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Resumo

Este estudo analisa a viabilidade de investimento em dois empreendimentos em S&o Paulo, localizados na regido da Paulista e no bairro
de Perdizes. As premissas incluem a compra a vista de iméveis ainda em construgcdo, semelhantes em planta e metragem, com um
horizonte de investimento de cinco anos. As receitas consideradas sdo de locacdo e revenda com valorizag8o ao final do periodo. Foram
analisados dois model os de locagdo: short stay e long stay. A viabilidade econdmica foi avaliada através do Valor Presente Liquido
(VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e simulagdo de Monte Carlo, iterada mil vezes. O modelo de locag&o short stay em Perdizes
apresentou os resultados mais favoraveis, sendo o empreendimento escolhido pelo programa SuperDecisions. Este programa auxiliou
na deciso considerando localizagdo, preco e tipo de locagdo. Apesar dos investimentos ndo demonstrarem viabilidade econémica em
cinco anos, o investimento em imdveis é de longo prazo, e uma gestéo eficiente, aproveitando eventos festivos e periodos de alta
demanda, pode aumentar a atratividade. A negociacdo de descontos de até 35% no pagamento a vista pode também influenciar
positivamente a viabilidade do VPL.

Palavr as-chave: Investimento imobiliério, short stay, long stay, SuperDecisions
Abstract

This study analyzes the feasibility of investing in two projects in Sao Paulo, located in the Paulista region and in the Perdizes
neighborhood. The assumptions include the cash purchase of properties still under construction, similar in plan and square footage, with
an investment horizon of five years. The revenues considered are from rental and resale with appreciation at the end of the period. Two
rental models were analyzed: short stay and long stay. The economic feasibility was evaluated through the Net Present Value (NPV),
Internal Rate of Return (IRR) and Monte Carlo simulation, iterated one thousand times. The short-stay rental model in Perdizes
presented the most favorable results, and the project was chosen by the SuperDecisions program. This program assisted in the decision
considering location, price, and type of rental. Although the investments do not demonstrate economic viability in five years, the
investment in real estate is long-term, and efficient management, taking advantage of festive events and periods of high demand, can
increase the attractiveness. The negotiation of discounts of up to 35% on cash payment can also positively influence the viability of
NPV.

Keywords: Real estate investment, short stay, long stay, SuperDecisions.



Investir em imoveis € um bom negdcio? Uma analise comparativa de
empreendimentos tipo studio na cidade de Sao Paulo

1. Introducéo

Investir no mercado imobiliario tem sido uma estratégia amplamente adotada por
investidores em todo o mundo devido a sua reputacao de oferecer retornos solidos e estaveis ao
longo do tempo.

Historicamente, 0 mercado imobiliario tem sido considerado uma classe de ativos segura
e resiliente, capaz de proporcionar protecdo contra a inflacdo, diversificacdo de portfélios e
fluxo de renda consistente. Segundo dados do relatério Global-Midyear-Outlook-2021 publi-
cado pela CBRE Research, uma das maiores empresas de servi¢os imobilidrios do mundo, o
mercado imobiliario global manteve sua resiliéncia mesmo diante dos desafios apresentados
pela pandemia de COVID-19, com retornos médios de cerca de 9% em 2020.

Essa atratividade é impulsionada pela crescente demanda por espacos residenciais e
comerciais em areas urbanas, bem como pelo continuo desenvolvimento e valorizacdo de pro-
priedades em locais estratégicos.

No cenario global, os investidores tém buscado oportunidades no mercado imobiliario
de diversas formas, incluindo a compra de imoveis para locacdo de longo prazo, investimentos
em fundos imobiliarios e participagdo em projetos de desenvolvimento imobiliério. Paises como
Estados Unidos, Reino Unido, China e Alemanha tém sido destinos populares para investi-
mentos imobiliarios devido a estabilidade econémica, crescimento urbano e forte infraestrutura.

No entanto, o mercado imobiliario brasileiro também desponta como uma opc¢éo
atraente para investidores, oferecendo uma série de oportunidades e desafios Unicos.

A compra de imoveis para locacdo € uma estratégia comum, pois 0s imdveis podem
gerar renda passiva e, a0 mesmo tempo, aumentar de valor ao longo do tempo. Além disso, a
estratégia de compra e locacdo de imdveis prontos de menor valor, € uma forma de investimento
sem a necessidade de grande aporte de capital, tornando-a acessivel a uma ampla gama de
investidores.

No entanto, € importante reconhecer que o mercado imobiliario brasileiro também
apresenta desafios, como a burocracia no processo de compra e venda de imoveis, a volatilidade
econbmica e a incerteza politica.Portanto, os investidores devem realizar uma analise cuidadosa
do mercado, considerando fatores como localizacdo, demanda de mercado, infraestrutura e
regulamentagfes governamentais antes de tomar decisdes de investimento.

Em suma, o mercado imobiliario continua sendo uma opcao atraente para investidores,
oferecendo oportunidades de crescimento e diversificagdo de portfolio, desde que os investi-
dores estejam cientes dos desafios e riscos envolvidos, e adotem uma abordagem cautelosa e
informada em suas decisdes de investimento.

Considerado o contexto, este trabalho apresenta os passos de um processo de analise de
viabilidade de investimento em imoveis residenciais para locagéo situados em bairros nobres da
cidade de Sao Paulo, analisando variaveis criticas que podem afetar a rentabilidade do negdcio
e simulacdo de cenarios que permitem uma analise mais criteriosa da oportunidade e dos riscos
deste tipo de investimento.

2. Oportunidades de Investimento no Mercado Imobiliario Brasileiro

Investir no mercado imobiliario brasileiro tem sido uma estratégia amplamente adotada
por investidores devido a sua potencial rentabilidade e diversificagdo de portfdélio. Machado
Filho (2016) considera que o mercado imobiliario € um dos setores mais importantes da eco-
nomia brasileira, contribuindo significativamente para o desenvolvimento econémico do pais.

O Brasil tem sido historicamente reconhecido como um mercado imobiliario robusto e
em constante evolugdo. Kinoshita (2018) aponta que 0 pais possui um vasto territorio e uma



demanda habitacional crescente, o que cria oportunidades de investimento em diversas regides
e segmentos do mercado imobiliario.

Além disso, o mercado imobiliario brasileiro oferece uma variedade de opg¢des de inves-
timento, desde imdveis residenciais até comerciais e de renda. Carvalho (2019) destaca que a
diversificacdo de opcdes de investimento no mercado imobilidrio permite aos investidores a
construgdo de um portfolio equilibrado, capaz de mitigar riscos e maximizar retornos.

Em suma, o mercado imobiliario brasileiro oferece oportunidades de investimento atra-
entes e diversificadas, fundamentadas em uma demanda habitacional crescente, uma variedade
de opcdes de investimento e uma base solida de estabilidade econémica e politica.

2.1. Oportunidades na Cidade de S&o Paulo

Com uma economia dinamica e uma populacdo em constante crescimento, Séo Paulo é
um centro financeiro e comercial que continua a atrair investimentos imobiliarios significativos.

Uma das principais oportunidades de investimento em apartamentos reside na demanda
continua por moradias na cidade. Segundo dados do IBGE, a populacéo de S&o Paulo ultrapassa
0s 12 milhGes de habitantes, tornando-a uma das maiores metrépoles do mundo e gerando uma
demanda constante por habitacéo.

Além disso, Séo Paulo é um centro cultural e de entretenimento, com uma infinidade de
opcOes de lazer, restaurantes, lojas e espagos culturais. Essa vibrante vida urbana contribui para
a atratividade da cidade como destino de investimento imobiliario, especialmente para
apartamentos localizados em &reas centrais e proximas a comodidades urbanas.

Outra oportunidade significativa esta na valorizacdo do mercado imobiliario ao longo
do tempo. Apesar das flutuacbes temporérias, 0 histérico de valorizacdo dos imdveis em Sao
Paulo tem sido consistente ao longo dos anos. Segundo a Associacao Brasileira das Entidades
de Crédito Imobiliario e Poupanca (Abecip), o preco médio do metro quadrado em S&o Paulo
cresceu 98,5% nos ultimos 10 anos, superando a inflacdo do periodo.

Além disso, o mercado imobiliario oferece diversas opcdes de investimento, desde
apartamentos residenciais convencionais até unidades destinadas a aluguel por temporada,
como apart-hotéis e residéncias de curta estadia. Essa diversidade de produtos permite que 0s
investidores adaptem suas estratégias de investimento de acordo com suas preferéncias e
objetivos financeiros.

No entanto, é importante ressaltar que o mercado imobiliario também apresenta seus
desafios e riscos. Flutuages econdémicas, mudancas na legislagdo e concorréncia no setor po-
dem impactar os retornos do investimento. Portanto, uma analise cuidadosa do mercado e uma
estratégia de investimento bem definida sdo essenciais para o sucesso no mercado imobiliario
de Séo Paulo.

Em resumo, as oportunidades de investimento em apartamentos no mercado brasileiro,
especialmente na cidade de Sdo Paulo, sdo amplas e variadas. Com uma demanda continua por
moradias, historico de valorizacdo e diversidade de op¢fes de investimento, o0 mercado imo-
bilidrio oferece um ambiente propicio para investidores que buscam retornos solidos e cresci-
mento a longo prazo.

3. Referencial Teorico

H& duas maneiras de decidir: por intuicdo ou por analise. Kahneman (2011) distingue-as
denominando-as, respectivamente, de Sistema 1 e Sistema 2. A deciséo intuitiva ndo € apoiada por
dados ou documentacio podendo parecer arbitraria. E tomada tendo-se por base as informagoes
acumuladas pelo decisor, possivelmente enviesada por seus proprios valores, enquanto que a
decisdo analitica, quando utilizada coletivamente em uma corporacao, possibilita valores com-
partilhados.



3.1. Instrumentos para Apoio ao Processo de Deciséo e o uso do SuperDecisions

Os modelos matematicos tem sido muito usados para auxiliar os gestores em seus pro-
cessos de decisdo. Cada vez mais tem-se utilizado de modelos de aprendizado de maquina, ou
mesmo Inteligéncia Artificial (1A), outros, ainda que, se conhegcam os principios matematicos,
transformam-se em verdadeiras “caixas-pretas” quando apresentados em forma de software.

Um modelo de tomada de decisé@o bastante simples, podendo mesmo ser desenvolvido
em planilhas eletrénicas é o AHP (Analytical Hierarchy Process), desenvolvido pelo Prof.
Thomas Saaty (1926-2017) da Universidade de Pittsburg. Ele desenvolveu um software que
facilita a obtencao dos resultados denominado SuperDecisions (freeware que pode ser obtido
em www.superdecisions.com), que foi utilizado neste trabalho.

Este método permite que decisbes complexas sejam decompostas em uma hierarquia de
critérios mais simples e gerenciaveis, facilitando a comparacao de diferentes op¢es com base
em multiplos critérios.

O AHP permite aos decisores modelar um problema complexo em uma estrutura hierar-
quica que mostra a relacdo dos objetivos gerais, dos critérios e das op¢oes (Saaty, 1980).

A esséncia do programa estd em sua capacidade de lidar com decisdes multicritérios.
Esse instrumento é amplamente utilizado em diversas areas como negocios, engenharia, saude
e governo, onde a necessidade de considerar multiplos fatores é essencial.

Uma das principais caracteristicas do SuperDecisions é a sua interface intuitiva, que
permite aos usuarios criar e visualizar hierarquias de decisdo de maneira clara. Este aspecto €
destacado por Ishizaka e Labib (2011), que consideram que a usabilidade das ferramentas ba-
seadas no AHP, como o SuperDecisions, torna o processo de tomada de decisao mais acessivel
€ menos propenso a erros de julgamento.

Além disso, oferece funcionalidades avancadas, como a analise de sensibilidade, que
permite aos usuarios verificar como mudangas nos pesos dos critérios afetam a decisao final.
Esta caracteristica € particularmente Util em cenarios dindmicos, onde as condigdes podem
mudar rapidamente.

Em suma, o SuperDecisions é uma ferramenta poderosa que facilita a tomada de decisGes
complexas pela decomposicdo hierarquica e da comparacdo sistematica de multiplos critérios.

Sua aplicagdo em diversas areas e a robustez do método AHP, juntamente com suas
funcionalidades avancadas, fazem dele um recurso valioso para decisores que buscam minimi-
zar a subjetividade e melhorar a qualidade de suas decises.

3.2. Analise de Viabilidade de Projetos

As praticas de analise de investimento sdo definidas como métodos e técnicas utilizadas
para avaliar e selecionar um projeto de investimento, ou seja, configura-se dentro do papel de
tomada deciséo.

Pesquisa realizada por Graham e Harvey (2001) revelou que a taxa interna de retorno (TIR)
e o valor presente liquido (VPL) sdo largamente as técnicas de orcamento de capital mais
empregadas. Esta pesquisa concentrou-se em descobrir com qual frequéncia os diretores financeiros
utilizam as diferentes técnicas de orcamento de capital. Foram propostas doze opcGes de praticas
de anélise de investimentos: (1) TIR; (2) VPL; (3) payback; (4) payback ajustado; (5) opcdes reais;
(6) andlise de sensibilidade, (7) simulagdes; (8) indice de rentabilidade; (9) indice preco/ . Neste
estudo, a a frequéncia de utilizacdo apresentou os seguintes resultados, TIR (76%), VPL (75%),
Payback (57%), analise de sensibilidade (52%), TRC (20%) e Valor presente liquido anualizado —
(11%).

O VPL representa a diferenca entre o valor presente dos fluxos de caixa futuros de um
projeto e o valor presente do investimento inicial. Essa métrica é essencial para determinar se
um investimento € atrativo, pois considera o valor do dinheiro ao longo do tempo, descontando
os fluxos de caixa futuros a uma taxa de juros apropriada.



No mesmo contexto, a TIR é a taxa de desconto que faz com que o valor presente liquido
de um projeto de investimento seja igual a zero. Em outras palavras, a TIR é a taxa de retorno
que um projeto de investimento esta gerando, indicando a eficiéncia do capital investido. Uma
TIR maior que a taxa de desconto requerida indica que o projeto é lucrativo, enquanto uma TIR
menor indica que o projeto pode ndo ser viavel financeiramente.

A utilizacéo conjunta do VPL e da TIR permite uma anélise abrangente da viabilidade
de um investimento. Ross, Westerfield e Jordan (2016) afirmam que o VPL é uma métrica
importante na tomada de decisdes de investimento, pois considera o valor do dinheiro ao longo
do tempo, enquanto a TIR € uma medida de rentabilidade crucial que indica a taxa de retorno
que um investimento est& gerando.

Em suma, o VPL e a TIR sdo cruciais para os gestores financeiros avaliarem a atrat-
ividade de investimentos. Ao ponderarem o valor do dinheiro no tempo e a taxa de retorno espe-
rada, essas métricas oferecem insights sobre lucratividade e risco, facilitando decisdes estra-
tégicas.

Para que um projeto seja considerado viavel, € necessario que seu VPL seja superior a
zero e que sua TIR seja maior do que a taxa de desconto utilizada na anélise, que representa o
retorno minimo aceitavel para o investidor

3.3. Andlise de Cenarios e Simulacdo de Monte Carlo

A simulacdo de Monte Carlo é uma técnica estatistica avancada utilizada para modelar
sistemas complexos e prever resultados probabilisticos em uma variedade de campos, desde
financas até engenharia.

Seu nome é uma homenagem ao famoso cassino de Monte Carlo, representando a
aleatoriedade inerente a0 método. Esta abordagem foi desenvolvida por John von Neumann,
Stanislaw Ulam e Nicholas Metropolis durante o Projeto Manhattan, como uma ferramenta para
simular a difusdo de néutrons em reatores nucleares.

A esséncia da simulagdo de Monte Carlo reside na geracao de maltiplas iteracbes de um
modelo matematico, introduzindo aleatoriedade nos parametros conforme distribuicdes de
probabilidade previamente especificadas.

O resultado é uma ampla gama de cendrios possiveis, permitindo uma anélise detalhada
da variabilidade e incerteza associadas ao sistema em estudo. Para Eisinger e Knetsch (1988),
a simulacdo de Monte Carlo € uma técnica poderosa para avaliar riscos e tomar decisdes sob
incerteza, fornecendo uma visdo clara das implicagdes de diferentes cenarios.

Uma aplicacdo comum da simulacédo de Monte Carlo € na avaliacao de projetos de inves-
timento, onde variaveis como custos, receitas e taxas de juros sdo modeladas escolasticamente
para estimar o retorno do investimento e sua variabilidade associada.

Além disso, a simulacdo de Monte Carlo é amplamente empregada em engenharia de
sistemas, meteorologia, ciéncias da computacdo e em muitos outros campos, destacando sua
versatilidade e aplicabilidade.

Em resumo, a simulacdo de Monte Carlo € uma ferramenta poderosa para analise de
risco e tomada de decisdes sob incerteza, permitindo aos profissionais explorar cenarios
complexos e compreender as implicacOes de diferentes cursos de agéo.

4. Metodologia

Com o intuito de atender ao objetivo da pesquisa proposta, foi feita uma pesquisa de
carater analitica. O modelo escolhido para a analise foi a projecdo dos resultados de retorno do
investimento em dois imdveis com caracteristicas relativamente similares em termos de tama-
nho e prego, ambos situados em bairros nobres na cidade de Sao Paulo.

e Imovel 1 - regido da Avenida Paulista— Preco de venda R$381.188,00
e Imovel 2 - localizado em Perdizes — Preco de venda R$341.744,00



Sabe-se que a localizagdo do imovel desempenha um papel crucial no seu potencial de
valorizacdo e demanda por aluguel.

Os valores atribuidos aos imoveis foram extraidos dos precos de tabela listados nos
anuncios (Quinto Andar) em maio de 2024 sem qualquer negociagdo adicional. Esses precos
representam os investimentos iniciais estimados para cada propriedade, antes de quaisquer
ajustes ou acordos comerciais.

O horizonte da analise aqui estabelecido foi de cinco anos. Os retornos esperados sao
aqueles resultantes do aluguel dos imdveis e da revenda destes ao final dos anos, considerada
também a expectativa de valorizacdo imobiliaria no periodo.

Para os dois imoveis também foram projetadas estratégias de locagdo de long stay e de
short stay (Airbnb) para analise da melhor alternativa.

Para a analise, foram também estimados custos associados a manutencéo e gestdo do
imovel, bem como os impostos e taxas envolvidos na transagao.

4.1. Demais Premissas do Modelo

As premissas estabelecidas para a analise comparativa dos apartamentos sdo fundamen-
tais para garantir uma avaliacdo equitativa e precisa.

Primeiramente, ambos 0s apartamentos sdo construidos pela mesma construtora, elimi-
nando assim qualquer viés de qualidade que possa influenciar na comparacao.

Além disso, é importante ressaltar que os apartamentos estdo localizados em andares
semelhantes e possuem a mesma metragem, garantindo vistas comparaveis e eliminando
qualquer viés que possa surgir devido a posi¢do do imovel no prédio e a respectiva metragem.

As regides de interesse para a localizacdo dos apartamentos foram escolhidas estrate-
gicamente, sendo elas Perdizes e Avenida Paulista. Isso proporciona uma andlise abrangente e
diversificada, considerando diferentes contextos e demandas de mercado em cada regiéo.

Quanto ao tipo de locacgdo, os apartamentos podem ser destinados tanto para long stay,
através de contratos de locacgdo longo prazo, quanto para short stay, por meio do Airbnb, o que
amplia as possibilidades de rentabilidade e uso dos imdveis. Para o modelo short stay, foi
considerado um investimento adicional de R$ 50 mil ema mobiliario.

No modelo, o pagamento pelos apartamentos é realizado a vista,. Nao foi considerada
nenhuma negociacdo de precos, sendo os valores dos apartamentos baseados nas tabelas da
construtora. E o investimento inicial considerado é exclusivamente no apartamento, sem incluir
gastos adicionais com mobilia ou equipamentos suplementares.

A previsdo é de que ambos 0s apartamentos estejam prontos para ocupagao em junho de
2026, proporcionando uma anélise atualizada e consistente do mercado imobiliario.

O estudo possui a projecdo de investimento em um periodo de 5 anos, iniciando a
contagem no segundo semestre de 2024. Portanto, considerou-se que 0s apartamentos ficardo
sem gerar renda durante os primeiros 2 anos.

Ao final do quinto ano, sera considerada a venda dos apartamentos, levando em conta a
valorizacdo provavel dos imdveis no periodo conforme o historico da regiao.

O valor do aluguel mensal foi baseado na média da regido levantada a partir de dados da
plataforma quinto andar. O valor da diaria (modelo short stay) foi levantado pelo Airbnb,
buscando-se uma estimativa realista do potencial de preco de locacdo diaria dos iméveis. Datas
festivas que potencializam majoracdo de precos de diarias de locacdo foram desconsideradas
no modelo. Taxas de vacéncia no aluguel short e long stay foram estimadas com base em
informacdes de imobialiérias atuantes neste mercado.

Como o objetivo foi de comparar duas alternativas de investimento, optou-se por um
modelo que ndo considera a inflagéo, ou seja, todas as receitas foram projetadas nos valores
atuais, incluindo aluguel e valorizacdo dos imoveis. Dessa forma, a taxa de desconto (ou taxa
minima de atratividade) foi estabelecida como a remuneracéo liquida (descontada a inflacdo)



que seria obtida em uma aplicacéo financeira em titulos pablicos, de 6% ao ano.
5. Resultados

Esta secdo apresenta os resultados da pesquisa. A principio, é apresentada uma analise
de variaveis criticas que podem interferir na decisdo do investidor, como localizag&o, preco e
tipo de locacdo. Para isso, foram projetados os indicadores de viabilidade econémicados dois
imdveis, utilizando 0 modelo de fluxo de caixa descontado e, complementarmente, utilizou-se
o0 software SuperDecisons.

Para projetar os investimentos e geracdo de caixa liquida, considerou-se determinadas
premissas de valores de aluguel e diarias com base em pesquisa de mercado, tanto nas hipoteses
de locagéo short stay quanto de long stay. Complementando a analise foi realizada uma anélise
de sensibilidade dos indicadores de viabilidade, simulando-se distribuicdes estatisticas para as
principais variaveis de entrada do modelo como valores de aluguel ou diarias, valorizacdo do
imovel e a taxa de vacancia.

5.1. Coleta de dados e premissas do modelo

No estudo de viabilidade dos empreendimentos, diversas varidveis sdo levadas em
consideragdo para avaliar o potencial de investimento em apartamentos. Como destacado por
Smith (2018), a anélise de viabilidade imobiliaria requer uma avaliacdo abrangente de fatores
que afetam tanto a rentabilidade quanto a segurancga do investimento.

No entanto, para os propositos deste estudo especifico, concentramo-nos em algumas
variaveis-chave que desempenham um papel fundamental na determinacdo da viabilidade do
investimento. Primeiramente, consideramos o potencial de aluguel dos apartamentos, tanto para
locacOes de longo prazo quanto para estadias curtas, como destacado por Brown (2019). A
receita proveniente dessas locacdes € crucial para calcular o retorno sobre o investimento e
determinar a atratividade do empreendimento para potenciais locatarios. Além disso, levamos
em conta a taxa de vacéancia, que representa a porcentagem de unidades ndo ocupadas em um
determinado periodo de tempo. Como sugerido por Johnson (2020), a vacancia afeta direta-
mente a receita do aluguel e, portanto, deve ser cuidadosamente considerada ao avaliar a
viabilidade do investimento em iméveis.

Outro aspecto importante sdo os custos fixos e operacionais associados a manutencéo e
gestdo dos apartamentos, conforme discutido por Miller (2017). Esses custos incluem despesas
como impostos, taxas de condominio, seguro e manutencao, e devem ser subtraidos da receita
de aluguel para determinar o fluxo de caixa liquido do investimento.

Por fim, consideramos a valorizacao potencial do imével ao longo do tempo, como su-
gerido por Lee (2021). Fatores como desenvolvimentos futuros na area, melhorias na infra-
estrutura local e tendéncias do mercado imobiliario podem influenciar significativamente o
valor do imdvel e, consequentemente, o retorno do investimento.

Embora essas varidveis sejam essenciais para uma analise preliminar da viabilidade do
investimento em apartamentos, € importante reconhecer que outros fatores também podem
desempenhar um papel significativo. No entanto, para os propoésitos deste estudo, essas
variaveis foram selecionadas como as mais relevantes e representativas.

5.1.1 Valores de Aluguel

Os valores dos aluguéis nas regides da Paulista e Perdizes sdo elementos cruciais a serem
considerados na andlise de viabilidade dos investimentos em apartamentos. De acordo com 0s
dados levantados pelo site do Quinto Andar, uma das principais plataformas de locagéo de
imdveis no Brasil, observa-se uma variacao significativa nos valores de aluguel para ambas as
regides.

Na regido da Avenida Paulista, por exemplo, os aluguéis apresentam um intervalo entre
R$1.850 e R$2.900, com uma média de R$ 2.450 — vide Figura 4. Esse cenario reflete a demanda



aquecida por imdveis nessa area central de Sdo Paulo, conhecida por sua infraestrutura com-
pleta, facilidades de acesso e proximidade com importantes centros comerciais e empresariais.
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Figura 4. Valores de aluguel na regido da Paulista com base na plataforma Quinto Andar
(Autoria Propria, 2024)

Por outro lado, como pode ser visto na Figura 5, em Perdizes, os valores de aluguel
variam entre R$1.800 e R$3.500, com uma média de R$2.800. Essa regido também é bastante
atrativa devido a sua localizacéo estratégica, oferta de servicos e opcdes de lazer, o que contribui
para a valorizacdo dos imoveis e, consequentemente, para os valores de locagéo.

\L
Baixou o prego Baixou o prego
Studio e kitnet Q? Studio e kitnet Q? Studio e kitnet Q?
R$ 2.701 total R$ 3.541 total R$ 4.105 total
R$ 1.800 aluguel R$ 2.800 aluguel R$ 3.500 aluguel
26 m*-1quarto 27 m?-1quarto 30 m?-1quarto

RueRartice; Pordizes 300 Radlo Rua Bartira, Perdizes - S&o Paulo Rua Bartira, Perdizes - S0 Paulo

Figura 5. Valores de aluguel na regido da Perdizes com base na plataforma Quinto Andar
(Autoria Propria, 2024)

Jé& para 0o modelo de locacao de short stay, os valores das diérias definidos para as regides
citadas foram levantados atraves da plataforma Airbnb, que oferece uma ampla gama de opcdes
de hospedagem e permite uma andlise detalhada dos pregos praticados em diferentes areas.

Para a regido da Paulista, vide Figura 6, as diarias variam de um minimo de R$170 aum
maximo de R$250, com uma média de R$210. Essa variacéo reflete a diversidade de opgdes de
hospedagem na regido, que inclui desde apartamentos simples até unidades mais luxuosas.

J& na Figura 7 os valores refletem a regido das Perdizes e os valores das diarias variam
de R$200 a R$400, com uma média de R$280. Essa diferenca de precos pode ser atribuida a
fatores como localizacédo especifica, tamanho e comodidades oferecidas pelo imével.
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Figura 6. Valores de diérias na regido da Paulista com base na plataforma Airbnb
(Autoria Propria, 2024)
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Figura 7. Valores de Diarias na Regido da Perdizes com base na plataforma Airbnb
(Autoria Prépria, 2024)

5.1.2 Vacancia dos Iméveis

Os valores de vacancia dos imdveis, essenciais para estimar a rentabilidade dos investi-
mentos, foram determinados com base em dois cenarios distintos de locacao: short stay e long
stay. Para o short stay, que envolve locacbes de curto prazo, como aquelas realizadas por
plataformas como o Airbnb, estabelecemos uma média de 50% de vacancia, com um desvio
padrdo de 10%. Esse cenério reflete a natureza mais volatil e sazonal desse tipo de locacao,
sujeita a flutuagdes na demanda ao longo do ano.

Por outro lado, para o long stay, que envolve contratos de locacdo de longo prazo, foi
definida uma média de 10% de vacancia, com um desvio padrdo de 5%. Nesse caso, a vacancia
tende a ser mais estavel e previsivel, uma vez que os contratos de locacéo sdo de natureza mais
estavel e menos sujeitos a variages sazonais.

5.1.3 Custos de Administracdo e Manutencao

Os custos operacionais, essenciais para avaliar a viabilidade financeira dos inves-
timentos em aluguel de imdveis, foram calculados com base nas receitas geradas pelas locacoes.
Para o cenario de short stay, onde as locacfes sdo de curto prazo, como aquelas realizadas
através de plataformas como o Airbnb, estabelecemos um custo operacional de 10% sobre o
valor total gerado com as locagdes, com base em taxas médias cobradas nessas plataformas.



Ja para o long stay, que envolve contratos de locacdo de longo prazo, definimos um
custo operacional de 5% sobre o valor total gerado com as locac6es. Esses custos operacionais
cobrem uma variedade de despesas associadas a manutencéo e gestdo dos imdveis, incluindo
custos de manutencdo, e outras despesas operacionais, excluindo-se neste caso taxas de admi-
nistracao de imobiliarias.

Ao utilizar um valor fixo percentual sobre as receitas de locagédo, procurou-se garantir
uma abordagem consistente na avaliacdo dos custos operacionais em ambos 0s cenarios, pro-
porcionando uma analise mais precisa e abrangente dos potenciais retornos dos investimentos
em aluguel de imoveis.

5.1.4 Valorizagéo do Imdvel

De acordo com pesquisa da Zap- Estaddo em artigo da Infomoney (2024), a valorizacdo
dos imdveis em muitas cidades brasileiras tém superado a inflacdo. O aumento do pre¢co médio do
metro quadrado em municipios ficou entre 16% e 40,8% (ja descontada a inflacdo pelo IPCA) no
periodo de setembro de 2018 a setembro de 2023 nas cidades pesquisadas. Entre as cidades que tiveram
as maiores desvalorizagdes no pre¢o do m2 no Pais diante da inflacéo nesse periodo, estéo Niteroi, Rio
de Janeiro, Campinas, Porto Alegre e S&o Paulo.

Esses regides sao favorecidas pelo fator de infraestrutura urbana diferenciada, transporte
publico e oferta de servigcos diversos, 0 que tende a aumentar a demanda por esses empre-
endimentos, tornando- 0s mais atrativos para potenciais compradores e investidores. Na regido
de Perdizes, em particular, a valorizacao ja esta sendo impactada positivamente pela instalagcdo
de uma estacdo de metrd em seus arredores prevista para 2026.

A base para se estabelecer a faixa de variacao dos precos dos imoéveis no modelo aqui
adotado foi a valorizacao destes nos ultimos 5 anos na cidade de Sao Paulo, que variou de um
minimo de 0 e um méximo de 30%, com uma média de 15% acima da inflacdo. Na aplicacéo
da simulacdo de Monte Carlos, esses valores forma modelados por meio de uma distribuicdo
Pert (minimo, meédio, mé&ximo).

O modelo considera ainda que, no momento da revenda, havera incidéncia de imposto
de renda sobre o lucro imobiliario em uma aliquota de 15%.

5.2. Projecao de Indicadores de Viabilidade

A andlise foi feita em duas etapas. A primeira etapa é a analise da situacdo de certeza
do projeto, onde se busca projetar o fluxo de caixa dos empreendimentos para 0s proximos
cinco anos, para assim realizar o célculo do VPL e da TIR.

Os passos realizados na primeira etapa foram levantamento do investimento total para
aquisicdo dos imdveis a vista; estimativas das receitas potenciais pela locacdo dos dois imoveis
apos entrega das chaves (considerada 2 anos apds a compra) considerando-se as ociosidades
nos modelos long e short stay; 0s custos operacionais associados e, como receita ao final do
quinto ano, a revenda do imdvel com a valorozacdo imobiliaria projetada, conforme valores
foram apresntados no item 5.2. Em seguida, para cada situacao foram calculados Valor Presente
Liquido dos projetos descontados a taxa de 6% ao ano (rendimento liquido de um titulo publico
acima da inflagdo) e a Taxa Interna de Retorno (TIR).

Os resultados esperados estdo resumidos na tabela 1.



Tabela 1 — Comparativo de valores de esperados

Apartamento Paulista Apartamento Perdizes

long stay short stay long stay short stay
Valor Investido 381.188,00 431.188,00 341.744,00 391.744,00
Locacédo (R$) 2.450/més 210/dia 2.850/més 280/dia
12 locacéo (R$) apos 2 anos da compra
Vacancia 10% | 50% 10% | 50%
Custo Operacional 10% da Locacdo 10% da Locacdo
Valorizagdo do Imével 15% 15%
acima da inflacdo — 5 anos
VPL 3 6% a.a. (R$) -14.151,00 -5.531,00 -2.310,00 25.642,00
TIR 5,17% 5,70% 5,84% 7,39%

Fonte: elaborado pelos autores.

Na segunda etapa, foi realizada a simulagéo de Monte Carlos com o uso do software de
analise de risco DTSimulator, em conjunto com a planilha eletrénica Microsoft Excel. Foi
realizada uma simulacdo com um ndmero estipulado de 1.000 iteragdes para fornecer o resul-
tado final.

Nessa simulacdo, foram considerados todos os parametros previamente mencionados.
E, como dados de entrada adicionais para 0 modelo foram levados em consideracao as seguintes
variaveis e suas distribuicdes: valores de aluguel ou diarias - distribuicdo Pert (minimo, médio,
maximo), a valorizacdo do imdvel — distribuigdo Pert (minimo, médio, mé&ximo) e a taxa de
vacancia - distribuicdo normal (média, devio padrao).

Os resultados da simulagéo, ou seja, os outputs, foram os valores do Valor Presente
Liquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno (TIR). Esses indicadores financeiros foram es-
senciais para determinar a viabilidade dos projetos de investimento em imoveis para locag&o.

O VPL permitiu avaliar se o fluxo de caixa gerado pelo investimento superou o inves-
timento inicial, enquanto a TIR indicou a taxa de retorno esperada do investimento ao longo do
tempo.

Dessa forma, a simulacéo de Monte Carlo proporcionou uma anélise abrangente e robus-
ta dos modelos de investimento em imdveis para locacao, permitindo uma tomada de decisdo
embasada e fundamentada nos resultados obtidos.

5.3. Paulista long stay

Ap6s a modelagem e simulacéo, os resultados mostram as distribuigdes de VPL e TIR
apresentados em uma Curva S para o imdvel da Paulista na modalidade long stay séo apre-
sentados respectivamente nas figuras 7 e 8:

——NPV (VPL)

60000 -50000 -40000 -30¢

Figura 7 - Distribuigéb de VPL da Paulista na modalidade long stay

10000 o 10000 20000
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Figura 8 - Distribuigéo de TIR da Paulista na modalidade long stay

Pode-se observar que o empreendimento tem 80% de chances de uma TIR menor que
6% a.a, que foi a taxa minima de atratividade (TMA) escolhida, correspondente a rentabilidade
liquida de titulos publicos do governo descontada a inflacéo.

Também mostra um VPL com maior probabilidade de perda. A analise mostra ndo ser
essa uma uma boa alternativa de investimeto se considerado o horizonte de planejamento de 5

anos.
5.4. Paulista short stay

Apo6s a modelagem e simulacdo, os resultados mostram as distribuigdes de VPL e TIR
apresentados em uma Curva S para o imovel da Paulista na modalidade short stay sédo
apresentados respectivamente nas figuras 9 e 10.

NPV (VPL)

0%
-80000 -60000 -40000 -20000 o 20000 40000 60000

Figura 9 - Distribuigdo de VPL da Paulista na modalidade short stay

% 8%

de TIR da Paulista na modalidade short stay

Figura 10 - Distribuicéo
Neste caso, pode-se observar que o empreendimento também mostrou-se inviavel
economicamente em 55% dos casos simulados, com uma TIR menor que a TMA de 6% a.a. A

TIR maxima atingiu 9% a.a, com apenas 20% de chances de uma VPL superior a $ 12 mil.
Comparando os dois modelos de locagcdo no imovel da Paulista, pode-se verificar que
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a opcao short stay apresenta melhores resultados esperados em termos de VPL e TIR, mas
ambos com risco de prejuizo elevados, sugerindo que o investimento ndo traz a rentabilidade
minima esperada pelo investidor.

5.5. Perdizes long stay

Apdbs a modelagem e simulacao, os resultados mostram as distribuicdes de VPL e TIR
apresentados em uma Curva S para o imével de Perdizes na modalidade long stay sdo
apresentados respectivamente nas figuras 11 e 12:

/,_,r
/

7

/
v

// — NPV (vRL)

-40000 -30000 -20000 -10000 10000 20000 30000 40000

Figura 11 - Distribuicdo de VPL de Perdizes na modalidade long stay.

100%

o 1% 2% 3% 2% 5% 5% 7% &%
o

Figura 12 - Distribuicdo de TIR de Perdizes na modalidade long stay.

Pode-se observar que o empreendimento também se mostrou bastante arriscado, com
probabilidade de aproximadamente 50% uma TIR menor que a TMA de 6% a.a. Quanto ao
VPL, o gréafico mostra 20% de chances de um VPL superior a$ 12 mil e valor maximo possivel
da ordem de R$ 40 mil.

Também, neste caso, hd uma sinalizagdo de investimento com retorno incerto e insufici-
ente, caso as condicGes de mercado sejam desfavoraveis nos anos subsequentes.

5.6. Perdizes short stay

Apdbs a modelagem e simulacao, os resultados mostram as distribuicdes de VPL e TIR
apresentados em uma Curva S para o imovel de Perdizes na modalidade short stay sdo
apresentados respectivamente nas figuras 13 e 14:
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Figura 13 - Distribuicdo de VPL de Perdizes na modalidade short stay.
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Figura 14 - Distribuicdo de TIR de Perdizes na modalidade short stay.

As projecdes para o imovel de Perdizes com locacdo na modalidade short stay trouxe
resultados satisfatorios, com TIR acima de 6% a.a. em 85% dos casos simulados. Quanto ao
VPL, o grafico mostra 50% de chances de um VPL superior a $ 30 mil e valor maximo da
ordem de R$ 115 mil.

A alta probabilidade de retorno positivo mostra que esta € uma boa alternativa de
investimento, ao contrario das demais alternativas estudadas.

5.7. Variaveis criticas do modelo — aplicacdo com o SuperDecisions

Complementarmente a anélise de viabilidade usando Fluxo de Caixa Descontado com-
binada com simulacdo de Monte Carlo para projecdo de VPL e TIR, optou-se por analisar o
impacto de algumas das variaveis criticas do modelo e sua importancia relativa para a decisdo
de investimento.

.Para isso foi utilizado o programa SuperDecision. Este software foi empregado para
estruturar e analisar os multifatores envolvidos na tomada de decisao, garantindo uma avaliagédo
objetiva e criteriosa.

Uma das variaveis criticas é a valorizacao dos imdveis ao longo do tempo. Embora haja
flutuacBes no mercado, especialmente em resposta a fatores econémicos e politicos, a tendéncia
historica € de valorizacdo, o que pode representar uma oportunidade de retorno financeiro para
0s investidores a longo prazo. As outras varidveis analisadas foram a localizagdo do imével, o
preco de aquisicéo e o tipo de locacao.

Durante o processo de analise, o critério mais importante identificado foi o preco do
imdvel, atribuindo-lhe a maior ponderacdo na hierarquia de decisdo. Este critério foi considera-
do essencial devido ao seu impacto direto na viabilidade financeira do investimento e no poten-
cial de retorno.

Em contrapartida, o tipo de locagdo foi determinado como o critério menos importante,
recebendo uma menor ponderacdo na analise comparativa. Esta hierarquia de critérios pode ser

13



visualizada na figura 15 do estudo.

Localizac~ 0.27612
Preco do ~ 065485
Tipo de L~ 0.06903

Figura 15. Ranking de importancia dos critérios de avaliag&o.
Fonte: elaborado pelos autores.

O objetivo do modelo foi selecionar o imével mais adequado dentre as op¢des analisadas
no estudo. Seguindo 0 mesmo critério de analise comparativas entre as opcdes disponiveis, foram avaliadas
duas regides: Paulista e Perdizes e duas possibilidades para cada: short stay e long stay, resultando em
quatro combinacdes: 1) imdvel na regido da Paulista com a modalidade de locacdo short stay; 2)
imdvel na regido da Paulista com a modalidade de locagdo long stay; 3) imével no bairro de
Perdizes com a modalidade de locacdo short stay, e; 4) imdvel no bairro de Perdizes com a
modalidade de locagéo long stay.

Essas combinagdes foram escolhidas para permitir uma analise abrangente das opg¢6es
de investimento, considerando tanto a localiza¢do quanto o tipo de locacéo.

A avaliacdo do modelo considerou diversos critérios, incluindo a rentabilidade po-
tencial, os custos iniciais de investimento, a valorizacdo esperada dos imdveis e 0s riscos asso-
ciados a cada tipo de locagéo.

Cada uma dessas possibilidades foi analisada detalhadamente para identificar a com-
binacdo que oferecesse a melhor relagéo custo-beneficio e o maior retorno sobre o investimento.

O processo de decisdo envolveu a aplicagdo do método de Analise Hierarquica de
Processos (AHP), que permitiu decompor o problema complexo em uma estrutura hierarquica.
Isso facilitou a comparacéo sistematica das alternativas com base em multiplos critérios.

A estrutura hierarquica do modelo pode ser vista na figura 16 do estudo, evidenciando a
relacdo entre os objetivos gerais, os critérios de decisdo e as alternativas consideradas.

) Objetivo 18|@=)|E3)
Escolha Imovell

O Itensde X\)éliagéo =S

J

M‘ Preco do ImoveII :
Tipo de Locagéol ] ! (m Alternatives s

o\ | Paulista Long Stayl Perdizes Long Stayl

Paulista Short Stay|  Perdizes Short Stay|

Figura 16. Modelo de deciséo do programa SuperDecisions.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Apos a realizacdo das analises e comparacgdes dos parametros avaliados, concluiu-se que
o imovel na regido das Perdizes, com a modalidade de locacdo short stay, é a melhor escolha —
vide Figura 17.

Este resultado deve-se ao fato de que, em termos de localizagdo, o imovel nas Perdizes
€ mais vantajoso em comparagdo com o imovel na regido da Paulista, uma vez que possui um
estadio de um importante time de futebol nas proximidades.

Esse fator pode valorizar a propriedade e aumentar as didrias no modelo short stay,
embora o estudo ndo tenha considerado as variaces de preco em possiveis datas festivas.

14



Adicionalmente, a modalidade short stay, apesar de ser menos conservadora, apresenta
uma rentabilidade superior quando comparada a locagdo long stay, desde que seja gerida e
estrategicamente planejada de maneira adequada.

Este aspecto também foi considerado no estudo. O potencial de retorno mais elevado
justifica a preferéncia pelo modelo short stay, especialmente em uma localizacdo que oferece
oportunidades adicionais de valorizagdo, como é o caso das Perdizes.

@ New synthesis for: Super Decisions Main Window: Unnamed file 0 - o X

Here are the overall synthesized priorities for the
alternatives. You synthesized from the network Super
Decisions Main Window: Unnamed file O

Name Graphic Ideals Normals Raw
0319245 0.122641 0.061321
0.330266 0.126875 0.063437
0.953575 0.366325 0.183162
1.000000 0384159 0.152080

Paulista Long Stay

Figura 17. Resultado do programa SuperDecisions.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Outro fator determinante para a escolha foi o valor de investimento inicial. O imdvel na
regido da Paulista requer um investimento inicial mais alto em comparacdo ao imével nas
Perdizes, o que o0 torna menos atraente sob o ponto de vista econdmico.

A andlise financeira mostrou que o capital necessario para adquirir o imével na Paulista
é significativamente maior, o que pode reduzir a atratividade do investimento, considerando o
retorno esperado e a gestdo dos riscos associados.

Portanto, a escolha do imovel nas Perdizes para a modalidade short stay é justificada
ndo apenas pela localizacdo estratégica e pelas oportunidades de valorizacdo associadas, mas
também pela menor exigéncia de capital inicial e pela maior viabilidade econémica do modelo
de locacdo escolhido.

A decisdo é sustentada por uma analise detalhada dos pardmetros de rentabilidade, custo
inicial e potencial de valorizagdo, garantindo uma abordagem de investimento mais eficiente e
lucrativa.

Em conclusdo, o imével nas Perdizes com a modalidade short stay destaca-se como a
opcao mais vantajosa, atendendo a critérios de localizacdo, viabilidade financeira e potencial
de valorizagdo.

A analise cuidadosa e comparativa dos diferentes fatores envolvidos reforca a
racionalidade desta escolha, assegurando um investimento que combina menor risco com maior
retorno potencial.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados obtidos revelaram que os empreendimentos examinados, consideradas as
premissas e as simulac@es realizadas, mostraram-se, na maioria das vezes, inviaveis econo-
micamente.

E que a opcdo de compra do imével de Perdizes (melhor preco) e aluguel short stay
(melhor aluguel/dia) foi a Unica alternativa que se mostrou viavel, trazendo mais retorno e
menor risco.

Para essa andlise, procurou-se avaliar o efeito de algumas das principais variaveis
criticas do modelo e que podem ter alta volatilidade em funcdo de fatores incontrolaveis de
mercado, como preco do aluguel, vacancia e valorizagdo do imovel.

Para isso, foram estabelecidas valores médios, minimos e esperados para preco do alu-
guel e valoriozacdo e média e desvio padrdo para a vacancia. Com isso, ao simular usando
Monte Carlos, obtem-se uma expectativa de resultado em cada situacéo e as probabilidades de
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ganhos e perdas em cada um dos quatro cenarios estudados.

Uma observagéo relevante foi a preferéncia geral pelo modelo short stay em relacdo ao
long stay, indicando uma potencial demanda maior por estadias mais curtas e flexiveis. Além
disso, a localizagdo do empreendimento em Perdizes destacou-se como um fator de atratividade,
sugerindo um mercado mais favoravel nessa area especifica.

Nesse sentido, como recomendacgdo ao investidor, pode-se ampliar a atratividade dos
investimentos, por meio de negociacGes vantajosas na compra do imovel e na gestdo
operacional ou até mesmo parcerias estratégicas com servicos complementares. Também é
imprtante ressaltar que investimentos imobiliarios sdo tipicamente de longo prazo, e, portanto,
uma analise de apenas cinco anos aqui apresentada pode ndo capturar totalmente o potencial de
retorno desses empreendimentos.

Ha& de se considerar que, apesar da analise de cenaros realizada visando dimensionar o
risco do investimento, as recomendacdes desse estudo devem ser consideradas com a devida
cautela, j& que fatores externos como e politicas publicas, mudancas regulatorias, taxas de juros
e crescimento econémico ndo capturados no modelo podem afetar de maneira significativa o
potencial de valorizacéo de ativos imobilarios, variavel critica que pode afetar a rentabilidade
do empreendimento.
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