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REAL ESTATE EM FOCO 

 
São 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 título.  No exemplo usamos 

um cenário para a LTN adiante, que entendíamos adequado diante das 

pressões evidenciadas pela desordem na gestão da economia brasileira.  Nesse 

mesmo dia fomos surpreendidos pela ata do BCENTRAL levantando a TRJ 

acima do que esperávamos 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 traçadas em curto 

espaço de tempo.  Resolvemos então, fundir os dois textos neste (1+2) e 

mantê-lo como única publicação, retirando a divulgação isolada dos dois 

textos. 

 

1. Como os analistas professam, a correlação entre FII e taxa referencial de juros 

(TRJ) é negativa, de modo que a expectativa de TRJ para cima faz “prever” queda na 

precificação das cotas.  As evidências são 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 ilusão de ganho de qualidade no seu portfolio de 

investimentos.  TRJ para cima não deveria ser indutor de venda para investidores do 

perfil tradicional do real estate para renda: buscam renda harmônica, protegida por 

lastro sólido (o imóvel), cuja flutuação de valor de mercado é verificada em ondas de 

largo comprimento e baixa amplitude.  Neste artigo, usamos o exemplo de um FII, cujo 

portfolio é composto por escritórios arrendados na cidade de São 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 imobiliários, tendo em vista que as transações do veículo 

derivado dos imóveis se revestem da agilidade do mercado de capitais contra a 

morosidade das transações de imóveis.  Quem investe em real estate para renda, não se 

move seguindo ondas de preço da cota, porque o fluxo da renda não acompanha o 

movimento ondular.  O investimento em imóveis para renda, diretamente ou por meio 

de cotas de FII (conceito de portfolio) está vinculado a contratos de longo prazo, de 

modo que em ciclos curtos não se verificam quebras de renda, a menos de situações 

atípicas1.  Também não se deve esperar saltos expressivos, quando o movimento de 

mercado é para cima, porque os locatários estão protegidos pelos prazos contratuais 

longos, até que se atinja a data para reivindicação das revisionais de preço (a cada 3 

anos, pela legislação).  Ou seja, um dos atributos relevantes dos investimentos em cotas 

de FII é a preservação de um circuito de geração de renda mensal com razoável 

estabilidade. 

3.  Objetivamente: renda estabilizada e preço 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 LTN. 

3.1. ⁠FII é real estate. O ativo ao qual está atrelado o investimento é um binômio de 

imóvel de vida muito longa somado a contrato de locação de vida mais curta.  Ou seja, 

a correlação professada vale para leitura especulativa do investimento em cotas de FII, 

sendo que, para longo prazo, na busca de renda harmônica e lastro sólido (o imóvel) a 

diretriz é crescer a posição e não vender cotas a preço descontado, na esteira da ilusão 

dos especuladores. 

4.  Quanto ao domínio do mercado na formação do preço dos aluguéis, nesta 

 
1 Exemplo de caso atípico exaltado na mídia nesta conjuntura: inadimplência dos Correios 

em centenas de imóveis locados, sendo que alguns relevantes estão em FIIs. 
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conjuntura verificamos: (i) custos das obras correndo sob inflação, (ii) mas bons 

terrenos, nas cidades que interessam aos FII, tem marcação a preços em curva 

exponencial para cima, (iii) o que induz aluguéis para cima em escritórios.  Fator 

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

5. Vamos nos valer de um exemplo para conferir a essa questão números e 

indicadores que ajudem a refletir sobre especular sobre preços de cotas de FII, saindo 

de posições com perda e mergulhando em renda fixa, para sair dela quando a TRJ vier 

a reverter.  A ressalva importante é que toda decisão de investimento deve estar 

amparada em medir a taxa de retorno alcançada ou esperada, uma vez que a leitura da 

qualidade de qualquer investimento deve ser feita considerando: (i) a aquisição da 

cota - investir; (ii) o fluxo da renda proporcionada pela exploração do investimento - o 

produto líquido dos aluguéis e (iii) a saída 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 preço de mercado 24 meses após a 

aquisição.  Contra essa estratégia medimos a taxa de retorno comprando LTN pelo PU 

equivalente à taxa listada pelo BCENTRAL e vendendo também pelo PU, usando a taxa 

equivalente derivada do cenário de evolução das LTN conforme indicado, sem qualquer 

custo ou margens nas transações de venda e compra. 

5.2. Nestes primeiros dias de dezembro e, particularmente depois da reunião do 

BCENTRAL elevando de 100 bp a TRJ para 12,25%, com o guia de mais dois avanços de 

100 bp nas duas próximas revisões, é interessante explorar os dados desenhando um 

cenário crítico, usando a queda de preço de mercado da cota do FII exemplo neste início 

de mês e esses dois guias para o movimento das LTN em linha com o aumento da 

TRJ.  Como a análise compreende entrar e sair das duas posições comparadas, FII e 

LTN, em 24 meses, vamos admitir, nesse cenário crítico, que a TRJ será elevada no 

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

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

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

certa taxa, que define o PU na aquisição.  O investidor só auferirá essa taxa, lembrando 

que serão descontados impostos (15% acima de 24 meses de retenção do investimento), 

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

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

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

auferirá uma taxa de retorno menor do que a taxa referencial de entrada 3;4. 

 
2 Breve comentário sobre a principal razão dessa posição do BCENTRAL, que escapa, 

segundo entendemos, de controle do poder de compra do real, pela busca de esfumaçar a 
expectativa de inflação adiante.  Por óbvio, o aumento da TRJ está vinculado à necessidade 
de rolagem e do aumento da dívida pública para angariar recursos com o objetivo de cobrir 
o desequilíbrio de caixa corrente do Estado.  Quanto à questão inflacionária e à elevação 
da taxa de câmbio do dólar, outras evidências também óbvias: 

(i) TRJ afeta o custo dos recursos disponíveis para financiamento, logo aumenta custos de 
modo disperso na economia, o que replica em aumento de preços e inflação; 

(ii) TRJ para cima não é necessária porque os tomadores de títulos públicos (muitos dos 
fundos de renda fixa aí incluídos) estão reorganizando sua leitura do binômio 
renda x risco, de modo que o aumento do risco de default repercute sobre a exigência de 
renda mais elevada.  Isso é teórico, porque não há risco de default no médio prazo.  TRJ 
para cima traduz a pressão dos administradores de recursos, portanto especulativa, já que 
percebem que o tomador (o Estado) está na defensiva, passivo da necessidade de rolagem 
e de aumento da dívida; 

(iii) dólar para cima resulta de fuga de capitais especulativos do mercado local, fruto de mesma 
leitura quanto à desordem na gestão das contas do Estado.  Efeito inflacionário relativo, 
mas existente, porque impacta parte dos custos dos bens comercializados internamente. 

3 Essa é outra ilusão perigosa: LTN comprada a uma certa taxa garante a taxa de aquisição 
para o investidor.  Essa afirmação só é verdadeira se o investidor for até a data de 
vencimento.  Outra questão a que ficar atendo: é o investimento indireto em LTN e CDBs 
por meio de fundos de renda fixa.  Esses fundos são obrigados a fazer marcação a 
mercado, de modo que o aumento da TRJ, que também interferirá na taxa dos CDBs 
provocará desvalorização das cotas. 

4 De outro lado, notar que, se o investidor conceber um cenário de elevação de TRJ entre 
2025 e 2026, sucedendo uma queda expressiva adiante, o investimento deverá 
proporcionar uma taxa de retorno elevada.  Ou seja, investimento terá raiz especulativa. 
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5.4. Olhando adiante, consideramos 3 cenários para o valor da cota do FII e uma 

única hipótese conservadora para a LTN. 

quadro 1 cenários para explorar o investimento alternativo 

cenários | movimentos iniciando em dez-24

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

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

( ii )
 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

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

 e a seguir estaciona nessa posição

 

5.5. Comentários adicionais sobre os valores baseados nesses cenários bastante 

estressados, seja para a renda das LTN em correlação com a TRJ, como para evolução 

do preço da cota do FII no mercado: 

(i) os gráficos 1 e 2 mostram que, considerado o preço de cota projetado para o final 

de dez-24, em qualquer dos cenários de crescimento de preço, comparativamente não 

se justifica sair do FII e migrar para a renda fixa5; 

(ii) se congelarmos o mercado na posição projetada para dez-24, a TIR da cota seria 

13,8% nominal e a LTN, com saída em 24 meses e depois de impostos, renderia 10,9% 

nominal, com múltiplo de 1,27.  Ou seja, mesmo utilizando cenário espelho, que tende 

a ser um equívoco em análise de investimentos de longo ciclo, sair do FII para a LTN 

representaria perder; 

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

 
5 Notar que as TIR representam prognósticos, uma vez que o critério é "entrar" no 

investimento nos meses anotados no eixo horizontal e "sair" 24 meses após. 
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igualada à da LTN, considerado cenário espelho.  No cenário o preço da cota na data de 

referência está a 76,16% do VPnominal (quadro 1). 

 

gráfico 1 mostra a TIR do investidor entrando e saindo do FII contra entrar e sair 
da LTN sempre em ciclos de 24 meses | taxas em % ano nominal 

LTN com saída em 24 
meses

FII, com saída em 24 
meses

| adiante de dez-24 
cenário i

FII, com saída em 24 
meses

| adiante de dez-24 
cenário ii

FII, com saída em 24 
meses

| adiante de dez-24 
cenário iii
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gráfico 2 mostra o múltiplo 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 

FII, com saída em 24 
meses

| adiante de dez-24 
cenário i

FII, com saída em 24 
meses

| adiante de dez-24 
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FII, com saída em 24 
meses
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6. Concluindo: o pretenso investimento especulativo - sair de um FII de renda para 

migrar para LTN quando a TRJ sobe - tende a ser uma ilusão. 


