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COMPARANDO INVESTIMENTO 
EM REAL ESTATE POR MEIO DE FII 

CONTRA LTN NA CONJUNTURA ATUAL 
 

 

1. Retomamos tema do artigo divulgado em dezembro 2024 para tratar do 

investimento comparado entre FII e LTN, considerando a expectativa de queda 

moderada da taxa referencial de juros (TRJ) neste ano de 2026 e adiante.  Para 

comparação, usamos o exemplo de um FII, cujo portfolio é composto por escritórios 

arrendados na cidade de São Paulo, com o objetivo de, diante de diferentes cenários de 

comportamento do valor de mercado das cotas, fazer a leitura da qualidade do 

investimento nas cotas do FII e na LTN.  Como a análise compreende entrar e sair das 

duas posições em 24 meses, FII e LTN, vamos admitir, que a TRJ recuará paulatinamente 

até dez-27 (gráfico 2). 

1.1. A imposição da TRJ nesta conjuntura econômica escapa da função de amortecer 

a inflação adiante.  Sem dúvida, o patamar elevado 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, outras evidências devem ser consideradas: 

(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) pensadores econômicos alegam que os tomadores de títulos públicos estariam 

reorganizando sua leitura do binômio renda x risco, de modo que o aumento do risco 

de default (dívida pública crescente em relação ao PIB) repercutiria em exigência de 
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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. 

2. A rentabilidade das LTN divulgada é bruta, antes de impostos.  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 bruta, antes 

do pagamento dos impostos, se permanecer até o vencimento (impostos de 15% acima 

de 24 meses de retenção do investimento).  Se sair antes do vencimento deverá vender 

pelo PU do momento, além de pagar os impostos.  Logo, se o guia hoje prognosticado 

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

da LTN auferirá uma taxa de retorno diferente do que a taxa referencial de entrada.  LTN 

comprada a uma certa taxa não apresenta garantia de renda nesse patamar para o 

investidor.  Essa hipótese só é verdadeira se o investidor ficar posicionado até a data de 

vencimento.  Importa também ficar atento para o investimento indireto em LTN e CDBs 

por meio de fundos de renda fixa.  Esses fundos fazem marcação a mercado, de modo 

que a queda arbitrada da TRJ, que também interferirá na taxa dos CDBs, provocará 

valorização das cotas. 

3.  Cenários para as cotas do FII.  No quadro 1 estão os cenários que adotamos para 

fazer a comparação, com base em dez-25. 

3.1. Comentários adicionais sobre os valores baseados nesses cenários bastante 

estressados para evolução do preço da cota do FII no mercado: 

(i) o gráfico 2 mostra que, considerado o preço de cota projetado em elevação 

adiante, em qualquer dos cenários de crescimento de preço, não se justifica sair do FII 

e migrar para a renda fixa.  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. 

(ii) se congelarmos o mercado na posição de dez-25, a TIR da cota seria 12,1% 
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nominal e a LTN, com saída em 24 meses e depois de impostos, renderia 11,0% 

nominal.  Ou seja, utilizando cenário espelho, que tende a ser um equívoco em análise 

de investimentos de longo ciclo, sair do FII para a LTN também se mostraria 

inadequado. 

4. Concluindo: sair de um FII de renda para migrar para LTN quanto a TRJ 

sobe - tende a ser uma ilusão.  No sentido inverso, FII supera LTN. 

quadro 1 cenários para explorar o investimento em FII 

cenários | movimentos iniciando em dez-25

na posição base (final de dez-25) , a cota está marcada a 85,00% do VPnominal

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

( ii )
 valor da cota cresce paulatinamente até 92,00% do VPnominal em 18 meses

 e a seguir sobe paulatinamente até o VPnominal em mais 24 meses

( iii )
 valor da cota cresce paulatinamente até 92,00% do VPnominal em 24 meses

 e estaciona nessa posição
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gráfico 2 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-25 
cenário i

FII, com saída em 24 
meses

| adiante de dez-25 
cenário ii

FII, com saída em 24 
meses

| adiante de dez-25 
cenário iii

Taxa de Juros
Implícita na LTN
até o vencimento
| % ano nominal
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gráfico 3 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-25 
cenário i

FII, com saída em 24 
meses

| adiante de dez-25 
cenário ii

FII, com saída em 24 
meses

| adiante de dez-25 
cenário iii
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