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RESUMO: Este estudo apresentou uma análise de qualidade do investimento (AQI) para um empreendimento imobiliário de base residencial, considerando métricas como Valor Presente Líquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Multiple of Investment (MOI). A AQI permitiu avaliar a viabilidade econômica do projeto, fornecendo informações embasadas para tomada de decisões informadas sobre o investimento. Os resultados mostraram uma VPL positiva e uma MOI de 1,23x, indicando retorno e lucratividade no empreendimento. No entanto, a TIR de 3,48% ao ano deve ser considerada em relação a outras alternativas de investimento disponíveis. A análise temporal e os indicadores de qualidade desempenharam um papel fundamental na orientação da decisão de investimento, avaliando riscos e rentabilidade.
PALAVRAS-CHAVE: Mercado Imobiliário. Engenharia. Viabilidade econômica
AQI CASH FLOW ANALYSIS OF REAL ESTATE BASED ENTERPRISE
ABSTRACT: This study presented an analysis of investment quality (AQI) for a residential-based real estate development, considering metrics such as Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR) and Multiple of Investment (MOI). AQI allowed the economic feasibility of the project to be assessed, providing informed information for making informed investment decisions. The results showed a positive NPV and a MOI of 1.23x, indicating return and profitability in the venture. However, the IRR of 3.48% per year should be considered in relation to other available investment alternatives. The temporal analysis and quality indicators played a key role in guiding the investment decision, evaluating risks and profitability.
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INTRODUÇÃO

A análise da qualidade do investimento desempenha um papel importante na tomada de decisões financeiras, permitindo que os investidores avaliem os benefícios e riscos de diferentes oportunidades de investimento (McLaney e Atrill, 2020).
Ao avaliar a qualidade de um investimento, os desenvolvedores podem determinar sua rentabilidade e potencial de ganho antes de decidir implementar um projeto imobiliário. Esta análise inclui uma avaliação de vários fatores que afetam diretamente o desenvolvimento da propriedade. 
O Valor Presente Líquido (VPL) é uma medida financeira essencial para a análise de viabilidade de projetos de investimento. Ao calcular o valor presente dos fluxos de caixa futuros descontados pelo custo de capital ou taxa de desconto apropriada, o VPL possibilita a avaliação do retorno esperado do investimento. Um VPL positivo indica que o projeto pode ser lucrativo, superando o custo de capital. Essa métrica desempenha um papel crucial na tomada de decisões, permitindo a comparação entre projetos e a alocação eficiente de recursos (Damodaran, 2012).

A Multiple of Investment (MOI) é uma métrica utilizada na avaliação de investimentos, especialmente no contexto de private equity e venture capital. O MOI mede a relação entre o valor de saída de um investimento (como uma venda ou uma oferta pública inicial) e o valor inicial do investimento realizado. Essa métrica fornece uma indicação do retorno obtido em relação ao capital investido (Kaplan et al., 2014).

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é uma métrica financeira amplamente utilizada na avaliação de projetos de investimento. A TIR representa a taxa de desconto que torna o valor presente líquido (VPL) de um projeto igual a zero, ou seja, é a taxa de retorno esperada do investimento ao longo do tempo (Geltner e Miller, 2010).

A fim de aprofundar a análise da qualidade do investimento, será realizada uma Análise de Qualidade do Investimento (AQI) para avaliar o fluxo de desembolso associado a um imóvel específico. Essa análise abrangerá a estimativa de custos, projeções de receitas, análise de mercado, viabilidade financeira e riscos envolvidos, fornecendo informações detalhadas e embasadas para auxiliar na tomada de decisões informadas sobre a viabilidade e o potencial de sucesso do projeto imobiliário.
MATERIAL E MÉTODOS 

A metodologia adotada baseia-se nas orientações e práticas do NRE-Poli/USP (2022), bem como em publicações, cursos autores como Lima, Monetti e Alencar (2011) e Tognetti e Lapo (2020).
A metodologia adotada seguirá as etapas e diretrizes recomendadas pela AQI, permitindo uma análise criteriosa e embasada para subsidiar a decisão de investimento no empreendimento residencial em questão.
A análise de qualidade de investimento (AQI) é uma ferramenta essencial utilizada por profissionais do setor imobiliário, especialmente aqueles com formação em engenharia civil, para embasar a tomada de decisão em relação a empreendimentos imobiliários. 
Durante o processo de elaboração da AQI, são abordadas questões importantes, como a consideração das moedas utilizadas nos empreendimentos e suas traduções para um padrão de inflação comum, a fim de garantir uma análise adequada em cenários de longo prazo. Além disso, são explorados os indicadores adequados para selecionar e hierarquizar os melhores empreendimentos, superando a limitação das medidas nominais de resultado.
Para o caso em estudo, considerou-se um imóvel em Goiânia, GO, ano de 2022, em que o proprietário demandou análise do investimento para fins de viabilidade e possível reforma ou nova construção, bem como também a possibilidade, mediante resultados, de não realizar alterações.

No contexto da análise de viabilidade de empreendimentos imobiliários, as questões levantadas anteriormente são frequentes e desempenham um papel fundamental na tomada de decisões. Ao longo do desenvolvimento do cenário proposto neste estudo, essas indagações serão abordadas e respondidas, visando fornecer insights relevantes para a seleção e avaliação de oportunidades de investimento imobiliário. 
RESULTADOS E DISCUSSÃO
O indicador da qualidade do investimento que permite hierarquizar, deve levar em conta o tempo no qual o resultado é produzido (NRE-Poli/USP, 2022). Tal afirmação é verdade considerando o tempo que é possível calcular a TIR (Taxa interna de Retorno), uma vez que essa for acima da TMA (Taxa mínima de atratividade), o empreendimento pode ser considerado viável.

Para isso, criou-se o fluxo simulado para o empreendimento, determinando o tempo que serão realizados os custos envolvidos com a implantação (Quadro 1 e Figura 1).
Quadro 1 - Fluxo de caixa – Viabilidade (R$)
[image: image1.png]Data Visdo TERRENO OBRA INCORPORACAO RESULTADOS
# | Més/Ano | Eveato | IPTUATU | Demolicio | Plamialt/ | Outwos | Camg. | Temeno | Liberagdo | Pés-obra | Custo de Obra Obra | Averbagao | Projeto | Projetode | Projeto | hidro | Projeto | Aprovagio | Registro | Incorporagio | Saldo Saldo
iméveis | Sondagem | custosde | dguac da Obra Raso - Curva da Fundagdes | Arquitemura | de | incéndio; | Elétrico de | Emarssad Acumulado
terreno | esgoto ) Simulada Sm Construgao Estrutural | GLP Projetos
TotXP. @753) | (14414) | (3813) | (9460) | (969) | (31409) | - (11318) | (964.483) (975.801) (6646) | (1057) | (2455 | (4486) | (2512) | (1462) | (2289) | (6618) | (27.524) (1.034.734)
TotNm (2865) | (15000) | (4000) | (10.000) | (1.000) | (32.865) | 100% (12454) | (1037833) | (1050287) | (7313) | (1.074) | (2494) | (4558) | (2552) | (1485)| (2363) | (6833) | (28.672) (1111.825)
0 | 072022 B B - - B , , - - - . N - . . . B . . N .
1 | 0872022 B B B B B - - B B B B - - - B B - B B - B
2 | 0972022 B B B B B - - B B B - (L074) | (494) | (4558) | (2552) | (1.485) B - (12163) | (12163) | (12.163)
3| 102022 B B B iy | - ann | - B B B - B - - - B - - (11 | (13274
1 [ 112022 B - B I | (L000) | @11y | - B B B B - - B B (2363) | (6833) ©.19%) | (11307) | (24.38D)
5 | 12202 3865 | (15000 | - ann | - 18976) | - B B B - B - - B B B (18976) | (43.558)
6 | 012023 B B @000) | (LIID) | - Gy | - B B B - - - B - - GA11) | (48.669)
7 | 02/2023 | Inicio Obras | - - - iy | - 1) | 1031% | - (107.001) | (107.001) - - B - B B (108.112) | (156.780)
8 03/2023 - - - (L.111) - (1111) | 16.54% - (171.658) (171.658) - - - - - - (172.769) | (329.549)
9 04/2023 - - - (L.111) - (1111) | 29.81% - (309.378) (309.378) - - - - - - (310.489) | (640.038)
10 | 052023 - - - (L.111) - (1111) | 29.07% - (301.698) (301.698) - - - - - - (302.809) | (942.848)
11 | 06/2023 | Témm Obras | - - - (L.111) - (1111) | 1427% - (148.099) (148.099) - - - - - - (149.210) | (1.092.058)
12 | 0772003 B B B B B - - 2459 | - (12.454) (7313) B - - B - (7313) | (19767) | (L111.825)





Obs: “()” saldo de saídas; Taxa de atratividade 0,8% a.m. para cálculo VP. 

Fonte: Autores, 2022.

Figura 1 - Fluxo de caixa – Implantação (R$)
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Fonte: Autores, 2022.

Em ciclos longos, caso dos EBIs, mesmo que a periodicidade de movimentação financeira seja mensal, não são confiáveis cenários tão detalhados. A NRE recomenda que no ciclo de implantação seja realizado em periodicidade mensal, mas os cenários de operação em periodicidade anual (Lima; Monetti e Alencar, 2011).

É sempre recomendável usar taxas anuais por causa da sensibilidade, a leitura de pequenas diferenças pode ser considerada desprezível. Os indicadores de qualidade devem estar pautados no tempo, isto é, qual a “velocidade média”, ou seja, com base na chegada, saída e tempo decorrido. Essa velocidade é denominada de taxa equivalente de retorno (NRE-Poli/USP, 2022).

A taxa indicada para o cálculo do VP (valor presente) deve ser a que satisfaça o investidor para correr o risco do investimento (Tognetti e Lapo, 2020). Para o estudo, essa taxa foi a relativa à expectativa do proprietário para rendimentos anuais mínimos oferecidos pelo banco, assim considerado, 0,8% a.m. para calcular a VP ao longo do ciclo de implantação.

Já para o ciclo de operação ao longo de 20 anos, a renda é ajustada anualmente em contrato pela IPCA, não ocasionado perda do poder de compra do investidor a valor presente.

A VP investimento é de R$ 1.034.734,00 no final do ciclo de implantação de 1 ano (Quadro 1), a VP retornos é de R$ 1.274.640,00 (somatório de todos os rendimentos líquidos) ao final do ciclo operacional de 20 anos. Logo, a VPL é R$ 239.906,00, positiva, o que torna viável em primeira análise o empreendimento.

O MOI é a taxa de lucratividade, esse múltiplo simboliza o retorno gerado para o investidor com um determinado projeto realizado (Tognetti e Lapo, 2020). 

O múltiplo do investimento (MOI) ou Múltiplo do capital investido (MOIC) no cenário é de 1,23x, o que significa que para cada R$ 1,00 investido, foram retornados R$ 1,23.

Percebe-se que a margem sobre o investimento de 23% é o mesmo que o múltiplo de investimento de 1,23x. Esse resultado pode ser interpretado como satisfatório, mas ambas as métricas não levam em consideração o tempo. Para esclarecer a dúvida sobre se o projeto é bom ou ruim, deve recorrer a um indicador de qualidade que considere a temporalidade, como forma de ultimato da decisão de investir.

Lima; Monetti e Alencar (2011) afirmam que o “investimento em empreendimento de base imobiliária (EBI) nunca deve ser analisado desde o início de sua implantação até o final do ciclo operacional como sendo uma única operação”. Essa fragmentação se dá primeiro em investir e implantar (Figura 1) até que o EBI esteja pronto para operar, segundo ciclo. Esta marca na qual o empreendimento inicia a produção de renda é derivada de sua exploração faz a transição entre os ciclos.

Partindo dessa premissa e fluxo anual, pode-se chegar à TIR, o fluxo de implantação mostra um ciclo de 12 meses até que o EBI esteja pronto para operar, levando o investidor a uma exposição máxima de R$1.111.825,00, no mês subsequente espera-se os rendimentos.
Tabela 1 - Indicadores de qualidade

	RESULTADOS

	Indicadores a VP
	10,03%
	Jul /2022

	Saldo

	VPL
	R$ 239.906,00

	VPL/Receita
	3,76%

	TIR (a.a)
	3,48%

	Resultados Nominais

	MOI
	1,28x

	Exposição Máxima
	R$ 1.111.825,00

	Payback (12/2038)
	17,45 anos


Fonte: Autores, 2022.

Agora, nota-se que apesar de a margem ser de 23%, a taxa de retorno é de apenas 3,48% ao ano (Tabela 1). Há aplicações financeiras rendendo bruto, 13,25% a.a. Ficará a critério do investidor entender se rentabilidade é suficiente para o risco que ele correrá, pagando todas as taxas, impostos, atendendo os locatários, ouvindo reclamações e da construção.
CONCLUSÃO
Neste estudo, foi realizada uma análise de qualidade do investimento (AQI) para um empreendimento imobiliário de base residencial, considerando métricas como o VPL, TIR e MOI. A AQI permitiu avaliar a viabilidade econômica do projeto, fornecendo informações embasadas para tomada de decisões informadas sobre o investimento.

Os resultados da AQI indicaram uma VPL positiva e uma MOI de 1,23x, sugerindo retorno e lucratividade no empreendimento. No entanto, a TIR de 3,48% ao ano deve ser considerada em relação a outras opções de investimento disponíveis. A análise temporal e os indicadores de qualidade foram cruciais para orientar a decisão de investimento e avaliar riscos e rentabilidade.
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