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RESUMO

Frente a uma economia em momento relativamente estavel, um investidor de acordo
com seu perfil, deve avaliar e comparar as melhores opcdes de investimento para
aplicar seu dinheiro, também deve ser levado em consideragdo o grau de risco que
este investidor se propde a correr para alcangar o retorno desejado. Ao possuir um
determinado valor disponivel para aplicacdo em investimentos, torna-se importante
realizar um estudo sobre a melhor possibilidade de retorno em relagdo ao risco
assumido. Diante disso o presente artigo busca realizar uma analise comparativa
entre dois investimentos CDB versus aluguel de imével proprio, onde sera
considerada a evolucdo histérica do indice IGP-M para reajuste do aluguel mensal,
bem como a evolugéo histérica do CDI para calculo do rendimento do CDB, com o
intuito de verificar qual o investimento foi mais rentdvel durante o periodo de 2006 a
2014 na cidade de Curitiba, diante a evolugdo e alteracdo do cenario econémico

tanto brasileiro quanto o mundial.

Palavras Chave: Economia, investimento, investidor, CDB, aluguel, rentabilidade.



ABSTRACT

Faced with an economy in relatively stable times, an investor according to their
profile, to evaluate and compare the best investment options to put their money,
should also be taken into account the degree of risk that the investor proposes to
take to achieve the desired return. To have a certain amount available for application
in investments becomes important to conduct a study on the best chance and return.
Therefore this article seeks to carry out a comparative analysis between two
investments CBD versus own property rental, which will be assessed and calculated
the historical evolution of the IGP-M index for the monthly rent adjustment as well as
the historical evolution of CDI for calculation of income CBD, in order to find what the
most profitable investment over the period 2006-2014 in the city of Curitiba, on the
evolution and change in the economic scenario both Brazil and the world.

Keywords: Economics, investment, investor, CBD, rent, profitability.



SUMARIO

1. INTRODUGAO.......corecerereereseeseeseessssssssssssasssssssesssesssnsssssssssssssssasasasanes 07
2.  REFERENCIAL TEORICO.....ccccocvcecceresinsssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssans 09
2.1 FINANGAS PESSOAIS.......ooeeeeeeeeeeeee et 09
2.2 INVESTIDOR E INVESTIMENTO......uimuiuiueuieeeeeeeeeeeeeeee e, 10
2.3 MERCADO FINANCEIRO NO PERIODO DE 2006 A 2014..................... 10
2.4 MERCADO IMOBILIARIO DE CURITIBA.......ccoieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseend 14
2.5 OPCAO DE AQUISICAO DE IMOVEL RESIDENCIAL PARA A
FINALIDADE DE INVESTIMENTOS......ouiuiuiieeeeeeeeeeeeeeeeee e, 19
2.6 CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO (CDB).......oocueveveieeeseee, 20
2.7  FLUXO DE CAIXA RELEVANTE ........ooiiieieeeee e 21
2.8  INDICE DE LUCRATIVIDADE (IL)....vvueuieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 21
2.9 TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)...uuiuiuieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 22
2.10 VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL)......cucuiueeieeeeeeeeeeeeeeeeee e, 22
2.11 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE E CUSTO DE CAPITAL.................. 23
2.2 IGP-M E CDllcceeeeeeeeeeee et 24
3 METODOLOGIA DE PESQUISAL........oomrecccccccsssessssssssssssssssssssanas 25
3.1  COLETA E TRATAMENTO DE DADOS......cuiuiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 26
4 APRESENTAGCAO E ANALISE DE DADOS.........ccocoeerermreemsnsasaeseseseseenns 27
5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES FINAIS........cccooeueerurerererereseesenns 34
REFERENCIAS.......coocie e sssssssssssss s sssssssssssssssss s s s sssssssssssssasssasasans 35

P =J =1 Y] 0] (o 1= T 39



1 INTRODUCAO

Com o intuito de comparar a rentabilidade entre dois investimentos sob a ética
do investidor, o presente artigo busca comparar o0 retorno de uma aplicacdo
referenciada a taxa do CDI (Certificado de Depdésito bancario), versus a aquisicéo de
um imovel residencial localizado no municipio de Curitiba com objetivo de auferir
renda proveniente do aluguel do bem, no periodo de 2006 a 2014.

Partindo do principio que mudancas na economia influenciam na tomada de
decisdo de um investidor e na rentabilidade de sua aplicacdo, ao optar por
determinado investimento deve ser analisado e levado em consideragdao o0 momento
econbmico vivenciado no pais. De acordo com Brodbeck (2014, p. 1) “Em 29 de
outubro de 2006 a inflagdo se mantinha abaixo do centro da meta, a 3,26% nos 12
meses anteriores, 0 desemprego caia, a um patamar de 9,2% e o crédito ao
consumidor registrava um crescimento de 25% ao ano.”

De acordo com o Boletim do Banco Central do Brasil (2007, p. 22) verificou-se
que: “a economia brasileira apresentou aceleracdo do crescimento em 2006. Esse
comportamento ocorreu de forma generalizada, em termos setoriais, e foi
impulsionado pela forte demanda interna, tanto de produtos para investimento
quanto para consumo.”

O cenario identificado no ano de 2006 mostrou que a economia brasileira
encontrava-se em momento de expansdo, passando por um bom periodo de
crescimento, muito favoravel a investimentos. Pois uma economia estavel resulta
consequentemente em maior confianga para investir no pais.

No periodo de 2006 Cucolo (2006, p. 01) relata que: “A queda da taxa basica
de juros, a Selic, favoreceu os investimentos prefixados. As aplicagées em renda fixa
ficaram em segundo lugar no ranking do ano: os CDBs pagaram 15,32% até dia 20,
acima do CDI (que acompanha a taxa Selic).”

Desta forma, optar por uma aplicacdo em CDB pré-fixado no ano de 2006
mostrou-se uma alternativa atraente para um investidor, bem como se tornou
interessante o investimento em imoveis para locagdo, segundo o SICOVI-SP (2013,
p. 34) “depois de 2005 os valores dos aluguéis novos passaram a ter aumentos
superiores aos dos indices inflacionarios, recuperando as perdas passadas. Esse



cenario colaborou para atrair novos investidores para o mercado de locacéo
residencial.”

O cenario inicial para aplicacoes tanto em renda fixa quanto em imdveis para
alugar a principio apresenta-se convidativo. Para tanto ao decidir por uma aplicagéo
o investidor deve analisar alguns fatores como: quanto tempo quer investir, qual o
capital a ser investido e qual o grau de risco que ele esta sujeito a correr. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2013)

A fim de identificar a alternativa de investimento mais vantajosa: Certificado
de Depdsito Bancéario ou Aquisicdo de imdvel residencial com o intuito de receber
renda proveniente de aluguel o presente artigo: () trara conceitos sobre financas
pessoais; (II) Apresentara definicdes sobre investimentos e investidor; (lll) Analisara
o contexto do mercado financeiro nacional no periodo de 2006 a 2014; (IV) Analisara
o contexto do mercado imobiliario no Municipio de Curitiba no periodo de 2006 a
2014; (V) descrevera as caracteristicas do Certificado de Depdsito Bancario; (VI)
utilizara técnicas de analise de investimentos como: indice de lucratividade, Taxa
interna de Retorno e Valor Presente Liquido em conjunto com a utilizacao de fluxos
de caixa relevantes para comparar os resultados obtidos.

Sera também utilizada a série histérica do indice IGP-M e CDI para reajuste
periddico respectivamente do aluguel a do Certificado de Depoésito Bancario, com
intuito de chegar ao investimento mais rentavel analisando a evolugao dos

investimentos bem como seu resultado final.



2 REFERENCIAL TEORICO

Nesse capitulo sera descrita a fundamentacdo teérica que embasa a
pesquisa, a seguir sera elencado as definicdes e conceitos referente a assuntos que

estao relacionados com tema.

2.1 FINANCAS PESSOAIS

De acordo com Bitencourt (2004, p. 27) “Financas, sob a 6tica da ciéncia,
estuda a forma de como as pessoas, individualmente ou agrupadas, alocam
recursos ao longo do tempo.” Assim Financas estuda a maneira como os individuos
administram sua vida financeira e aplicam seu dinheiro, deve-se destacar que para
uma correta utilizacdo de seus recursos € importante possuir certo grau de
conhecimento para equilibrar seus gastos e despesas.

Bitencourt (2004, p. 50 apud Kiyosaki e Lechter 2000, p. 113) em sua
pesquisa relata: “as estratégias de investimentos financeiros provém da ciéncia, da
educacao e do conhecimento, ou seja, a ciéncia do dinheiro fazendo dinheiro. A
educacao financeira € essencial e dela fazem parte nogdes de Matematica
Financeira, Contabilidade, Economia e Direito.”

Desta forma, investir e administrar seu proprio dinheiro demanda
conhecimento necessario para uma boa gestao financeira, que resulte no melhor
equilibrio, controle e organizacdao de seu dinheiro. De acordo com Moreira e
Carvalho (2013, p.123) “A formacao de uma consciéncia financeira decorrente da
adocao de politicas educacionais orienta o individuo a visualizar formas de captacao
de recursos, planejar gastos e quanto pode poupar.”
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2.2 INVESTIDOR E INVESTIMENTO

Para o Banco Central do Brasil (2014, p. 12) “Investimento é a aplicacao dos
recursos que poupamos, com a expectativa de obtermos uma remuneragao por essa
aplicacéo.”

Ao realizar um investimento em contrapartida espera-se obter um bom
retorno, no entanto o investidor s6 sabera se o resultado atingindo foi 0 esperado no
momento do resgate de sua aplicagdo, todo investimento gera algum tipo de
incerteza como também existe possibilidade do retorno ser diferente do esperado.
Desta forma, todo investimento possui algum tipo risco seja ele de mercado, crédito,
liquidez, legal ou operacional, ao decidir em aplicar um determinado recurso deve
ser analisado o perfil do investidor e até que ponto ele esta disposto a correr riscos.
(PORTAL DO INVESTIDOR, 2015)

Os investimentos sdo divididos em renda fixa e renda variavel e de acordo
com o Portal do Investidor (2015, p. 01) “nos investimentos em renda fixa, a
remuneracao, ou sua forma de célculo, é previamente definida no momento da
aplicagdo. Nos investimentos em titulos de renda variavel, o investidor ndo tem

como saber, previamente, qual sera a rentabilidade da aplicagéo.”

2.3 MERCADO FINANCEIRO NO PERIODO DE 2006 A 2014.

Ao analisar o periodo de 2006 nota-se que se mantiveram no inicio do ano os
investimentos estrangeiros destinados aos paises emergentes, e nesse mesmo
periodo houve reducéao do risco-pais em funcao da boa performance dos indicadores
macroecondmicos domésticos, resultando no fortalecimento do mercado brasileiro.
Identificou-se ainda que a Inflacdo no periodo de 2006 se manteve controlada
permitindo a queda das taxas de juros, e que fatores como: politica econémica
rigida, estabilidade cambial, redug¢do da vulnerabilidade externa e melhoria no perfil
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da divida publica contribuiram para buscar a estabilidade financeira desejada.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2006).

As incertezas da desaceleragdo econdmica norte americana causaram
volatilidade no mercado financeiro, no entanto ao final de 2006 verificou-se uma
expectativa de que esta economia nao seria fortemente afetada, o que levou
consequentemente a recuperacdao do mercado financeiro nacional. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2007)

Em 2007 a inflagdo continuou controlada como também permaneceu positiva
a evolugéo dos indicadores do mercado financeiro doméstico. Neste mesmo periodo
iniciou-se a crise do mercado imobilidrio norte-americano que atingiu todas as
economias e aumentou a aversdao ao risco dos paises emergentes. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2007)

No periodo de 2008 aconteceu a crise subprime nos Estados Unidos, essa
crise influenciou a evolugédo dos indicares do mercado financeiro nacional, e seus
efeitos ameacaram o crescimento global como também as condicdes de solvéncia e
liquidez de importantes instituicdes financeiras. A crise teve seu inicio no mercado
de hipotecas dos Estados Unidos, isso em consequéncia dos critérios arriscados
para concessao de crédito, entre outras questdes, que ocasionaram o aumento na
inadimpléncia, essa conjuntura acabou atingindo também os mercados de crédito e
de capitais de maneira direta e indireta. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2008)

No Brasil o COPOM (Comité de Politica Monetaria) implementou uma politica
monetaria restritiva o que resultou na queda do indice de inflagdo, esta politica
contribuiu para diminuigdo do risco-pais. As medidas adotadas contribuiram para
resiliéncia da economia brasileira, no entanto a crise internacional ocasionou quedas
significativas no mercado acionario brasileiro e com seu agravamento o real
depreciou-se a partir de agosto de 2008. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2008)

Ja em 2009 apesar de continuarem significativos os indices de desemprego e
inadimpléncia como também prevaleciam as incertezas sobre o futuro econémico
nacional. A economia global entra em fase de recuperagao, os riscos de estabilidade
financeira retrairam, no Brasil o risco de mercado diminuiu e em contrapartida
aumentou o retorno dos investimentos internacionais no pais. Existia naquela época
sinalizacdo de recuperacdo gradual da economia, as taxas de juros retomaram a
patamares anteriores, o real apresentou valorizacdo, houve melhora no desempenho

do mercado de capitais, o PIB apresentou um superavit de 2.6%, e por fim a inflacao
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volta a niveis controlados acompanhando a meta. (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2009)

Em 2009 mesmo com indicios de recuperacao ainda pairava um cenario de
duvidas, em funcdo do agravamento da crise nos Estados Unidos com quebra do
Banco Lehman Brothers. No periodo de 2010 prevaleceu a aversdo ao risco, desta
forma, foram tomadas a¢des de contengdo como a reducao em 5.p.p na meta para a
taxa SELIC em conjunto com medidas de estimulo fiscal que ajudaram na retomada
do nivel atividade. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010)

No Brasil no segundo semestre de 2010 houve expansdo da atividade
econbmica e crescimento de emprego e renda. Para os bancos o cenario favoravel
da economia permitiu maior captacdo de recursos para financiamento da ampliacéo
do crédito. As familias brasileiras passaram a ter mais crédito para modalidades com
menores taxas e prazos mais longos. O ddlar sofreu desvalorizagcao inclusive no
Brasil, que em janeiro de 2011 registrou R$ 1,67. (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2011)

Mas em 2011 em funcdo do aumento do risco da estabilidade financeira no
primeiro semestre o Banco Central do Brasil tomou medidas para ajustes das
condicbes monetarias da economia e o Governo Federal iniciou acdes para
atingimento da meta do superavit primario. No que tange os bancos houve expansao
na carteira de clientes embora também tenha ocorrido aumento na inadimpléncia.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011)

No segundo semestre de 2011 ocorre desaceleragéo da atividade econémica
mundial e a Area do Euro sofre impactos negativos na confianga do sistema
bancario. Essa condicao refletiu negativamente no cenario econémico nacional,
resultando na desvalorizagcdo do real, queda do mercado acionario, ajustes nas
taxas de juros, volatilidade no mercado de cambio e queda da Bolsa de Valores de
Séo Paulo (Ibovespa) de 9,1%. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2012)

Em 2012 varios indicadores domésticos tiveram evolucdo positiva: houve
valorizagdo do mercado bursétil, ocorreu declinio nos indicadores de risco-pais, 0
real apresentou cotacado estavel com relagdo ao dolar e a volatilidade das taxas de
juros apresentaram queda. No entanto devido as incertezas referente a politica fiscal
norte americana, a partir de novembro houve aumento da volatilidade no mercado
doméstico cambial e das taxas de juros. Assim o Banco Central com base em sua
politica monetario baixou a meta da taxa SELIC em outubro para 7,25%, meta esta,
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verificada como a minima histérica ja atingida. A inflacdo neste periodo também
ultrapassou o centro da meta ficando em 5,8% e o indice Ibovespa apresentou alta
volatilidade neste mesmo periodo. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2013)

Ao analisar o periodo de 2013 verificou-se um significativo aumento a aversao
ao risco, 0 que impactou de maneira negativa nos indices domésticos, ou seja, o
indice risco-pais cresceu, as taxas de juros aumentaram, o real desvalorizou-se e
por fim o mercado bursatil apresentou queda. Referindo-se ao ambiente interno a
inflacdo teve aumento e o crescimento econdbmico mostrou-se prejudicado, tanto que
resultou em varios ciclos de ajustes nas taxas de juros. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2013)

No segundo semestre de 2013 verificou-se melhora no crescimento econémico
mundial devido a recuperacao da economia nos Estados Unidos. Notou-se que o
real passou por uma elevada flutuagéo terminado o ano com desvalorizagcdo nesse
periodo, o mercado de cambio também apresentou grande volatilidade atingindo a
cotacdo maxima do semestre em R$ 2,45. Neste caso o Banco Central do Brasil
frente a0 momento econémico, aumentou a taxa basica de juros terminando o ano
com a SELIC em 10,00%, ja o Ibovespa fechou o periodo com alta de 8.5%.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2014)

Ao analisar o ano de 2014 constatou-se que o Banco Central do Brasil elevou
consideravelmente a taxa SELIC alcancando a 11,75%, verificou-se ainda que nos
ultimos 12 meses a inflacdo permaneceu acima da meta e em continuo crescimento.
As taxas de juros do mercado futuro a partir de setembro mostravam-se em
crescimento, no entanto as taxas de logo prazo apresentaram maior variacao, isso
ocorreu em funcdo da desvalorizacdo do real, resultado fiscal e persisténcia da
inflacdo a niveis altos. Mas nao somente estes fatores, outros acontecimentos como:
complexidade da politica monetaria do FED, desaceleragdo da economia chinesa,
crescimento mundial lento e as incertezas quanto as eleicdes presidenciais também
contribuiram para as oscilagdes das taxas de juros de longo prazo no mercado
brasileiro. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015)
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2.4 MERCADO IMOBILIARIO DE CURITIBA

O ano de 2007 com relacdo ao mesmo periodo de 2006 apresentou aumento
na liberacdo de area para construcdo. Resultado este consequéncia de uma
economia estavel e de um momento de crescimento econdmico do pais, bem como,
efeito de: taxas de juros menores, crédito com prazos maiores e aumento do salario
dos trabalhadores. Nesta mesma época em funcdo do bom momento ocorreu
aumento em Curitiba do numero de construtoras realizando empreendimentos,
especialmente aqueles com perfil de condominios. (CRECI-PR, 2007)

A tabela abaixo evidéncia que vem aumentando gradualmente, a partir de
2005, o numero de liberacdes de alvara para construcdo em Curitiba, ou seja, a
partir deste periodo identifica-se a tendéncia de expansado dos iméveis em Curitiba,
conforme mostra a tabela abaixo (TABELA 1):

TABELA 1 — Liberacao de Alvaras para Construcao Civil em Curitiba — 2000 a 2010

P Residend?I Néo Reside?cial Total i
Unidades | Area | Unidades I Area Unidades I Area
2000 9.404 1215203 1.160 410.580 10.564 1.625.783
2001 8.148 1.120.378 1.098 485.223 9.246 1.605.602
2002 10.267 1494283 1.058 534.630 11.325 2028913
2003 6.411 854.727 1.235 423.383 7.646 1.278.111
2004 7.240 977.478 1532 663.057 8.772 1.640.535
2005 11.384 1252474 1.798 586.705 13.182 1.839.179
2006 10.224 1.136.862 1437 534389 11661 1671.251
2007 12638 1.689.103 1610 597.398 14248 2.286.501
2008 21193 2.746.212 1810 753.551 23.003 3.499.763
2009 25614 26859408 2.226 732.383 27.840 3421791
2010 31295 3.252.545 2.193 728.457 33.488 3.981.002

FONTE: Instituto Bridi/PMC (2000-2010)

FONTE: Prefeitura Municipal de Curitiba (2015)

Nota-se que de 2005 a 2010 o numero de liberacbes de alvara para
construcdo de area residencial cresceu 174%, e a area utilizada apresentou
crescimento de 159% neste mesmo periodo. JA a area nao residencial néo

apresentou uma variacao tao expressiva.
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A pesquisa diferenciou os bairros de Curitiba em 11 setores imobilidrios,

conforme segue abaixo (FIGURA 1):
FIGURA 1 — SETORES IMOBILIARIOS DE CURITIBA, POR BAIRROS

FONTE: PREFEITURA MUNICIPAL DE CURITIBA, 2015

Na segunda tabela é possivel verificar as unidades que foram concluidas de
construcao em Curitiba no periodo de 2000 a 2010 (TABELA 2).

TABELA 2 — UNIDADES CONCLUIDAS DE CONSTRUGAO EM CURITIBA

Residendial Nao Residencial Total

e Unidades | Area |Unidades| Area |unidades| Area
2000 12,042 1.188.905 1121 449,787 13,163 1.638.692
2001 7.922 891.647 881 363.110 8.803 1.254.757
2002 5.331 635.871 1.140 398.366 6.471 1034237
2003 3.081 407.699 903 213.282 3.984 620.981
2004 4544 498947 1462 385.616 6.006 884.563
2005 6.873 701.339 1119 247.497 7.992 948.836
2006 9.799 1.091.226 2.060 347.670 11859 1.438896
2007 7.621 835.069 919 215.588 8.540 1.050.657
2008 9.272 1.235.039 893 308.815 10.165 1.543.854
2009 9.773 1.245549 714 287.228 10487 1532777
2010 10.192 1.333.792 686 321.276 10.878 1.655.068

FONTE: Instituto Bridi/PMC (2000-2010)

FONTE: PREFEITURA MUNICIPAL DE CURITIBA (2015)
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as unidades e areas concluidas de construgdo é possivel

identificar um numero bem menor com relacdao a Tabela 01, se em 2000 foram

concluidas 12.042 unidades em 2010 essa quantidade diminui para 10.192

unidades, a area nao

residencial seguiu a mesma tendéncia apresentando queda na

quantidade e area construida.

A Prefeitura Municipal de Curitiba (2015, p.01) em seu estudo ainda destaca:

Dessa forma

Em relacdo aos empreendimentos comerciais concluidos, os setores V e IX
sd0 0s que obtiveram uma maior conclusdo de obras com 1.532 e 1.522,
respectivamente. Nos empreendimentos residenciais, com 167 obras
concluidas, o destaque fica para o setor X que abrange os bairros Fanny,
Hauer, Uberaba, Boqueirdo, Xaxim e Pinheirinho. (PREFEITURA
MUNICIPAL DE CURITIBA, 2015, p. 01).

os setores V e IX foram aqueles que apresentaram maior

expansao e unidades concluidas. As informacdes contidas nas préximas tabelas 03

e 04 analisam o numero de langamentos imobiliarios verticais e a distribuicdo nos

setores desses lanca

TABELA 3 — LANCAMEN

mentos (TABELA 3):

TOS IMOBILIARIOS VERTICAIS EM CURITIBA — 2000 A 2009

Ano Residencial | Comercial | Total Variagao

2000 991 842 1.833 =
2001 1.711 590 2.301 25,5
2002 1.650 338 1.988 -13,6
2003 1.808 633 2.441 22,8
2004 1.030 190 1.220 -50,0
2005 1.708 130 1.838 50,7
2006 1.892 0 1.892 2,9
2007 3.927 0 3.927 107,6
2008 6.959 320 7.279 85,4
2009 7.089 566 7.665 5,3

Fonte: ADEMI/ Sinduscon (2000-2009)

FONTE: PREFEITURA M

UNICIPAL DE CURITIBA (2015)

Conforme informacbes abaixo € possivel verificar os lancamentos em

empreendimentos verticais por setor em Curitiba (TABELA 4).
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TABELA 4 - UNIDADES LANCADAS EM EMPREENDIMENTOS VERTICAIS EM CURITIBA, POR

SETOR —-2009
SETOR
TIPO
I 1] mn v \"/ Vi Vil
Apartamentos 328 200 825 910 701 631 1.108
Salas Comerciais 395 0 0 0 171 0 0
TOTAL (unidades) 723 200 825 910 872 631| 1.108
TOTAL (%) 9,4 26| 10,8 119 114 8,2| 145
SETOR
TIPO Total
Vil IX X Xl Xi
Abs. %
Apartamentos 648 10 270 1241 227 7.099 9256
Salas Comerciais 0 0 0 0 0 566 7,4
TOTAL (unidades) 648 10 270( 1.241 227| 7.665| 100,0
TOTAL (%) 8,5 0,1 3,5| 16,2 3,0| 100,0 -

Fonte: Instituto Bridi (2009)

FONTE: PREFEITURA MUNICIPAL DE CURITIBA (2015)

Para tanto os setores que apresentaram maior numero de langamentos

imobiliarios Verticais foram: o setor VIl (Santa Quitéria, Fazendinha, Portdo, Novo

Mundo, Capao Raso, Lindoia, Guaira e Parolin) e o setor XI (Caximba, Campo do

Santana, Umbara, Ganchinho, Tatuquara, Sitio cercado, Alto Boqueirdo, Augusta,

Sao Miguel, Riviera e Lamenha Pequena) assim estes foram os bairros que mostram

maior expansao no periodo.

A tabela a seguir destaca o preco do m2 no ano de 2010 (TABELA 5).
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TABELA 5 - PREGO MEDIO DOS IMOVEIS POR Mz - 2010

Tipo I Locacao I Venda

RESIDENCIAIS

Kitinete RS 14,08 RS 2.668,03
Apartamentos de 1 dormitdério RS 14,18 RS 2.567,14
Apartamentos de 2 dormitdrios RS 11,17 RS 2.149,50
Apartamentos de 3 dormitdrios RS 10,22 RS 2.151,84
Apartamentos de 4 dormitdrios RS 11,07 RS$ 2.411,73
Casa de Alvenaria com 1 dormitério RS 10,20 -
Casa de Alvenaria com 2 dormitorios RS 9,58 RS 1.722,59
Casa de Alvenaria com 3 dormitdorios RS 10,64 RS 1.8917,85
Casa de Alvenaria com 4 dormitorios RS 12,85 RS 2.185,79
Casa Madeira/Mista RS 8,21 RS 1.508,39
Sobrado RS 10,46 RS 1.962,17
Média RS 11,15 RS 2.124,51
COMERCIAIS

Conjunto RS 14,35 RS 2.012,64
Casa RS 14,91 RS 2.032,42
Barracado RS 9,81 RS 1.330,23
Loja RS 17,37 RS 2.129,42
Média RS 14,11 RS 1.876,18
TERRENO RS 2,32 RS 601,83

FONTE: INPESPAR - 2010

FONTE: PREFEITURA MUNICIPAL DE CURITIBA (2015)

A Prefeitura Municipal de Curitiba (2015, p. 01) destaca que “O preco médio
(m2) da venda de imo6veis em Curitiba cresceu significativamente entre 2009/2010,
45,8% para as residéncias, 37,1% para os imdveis comerciais e 48,5% para o0s
terrenos. No que se refere a locag&o, os imoveis comerciais aumentaram 43,9% em
relacédo a 2009.”

De janeiro de 2006 a julho de 2011 os imoveis residennciais em Curitiba
sofreram um aumento de 156% no prego do m2, passando de em média R$ 904,00
m2 para em média R$ 2.323,00 m2, ja o metro quadrado do aluguel cresceu 94% de
R$ 6,27 passou a R$ 12,22. Esse aumento no valor dos iméveis representa uma
valorizacdo acima da inflacdo e crescimento maior do que o reajuste do aluguel,
esse fendmeno foi consequéncia do desequilibrio entre oferta e a demanda.
(BALDRATI, 2011).

Ainda de acordo com a Prefeitura Municipal de Curitiba (2015, p. 01) “Em
2010 o mercado imobiliario teve um dos seus melhores anos. Numeros da
construcéo em alta e valorizacdo das unidades residenciais e comerciais mostram a
plena recuperacgao, ja que 2009 houve o impacto da crise econdmica mundial.”

Os valores de m? para os imdveis novos no inicio de 2013 foram:
Apartamento em média R$5.590,75 m2, essa média foi realizada abrangendo desde
0 apartamento mais simples até o mais sofisticado; Sobrado em condominio em
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média R$3.175,00 m2; Casas de Alvenaria em média R$ 3.000,00 a R$ 4.000,00 o
m?; Casa de madeira a partir de R$ 1280,00 m2; Casa de madeira construida por
conta prépria de R$ 800,00 a R$ 3.000,00 m2. (BUBNIAK, 2013).

A valorizagao dos iméveis usados em 2013 com relagdo a 2012 foi em média
de 13,7%, o IGP-M indice que reajusta os contratos de aluguéis teve um reajuste
menor de 7,82%. No ano de 2013 foi possivel verificar que o retorno com aluguel
neste periodo ndo foi vantajoso, pois em comparagcdo com a inflacdo e com a
poupancga nota-se que o retorno ficou abaixo. Essa rentabilidade auferida de aluguel
vem decrescendo desde 2008, devido também ao aumento da oferta de imdveis
para locacado. (REVISTA EXAME, 2013).

O ano de 2014 terminou com um aumento de 2,3% no preco do m? dos
iméveis em Curitiba, fechando em média em R$ 5.183,00 o m2, apesar de Curitiba
ter sido a décima cidade com o maior preco, em meio as 20 cidades analisadas pelo
indice Fipezap, este reajuste foi menor que a inflacdo do periodo que foi de 6,4%
nos ultimos 12 meses. Embora o reajuste tenha ficado abaixo da inflagdo para o
setor imobiliario esta condicdo ndo é preocupante, isso demonstra tendéncia de
estabilizacdo do mercado de imoveis. (PESSOA, 2015).

2.5 OPGCAO DE AQUISICAO DE IMOVEL RESIDENCIAL PARA A FINALIDADE DE
INVESTIMENTOS

O bairro Jardim das Américas foi selecionado aleatoriamente para a compra
do imével residencial no valor de R$ 300.000,00 utilizado como objeto comparativo
no estudo, de acordo com FIPEZAP o preco do m2 no bairro Jardim das Américas ao
final de dezembro de 2014 foi de R$3.284,00. (FIPEZAP, 2015). Ao realizar o calculo
de 190m=? pelo valor atualizado de R$ 3.284,00 o valor do imével passou de R$
300.000,00 para R$ 656.800,00 (FIGURA 2).
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FIGURA 2 — EVOLUGAO DO PRECO POR M2 NO BAIRRO JARDIM DAS AMERICAS

selecione dormitérios: ® tados 1 02 3 O 4 oumais selecione periodo: “'ano ®12meses Ctodoo periodo
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selecione estado:

Parana v dez/14

selecione cidade:

Curitiba Variagdo no periodo: 1,8%
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FONTE: FIPEZAP (2015)

De acordo com Lessa (2011, p. 01) “A regra mais utilizada para calcular o
aluguel é considerar um valor entre 0,5% e 1% ao més sobre o valor de mercado do
imovel. Esse valor € liquido, ou seja, tirando todas as despesas que sejam suas (e
nao do inquilino).”

Em Curitiba de acordo com Lei complementar 40 de 2.001, deve ser recolhido
sobre o valor do imével no ato da venda o Imposto sobre transmissdo de bens
imoveis (ITBI) e o seu percentual a ser descontado é de 2,4% (PREFEITURA
MUNICIPAL DE CURITIBA, 2001)

2.6 CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO (CDB)

O Banco do Brasil (2014, p. 01) define CDB “A sigla CDB significa Certificado
de Deposito Bancario. Sao titulos nominativos de renda fixa e o rendimento pode ser
prefixado ou pds-fixado.”

De acordo com o Banco Central do Brasil (2015, p. 01) “Os Certificados de
Deposito Bancario (CDB) sao titulos privados representativos de depdsitos a prazo
feitos por pessoas fisicas ou juridicas. Podem emitir CDB os bancos comerciais,
multiplos, de investimento, de desenvolvimento e a Caixa Econdémica Federal.”

A modalidade do Certificado de depdsito bancario é o depdésito a prazo, sua
emissao é feita pelos bancos e caracteriza-se como titulo de renda fixa onde a
negociacao do prazo e remuneragao é realizada no momento da aplicacdo. Esse
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titulo mais seus juros incidentes do rendimento sdo resgatados ao final de um
periodo determinado. (BANCO DO BRASIL, 2014).

2.7 FLUXO DE CAIXA RELEVANTE

No entendimento de Gitman (2014, p. 329) “Para avaliar alternativas de
investimentos de capital, a empresa deve determinar os fluxos de caixa relevantes,
que sado a saida de caixa incremental (investimento) e as entradas resultantes e
subsequentes.” Ou seja, & por meio do fluxo de caixa relevante que é possivel
verificar as saidas (investimentos) e as entradas (retorno sobre o investimento) de
um investimento em determinado periodo.

Ainda segundo Gitman (2014, p. 330) “os fluxos de caixas de qualquer projeto
que se enquadre no padrao convencional geralmente incluem 3 componentes
basicos: (1) investimento inicial, (2) entradas de caixa operacionais e (3) fluxo de

caixa terminal.”

2.8 INDICE DE LUCRATIVIDADE (IL)

De acordo com Assaf Neto (1992, p. 05) “O indice de lucratividade (IL) é
medido pela relacdo entre o valor atualizado dos fluxos operacionais liquidos de
entrada de caixa e os de saida de caixa (investimentos).” Este indice avalia tanto o
valor atual dos fluxos de caixa de entrada quanto o valor final do fluxo de caixa de
saida.

Assaf Neto (1992, p. 05) ainda ressalta que o indice de Lucratividade” Indica,
para cada $1 aplicado em determinado investimento, quanto a empresa apurou de
retorno, expressos todos os resultados em valores atualizados pela taxa minima de
atratividade.”

Desta forma quando o indice de lucratividade for maior que 1,0, significa que
o valor presente liquido foi superior a zero, ou seja, considera-se que 0 projeto é

atraente economicamente. No entanto para os casos em que o indice de



22

lucratividade atingir valor menor 1,0 indica VPL negativo, neste caso o projeto torna-
se desinteressante ndo sendo vantajoso para o investidor, em virtude de que o valor
produzido de entrada de caixa € inferior ao de saida (ASSAF NETO, 1992).

2.9 TAXA INTERNA DE RETORNO -TIR

A taxa interna de retorno é uma taxa de desconto que com determinado fluxo
de caixa tem a finalidade de igualar o valor presente liquido a zero. Conforme
Gitman (2014, p. 371) explica:

A Taxa interna de retorno (TIR) uma técnica sofisticada de orgamento de
capital: é a taxa de desconto que iguala o VPL de uma oportunidade de
investimento a zero (isso porque o valor presente das entradas de caixa
iguala-se ao investimento inicial). E taxa de retorno anual composta que a
empresa obterd, se aplicar recursos em um projeto e receber as entradas
de caixa prevista (GITMAN, 2014, p. 371).

Com relacado aos critérios Gitman (2014, p. 371) esclarece que “quando
usamos a TIR para tomar decisdes de aceitacao ou rejeicdo, os critérios sao: Se a
TIR for maior do que o custo de capital, aceitar o projeto. Se a TIR for menor do que
o custo de capital, rejeitar o projeto.” Com base nesses critérios a empresa pode
assegurar o retorno esperado, possui também poder de rejeitar o projeto antes de

comprometer seu investimento.

2.10 VALOR PRESENTE LiQUIDO - VPL

O Valor presente liquido na concepcao de Gitman (2014, p. 369) “é calculado
subtraindo-se o investimento inicial do valor presente das entradas de caixa do
projeto, sendo estas descontadas a taxa de custo de capital da empresa.” Ou seja é
o valor presente das entradas menos o investimento inicial.

Em seu entendimento Gltman (2014, p. 369) define que “essa taxa —

comumente chamada de taxa de desconto, retorno requerido, custo de capital ou
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custo de oportunidade - consiste no retorno minimo que um projeto precisa
proporcionar para manter inalterado o valor de mercado da empresa.”

E com base na taxa de desconto, entradas e saidas que se calcula o VPL de
um projeto, e é por meio do valor presente liquido que se consegue identificar se um
investimento é viavel ou ndo. Se o VPL for maior ou igual a zero aceita o projeto
caso contrario rejeita. (ASSAF NETO, 1992).

2.11 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE (TMA) E CUSTO DE CAPITAL

De acordo Schroeder et al. (2004, p. 184)

Os critérios do VPL e da TIR baseiam-se em fluxos de caixa descontados a
uma determinada taxa. Esta taxa é denominada de TMA, ou seja, o retorno
minimo exigido para o projeto de investimento. Assim, quando a TIR de um
projeto for superior a TMA, o projeto deveria ser aceito, pois, além de
superar os custos do projeto de investimento e pagar o custo de capital, um
possivel remanescente da taxa adicionaria valor a firma (SCHROEDER et
al. 2004, p. 184).

A taxa minima de atratividade € uma taxa estimada pela empresa com um
percentual minimo de retorno para aceitacdo de determinado projeto, essa taxa é
utilizada no calculo do VPL bem como referéncia na analise do resultado da TIR. Por
exemplo, se a TIR for superior a TMA significa que o projeto tera 0 minimo de
retorno desejado indicando a aceitacao do projeto.

Os autores Schroeder et al. (2004, p. 184) ainda explicam que “A TMA é uma
taxa que pode ser definida de acordo com a politica de cada empresa. No entanto, a
determinacao ou escolha da TMA é de grande importancia na decisao de alocacao
de recursos nos projetos de investimento.”

Desta forma cada empresa ou investidor, estipula uma taxa minima de
atratividade de acordo com as necessidades, exigéncias e demais fatores envolvidos
com o cenario atual da empresa e com 0s projetos envolvidos.

Para Schroeder et al. (2004, apud Galesne, Fensterseifer e Lamb 1999) “a
taxa de desconto, ou a TMA mais apropriada para decisées de investimento € a taxa

do custo de capital.”
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2.12 1GP-M E CDI

O UOL (2015, p. 10) define que “O IGP-M (indice Geral de Precos do
Mercado) é uma das versdes do indice Geral de Precos (IGP). E medido pela
Fundacado Getulio Vargas (FGV) e registra a inflacdo de precos desde matérias-
primas agricolas e industriais até bens e servicos finais.”

O IGP-M é composto pela média aritmética ponderada de trés indices: 60%
do indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), 30% indice de Pregos ao Consumidor
(IPC) e 10% do indice Nacional de Custo da Construgéo (INCC). Seu principal uso é
ser utilizado como Indicador macroecondmico, deflator de valores monetarios e
indexador de contratos. (FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2015)

O IGP-M é usado para reajustes e atualizacdo dos contratos de aluguéis,
tarifas publicas e nos contratos mais antigos de planos e seguros de saude. (UOL,
2015)

A CETIP (2015, P. 01) define CDI como depésito interfinanceiro “Negociado
exclusivamente entre instituigbes financeiras, o Depdsito Interfinanceiro (DI) € um
titulo privado de Renda Fixa que auxilia no fechamento de caixa dos bancos, como
instrumento de captacao de recursos ou de aplicacao de recursos excedentes. ”

A CDI é calculada com base nas operagdes realizadas no mercado
interbancario, ou seja, transferéncia de recursos entre as instituicbes financeiras,
esses titulos sdo caracterizados por apresentarem alta liquidez e baixo risco por
estarem atrelados aos bancos do mercado (CETIP, 2015).

Deve ser enfatizado conforme a CETIP (2015, p. 01) destaca “As negociacoes
entre os bancos geram a Taxa DI-Cetip, referéncia para a maior parte dos titulos de
renda fixa ofertados ao investidor. E hoje o principal benchmark do mercado.”
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O presente artigo caracteriza-se como pesquisa descritiva conforme definicao
de Gil (2002, p. 42):

As pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno ou, entdo, o
estabelecimento de relagbes entre variaveis. Sdo inimeros os estudos que
podem ser classificados sob este titulo e uma de suas caracteristicas mais
significativas estd na utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de
dados, tais como o questiondrio e a observagéo sistematica (GIL, 2002, p.
42).

Desta para Duarte (2015, p. 01) “A pesquisa descritiva tem por objetivo
descrever as caracteristicas de uma populacdo, de um fendmeno ou de uma
experiéncia. Esse tipo de pesquisa estabelece relagdo entre as variaveis no objeto
de estudo analisado.” Neste tipo de pesquisa descreve-se os fendmenos com base
no uso de técnicas padronizadas de coleta de informacdes.

O estudo possui ainda caracteristica de pesquisa aplicada, o qual visa a
resolucdo de um problema especifico envolvendo questdes de interesses locais.
Busca solucionar um tema em particular com intuito de agregar conhecimento a
comunidade. (GERHARDT E SILVEIRA, 2009)

Quanto a abordagem do problema e analise dos dados a pesquisa classifica-
se em quantitativa em funcdo da possibilidade da quantificacdo dos dados e a
utilizacdo de ferramentas de mensuracdo das informacdes para resolucdo do
problema. Desta forma o estudo quantitativo mostra-se presente na coleta e analise
dos dados. (PORTAL EDUCAGAO, 2013).

Com relacdo ao procedimento técnico a pesquisa é qualificada como
bibliografica conforme definicdo de Neves et.al (2013, p. 02) “E o levantamento de
um determinado tema, processado em bases de dados nacionais e internacionais
que contém artigos de revistas, livros, teses e outros documentos.” Desta forma os
dados da pesquisa ndo sao manipulados, ndao sendo possivel interferir nos
resultados,
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3.1. COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

A coleta dos dados foi realizada por meio de sites especificos, como por
exemplo, para histérico de calculo do titulo de renda fixa CDB (Certificado de
depdsito Bancario) do periodo de 2006 a 2014 foi retirada a série histérica da CDI do
site da CETIP — Camara de custddia e liquidagéo. A partir dos dados foi calculada a
evolucao histérica no periodo até o final no momento do resgate.

Foi utilizado na andlise hipotética um imével adquirido no valor de R$
300.000, 00 com 190m? no ano de 2006, localizado no bairro Jardim das Américas
em Curitiba. Para calcular o valor total dos aluguéis e o valor final do imoével ja
valorizado ao final do periodo de 2014 foi utilizada a série histérica do IGP-M para
atualizacdo dos reajustes do aluguel cobrado. Em consulta a lei Municipal Lei
Complementar n® 40/2001. O ITBI foi calculado a 2,4% do valor do imével no

momento da compra.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DE DADOS

Foi selecionado um valor de recurso proprio qualquer que representa a
qguantia de R$ 300.000,00 para utilizar na andlise comparativa dos dois
investimentos, com intuito verificar o melhor retorno para a referida quantia
disponivel.

No que concerne a aquisicao de um imével nao foi levado em consideragao o
contexto do cenario econémico de 2006 para estimar o valor do metro quadrado,
mas sim foi realizado o calculo do montante de R$300.000,00 dividido pela
quantidade de metros quadrados de um imével residencial hipotético, neste caso foi
selecionado um imével que teria 190m2 que resultou no valor de R$ 1.578,95 por m2
no ano de 2006.

Ao adquirir um imovel deve ser recolhido o percentual de 2,4% sobre o valor
do imével referente ao ITBI (imposto sobre transmissao de bens imoveis), desta
forma foi somada a saida de caixa o valor de R$ 7.200,00, importancia essa
referente ao imposto recolhido no momento da compra do bem. Torna-se importante
destacar que neste estudo foi desconsiderado o Imposto de Renda.

Para determinar o valor de aluguel a ser cobrado do referido imével foi
utilizada a relacao de percentual praticado no mercado que cobra em média 0,5% a
1% do valor do imovel e para essa situagao foi utilizado o percentual de 0,5%, ou
seja, para um imoével de R$ 300.000,00 seu aluguel é de R$ 1.500,00. Este aluguel
foi reajustado desde janeiro do ano de 2006 até dezembro de 2014 pelo IGP-m

(indice Geral de Precos no Mercado), conforme tabelas abaixo (TABELA 6):
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TABELA 6 — REAJUSTE DO VALOR ANUAL DO ALUGUEL DE JANEIRO DE 2006 A DEZEMBRO
DE 2014

Periodo Variacao IGPM Valor
2006 0,32% R$ 13.675,67
2007 R$ 0,01 R$ 14.375,24
2008 0,77% R$ 17.588,03
2009 -0,11% R$ 14.614,38
2010 0,0079 R$ 18.892,22
2011 0,0035 R$ 22.816,12
2012 0,68% R$ 26.282,52
2013 0,51% R$ 20.919,65
2014 0,53% R$ 24.537,76
Total 0,0050 R$ 173.701,59

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015).

A tabela mostra a soma anual do aluguel recebido a cada ano e seu total no
termino do periodo. Conforme pode ser identificado o indice IGP-M apresentou
variagdo negativa apenas no ano de 2009, e ao final dos nove anos analisados o
investidor teria auferido aproximadamente R$173.701.59 de rendimento bruto com
aluguel.

Na tabela abaixo estdo descriminadas as informagdes do imoével (TABELA 7):

TABELA 7 — DADOS DO INVESTIMENTO

Imovel R$ 300.000,00
ITBI Percentual 2,40%
Total pago de ITBI R$ 7.200,00
Preco m2 em 2006 R$ 1.578,95
Preco m2 em 2014 R$ 3.284,00
Quantidade de m? 190,00

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015)

A seguir na proxima tabela podera ser visualizado o fluxo de caixa do
investimento, com as saidas e entradas de recursos (TABELA 8):
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TABELA 8 — FLUXO DE CAIXA IMOVEL

R$ 307.200,00

R$ 13.675,67

R$ 14.375,24

R$ 17.588,03

R$ 14.614,38

R$ 18.892,22

R$ 22.816,12

R$ 26.282,52

0N O~ |WIN = O

R$ 20.919,65

©

R$ 24.537,76

10 (Venda do Imével) R$ 623.960,00
FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015)

A saida de caixa é soma do recurso disponivel de R$300.000,00 mais
R$7.200,00 referente ao ITBI, e no que tange as entradas trata-se do aluguel
recebido ano a ano mais o valor de R$623.960,00 referente a venda do imével
valorizado ao final de 2014.

A partir desses resultados foi realizado o calculo do VPL, IL e TIR que pode
ser verificado nas seguintes tabelas (TABELA 9):

TABELA 9 — PLANILHA DE DADOS PARA CALCULO DO VPL

-300.000

R$ 13.675,67

R$ 14.375,24

R$ 17.588,03

R$ 14.614,38

R$ 18.892,22

R$ 22.816,12

R$ 26.282,52

R$ 20.919,65

© 0N | |O0h (WN|=|O

R$ 24.537,76

10 R$ 623.960,00

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015)

A seguir estdo disponiveis os dados referentes a técnicas de andlise de
investimentos (TABELA 10)
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TABELA 10 — TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO: VPL, IL E TIR

Taxa média de atratividade 10%
VPL R$46.334,70
IL 1,15
TIR 11,90%

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015)

Para célculo do VPL foi considerada uma taxa minima de atratividade como
custo de capital no valor de 10%, assim espera-se que o projeto obtenha de retorno
no minimo 10%. Nota-se que o VPL resultou em R$46.334,70, ou seja, foi maior que
zero, indicando aceitacdo do projeto, o indice de lucratividade também fechou com o
indicador maior que 1, o que demonstra que o investimento apresenta retorno
positivo, por fim a TIR foi calculada em 11,90% percentual este superior aos 10% da
taxa minima de atratividade que indica a aceitacéo do investimento.

Com relacao a CDB foram realizados os calculos com base em uma aplicacédo
de R$ 300.000,00 referéncia a 90% da taxa DI. Na proxima tabela é possivel
identificar a série histérica desse indicador (TABELA 11):

TABELA 11 — EVOLUGAO DA CDI

2006 15,23 13,70
2007 11,92 10,73
2008 12,23 11,00
2009 10,01 9,01
2010 9,78 8,80
2011 11,64 10,48
2012 8,43 7,59
2013 8,02 7,22
2014 10,73 9,65

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015)

Tomando como a base as informacdes da tabela verifica-se a evolugao do
indice CDI, na aplicacao foi considerado hipoteticamente que o rendimento seria de
90% da taxa DI. Desta forma sobre o investimento de R$ 300.000,00 seu rendimento
mensal refere-se de 90% da CDI daquele periodo, esse rendimento é variavel e

influenciado pelo mercado.
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Com os dados da tabela seguinte € possivel identificar o rendimento anual
qgue poderia ser auferido pela aplicagao no periodo de 2006 a 2014 (TABELA 12).

TABELA 12 — RENDIMENTO ANUAL DO CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO.

2006 | R$ 341.113,95 R$ 41.113,95 R$ 41.113,95
2007 | R$ 377.705,63 R$ 77.705,63 R$ 36.591,69
2008 | R$ 419.270,06 R$ 119.270,06 R$ 41.564,42
2009 | R$ 457.041,93 R$ 157.041,93 R$ 37.771,87
2010| R$ 497.255,40 R$ 197.255,40 R$ 40.213,48
2011 | R$ 549.343,44 R$ 249.343,44 R$ 52.088,04
2012 | R$ 591.042,00 R$ 291.042,00 R$ 41.698,56
2013 | R$ 633.708,82 R$ 333.708,82 R$ 42.666,82
2014| R$ 694.886,66 R$ 394.886,66 R$ 61.177,84

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015)

Nota-se que ao final do ano de 2014 o rendimento total da aplicacao foi de
R$394.886,66, e seu resgate totaliza o valor R$ 694.886,66, lembrando que para
fins de comparacao e analise dos investimentos nado foi considerado o desconto de
Imposto de Renda sobre o rendimento.

A seguir a tabela demonstra o resultado do calculo do VPL, IL e TIR (TABELA
13).

TABELA 13 — PLANILHA DE DADOS PARA CALCULO DO VPL

-300.000

RS 41.113,95

RS 36.591,69

RS 41.564,42

RS 37.771,87

RS 40.213,48

RS 52.088,04

RS 41.698,56

RS 42.666,82

OCI|IN|OOLn | |W|N |- |[O

RS 61.177,84

[
o

RS 300.000,00

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015)

E possivel verificar os calculos de analise de investimentos do CDB na tabela
a seguir (TABELA 14).



32

TABELA 14 — TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO: VPL, IL E TIR

TMA 10%

VPL R$61.926,49
IL 1,21

TIR 13,40%

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015)

Conforme o primeiro investimento tomou-se como base uma taxa minima de
atratividade de 10%, em seu resultado o VPL foi superior a zero indicando aceitacao
do projeto, o Indice de lucratividade ficou maior que 1,0, sinalizando assim para um
investimento rentavel e ainda a TIR superou os 10% da taxa de atratividade
consequentemente significa que a investimento teria o retorno esperado.

Ao analisar os dois investimentos pode-se verificar (TABELA 15):
TABELA 15 — TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO: VPL, IL E TIR

TMA 10% 10%
VPL R$46.334,70 R$61.926,49

IL 1,15 1,21
TIR 11,90% 13,40%

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015)

As informacdes da tabela, levando em consideracdo as limitacbes da
pesquisa, demonstram que os resultados dos dois investimentos estariam em
patamares equilibrados bem como indicariam tendéncia para a possibilidade de
aceitacdo dos dois tipos de investimentos. A principio constatou-se um bom
resultado, o que significa que ao aplicar em um ou em outro o investidor auferiria o
retorno desejado. Isso desconsiderando o recolhimento de imposto de renda,
melhorias no imével e demais fatores que auxiliariam em uma pesquisa mais
aprofundada.

O certificado de depésito bancario demonstrou resultados mais atraentes,
apresentando um indice de lucratividade e a taxa interna de retorno superior em
comparacao aos resultados do aluguel do imével proprio. O VPL positivo demonstra
que o investimento pode ser considerado atraente, e neste caso, 0 mais atraente
seria o certificado de depodsito bancario. O indice de lucratividade também

ultrapassou o indicador, terminou maior que 1,00 bem como a TIR que ficou acima
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da taxa minima de atratividade revelando que o investimento mais atraente seria o
CDB (GRAFICO 1).

GRAFICO 01 — RELACAO DE RENDIMENTOS DE 2006 A 2014

Relacao de rendimentos de 2006 a 2014
RS 80.000,00
RS 60.000,00 ,
RS 40.000,00 | = N / CDB
R$ 20.000,00 | —Aluguel
RS 0,00
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015)

Desta forma como pode ser verificado no grafico acima, ao longo do tempo, o
Certificado de Depodsito Bancario apresentou a principio os melhores rendimentos ao
investidor, oferecendo assim um retorno maior do que o aluguel. Apesar da
superagao de valor do aluguel somado a venda deste imovel ao final do periodo
analisado, é importante destacar que ao analisar os indicadores, no que concerne a
Taxa Interna de Retorno, esta demonstra que o CDB teve maior efetividade no
retorno desejado no periodo como um todo.
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5. CONCLUSOES E RECOMENDAGCOES FINAIS

Um investidor ao realizar uma aplicagcdo deseja obter o melhor retorno sobre
seu capital, para que isso ocorra é necessaria analise do mercado e dos fatores que
influenciam a rentabilidade sobre determinado investimento. Todo investimento
apresenta certo grau de risco e é o investidor que aponta o quanto ele deseja ficar
exposto a esse risco. As técnicas de analise de investimentos auxiliam o investidor a
decidir pela aplicagdo mais adequada ao seu perfil bem como estudos sobre
investimentos e analise de comportamento histérico pode auxiliar na melhor
alternativa para aplicacao do capital disponivel.

Desta forma em um caso especifico de um investidor, pessoa fisica,
classificado com perfil conservador, o estudo buscou comparar resultados de dois
investimentos: CDB versus compra de imével para receber renda proveniente de
aluguel, com objetivo de tragar qual dos investimentos seria 0 mais atraente ao final
do periodo de 2006 a 2014.

Assim com base nos dados apresentados, diante das limitacdes existentes e
do horizonte de tempo utilizado podemos inferir que a melhor alternativa de
investimento seria o Certificado de Depoésito Bancario, entende-se que por
apresentar melhores rendimentos e retornos no que tange o Valor presente liquido,
indice de lucratividade e Taxa Interna de Retorno e também por ter demonstrado um
rendimento superior ano a ano em comparagdao com o outro investimento, o CDB,
neste caso, caracteriza-se a principio como a melhor opcéo.

A Taxa interna de retorno do CDB foi de 13,40%, ela representou uma taxa
superior a taxa minima de atratividade, ou seja, este investimento ao final do periodo
analisado resultou em um retorno acima do desejado que seria de 10%. Porém
sugere-se que para uma melhor pesquisa deveria ser analisada a evolugcao dos dois
investimentos considerando o imposto de renda ao longo do periodo, bem como as
melhorias realizadas no imével e ainda torna-se importante utilizar o valor do metro
quadrado na época inicial da aplicagcdo. Em fungdo de que ndo foi levado em
consideracao o contexto atual do metro quadrado no bairro Jardim das Américas em
Curitiba no ano de 2006.
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APENDICE 1 - MEMORIAS DE CALCULO DO REAJUSTE DE ALUGUEL PELO

IGP-M

Os calculos foram

realizados para mensurar os valores de aluguéis

reajustados pelo IGP-M ao longo do periodo de 2006 a 2014 (TABELA 16).

TABELA 16 — MEMORIA DE CALCULO E EVOLUGAO HISTORICA DO INDICE IGP-M

Periodo Variacao IGPM Valor
Janeiro R$ 1.500,00
Fevereiro 0,92% R$ 1.513,80
Marco 0,01% R$ 1.513,95
Abril -0,23% R$ 1.510,47
Maio -0,42% R$ 1.504,13
Junho 0,38% R$ 1.509,84
Julho 0,75% R$1.521,16
| Agosto 0,18% R$1.523,90
Setembro 0,37% R$ 1.529,54
Outubro 0,29% R$1.533,98
Novembro 0,47% R$ 1.541,19
Dezembro 0,75% R$ 1.552,75
Total 0,0032 R$ 13.675,67

Periodo Reajuste IGPM Valor
Janeiro 0,32% R$1.557,71
Fevereiro 0,50% R$ 1.565,50
Marco 0,27% R$ 1.569,73
Abril 0,34% R$ 1.575,07
Maio 0,04% R$ 1.575,70
Junho 0,04% R$1.576,33
Julho 0,26% R$ 1.580,43
| Agosto 0,28% R$1.584,85
Setembro 0,98% R$ 1.600,38
Outubro 1,29% R$ 1.621,03
Novembro 1,05% R$ 1.638,05
Dezembro 0,69% R$ 1.649,35
Total R$ 0,01 R$ 14.375,24

Periodo Reajuste IGPM Valor
Janeiro 1,76% R$ 1.678,38
Fevereiro 1,09% R$ 1.696,67
Marco 0,53% R$ 1.705,67
Abril 0,74% R$ 1.718,29
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Maio 0,69% R$ 1.730,14
Junho 1,61% R$ 1.758,00
Julho 1,98% R$ 1.792,81
Agosto 1,76% R$ 1.824,36
Setembro -0,32% R$1.818,52
Outubro 0,11% R$1.820,52
Novembro 0,98% R$ 1.838,36
Dezembro 0,38% R$ 1.845,35
Total 0,0077 R$ 17.588,03

Periodo Reajuste IGPM Valor
Janeiro -0,13% R$ 1.842,95
Fevereiro -0,44% R$ 1.834,84
Marco 0,26% R$ 1.839,61
Abril -0,74% R$ 1.826,00
Maio -0,15% R$ 1.823,26
Junho -0,07% R$ 1.821,98
Julho -0,10% R$1.820,16
Agosto -0,43% R$ 1.812,34
Setembro -0,36% R$1.805,81
Outubro 0,42% R$ 1.813,40
Novembro 0,05% R$1.814,30
Dezembro 0,10% R$1.816,12
Total -0,0011 R$ 14.614,38

Periodo Reajuste IGPM Valor
Janeiro -0,26% R$ 1.811,40
Fevereiro 0,63% R$ 1.822,81
Marco 1,18% R$ 1.844,32
Abril 0,94% R$ 1.861,65
Maio 0,77% R$ 1.875,99
Junho 1,19% R$ 1.898,31
Julho 0,85% R$1.914,45
Agosto 0,15% R$ 1.917,32
Setembro 0,77% R$ 1.932,08
Outubro 1,15% R$ 1.954,30
Novembro 1,01% R$ 1.974,04
Dezembro 1,45% R$2.002,66
Total 0,0079 R$ 18.892,22

Periodo Reajuste IGPM Valor
Janeiro 0,69% R$ 2.016,48
Fevereiro 0,79% R$ 2.032,41
Marcgo 1,00% R$ 2.052,74




Abril 0,62% R$ 2.065,46
Maio 0,45% R$ 2.074,76
Junho 0,43% R$ 2.083,68
Julho -0,18% R$ 2.079,93
Agosto -0,12% R$ 2.077,43
Setembro 0,44% R$2.086,57
Outubro 0,65% R$ 2.100,14
Novembro 0,53% R$ 2.111,27
Dezembro 0,50% R$ 2.121,82
Total 0,0035 R$ 22.816,12

Periodo Reajuste IGPM Valor
Janeiro -0,12% R$ 2.119,28
Fevereiro 0,25% R$ 2.124,57
Marco -0,06% R$ 2.123,30
Abril 0,43% R$ 2.132,43
Maio 0,85% R$ 2.150,56
Junho 1,02% R$ 2.172,49
Julho 0,66% R$ 2.186,83
Agosto 1,34% R$ 2.216,13
Setembro 1,43% R$ 2.247,82
Outubro 0,97% R$ 2.269,63
Novembro 0,02% R$ 2.270,08
Dezembro -0,03% R$ 2.269,40
Total 0,0068 R$ 26.282,52

Periodo Reajuste IGPM Valor
Janeiro 0,68% R$ 2.284,83
Fevereiro 0,34% R$ 2.292,60
Marco 0,29% R$ 2.299,25
Abril 0,21% R$ 2.304,08
Maio 0,15% R$2.307,53
Junho 0,00% R$ 2.307,53
Julho 0,75% R$2.324,84
Agosto 0,26% R$ 2.330,88
Setembro 0,15% R$ 2.334,38
Outubro 1,50% R$ 2.369,40
Novembro 0,86% R$2.389,77
Dezembro 0,29% R$ 2.396,70
Total 0,0051 R$ 20.919,65

Periodo

Reajuste IGPM

Valor

Janeiro

0,60%

R$ 2.411,08
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Fevereiro 0,48% R$ 2.422,66
Marco 0,38% R$ 2.431,86
Abril 1,67% R$ 2.472,48
Maio 0,78% R$2.491,76
Junho -0,13% R$ 2.488,52
Julho -0,74% R$ 2.470,11
Agosto -0,61% R$ 2.455,04
Setembro -0,27% R$ 2.448,41
Outubro 0,20% R$ 2.453,31
Novembro 0,28% R$2.460,18
Dezembro 0,98% R$ 2.484,29
Total 0,0053 R$ 24.537,76

FONTE: ADAPTADO CALCULO EXATO (2015)
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APENDICE 02 — MEMORIA DE CALCULO CDI DE 2006 A 2014

Este apéndice consta a memoria de célculo do rendimento do CDB e do
indice da CDI desde 2006 até 2014 (TABELA 17).

TABELA 17- MEMORIA DE CALCULO E EVOLUGAO DE REAJUSTE TAXA DI DE 2006 A 2014

2006 | 90% da CDI
JANEIRO 17,60 15,84
FEVEREIRO 17,20 15,48
MARCO 16,69 15,02
ABRIL 16,15 14,54
MAIO 15,66 14,09
JUNHO 15,15 13,63
JULHO 14,94 13,44
AGOSTO 14,60 13,14
SETEMBRO 14,11 12,70
OUTUBRO 13,90 12,51
NOVEMBRO 13,60 12,24
DEZEMBRO 13,14 11,82
MEDIA ANUAL 15,23 13,70

2007 | 90% da CDI
JANEIRO 13,07 11,77
FEVEREIRO 12,89 11,60
MARCO 12,69 11,42
ABRIL 12,52 11,27
MAIO 12,35 11,12
JUNHO 11,97 10,77
JULHO 11,67 10,50
AGOSTO 11,37 10,23
SETEMBRO 11,16 10,04
OUTUBRO 11,11 10,00
NOVEMBRO 11,11 10,00
DEZEMBRO 11,11 10,00
MEDIA ANUAL 11,92 10,73

2008 | 90% da CDI




JANEIRO 11,07 9,97
FEVEREIRO 11,07 9,97
MARGO 11,10 9,99
ABRIL 11,32 10,19
MAIO 11,55 10,39
JUNHO 11,99 10,79
JULHO 12,30 11,07
AGOSTO 12,56 11,30
SETEMBRO 13,33 12,00
OUTUBRO 13,64 12,28
NOVEMBRO 13,30 11,97
DEZEMBRO 13,49 12,14
MEDIA ANUAL 12,23 11,00

2009 | 90% da CDI
JANEIRO 13,26 11,93
FEVEREIRO 12,62 11,36
MARCO 11,65 10,49
ABRIL 11,05 9,95
MAIO 10,10 9,09
JUNHO 9,40 8,46
JULHO 8,93 8,04
AGOSTO 8,62 7,76
SETEMBRO 8,62 7,76
OUTUBRO 8,62 7,76
NOVEMBRO 8,63 7,77
DEZEMBRO 8,61 7,75
MEDIA ANUAL 10,01 9,01

2010 | 90% da CDI
JANEIRO 8,62 7,76
FEVEREIRO 8,62 7,76
MARCO 8,61 7,75
ABRIL 8,70 7,83
MAIO 9,38 8,44
JUNHO 9,91 8,92
JULHO 10,30 9,27
AGOSTO 10,64 9,57
SETEMBRO 10,62 9,56
OUTUBRO 10,64 9,58




NOVEMBRO 10,64 9,58
DEZEMBRO 10,64 9,58
MEDIA ANUAL 9,78 8,80

2011 | 90% da CDI
JANEIRO 10,83 9,75
FEVEREIRO 11,15 10,03
MARCO 11,60 10,44
ABRIL 11,72 10,54
MAIO 11,89 10,70
JUNHO 12,05 10,85
JULHO 12,24 11,01
AGOSTO 12,40 11,16
SETEMBRO 11,88 10,69
OUTUBRO 11,68 10,51
NOVEMBRO 11,37 10,24
DEZEMBRO 10,87 9,78
MEDIA ANUAL 11,64 10,48

2012 | 90% da CDI
JANEIRO 10,62 9,56
FEVEREIRO 10,30 9,27
MARCO 9,66 8,69
ABRIL 9,19 8,27
MAIO 8,72 7,85
JUNHO 8,35 7,52
JULHO 8,02 7,21
AGOSTO 7,78 7,01
SETEMBRO 7,36 6,63
OUTUBRO 7,18 6,46
NOVEMBRO 7,08 6,37
DEZEMBRO 6,94 6,25
MEDIA ANUAL 8,43 7,59

2013 | 90% da CDI
JANEIRO 6,93 6,24
FEVEREIRO 6,96 6,26
MARCO 6,99 6,29
ABRIL 7,10 6,39
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MAIO 7,25 6,52
JUNHO 7,72 6,95
JULHO 8,05 7,24
AGOSTO 8,27 7,44
SETEMBRO 8,72 7,85
OUTUBRO 9,16 8,25
NOVEMBRO 9,33 8,40
DEZEMBRO 9,78 8,80
MEDIA ANUAL 8,02 7,22

2014 | 90% da CDI
JANEIRO 10,05 9,05
FEVEREIRO 10,32 9,29
MARCO 10,56 9,51
ABRIL 10,78 9,70
MAIO 10,80 9,72
JUNHO 10,80 9,72
JULHO 10,80 9,72
AGOSTO 10,80 9,72
SETEMBRO 10,81 9,73
OUTUBRO 10,81 9,73
NOVEMBRO 11,09 9,98
DEZEMBRO 11,09 9,98
MEDIA ANUAL 10,73 9,65

FONTE: ADAPTADO CETIP (2015)



