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1. O investimento em cotas de FII de portfolio imobiliário deve ser entendido como 

poupança.  Sendo assim, dentre os atributos exigidos do investimento destacam-se: 

(i) expectativa de renda harmônica em ciclos longos e(ii) sustentação do valor do imóvel 

dentro do seu mercado competitivo, portanto, passivo de um baixo grau de depreciação.  

Investimentos assim caracterizados tendem a sofrer percepção de valor a mercado com 

baixa volatilidade em ciclos longos, logo não se prestam para ser instrumentos de 

investimento especulativo. 

2. Todavia, as cotas de FII têm sido submetidas a um viés de leitura de valor, apoiada 

exclusivamente na renda mensal distribuída, esta arbitrada contra a taxa referencial de 

juros, fazendo com que o seu valor de mercado seja dissociado do valor do imóvel 

combinado com a sua capacidade de geração de renda, resultando a valuation passiva 

exclusivamente da taxa referencial de juros1. 

3. Analisar um investimento em real estate para renda de ciclo longo (no exemplo 

adiantes utilizamos dez anos de permanência no ativo) implica em desenhar um cenário 

espelho da data base para todo o horizonte do investimento?  Certamente não, mas o 

princípio reconhecido como adequado e largamente utilizado resulta em precificar as 

 
1 A renda de contratos de locação é de ciclo curto, entre 3 e 5 anos, enquanto a vida do 

imóvel em condições competitivas é muito mais longa.  Então a leitura de valor deve 
compreender um horizonte superior ao ciclo dos contratos de locação e muito menos o 
valor deve ser julgado por uma situação tópica. 
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cotas pela renda de hoje, contra uma taxa de atratividade de hoje, esta vinculada com a 

taxa referencial de juros.  Logo, em cenário espelho, taxa referencial para cima, valor da 

cota para baixo. 

4. Análise de investimento deve ser praticada lendo o período de expectativa de 

retenção do ativo, logo, (i) ao valor do investimento deve ser contraposto (ii) o fluxo 

da renda e (iii) o valor de liquidação do ativo no final do horizonte previsto, medindo-se 

então a taxa de retorno esperada para o investimento.  Aí se faz uma comparação dessa 

TIR com a base risco zero, em equilíbrio de impacto tributário, com ativos de referência 

comparáveis e que sejam tratados como isentos de risco2. 

4.1. A expressão de cálculo da TIR, se utilizarmos as simplificações: (i) fluxo da renda 

constante, antes do ajuste inflacionário (vamos usar IPCA no exemplo adiante) e 

(ii) valor de saída do investimento igual ao de entrada (ex inflação), a expressão da 

valuation será | valor = renda esperada / taxa de atratividade imposta (caprate de 

referência) |.  Ou seja, a equação se transforma em uma simples divisão e produz o 

efeito de os investidores usarem um valor totalmente distorcido, por estar baseado em 

um cenário espelho, simplista por natureza e improvável de ocorrer em horizonte longo. 

Mas, se é assim que os agentes do mercado agem, particularmente os que aconselham 

os investidores, nada mais natural do que indicar a valuation das cotas sob esse 

prisma.  Ou seja, em benefício da simplificação, todos nos enganamos, usando um 

mecanismo errado de precificação. 

4.2. Com respeito a outras variáveis na precificação correta, é obrigatório que: 

(i) sejam atreladas as relações contratuais que comandam os negócios de locação de 

imóveis, resultando na necessidade de incluir um deflator na receita, para espelhar que 

o preço dos aluguéis é ajustado uma vez a cada doze meses, o que provoca perda 

inflacionária quando medimos a qualidade do investimento em moeda da base (ii) seja 

 
2 Exemplo será comparar a TIR esperada de uma aquisição de cota de FII e sua venda ao 

final de dez anos, sob zero de impostos, contra a renda da. NTN-B longa descontando-se 
os impostos. 
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respeitada a recomendação de incluir outro deflator no fluxo da receita para espelhar 

uma condição de custos na recolocação de locações ao final dos contratos, (iii) também 

seja respeitada a imposição de fazer o recolhimento de um fundo para reposição de 

ativos (FRA), para manter o imóvel competitivo no seu mercado e nivelar os riscos do 

investimento entre os cotistas que vão entrando e saindo ao longo do tempo. 

5. Arbitrar que os aluguéis do mercado venham a subir acima da inflação, ou mesmo 

utilizar prognósticos sustentados por linhas de regressão, influencia na valuation das 

cotas em parca medida, como mostramos no exemplo adiante.  Nesse sentido 

formula-se a pergunta que esse artigo busca responder: "é adequado como estratégia 

comprar escritório para renda em FII, pagando caro, acreditando que aluguéis futuros 

assegurarão a qualidade do investimento?" 

Podemos responder que talvez sim, mas somente no sentido especulativo, e ainda 

acreditando que o mercado manterá adiante a linha primária de raciocínio sobre 

valuation.  Ou seja, se o objetivo for comprar para vender adiante, sem a preocupação 

com a geração de renda no ciclo abaixo da taxa de atratividade, pode a taxa de retorno 

esperada recomendar o investimento? 

Nesse caso é necessário (i) prognosticar a evolução esperada dos aluguéis sob 

fundamentos confiáveis, (ii) lembrar que os contratos de locação apresentam prazos 

dentro dos quais o locador não desfruta do crescimento do mercado, (iii) indicar 

quando seria o "momento de saída" e (iv) medir essa provável taxa de retorno, que 

deveria ser tão elevada a ponto de induzir ao investimento especulativo. 

E reforçamos: acreditar que os agentes do mercado permanecerão precificando cotas 

sob o mecanismo errado já citado. 

5.1. Exemplo: (i) aquisição na data base sob taxa referencial de juros 10,75% anual 

(ii) sobre uma renda anual índice 100 pagar preço equivalente a um gross acquisition 

cap rate (gacr-cap rate de aquisição) de 6,50% anual; (ii-1) enquanto, considerando o 

múltiplo de 1,35 contra a NTN-B, adequado para o risco especulativo, o gacr deveria ser 

8,76% anual; (iii) sendo a expectativa para 5 anos adiante de taxa de atratividade para 
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precificar a cota, no conceito de gacr seria de 5,62%, correspondente a uma taxa 

referencial efetiva de 3,50% anual para o mesmo patamar de inflação e para o mesmo 

múltiplo de 1,35.  Na data de aquisição, para 100 de aluguel anual, o preço correto do 

ativo seria 1.142 contra o preço errado praticado de 1.538.  No ano 5, sob as premissas 

acima, o preço seria 1.780 para o mesmo patamar de aluguel3. 

Se a aquisição fosse pelo preço certo, mantido o patamar de aluguéis, ou seja, 

especulando somente no ajuste da taxa referencial de juros, a taxa de retorno acima do 

IPCA e isenta de tributos deveria ser 16,8% equivalente ano, enquanto a aquisição pelo 

preço errado levaria a uma taxa de retorno de 9,1%.  Se o índice dos aluguéis subir 

nesses anos e fazendo a precificação pelo método simplista de cenário espelho, a taxa 

de retorno acompanharia os valores do gráfico 1. 

5.2. Todavia, a gênese dos investimentos sob conceito de poupança não é 

especulativa, de modo que usando essa estratégia para sustentar uma aquisição em FII, 

o investidor sempre amargará uma renda inadequada sobre o seu investimento, sob a 

ilusão de que o aluguel adiante compensará a renda inferior passada.  Ou seja, a única 

leitura possível para o investimento seguindo esse raciocínio é a especulativa.  Vejamos 

os números no mesmo exemplo, considerando a renda sobre o investimento.  No 

exemplo: (i) a renda anual de 100 foi recebida contra o preço errado de 1.538; (ii) e para 

que a perda entre 6,50% e 8,76% fosse compensada vemos no gráfico 2 quanto deveria 

ser o aumento de aluguel necessário nos anos seguintes. 

  

 
3 Notar que, admitindo a evolução dos aluguéis ao par do IPCA, essas taxas são referências 

acima da inflação. 
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gráfico 1 taxas de retorno do investimento especulativo, a depender da evolução do 
índice de aluguéis, usando a rotina de precificação simplista | valores 
efetivos, acima da inflação 
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gráfico 2 nos números do exemplo, índices de aluguel, isentos da variação do IPCA, 
necessários para cobrir a compra por preço de 1.538, vinculado ao gacr de 
6,50% anual, com o objetivo de alcançar renda que compensaria a renda 
perdida, para fazer a TIR de 9,10% anual acumulada, vendendo a 1.538. 
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Como o gráfico 2 ilustra, comprar a um gacr baixo olhando um futuro próximo de 

incremento de aluguéis exige acreditar na ocorrência de uma curva de mercado muito 

além do razoável.  Detalhando a informação do gráfico: (i) partindo do aluguel índice 

100, no ano 1, o patamar de aluguel deveria ser 147, fora a variação do IPCA, desde o 

ano 2 até o ano 10, para que o futuro compense a perda do ano 1; (ii) 156, desde o ano 3 

e (iii) 167 desde o ano 4. 

Considerando que os contratos de locação tendem a manter regras de ajuste em ciclos 

de 3 anos, uma vez que a legislação só permite busca de reequilíbrio com o mercado 

nesse interregno, no exemplo, aceito o investimento a 6,50% anual de gacr, a decisão 

estaria fundamentada na crença de que no primeiro ajuste a mercado, o índice de aluguel 

poderia estar a 167, excluindo a variação do IPCA.  Seria uma fantasia? 

6. Trazendo o tema para o momento de mercado na cidade de São Paulo, vejamos 

a perspectiva de evolução de aluguéis de edifícios categoria A, segundo a base de dados 

da Buildings, da qual nos valemos no NRE-POLI para estudos de mercado. 

6.1. No terceiro trimestre de 2024, a base de dados relata perto de 5,1 milhões de m2 

de área privativa em estoque (ABL), para uma taxa de ocupação de 80,4% e para um 

preço médio de aluguel de R$ 108/m2 ABL.  A esse preço conferimos o índice 100, 

para compreender a evolução dos aluguéis em ciclo que pode ser tratado como 

adequado para regressões e busca de prognósticos4. 

O gráfico 3 mostra o movimento dos aluguéis em largo horizonte, cujo objetivo é 

ilustrar a onda de preços, que, quando descontada a variação do IPCA, fica mais 

 
4 Importante realçar que os estudos de mercado que se valem de regressões sofrem um 

impacto do ciclo da pandemia e o rescaldo de consequências derivado, que não pode ser 
mensurado. 
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evidenciada do que pela curva de valores nominais. 

Verifica-se movimento de recuperação da onda em descida a partir de 2020 em valores 

nominais.  A curva de aluguéis ajustada pelo IPCA apresenta tendência de recuperação 

adiante, podendo sugerir a ideia de que os patamares dos anos 2012 e 2013 

representaram uma bolha, que desvaneceu até 2020. 

gráfico 3 média de aluguéis dos imóveis classes A Buildings, nominais em R$ 
segundo a base de dados e ajustados pelo IPCA com índice 100 em 
setembro-24 
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Nesse gráfico notamos que, desde 2006, os aluguéis em termos reais (ex IPCA) nunca 

foram tão baixos quanto no período 2019-2024.  Mesmo considerando que no pico 

2012-2013 há uma evidência de bolha, essa queda continuada e os patamares registrados 
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são fundamentos para o decréscimo da oferta, uma vez que os aluguéis vigentes não 

remuneram adequadamente o risco da implantação de novos empreendimentos, o que 

tende a inibir os empreendedores, uma vez que o raciocínio prevalente tende a ser julgar 

a oportunidade de investimento promovendo uma análise em cenário espelho5. 

6.2. Na busca de prognósticos, procura-se estabelecer uma regressão dos aluguéis 

verificados no mercado levando em conta (i) um fator de demanda vinculado ao 

andamento da economia, cujo proxy pode ser o IBC-BR (indicador da atividade 

econômica medido por modelagem do Banco Central) e (ii) um indicador de demanda 

que é a taxa de ocupação do estoque de imóveis disponíveis.  Essa correlação ainda 

deve levar em conta a percepção de mercado com a respeito à relação entre aluguéis 

praticados e a taxa de ocupação, que sempre é defasada6. 

De outro lado, em horizontes muito longos, fatores pontuais podem interferir na 

relação entre aluguéis e seus influenciadores, de modo que é mais prudente buscar as 

correlações em ciclos mais curtos, no caso particular modulando o efeito do período da 

pandemia e seus reflexos, particularmente na expansão do trabalho remoto, que evoluiu 

sensivelmente no período e ora se encontra em regressão.  No gráfico 4 vemos as linhas 

de tendência considerando essas correlações em diferentes ciclos de análise. 

Importa considerar que contratos de locação de escritórios respeitam períodos longos, 

na maioria iguais ou superiores a três anos.  Nesse sentido, variações de mercado em 

ciclos muito curtos podem estar afetadas por alguma transação excepcional, que 

interfere no cômputo da linha de tendência. 

Analisando o movimento dos valores da base de dados no gráfico 4, a oscilação 

verificada de 2023-4T para 2024-2T é indutora das linhas de tendência, mas é razoável 

 
5 Pode-se classificar como ciclo de bolha, aquele quando são verificados valores (preços) 

sem sustentação fundamentada, marcados por algum viés, que confere o domínio da 
ansiedade aos movimentos de mercado. 

6 Nas diferentes análises que já produzimos no NRE-POLI sobre o assunto, concluímos que 
seis meses é o prazo que melhor representa a "defasagem de percepção". 
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considerar tratar-se de um viés tópico dentro da base de dados, quando verificamos a 

recuperação de valores de locação dentro de 2024. 

gráfico 4 linha de tendência de aluguéis (índices ex IPCA) dos imóveis 
classes A Buildings, com índice 100 em setembro-24 para os valores da 
base de dados, considerando regressão em diferentes ciclos 
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6.3. Considerando parâmetros conservadores para a evolução da economia adiante e 

que a taxa de ocupação dos estoques crescerá e se estabilizará antes de que novas ofertas 

afetem o comportamento dos aluguéis, podemos inferir pelo prognóstico de evolução 

dos índices de aluguel, como está indicado no gráfico 5. 

No gráfico 5 destacamos as posições de prognóstico em cada ciclo de ano, notando que 

para 2027-3T, três anos a partir da base de análise, o crescimento, ainda que 

prognosticado pelas linhas de tendência, deverá ser moderado: índice ex IPCA variando 
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entre 4 e 16,5% de aumento em relação à base. 

Prognósticos tendo base em movimentos harmônicos apresentam padrão de correlação 

mais elevado do que os que usam dados de mercado marcados por efeitos atípicos e 

não recorrentes.  No período analisado, as repercussões da pandemia e da visão 

derivada daqueles tempos, provoca um viés de avaliação, incapaz de ser computado.  As 

ideias disseminadas, de que haveria uma grande mutação no regime de trabalho nas 

empresas de serviço, que se valem dos escritórios, ora estão sob crítica e reversão, o 

que também provoca viés nos valores de locação que servem de base para a análise. 

gráfico 5 prognósticos para índice de aluguéis (ex IPCA) para 5 anos adiante, usando 
as linhas de tendência identificadas, para encontrar um intervalo de 
hipóteses, dentre posições conservadoras e agressivas. 
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6.4. O motivo pelo qual destacamos daqui a três anos é para realçar que um FII que 
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detenha imóveis alugados não desfruta da curva de mercado na sua receita.  A curva 

serve para identificar a probabilidade de valor de mercado (preço) em cada trimestre (a 

base de dados Buildings é trimestral), da qual cada contrato de locação só se apropria 

quando da sua renovação (3 anos ou mais).  Essa imagem consta do gráfico 6. 

gráfico 6 prognósticos para índice de aluguéis (ex IPCA) e imagem da curva de um 
particular contrato de locação firmado por 3 anos na data base da curva. 
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7. Concluindo voltando ao exemplo do item 5.2.: (i) 16,5% de aumento em ciclo de 

3 anos é o que é possível prognosticar nesta conjuntura; (ii) no gráfico 2 anotando o 

patamar necessário para recuperar a renda adequada, quando se compra o imóvel a um 

gacr muito baixo, "apostando em compensação futura", vemos que, para contratos de 

três anos de renovação (gráfico 2) o patamar que faria essa compensação deveria 

apresentar 67% de aumento. 
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