respeito ao fundo aberto, o seu desenvolvimento, em termos de capital, sofreu as 

consequências da subida das taxas de juro, com um abrandamento do ritmo de subscrições, e da 

crise do subprime, com um acentuado incremento do ritmo de resgates. Verificou-se ainda uma 

redução da rendibilidade do Fundo, em linha aliás com o mercado, consequência, entre outros 

factores, da redução das yields dos arrendamentos que se tem vindo a verificar desde há alguns 

anos, bem como da necessidade de constituição de provisões devido ao incumprimento de alguns 

inquilinos. Apesar destes factores, o Fundo Fundimo terminou o ano de 2007 com uma rendibilidade 

muito interessante e competitiva, face não só a outros fundos do mesmo tipo, como a outros 

produtos alternativos de idêntico perfil de risco. 

Quanto aos fundos fechados, encontrando-se a maior parte em fase de concretização de 

investimentos, não sentiram, para já, muito fortemente, os efeitos da crise do subprime. 

 

2007 2006 Variação 
Fundos Abertos 822.085 825.612 -0,4%

Fundo Fundimo 822.085 825.612 -0,4%
Fundos Fechados 448.746 430.482 4,2%

Outros fundos fechados 448.746 430.482 4,2%
Total: 1.270.831 1.256.094 1,2%
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22..  EEVVOOLLUUÇÇÃÃOO  FFIINNAANNCCEEIIRRAA  

 

Em termos globais, o ano de 2007 ficou marcado pelo aumento da actividade da Fundimo e a 

consequente melhoria dos resultados. O aumento do número de fundos e do montante de activos 

geridos reflectiu-se favoravelmente na cobrança de comissões, que registou um crescimento de 9%, 

atingindo o montante de 8,4 M€ em Dezembro de 2007.  

Os custos de funcionamento sofreram um aumento de 7% consequência do incremento da 

actividade global, nomeadamente do aumento do número de fundos. Os encargos com serviços e 

comissões registaram um forte crescimento em consequência do aumento das comissões pagas à 

empresa subcontratada para gerir um dos fundos especializados. Estes aumentos foram também 

induzidos pelo crescimento do número de fundos que originou investimentos adicionais em 

sistemas de informação e tecnologia. 

Estes desenvolvimentos reflectiram-se positivamente nos resultados, tendo a Fundimo fechado o 

ano com resultados líquidos de 4,6 M€ mais 14% que no período homólogo de 2006. 

  
SOCIEDADE GESTORA 

 (Milhares de Euros) 

2007 2006 Variação 
homóloga 

Activo líquido 9 243 8 543 8%

Capitais próprios 7 649 7 075 8%

  

Resultado líquido 4 642 4 068 14%
   

Capital social  600  600 

% GRUPO CGD 100,0% 100,0% 
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PPEERRSSPPEECCTTIIVVAASS  PPAARRAA  22000088  
 

O enquadramento económico e financeiro para o ano de 2008, deverá ser caracterizado por um 

abrandamento do ritmo de crescimento da economia mundial, pela descida das taxas de juro de 

curto prazo nos EUA e, num primeiro momento, manutenção na Europa seguida de uma descida 

num segundo momento. As taxas de juro de longo prazo deverão registar também uma descida nos 

dois blocos económicos.  

O ano deverá ser também marcado pelo arrastar da situação que marcou o último trimestre de 

2007, nomeadamente ao nível do mercado de crédito. Recorde-se que em 2007 este mercado 

sofreu uma forte volatilidade, com os spreads a alargar em toda linha devido aos receios de colapso 

do mercado de crédito hipotecário subprime nos Estados Unidos. Estes receios transformaram-se 

numa crise de liquidez que veio afectar todo o sistema financeiro, tendo levado à intervenção dos 

bancos centrais com injecções maciças de liquidez.  

Este enquadramento não deverá ser favorável aos mercados financeiros, o que obriga nos casos 

dos fundos de investimento imobiliário, a uma redobrada cautela na sua política de aquisições e 

alienações, na gestão do seu património e na gestão da sua liquidez.  

Por outro lado será de prever para 2008 algum abrandamento do ritmo de crescimento do mercado 

de fundos de investimento imobiliário, apesar do risco reduzido que estes produtos apresentam 

associados a uma adequada rendibilidade. 

A sociedade gestora, mercê da sua estratégia de prudência e diversificação do tipo de activos sob 

gestão, deverá manter o crescimento dos valores sob gestão, se bem que a um ritmo modesto. 
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PPRROOPPOOSSTTAA  DDEE  AAPPLLIICCAAÇÇÃÃOO  DDEE  RREESSUULLTTAADDOOSS  
 

No uso dos poderes que lhe são conferidos pelo artigo 23º. dos Estatutos da Sociedade e do artigo 

295º. do Código das Sociedades Comerciais, o Conselho de Administração da Fundimo propõe que 

sejam submetidos à Assembleia Geral  o montante dos resultados líquidos de € 4.642.485, para 

que a mesma possa deliberar sobre a aplicação do mesmo. 



FUNDIMO – SOCIEDADE GESTORA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO, S.A.  
________________________________________________________________________________________ 

  

RELATÓRIO E CONTAS 2007 
 

19

CCOONNSSIIDDEERRAAÇÇÕÕEESS  FFIINNAAIISS  
 

Em relação a 2007 é de salientar: 

• o empenho, dedicação e disponibilidade sempre demonstrados pelos colaboradores da 

Sociedade; 

• o apoio prestado pela Caixa Geral de Depósitos e empresas do seu Grupo; 

• o permanente acompanhamento do Fiscal Único da Sociedade e do Revisor Oficial de 

Contas dos Fundos; 

• a disponibilidade e atenção manifestadas em todos os contactos havidos com as entidades 

de supervisão - Ministério das Finanças, Banco de Portugal e Comissão dos Mercados de 

Valores Mobiliários; 

• a confiança manifestada por todos os clientes dos Fundos geridos pela Sociedade.  

 

Lisboa, 15 de Fevereiro de 2008 

 

O CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO 

 

 

João Eduardo de Noronha Gamito Faria – Presidente 

 

 

 

Filipe Raimond da Silva Amado – Vice-Presidente 

 

 

 

António Francisco Araújo Pontes 
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