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COMPARANDO INVESTIMENTO
EM REAL ESTATE POR MEIO DE F11
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
comparag¢do, usamos o exemplo de um FII, cujo portfolio é composto por escritorios
arrendados na cidade de Sao Paulo, com o objetivo de, diante de diferentes cenarios de
comportamento do valor de mercado das cotas, fazer a leitura da qualidade do
investimento nas cotas do FII e na LTN. Como a analise compreende entrar e sair das

duas posi¢cdes em 24 meses, FII e LTN, vamos admitir, que a TR] recuara paulatinamente
até dez-27 (grafico 2).

1.1. A imposicao da TRJ nesta conjuntura econoémica escapa da fun¢ao de amortecer
a inflacdo adiante. Sem duavida, o patamar elevado 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, outras evidéncias devem ser consideradas:

(i) TRy afeta o custo dos recursos disponiveis para financiamento, logo aumenta

custos de modo disperso na economia, o que replica em aumento de pregos ¢ inflacio;

(i)  pensadores econdomicos alegam que os tomadores de titulos publicos estariam
reorganizando sua leitura do bindmio renda x risco, de modo que o aumento do risco

de default (divida publica crescente em relagio ao PIB) repercutiria em exigéncia de
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renda mais elevada. Isso ¢é tedrico, porque nao ha risco de default no médio prazo. TRJ
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.

2. A rentabilidade das LTIN divulgada ¢é bruta, antes de impostos. 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¢dao. O investidor s6 auferira essa taxa bruta, antes
do pagamento dos impostos, se permanecer até o vencimento (impostos de 15% acima
de 24 meses de retencao do investimento). Se sair antes do vencimento devera vender
pelo PU do momento, além de pagar os impostos. Logo, se o guia hoje prognosticado
¢ de que a TRJ vai cair, o PU vai subir. Se o investidor sair antes da data do vencimento
da L'TN auferira uma taxa de retorno diferente do que a taxa referencial de entrada. L'TN
comprada a uma certa taxa nao apresenta garantia de renda nesse patamar para o
investidor. Essa hipotese s6 ¢ verdadeira se o investidor ficar posicionado até a data de
vencimento. Importa também ficar atento para o investimento indireto em L.TN e CDBs
por meio de fundos de renda fixa. Esses fundos fazem marca¢iao a mercado, de modo
que a queda arbitrada da TRJ, que também interferira na taxa dos CDBs, provocara

valorizagao das cotas.

3. Cenarios para as cotas do FII. No quadro 1 estdo os cenarios que adotamos para

fazer a comparagao, com base em dez-25.

3.1. Comentarios adicionais sobre os valores baseados nesses cenarios bastante

estressados para evolucdo do preco da cota do FII no mercado:

(i) o grafico 2 mostra que, considerado o preco de cota projetado em elevagao
adiante, em qualquer dos cenarios de crescimento de preco, nao se justifica sair do FII
e migrar para a renda fixa. Notar que as TIR representam progndsticos, uma vez que o
critério ¢ "entrar" no investimento nos meses anotados no eixo horizontal e "sair" 24

meses apos.

(i)  se congelarmos o mercado na posicao de dez-25, a TIR da cota seria 12,1%
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nominal e a L'TN, com saida em 24 meses e depois de impostos, renderia 11,0%
nominal. Ou seja, utilizando cenario espelho, que tende a ser um equivoco em analise
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 TN quanto a TR]

sobe - tende a ser uma ilusao. No sentido inverso, FII supera L'TN.

quadro1l  cenarios para explorar o investimento em FII

cenarios | movimentos iniciando em dez-25

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

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

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

(i)

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

e estaciona nessa posicao
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grafico 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
25 1 Fll, com saida em 24
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