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Sao Paulo, 17 de dezembro de 2024

LEITURA DE QUALIDADE EQUIVOCADA
DO INVESTIMENTO EM REAL ESTATE POR MEIO DE FII (1+2)

Nota:  Em 11 de dezembro publicamos o texto sob esse titulo. No exemplo usamos
um cenario para a LIN adiante, que entendiamos adequado diante das
pressoes evidenciadas pela desordem na gestio da economia brasileira. Nesse
mesmo dia fomos surpreendidos pela ata do BCENTRAL levantando a TR]
acima do que esperavamos e marcando mais dois patamares adiante de 100 bp
de aumento. Diante disso, publicamos no dia 13 de dezembro um ajuste no
exemplo, o que fez caducar as expectativas anteriormente tracadas em curto
espago de tempo. Resolvemos entdo, fundir os dois textos neste (1+2) e
manté-lo como unica publicacio, retirando a divulgacio isolada dos dois

textos.

1. Como os analistas professam, a correlagdo entre FII e taxa referencial de juros
(TRJ) ¢ negativa, de modo que a expectativa de TRJ para cima faz “prever” queda na
precificacao das cotas. As evidéncias sio de que pequenos investidores, na maioria
pequenos especuladores, quando verificada essa expectativa, como nesta conjuntura,
migram para renda fixa, sem, no entanto, cuidar da leitura cuidadosa sobre esse
movimento, levando a uma ilusio de ganho de qualidade no seu portfolio de
investimentos. TRJ para cima nao deveria ser indutor de venda para investidores do
perfil tradicional do real estate para renda: buscam renda harmonica, protegida por
lastro solido (o imovel), cuja flutuacdo de valor de mercado ¢ verificada em ondas de
largo comprimento e baixa amplitude. Neste artigo, usamos o exemplo de um FII, cujo

portfolio é composto por escritérios arrendados na cidade de Sao Paulo, para fazer a
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leitura da qualidade comparada entre as cotas do FII e as LTN.

2. Investimentos especulativos no real estate, passaram a ser potencializados por
meio das cotas de fundos imobiliarios, tendo em vista que as transa¢oes do veiculo
derivado dos imoveis se revestem da agilidade do mercado de capitais contra a
morosidade das transacdes de iméveis. Quem investe em real estate para renda, nao se
move seguindo ondas de preco da cota, porque o fluxo da renda nio acompanha o
movimento ondular. O investimento em imoveis para renda, diretamente ou por meio
de cotas de FII (conceito de portfolio) esta vinculado a contratos de longo prazo, de
modo que em ciclos curtos nao se verificam quebras de renda, a menos de situagoes
atipicasl. Também nio se deve esperar saltos expressivos, quando o movimento de
mercado ¢é para cima, porque os locatarios estio protegidos pelos prazos contratuais
longos, até que se atinja a data para reivindicacdo das revisionais de preco (a cada 3
anos, pela legislacao). Ou seja, um dos atributos relevantes dos investimentos em cotas

de FII é a preservacao de um circuito de geragio de renda mensal com razoavel

estabilidade.

3. Objetivamente: renda estabilizada e preco de mercado da cota para baixo deve
indicar compra para o perfil tradicional do investidor em real estate-foco no longo
prazo-, mas o especulador compara inadequadamente renda auferida com renda

esperada e sai do FII para LL'TN.

3.1. I é real estate. O ativo ao qual esta atrelado o investimento é um binémio de
imoével de vida muito longa somado a contrato de locagao de vida mais curta. Ou seja,
a correlagao professada vale para leitura especulativa do investimento em cotas de FII,
sendo que, para longo prazo, na busca de renda harmonica e lastro sélido (o imével) a
diretriz é crescer a posi¢ao e nao vender cotas a preco descontado, na esteira da ilusao

dos especuladores.

4. Quanto ao dominio do mercado na formagao do preco dos aluguéis, nesta

1 Exemplo de caso atipico exaltado na midia nesta conjuntura: inadimpléncia dos Correios
em centenas de iméveis locados, sendo que alguns relevantes estao em FlIs.
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conjuntura verificamos: (i) custos das obras correndo sob inflacdo, (ii) mas bons
terrenos, nas cidades que interessam aos FII, tem marcagdo a precos em curva
exponencial para cima, (iii) o que induz aluguéis para cima em escritorios. Fator

positivo para o futuro das cotas, tendo em vista o binomio adiante.

5. Vamos nos valer de um exemplo para conferir a essa questio nimeros e
indicadores que ajudem a refletir sobre especular sobre precos de cotas de FII, saindo
de posi¢des com perda e mergulhando em renda fixa, para sair dela quando a TR] vier
a reverter. A ressalva importante é que toda decisao de investimento deve estar
amparada em medir a taxa de retorno alcancada ou esperada, uma vez que a leitura da
qualidade de qualquer investimento deve ser feita considerando: (i) a aquisi¢do da
cota - investir; (i) o fluxo da renda proporcionada pela exploracao do investimento - o
produto liquido dos aluguéis e (iii) a saida do investimento - o retorno verificado com

a venda da cota.

5.1. Consideramos no exemplo a medida da taxa de retorno nominal em ciclos de 24
meses: ou seja, comprar a cota do FII em uma certa data na B3, receber a renda da cota
por 24 meses e vender a cota na B3 pelo preco de mercado 24 meses apos a
aquisicao. Contra essa estratégia medimos a taxa de retorno comprando L'IN pelo Pu
equivalente a taxa listada pelo BCENTRAL e vendendo também pelo PU, usando a taxa
equivalente derivada do cenario de evolugao das ILTN conforme indicado, sem qualquer

custo ou margens nas transagoes de venda e compra.

5.2. Nestes primeiros dias de dezembro e, particularmente depois da reunido do
BCENTRAL elevando de 100 bp a TR] para 12,25%, com o guia de mais dois avangos de
100 bp nas duas proximas revisoes, € interessante explorar os dados desenhando um
cenario critico, usando a queda de preco de mercado da cota do FII exemplo neste inicio
de més e esses dois guias para o movimento das LTN em linha com o aumento da
TRJ. Como a analise compreende entrar e sair das duas posi¢oes comparadas, FII e
LTN, em 24 meses, vamos admitir, nesse cenario critico, que a TRJ sera elevada no

primeiro semestre de 2025, recuando paulatinamente até dez-26 e mantendo um
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patamar elevado adiante (grifico 1) 2.

5.3. Ressalva importante para a leitura da rentabilidade das LTN. O investidor

compra o titulo de valor de face definido na data do vencimento, descontado a uma

certa taxa, que define o PU na aquisi¢ao. O investidor sé auferira essa taxa, lembrando

que serao descontados impostos (15% acima de 24 meses de retencao do investimento),

se permanecer até o vencimento. Se sair antes do vencimento devera vender pelo PU

do momento e pagar os impostos. Logo, se o guia oferecido pelo BCENTRAL ¢ de que

a TRJ vai subir, o PU vai cair. Se o investidor sair antes da data do vencimento da LL'TN

auferira uma taxa de retorno menor do que a taxa referencial de entrada 34,

®
(i)

Breve comentario sobre a principal razio dessa posicio do BCENTRAL, que escapa,
segundo entendemos, de controle do poder de compra do real, pela busca de esfumacar a
expectativa de inflacao adiante. Por 6bvio, o aumento da TRJ esta vinculado a necessidade
de rolagem e do aumento da divida publica para angariar recursos com o objetivo de cobrir
o desequilibrio de caixa corrente do Estado. Quanto a questao inflacionaria e a elevagao
da taxa de cambio do ddlar, outras evidéncias também &6bvias:

TRJ afeta o custo dos recursos disponiveis para financiamento, logo aumenta custos de
modo disperso na economia, o que replica em aumento de pregos e inflacao;

TR] para cima nao ¢é necessaria porque os tomadores de titulos publicos (muitos dos
fundos de renda fixa ai incluidos) estdo reorganizando sua leitura do bindémio
renda x risco, de modo que o aumento do risco de default repercute sobre a exigéncia de
renda mais elevada. Isso é tedrico, porque nao ha risco de default no médio prazo. TR]
para cima traduz a pressao dos administradores de recursos, portanto especulativa, ja que
percebem que o tomador (o Estado) esta na defensiva, passivo da necessidade de rolagem
e de aumento da divida;

(iii) délar para cima resulta de fuga de capitais especulativos do mercado local, fruto de mesma

leitura quanto a desordem na gestao das contas do Estado. Efeito inflacionario relativo,
mas existente, porque impacta parte dos custos dos bens comercializados internamente.

Essa ¢ outra ilusiao perigosa: LTN comprada a uma certa taxa garante a taxa de aquisicao
para o investidor. Essa afirmac¢do s6 é verdadeira se o investidor for até a data de
vencimento. Outra questdo a que ficar atendo: é o investimento indireto em L'TN e CDBs
por meio de fundos de renda fixa. Esses fundos sio obrigados a fazer marcacao a
mercado, de modo que o aumento da TRJ, que também interferird na taxa dos CDBs
provocara desvaloriza¢ao das cotas.

De outro lado, notar que, se o investidor conceber um cenario de elevagao de TR entre
2025 e 20206, sucedendo uma queda expressiva adiante, o investimento devera
proporcionar uma taxa de retorno elevada. Ou seja, investimento tera raiz especulativa.
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5.4. Olhando adiante, consideramos 3 cenarios para o valor da cota do FII e uma

unica hipotese conservadora para a LTN.

quadro 1 cenarios para explorar o investimento alternativo

cenérios | movimentos iniciando em dez-24

na posicgéo base (final de dez-24) , a cota esta marcada a 76,16% do VPnominal

(i) valor da cota volta paulatinamente até o VPnominal em 24 meses

valor da cota cresce paulatinamente até 89,83% do VPnominal em 18 meses
e a seguir sobe paulatinamente até o VPnominal em mais 24 meses

(i)

valor da cota cresce paulatinamente até 89,83% do VPnominal em 24 meses

e a seguir estaciona nessa posicao

5.5. Comentarios adicionais sobre os valores baseados nesses cenarios bastante
estressados, seja para a renda das TN em correlagdo com a TR], como para evolucao

do pre¢o da cota do FII no mercado:

(i)  osgraficos 1 e 2 mostram que, considerado o pre¢o de cota projetado para o final
de dez-24, em qualquer dos cenarios de crescimento de preco, comparativamente nao

se justifica sair do FII e migrar para a renda fixad;

(i)  se congelarmos o mercado na posi¢ao projetada para dez-24, a TIR da cota seria
13,8% nominal e a LTN, com saida em 24 meses e depois de impostos, renderia 10,9%
nominal, com multiplo de 1,27. Ou seja, mesmo utilizando cenario espelho, que tende
a ser um equivoco em analise de investimentos de longo ciclo, sair do FII para a LTN

representaria perder;

(iii) ao patamar de preco da cota de 95,8% do VPnominal, a TIR nominal seria

5 Notar que as TIR representam prognésticos, uma vez que o critério é "entrar" no
investimento nos meses anotados no eixo hotizontal e "sait" 24 meses ap0s.
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igualada a da TN, considerado cenario espelho. No cenario o preco da cota na data de
referéncia esta a 76,16% do VPnominal (quadro 1).
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grafico 1 mostra a TIR do investidor entrando e saindo do FII contra entrar e sair
da L'TN sempre em ciclos de 24 meses | taxas em % ano nominal
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grafico2  mostra o multiplo da TIR do investidor entrando e saindo do FII contra
entrar e sair da LTN sempre em ciclos de 24 meses | taxas em % ano
nominal
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6.

Concluindo: o pretenso investimento especulativo - sair de um FII de renda para
migrar para LTN quando a TR]J sobe - tende a ser uma ilusao.
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