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Resumo 

A análise de investimentos é fundamental para a assertividade de uma aplicação financeira e 

seu consecutivo sucesso. O objetivo do presente trabalho foi comparar o retorno de duas 

alternativas de investimento, ambas realizadas na cidade de Paris, França, à taxa de aplicação 

em poupança brasileira. Trata-se de um estudo comparativo de natureza quantitativa, sendo a 

coleta de dados a partir de documentos do mercado imobiliário francês e os resultados oriundos 

de cálculos com base em conceitos de engenharia econômica. As alternativas referiram-se à 

compra de um apartamento e de um box de estacionamento para aluguel e venda. Os resultados 

apontaram que, no cenário empírico, os dois tipos de imóveis em estudo são rentáveis quando 

vendidos após vinte anos, gerando receita por aluguel no período.  

Palavras-chave: Análise de investimentos. Engenharia econômica. Taxa de retorno de 

investimento.  

1. Introdução 

As alterações no contexto econômico de um país influenciam diretamente em seu setor 

imobiliário, que necessita adaptar-se constantemente. Além de afetar o nível de desemprego, 

visto que a construção civil é uma das áreas que mais emprega no país, sua situação é um reflexo 

do poder de compra da população. 

Segundo Casarotto e Kopittke (2010), para uma tomada de decisões, a análise econômico-

financeira pode não ser suficiente, sendo necessária a consideração de fatores qualitativos, 

como o ambiente externo à organização.  



 

 

Levando em consideração a flutuação do real e do euro em relação ao dólar nos últimos 10 

anos, observa-se que a moeda europeia apresentou maior estabilidade, proporcionando 

investimentos com um menor risco. 

Nesse contexto, o presente estudo se faz em razão de um capital inicial equivalente a 100.000,00 

euros, o qual pode ser destinado a duas opções de investimento, ambas a serem realizadas na 

capital francesa, conforme apresentadas a seguir. 

- Alternativa 1: Compra de apartamento, em Paris, cujo valor teórico do metro quadrado é 

3.353,00 euros e valor de aluguel mensal médio teórico é 36,82 euros. 

- Alternativa 2: Compra de um box de estacionamento subterrâneo, cujo valor unitário de 

compra médio teórico é 38.425,00 euros e valor de aluguel mensal médio teórico é 156,00 

euros. 

A análise baseou-se em duas perspectivas do mercado imobiliário francês, teórica e prática. A 

primeira consistiu no exame dos bairros de Paris em um contexto geral, com base em dados 

tabelados ofertados por órgão público. A segunda se fez em relação aos bairros 10, 11, 16 e 18 

da cidade, com a obtenção de dados empíricos. 

A escolha do bairro se deu pelo capital disponível e pela área do imóvel tipo apartamento, que 

deveria ser superior 10 m², de forma que ambos os aspectos fossem compatíveis. 

A determinação da área mínima dos apartamentos é determinada pelo artigo 4 do decreto n° 

2002-120 de 30 de janeiro de 2002.  

Em relação à compra do box, a escolha do bairro foi baseada no preço médio do imóvel, na 

disponibilidade para compra e no nível de tráfego da região. 

Levando em conta a disparidade dos valores de compra de um apartamento e de um box de 

estacionamento, foi considerada a compra de três boxes, com a finalidade de equiparar o valor 

de compra ao capital inicial disponível.  

2. Referencial teórico 

2.1. Análise de investimento 

De acordo com Bruni (1973, p. 01), um investimento pode ser representado por um sacrifício 

hoje objetivando uma série de benefícios futuros. Os conceitos de sacrifícios e benefícios estão 



 

 

associados, em finanças, aos fluxos de caixa. Seguindo esse raciocínio, a análise de 

investimentos é uma análise da projeção de fluxos de caixa.   

Ao falar de projeto de investimento de capital,  leva-se em consideração recursos humanos, 

materiais e financeiros, tendo-se que avaliar a viabilidade econômica do investimento com mais 

rigor. A engenharia econômica surge, então, para propor métodos de análise que facilitam na 

escolha da melhor alternativa de investimento (SILVA, 2009, p. 198). 

Tendo isso em vista, Silva (2009, p. 198) cita alguns métodos de avaliação de investimento, 

como: método do VPL, que determina o valor no momento inicial de uma operação; método de 

TIR, que representa a taxa que anula o valor presente líquido; e payback, que avalia em quanto 

tempo se dará o retorno do investimento inicial. 

2.2. Fluxo de caixa 

Para uma melhor tomada de decisão com relação ao investimento de capital, a organização deve 

determinar os fluxos de caixa relevantes, que são as saídas ou entradas que se espera obter de 

uma proposta de investimento de capital, conforme destaca Gitman (2010, p. 329).  

Silva (2009, p. 83) aborda o fluxo de caixa como o principal instrumento da gestão financeira, 

podendo planejar, controlar e analisar as receitas, as despesas, os custos e os investimentos. A 

partir do fluxo de caixa é possível verificar e planejar eventuais excedentes e escassez de caixa.  

As estimativas de fluxo de caixa auxiliam na tomada de decisões, avaliando se o investimento 

gera retorno satisfatório. Destaca-se ainda que toda a avaliação do fluxo de caixa livre deve ser 

feita tendo como base o conceito de custo de oportunidade, que está ligado à ideia de fluxos 

incrementais. Os custos de oportunidade representam os custos associados a uma alternativa 

excluída. (BRUNI, 1973, p. 21). 

2.3. Prazo de recuperação do investimento 

Bruni diz que (1973, p. 63) “a técnica mais simples e fácil de avaliação de investimentos 

consiste na obtenção do prazo de recuperação do capital investido, geralmente expresso pela 

expressão em língua inglesa payback”. Nesse sentido, quanto maior for o payback, menos 

atrativo é para o emprestador. 

2.3.1. Payback simples 



 

 

Utilizado quando o custo de capital do investimento não é considerado na análise, o payback 

simples é uma forma direta de estimar o prazo necessário para se recuperar um investimento 

realizado, com base em suas entradas de caixa (BRUNI, 1973, p. 65). 

Para Silva (2009, p. 207), o payback tem como desvantagem a inexatidão do período exato de 

retorno, visto que variáveis como inflação, liquidez e risco não são levadas em consideração no 

cálculo. Além disso, o fluxo de caixa após o período de payback é desconsiderado. 

Segundo Gitman (2010, p. 366), o cálculo do payback pode ser avaliado de duas formas. No 

caso de uma anuidade, o período de payback pode ser encontrado dividindo-se o investimento 

inicial pela entrada de caixa anual. No caso de uma série mista de entradas de caixa, as entradas 

de caixa anuais precisam ser acumuladas até a recuperação do investimento inicial. 

2.3.2 Payback descontado 

Nesta forma de estimativa, o custo de capital é levado em consideração. Segundo Bruni (1973, 

p. 70), a diferença do payback descontado para o simples é que, neste caso, os fluxos de caixa 

devem ser levados ao valor presente (VP), seguindo a equação abaixo: 

ሺͳሻ      �� =  ��ሺͳ + �ሻ� 

Onde: 

- VF: Valor futuro; 

- i: Taxa de juros empregada; 

- n: Número de períodos utilizado no cálculo. 

Podendo ser utilizada para os paybacks simples e descontado, Gitman (2010, p. 366) propôs os 

seguintes critérios para tomar uma decisão: 

- Aceitar o investimento quando o período de payback for menor do que o período máximo 

aceitável de retorno; 

- Rejeitar o investimento quando o período de payback for maior do que o período máximo 

aceitável de retorno; 



 

 

- Torna-se indiferente a tomada de decisão quando o período de payback é igual ao período 

máximo aceitável de retorno.  

2.4. Valor presente líquido (VPL) 

Do inglês net presente value (NPV), o VPL representa o somatório do valor presente de cada 

elemento do fluxo de caixa descontado pela taxa mínima de atratividade (SILVA, 2009, p. 200). 

Segundo Assaf Neto, (1946, p.153), “o NPV não identifica diretamente a taxa de rentabilidade 

da operação financeira; ao descontar todos os fluxos de entradas e saídas de caixa por uma taxa 

de desconto mínima aceitável, o NPV denota, em última análise, o resultado econômico da 

alternativa financeira.”. 

O valor presente líquido pode ser definido pela seguinte equação: 

ሺʹሻ       ��� =  ∑�−ଵ
�=ଵ

���ሺͳ + �ሻ� + ���ሺͳ + �ሻ� − ��� =  ∑�
�=଴

���ሺͳ + �ሻ� 

Onde: 

- FCj: Fluxo de caixa no período j; 

- k: Custo de capital; 

- j: Período analisado; 

- n: Número de períodos analisados; 

- VRn: Valor residual do projeto no ano n; 

- Inv: Investimento inicial. 

Gitman (2010, p. 370) propõe, para tomar decisões de aceitação-rejeição, os seguintes critérios: 

- Aceitar o investimento quando o VPL é superior a 0; 

- Recusar o investimento quando o VPL é inferior a 0; 

- Quando o VPL é igual a 0, é indiferente investir ou não. 

Para Bruni (1973, p. 78), obter um VPL acima de 0 indica que os fluxos futuros trazidos e 

somados a valor presente superam o investimento inicial. 



 

 

2.5. Taxa interna de retorno (TIR) 

Motta (2002, p. 116) entende que “a Taxa Interna de Retorno (TIR) é um índice relativo que 

mede a rentabilidade do investimento por unidade de tempo”.  Segundo Silva (2009, p.149), a 

TIR é a taxa de juros que iguala, em certo período, o valor presente das entradas às saídas 

previstas de caixa. Adota-se, na maioria das vezes, como data focal de comparação de fluxo de 

caixa, a data de início da operação, ou seja, momento zero.  

Bruni (1973, p. 106) diz que, à medida que o custo de capital se eleva, a soma dos fluxos de 

caixa na data zero diminui. A taxa interna de retorno representa o valor do custo de capital que 

iguala o VPL a zero. 

 Pode-se definir a TIR através da seguinte fórmula: 

(3)         ∑��=ଵ ���ሺଵ+���ሻ� = ��଴ 

Onde: 

- FC0: Valor do fluxo de caixa no momento zero; 

- FCt: Fluxo previsto de entradas ou saídas de caixa em cada período de tempo; 

- TIR: Taxa interna de retorno. 

Para Gitman (2010, p. 371), antes de tomar uma decisão de aceitação-rejeição, os critérios 

abaixo deverão ser levados em consideração, para que a organização receba, no mínimo, o 

retorno requerido. 

- Caso a TIR seja superior ao custo de oportunidade, é economicamente viável; 

- Caso a TIR seja inferior ao custo de oportunidade, é economicamente inviável; 

- Caso a TIR seja igual ao custo de oportunidade, é indiferente investir ou não.  

2.6. Regime de taxa fixa micro foncier 

O regime Micro Foncier baseia-se em um sistema fiscal simples de declaração e tributação dos 

retornos em que um negócio de propriedade trás. Aplicado automaticamente, o micro foncier é 

calculado para negócios com renda inferior a € 15.000 por ano, advinda de aluguéis, excluindo 



 

 

as taxas cobradas. O proprietário terá uma redução de 30% nas rendas declaradas, resultando 

na imposição de apenas 70% de sua renda. (ERIC ROIG, 2018) 

3. Metodologia 

Os procedimentos adotados neste trabalho visam identificar variáveis econômicas referentes à 

compra e à disponibilização para aluguel de um apartamento e de um box de estacionamento 

na cidade de Paris, objetivando o auxílio para tomada de decisão. 

A fundamentação teórica construiu-se por meio de referência bibliográfica com base em fontes 

secundárias. Os conceitos de VPL, TIR e Payback simples e Payback descontado foram 

utilizados como suporte para o estudo. Também foram utilizados relatórios e publicações em 

formato eletrônico, bem como artigos, monografias e aspectos referentes ao mercado 

imobiliário francês. 

Com a finalidade de justificar a escolha de um país europeu, no caso a França, para a realização 

do investimento, apresentou-se uma comparação entre as variações do real e do euro, 

respectivamente, em relação ao dólar americano, de acordo com o Banco Central do Brasil. 

A taxa utilizada para determinar o aumento do preço dos imóveis no decorrer de vinte anos é 

determinada com base na evolução anual do preço dos imóveis. As informações de suporte 

inicial ao estudo são apresentadas conforme regulamentação francesa descrita a seguir. 

Posteriormente, demonstram-se os fluxos de caixa e os resultados obtidos referentes às duas 

alternativas de investimento, em seus diferentes cenários. Para cada categoria de investimento, 

foi apresentado um fluxo de caixa com valor residual e um sem valor residual, visando 

identificar o melhor momento para revenda. 

4. Desenvolvimento 

O estudo ocorre em torno de quatro cenários, sendo dois teóricos e dois práticos. 

No aspecto teórico, a referência foram informações de análises econômico-financeiras 

fornecidas pela Prefeitura de Paris, compostas por preços de venda e aluguel do metro quadrado. 

Para os casos de base prática, foram tomados como referência cinco apartamentos e cinco boxes 

de garagem, vendidos em um site popular francês especializado no mercado imobiliário. No 

endereço eletrônico, foram pesquisados cinco imóveis de cada alternativa como exemplos 

empíricos. 



 

 

Com o desenvolvimento do trabalho, notou-se uma disparidade entre os cenários teórico e 

prático. 

4.1. Análise comparativa real versus euro 

Segundo dados fornecidos pelo Banco Central do Brasil, apresentados na Figura 1, quando 

comparado ao dólar americano, o real apresentou alta taxa de variabilidade no período de 2007 

a 2017. Esse fator comprova a inconstância da moeda brasileira quando se objetiva realizar 

investimentos no cenário internacional.  

Como exemplo, observaram-se dois picos de variação em apenas seis anos. O mais baixo 

ocorreu em 2011, com o dólar atingindo R$ 1,68, enquanto o mais alto ocorreu em 2016, quando 

o dólar atingiu R$ 3,49. A diferença das médias anuais foi de R$ 1,81 no curto período. 

Figura 1 – Valor do real frente ao dólar com média anual, de 2007 a 2017.

 

Fonte: Dados do Banco Central do Brasil (adaptado por Farmnews). 

Sob esse prisma, o cenário mostra-se diferente com relação ao euro, como é exibido na Figura 

2.  

Figura 2 - Valor do euro frente ao dólar com média anual, de 2007 a 2017. 



 

 

 

Fonte: Base de dados do Portal Brasil e Banco Central do Brasil (adaptado pelos autores). 

4.2. Taxa de crescimento anual 

Para a identificação do valor do apartamento em vinte anos, utilizou-se a evolução anual do 

preço dos imóveis, considerando que cada bairro da cidade apresenta um diferente índice. 

Calculou-se uma média entre os bairros e outra média, levando em consideração cinco anos. 

Dessa forma, obteve-se uma taxa, posteriormente utilizada como taxa de projeção. 

4.3. Informações de base 

Como fundamentação para cada cenário estudado, utilizaram-se os seguintes dados 

apresentados nos Quadros 1, 2, 3 e 4. 

Considerando o lucro depois do imposto de renda inferior a 15.000 euros, foi aplicada uma 

imposição da legislação francesa denominada “Micro Foncier”, que segue às fórmulas: 

(4)          VL = VB-0,25*0,7*VB 

Sendo: 

- VB = valor bruto 

- VL = valor livre (depois do imposto de renda equivalente a 25%) 

Quadro 1 - Apartamento em cenário teórico 

Preço do apartamento (dados teóricos) 100.000,00 € 

Manutenção anual 500,00 € 

Aluguel bruto 393,00 € 



 

 

Custo de capital 4,55% 

Aluguel livre (depois de IR) 282,56 € 

Preço do imóvel após 20 anos 

(2,09% a.a.) 

105.867,37 € (preço depois do IR de 30% sobre a 

venda) 

Fonte: Elaborado pelos autores (2018) 

Quadro 2 – Box de garagem em cenário teórico 

Preço do box (dados teóricos) 38.425,00 € 

Manutenção anual 100,00 € 

Aluguel bruto 156,00 € 

Custo de capital 4,55% 

Aluguel livre (depois de IR) 120,37 € 

Preço do imóvel depois de 20 anos 

(2,09% a.a.) 

40.679,54 € (preço depois do IR de 30% sobre a 

venda) 

Fonte: Elaborado pelos autores (2018) 

Quadro 3 – Apartamento em cenário empírico 

Preço do apartamento (dados reais) 89.000,00 € 

Manutenção anual 500,00 € 

Aluguel bruto 562,00 € 

Custo de capital 4,55% 

Aluguel livre (depois do IR) 422,00 € 

Preço do imóvel depois de 20 anos 

(2,09% a.a.) 

94.221,96 € (preço depois do IR de 30 % sobre a 

venda) 

Fonte: Elaborado pelos autores (2018) 

Quadro 4 – Box de garagem em cenário empírico 



 

 

Preço do box de estacionamento (dados 

reais) 

17.363,64 € 

Manutenção anual 100,00 € 

Aluguel bruto 132.20 € 

Custo de capital 4,55% 

Aluguel livre (depois do IR) 102,07 € 

Preço do imóvel depois de 20 anos 

(2,09% a.a.) 

18 382,42 € 

Fonte: Elaborado pelos autores (2018) 

4.4. Análise de investimento em apartamento 

4.4.1. Cenário teórico 

Para análise do apartamento com dados teóricos, inicialmente, foi elaborado um fluxo de caixa 

(FC) com custo de capital de 4,55% e uma evolução de 2,09% a.a., além de levar em 

consideração o imposto de renda (IR) e as despesas com manutenção. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Figura 3 – Fluxo de caixa do apartamento com dados teóricos 

 

Fonte: Elaborado pelos autores 

A partir da figura 3, verificou-se que o prazo necessário para recuperar o investimento é superior 

a 30 anos, pelo método payback descontado. Portanto, viu-se a necessidade de fazer um 

segundo estudo, como mostrado na Figura 4, considerando que o imóvel será vendido após 20 

anos de análise, com um valor residual de 105.867,37 euros. 



 

 

Figura 4 – Fluxo de caixa do apartamento com valor residual e dados teóricos

 

Fonte: Elaborado pelos autores  

Portanto, considerando um investimento inicial de 100.000,00 euros, é possível obter um VPL 

negativo igual a 12.605,28 euros, payback simples de aproximadamente 19,32 anos e payback 

descontado superior a 30 anos, concluindo que essa é uma alternativa inviável. 

4.4.2. Cenário empírico 

Seguindo o mesmo raciocínio do estudo anterior, foi elaborado, para a análise com dados 

empíricos, um fluxo de caixa (FC) considerando imposto de renda (IR) e despesas com 

manutenção, que está ilustrado pela Figura 5. 



 

 

Figura 5 – Fluxo de caixa do apartamento com dados reais

 

Fonte: Elaborado pelos autores 

Ao comparar a Figura 5 com a Figura 3, nota-se que o payback simples ocorre em um período 

inferior a partir dos dados empíricos, mas, novamente, o payback descontado é superior a 30 

anos. Devido a isso, foi realizado um estudo com os dados reais supondo que o imóvel será 

vendido após 20 anos, considerando um valor residual igual a 94.221,96 euros. 

 

 

 



 

 

Figura 6 – Fluxo de caixa do apartamento com valor residual e dados reais 

 

Fonte: Elaborado pelos autores 

De acordo com o estudo empírico, com um investimento inicial de 89.000,00 euros, obteve-se 

o VPL igual a 15.281,60 euros, TIR igual 5,85%, um payback simples de, aproximadamente, 

17,57 anos e um payback descontado superior a 30 anos. Portanto, com venda após 20 anos, o 

empréstimo é recuperado. 

4.5. Análise de investimento em boxe de estacionamento 

4.5.1. Cenário teórico 

Os fluxos de caixa para o estudo dos boxes levaram em consideração o imposto de renda e as 

despesas com manutenção multiplicado pelo número de boxes investidos. Além disso, como na 

análise do apartamento, foi utilizado um custo de capital de 4,55% e uma evolução de 2,09% 

a.a.. A Figura 7 ilustra os valores. 

 

 

 



 

 

Figura 7 – Fluxo de caixa do box de estacionamento com dados teóricos 

Fonte: elaborado pelos autores 

Analisando a Figura 7, confere-se que não foi possível a obtenção de um payback descontado 

em até 30 anos. Realizou-se, então, um segundo estudo, supondo que os imóveis serão vendidos 

em um período de 20 anos, como mostra a Figura 8, utilizando um valor residual igual a 

122.038,61 euros. 

 

 



 

 

Figura 8 – Fluxo de caixa do box de estacionamento com valor residual e dados teóricos 

 

Fonte: Elaborado pelos autores 

Com esta segunda avaliação, foi possível ter a recuperação do investimento no ano em que o 

imóvel será vendido, considerando o payback simples (PBS), porém, ao avaliar com custo de 

capital, não foi possível obter um payback descontado (PBD) positivo, durante esse período. 

Portanto, com esse estudo foi possível obter os seguintes valores: VPL = -9.031,80 euros; PBS 

= 19,26 anos e; PBD > 30 anos, para o estudo sem valor residual. 

4.5.2. Cenário empírico  

Analisou-se também um investimento em boxes de estacionamento a partir de um cenário 

empírico, elaborando um fluxo de caixa considerando imposto de renda e despesas com 

manutenção. 

 

 

 



 

 

Figura 9 – Fluxo de caixa do box de estacionamento com dados reais 

 

Fonte: Elaborado pelos autores 

 



 

 

Com um investimento inicial de 104.181,82 euros, foi possível obter resultados aceitáveis, 

tendo um payback simples de 14,36 anos e um payback descontado de 23,83 anos, ou seja, em 

até 24 anos o investidor terá seu empréstimo recuperado, podendo continuar alugando o imóvel 

ou optar pela venda. Mas, para uma análise comparativa, como realizada nos demais cenários, 

realizou-se um estudo supondo que os imóveis serão alugados por 20 anos, e, após isso, serão 

vendidos com um valor residual de 110.294,55 euros. 

Figura 10 – Fluxo de caixa do box de estacionamento com valor residual e dados reais 

 

Fonte: Elaborado pelos autores 

Obteve-se, a partir da Figura 10, o melhor resultado do presente artigo, alcançando um payback 

descontado ainda no período de análise, ou seja, quando o investidor vender os boxes, ele já 

terá recuperado seu investimento. Atingiu-se os seguintes resultados: VPL = 35.050,57 euros; 

TIR = 7,10%; PBS = 14,36 anos e; PBD = 19,27 anos, para o estudo sem valor residual. 

5. Conclusão 



 

 

O presente trabalho foi realizado com o objetivo de analisar a viabilidade econômico-financeira 

de um brasileiro investir em imóveis na cidade de Paris, França, avaliando a compra de box de 

estacionamento ou apartamento com um investimento inicial de 100.000,00 euros. Para análise 

foram utilizadas como ferramentas o payback simples e descontado, a TIR e o VPL.  

Com base na análise das duas alternativas apresentadas nos seus respectivos cenários, empíricos 

e teóricos, obteve-se dois casos que apresentaram relevância para o investidor. O primeiro seria 

a compra de um apartamento em um cenário empírico, alugando por um período de 20 anos e 

realizando a venda posteriormente, obtendo, assim, uma TIR de 5,85% a.a., que é superior ao 

custo de capital de 4,55% a.a., equivalente à taxa em aplicação na poupança brasileira. O 

segundo caso com resultados positivos foi a análise do box de estacionamento, também em um 

cenário empírico, alcançando uma TIR de 7,10% a.a., em uma análise de 20 anos. Com isso, 

constata-se que apenas os cenários teóricos apresentaram a taxa interna de retorno inferior ao 

custo de capital, sendo 3,60% a.a. para o cálculo do apartamento e 3,96% a.a. para o cálculo do 

box de estacionamento. A diferença do resultado entre os dados reais e teóricos pode ser obtida 

devido ao aumento realizado pelo proprietário do imóvel no valor do aluguel, ficando acima do 

estipulado pela prefeitura.   

Avaliando as alternativas que mostraram uma TIR superior ao custo de capital, apartamento e 

boxes de estacionamento com dados reais, obteve-se para o primeiro um VPL de 15.281,60 

euros, payback simples de 17,57 anos e payback descontado de 19,62 anos, e para a segunda 

alternativa um VPL de 35.050,57 euros, payback simples de 14,36 anos e payback descontado 

de 19,27 anos. Portanto, ambos os imóveis poderão ser vendidos após 20 anos de aluguel, 

conseguindo recuperar totalmente o valor investido. 
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