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APRESENTAÇÃO

A exclusão socioespacial brasileira é um fato alarmante. O difícil acesso de 
grande parte da população à plena vida urbana é resultado de uma sucessão de 
políticas públicas inadequadas e incipientes que, muitas vezes, se distanciam das 
necessidades e anseios da população. Partindo do pressuposto de que o direito à 
cidade é um direito básico e significa à garantia a terra urbanizada, o acesso aos 
serviços e equipamentos públicos, a habitação de qualidade e a inclusão social da 
população, o presente livro visa apresentar pesquisas que se destacam ao abordar 
de diferentes formas a crise urbana em que vivemos e apontar boas práticas de 
planejamento. 

Nos vinte e seis capítulos que integram a obra “Melhores práticas em 
Planejamento Urbano e Regional”, o leitor é convidado a percorrer as mais diversas 
áreas do território brasileiro a partir do ponto de vista dos autores convidados e 
conhecer novas perspectivas, mostrando a amplitude da discussão sobre o direito à 
cidade no contexto nacional. 

Acredito que os textos aqui contidos representam grandes avanços para o meio 
acadêmico. Em um momento crítico para a pesquisa e para as políticas urbanas, 
a Editora Atena se mostra consoante com a intenção de fomentar o conhecimento 
científico e cooperar com o diálogo acadêmico na direção da promoção de políticas 
urbanas cada vez mais justas e inclusivas.

Aproveite a leitura!
Bianca Camargo Martins
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CAPÍTULO 21

ANÁLISE DO IMPACTO DA CRISE ECONÔMICA 
NO MERCADO IMOBILIÁRIO DE FORTALEZA 

UTILIZANDO OS ÍNDICES DE SHARPE E SORTINO

Pedro Oliveira Otoch 
Universidade de Fortaleza

Fortaleza - Ceará 

Marcelo Augusto Farias de Castro
Universidade de Fortaleza

Fortaleza - Ceará 

RESUMO: No cenário atual, a economia 
nacional vem de uma turbulenta crise 
econômica que afeta as diversas áreas 
do mercado financeiro em todo o Brasil. 
Investidores adotam posição mais 
conservadora, segurando os investimentos 
a fim de evitar perdas de capital. Embora as 
evidências sejam desfavoráveis, oportunidades 
de investimento surgem durante a crise 
enquanto outras são afetadas drasticamente. 
Assim, o presente trabalho analisa o risco e a 
volatilidade do mercado imobiliário de Fortaleza, 
baseando-se na série histórica de dados de 
preço por metro quadrado médio dos 20 (vinte) 
bairros mais procurados em compra e venda de 
imóveis de classe média e classe alta, desde o 
início da crise econômica nacional, Janeiro de 
2014, até dezembro de 2017. Calcular o risco 
por meio do Índice Sharpe e do Índice Sortino 
para cada bairro, considerando-os como fundos 
imobiliários, orienta o investidor mostrando a 
tendência de risco para o retorno esperado e 
quando analisado a cada ano, mostra como 

a crise impactou o mercado imobiliário e as 
reações da economia nacional. O impacto da 
atual crise causou um aumento preocupante no 
risco de investimento imobiliário em Fortaleza, 
com poucos bairros obtendo retorno médio 
maior que a média da taxa SELIC. Por outro 
lado, o cálculo dos indicadores de risco ano a 
ano mostra que a economia nacional começa a 
apresentar reação e que os índices voltaram a 
subir e com perspectiva de melhora.
PALAVRAS-CHAVE: Análise de Mercado 
Imobiliário, Índice de Sharpe, Índice de Sortino, 
Análise de risco, Rentabilidade.

ANALYSIS OF THE ECONOMIC CRISIS IN 

THE REAL ESTATE MARKET OF FORTALEZA 

USING RISK RATIOS

ABSTRACT: In the current scenario, the 
national economy comes from a turbulent 
economic crisis that affects the various areas 
of the financial market throughout Brazil. 
Investors adopt a more conservative position, 
holding the investments to avoid capital losses. 
While the evidence is unfavorable, investment 
opportunities emerge during the crisis while 
others are drastically affected. Thus, the 
present study analyzes the risk and volatility of 
the Fortaleza real estate market, based on the 
historical data series of average square meters 
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of the 20 (twenty) most sought-after neighborhoods in the purchase and sale of middle-
class and class properties high, since the beginning of the national economic crisis, 
from January 2014 until December 2017. Calculating the risk through the Sharpe Index 
and the Sortino Index for each neighborhood, considering them as real estate funds, 
guides the investor by showing the risk trend for the expected return and when analyzed 
each year, shows how the crisis impacted the real estate market and the reactions of 
the national economy. The impact of the current crisis caused a worrisome increase 
in the risk of real estate investment in Fortaleza, with few neighborhoods obtaining an 
average return higher than the average SELIC rate. On the other hand, the calculation 
of year-on-year risk indicators shows that the national economy begins to react and 
that the indexes have risen again.
KEYWORDS: Real Estate Market Analysis, Sharpe Ratio, Sortino Ratio, Risk Analysis, 
Profitability.

1 |  INTRODUÇÃO

A decisão de investir financeiramente inicia-se com a escolha de abdicar certo 
capital a fim de se obter lucro em um período de tempo. Tal etapa é tão importante quanto 
o restante do processo de investir, pois requer disciplina, determinação de objetivos, 
conhecimento e analise de mercado. Para determinação de objetivos, o investidor 
deve primeiramente identificar seu perfil de investidor, podendo correr maiores riscos 
ou adotar uma postura mais conservadora e, assim, definir a quantidade do capital que 
se pretende investir. 

Com a atual crise que afeta o povo brasileiro, é justificável que os investidores 
adotem uma postura mais conservadora, investindo menos capital, a fim de diminuir 
riscos de perder dinheiro. Por outro lado, com investimentos de renda fixa e poupança 
com lucros muito baixos, alguns investimentos tem ganhado destaque.

Investindo no mercado imobiliário, o investidor deverá ter consciência que o 
recurso aplicado em imóveis, seja ainda na planta ou não, apresentará retorno a médio 
e/ou longo prazo à medida que a região do mesmo sofre valorização e/ou o imóvel em 
si seja reformado ou bem conservado. 

Com a valorização da região e a construção do imóvel concluída, é possível que 
se obtenha retorno financeiro consideravelmente maior do que em outros investimentos 
tradicionais e com menor risco. No entanto, para que se obtenham retornos satisfatórios, 
independente do investimento escolhido, é de extrema importância que se faça uma 
análise consistente dos riscos apresentados pelo setor no qual está inserido.

Diante do exposto, o presente trabalho tem como objetivo geral a análise de 
risco de se investir nos bairros de Fortaleza a partir do cálculo de dois indicadores, 
Índice Sharpe e Índice Sortino. Para tanto, tem-se como objetivos específicos calcular 
a variação média para cada bairro, determinar a taxa livre de risco (média da taxa 
SELIC) e calcular a volatilidade (desvio padrão) das variações calculadas e das 
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variações mensais da taxa SELIC.

1.1 Índice Sharpe

O indicador de risco criado por William Sharpe busca analisar o fundo a partir 
do seu histórico de retornos, contrastando o prêmio esperado com seu risco. O índice 
de Sharpe mede o retorno esperado por unidade de risco (Sharpe, 1994). Segundo 
Rogers (2005), o Índice Sharpe é a relação entre o Retorno do Ativo comparado com 
a Taxa livre de risco pela volatilidade dos retornos.

A partir do trabalho de Ricca (2003), os indicadores de desempenho podem 
apresentar uma previsão de persistência, ficando evidenciado que resultados no 
passado do investimento trazem informações importantes para o futuro em curto 
prazo. Para Varga (2001), o Índice de Sharpe é uma das estatísticas de avaliação de 
desempenho mais conhecidas e sua utilização é vastamente utilizada para análise de 
risco de fundos de investimentos.

A equação matemática para o Índice Sharpe é descrita na Eq. 1 abaixo:

 (1)

Onde:
SP = Índice Sharpe.
ERA= Retorno esperado.
RF= Retorno Livre de Risco.
σ = Desvio-padrão do retorno (risco do ativo).

Este indicador retorna o nível de risco apresentado pelo Fundo para alcançar 
determinado retorno financeiro. Quanto maior o índice de Sharpe, menor é o risco 
sofrido. Já valores menores para o indicador mostram que o Fundo apresenta elevado 
risco para o retorno esperado (Casaccia, 2011).

Este parâmetro de risco é uma ferramenta importantíssima para auxiliar o 
investidor a escolher quais fundos investir e ter noção de qual risco está disposto 
a correr. Entretanto, o índice pode ser falho ao ser utilizado com poucos dados. 
Recomenda-se que seja utilizado com uma série histórica maior para que os valores 
e resultados encontrados para o índice de Sharpe sejam mais consistentes e reais.

Segundo Ferreira (2016), para maior certeza do indicador, maior deverá ser o 
período analisado. Vale ressaltar, conforme informa o próprio autor do índice, o índice 
de Sharpe não leva em consideração a correlação entre os fundos analisados, assim, 
o índice pode não apresentar os resultados suficientes para a tomada de decisão do 
investidor, mas ainda assim, seus resultados podem ser importantes quando usados 
corretamente (Sharpe, 1994).
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1.2 Índice Sortino

Segundo Rollinger (2013), o Índice Sortino é uma modificação do Índice Sharpe. 
Para o cálculo deste indicador o conceito de risco do ativo, que agora é chamado de 
downside risk, é definido como o desvio-padrão dos retornos que não sejam superiores 
ao retorno-alvo estipulado pelo investidor. 

Rollinger (2013) também afirma que a utilização apenas dos retornos indesejados 
para o cálculo do risco é mais relevante para o investidor e que é mais apropriado do 
que o desvio padrão de todos os retornos do ativo.

O Índice Sortino é descrito como na Eq. 2 abaixo:

 (2)

Onde:
ST = Índice Sortino.
Era= Retorno Esperado.
T = Retorno-Alvo.
DR = Downside risk.

Segundo Ferreira (2016), a ideia do Índice Sortino é calcular o risco de não atingir 
uma meta pré-estabelecida pelo investidor e que essa seria sua vantagem em relação 
a outros indicadores de risco, porém ela não anula a necessidade do cálculo de outros 
índices, como Sharpe.

De acordo com Lima (2008), o Índice Sortino distingue-se do Índice Sharpe ao 
realizar uma análise de semi-variância chamada de downside risk. Esta análise é 
realizada considerando apenas as variâncias negativas, ou seja, aquelas que não 
atingem a meta-alvo, mas que não necessariamente signifique uma perda financeira. 

Para Jordão (2009), apesar dos inúmeros trabalhos realizados sobre a temática 
de análise de desempenho de tipos de investimento, alguns índices são mais utilizados, 
sendo alguns deles Sharpe e Sortino. Jordão também sugere que a utilização de mais 
de um índice, torna a análise mais completa e menos tendenciosa a um ponto de vista 
específico.

2 |  METODOLOGIA

Foi realizada pesquisa de mercado em empresas que trabalham com mercado 
imobiliário a fim de obter dados de preço por metro quadrado residencial em Fortaleza 
entre 2014 e 2017. Foram coletados dados de vinte bairros de classe média e alta 
para obter resultados amplos da situação do mercado imobiliário de Fortaleza. A coleta 
também abrangeu para dados da taxa SELIC, disponíveis no site da Receita Federal. 
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Com os dados coletados, surgiu a necessidade da tabulação dos dados. Como 
haviam variações nos dados fornecidos pelas empresas e nem todos os dados eram 
completos, os autores tabularam os dados de forma organizada e que os preços 
médios por metro quadrado fossem coerentes com a realidade. A tabulação dos dados 
teve importância para criar uma base única de dados e organizada para realização dos 
cálculos matemáticos.

Depois de construída a tabela, foi calculada a variação média, a volatilidade 
e o downside risk para cada bairro a partir do cálculo do desvio-padrão de todos 
os retornos e do desvio-padrão apenas daqueles que não superam a taxa livre de 
risco, respectivamente. Com os resultados encontrados foi possível calcular os dois 
indicadores de risco, Índice Sharpe e Índice Sortino, para cada bairro analisado.

3 |  RESULTADOS E DISCUSSÃO

3.1 Variação Média e Indicadores de Risco

O cálculo da variação média é importante para a análise de desempenho do 
investimento imobiliário, onde variações positivas e não nulas mostram que ocorreram 
valorizações do imóvel, valores negativos indicam que ocorreu uma desvalorização e 
valores nulos significam que o valor do imóvel manteve-se estacionário.

A partir dos dados coletados, a tabela Tab. 1 apresenta os resultados para os 
cálculos das médias e do desvio padrão (volatilidade) da taxa SELIC e das variações 
de cada bairro, assim como o cálculo do downside risk e os índices Sharpe e Sortino.

Tabela 5: Cálculo do Risco utilizando Índice Sharpe e Índice Sortino 2014 a 2017.
Fonte: Próprio Autor (2018).
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Onde:
%r = Variação: obtido pela variação do valor de m² do mês de referência pelo 

mês anterior.
Média = Média de todos os retornos mensais do ativo, sendo ele o Retorno 

Esperado (E[Ra]).
Desvio-padrão (Volatilidade) = Cálculo do desvio-padrão de todos os retornos do 

ativo durante o período analisado.
Downside Risk = Cálculo do desvio-padrão de todos os retornos do ativo que não 

superaram a média da taxa SELIC durante o período analisado.
Os bairros Parangaba e Aldeota apresentaram as maiores variações médias, 

sendo elas 1,27% e 0,98%, enquanto a taxa SELIC obteve 0,95%. Em contra partida, 
os bairros Praia de Iracema e Eng. Luciano Cavalcante apresentaram as mais baixas, 
0,42% e 0,50%.

O bairro Fátima apresentou a menor volatilidade e o bairro Parangaba a maior, 
0,46% e 2,60% respectivamente. A taxa Selic apresentou volatilidade de 0,17%.

Quando comparados em relação ao Índice Sharpe, os ativos que apresentarem 
maior valor do indicador também apresentarão maior retorno em relação ao risco 
(SILVA, NOGUEIRA, RIBEIRO. 2015) e o mesmo conceito também é válido para o 
Índice Sortino.

A partir disso, os bairros Aldeota, José Bonifácio e Parangaba apresentaram 
ambos os índices positivos e, assim, menores riscos quando comparados com os 
outros bairros estudados dentro do período de Janeiro/2014 até Dezembro/2017, sendo 
o bairro Parangaba com os melhores índices, 0,12 para índice de Sharpe e 0,91 para 
o índice Sortino. Em segundo lugar fica Aldeota com 0,02 e 0,06, respectivamente, e 
José Bonifácio com 0,01 e 0,04.

Todos os outros bairros estudados apresentaram resultados negativos para ambos 
os índices durante o período de estudo, o que significa que as variações calculadas 
nesses bairros foram abaixo da média da taxa SELIC. Observou-se, também, que 
todos os bairros apresentaram volatilidades superiores a volatilidade da taxa SELIC, o 
que indica o risco de se investir no setor imobiliário de Fortaleza.

3.2 Análise de Risco e a Crise Econômica Brasileira

Nos últimos anos, o mercado imobiliário no Brasil estava em alta, porém, desde 
2014 o senário mudou. De acordo com Cavallini (2016), os anos de 2010 até 2012 
foram anos de crescimento e incremento nos financiamentos para construção e 
compra de imóveis, porém em 2013 começava a apresentar uma desaceleração e em 
2014 a crise começou a dar seus primeiros sinais. As tabelas Tab. 6 e Tab. 7 abaixo 
mostram como se desenvolveram os indicadores de risco de ano a ano a partir do 
início da crise.
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Tabela 6: Índice Sharpe ano a ano 2014 a 2017
Fonte: Próprio Autor (2018).

Tabela 7: Índice Sortino ano a ano 2014 a 2017
Fonte: Próprio Autor (2018).

 
Muitos dos bairros estudados ainda apresentavam indicadores positivos no ano 

de 2014, porém com a instabilidade econômica brasileira, os mesmos indicadores 
começaram a decrescer e atingir o auge da queda em 2016 onde todos os bairros 
estudados apresentam ambos, Índice Sortino e Índice Sharpe, negativos. Em 2017, 
a economia nacional começou a apresentar resposta positiva, reagindo à crise, o que 
é comprovado com o aumento dos indicadores de risco no mesmo ano, porém os 
mesmos permanecem negativos.

A partir dos resultados do cálculo dos indicadores de risco individualmente a 
cada ano, apresentou mais claramente o desenvolvimento da crise imobiliária. Para o 
ano de 2014, os índices variavam entre -0,51 e 0,81 para Sharpe e entre -0,67 e 7,64 
para Sortino. Em 2015, o risco aumentou e atingiu seu ápice em 2016 com variações 
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entre -8,22 a -0,44 e -8,22 a -1,24 para Sharpe e Sortino respectivamente. Por outro 
lado, no ano de 2017, a economia nacional começou a apresentar reação e os índices 
voltaram a subir e com perspectiva de melhora com variações de -1,56 a -0,13 e -3,71 
a -0,48.

4 |  CONCLUSÃO

A partir deste trabalho, pode-se concluir que os indicadores de risco desenvolvidos 
por Sharpe e Sortino podem ser aplicados para analisar o risco de qualquer tipo de 
investimento a partir de uma série histórica de dados para obter resultados plausíveis. 
Baseando-se na série histórica do fundo, seja ele imobiliário ou não, esses índices 
expressam a quantidade de risco a partir da relação entre retorno e volatilidade do 
fundo.

Os investidores buscam obter lucros, com certa margem de rentabilidade, 
porém com o menor risco possível. Existem muitas opções e oportunidades de 
investimento, sendo algumas com baixo risco e baixa rentabilidade, que geralmente 
são mais procuradas por investidores mais conservadores. Por outro lado, existem 
investimentos com maior risco, mas com rentabilidades maiores; já essas exigem 
análise mais detalhada para evitar perdas. Por fim, existem os investimentos de alto 
risco que possuem baixa rentabilidade, os quais devem ser evitados.

Dentre as opções de investimento existentes, é recomendável que se faça uma 
análise de risco para que o investidor possa avaliar se a variação alcançada cobre o 
risco que está atrelado ao setor ou ao ativo em si.

A partir dos resultados encontrados, tornou-se possível mensurar o impacto da 
crise econômica nacional no mercado imobiliário de Fortaleza. Para tanto, observou-
se que o mercado entrou em queda a partir de 2014 e atingiu o ápice em 2016, quando 
ambos os índices foram negativos. 

Os resultados também mostram que os índices tendem a persistirem com os 
mesmos desempenhos encontrados no passado, os que sugerem que os valores 
negativos pendurem por mais alguns anos.

A coleta de dados sobre o investimento é muito importante para o cálculo dos 
índices. Recomenda-se que a base de dados contenha pelo menos 36 dados, pois, 
assim, os resultados encontrados apresentarão mais robustez.

Ainda com todos esses dados, o investidor fica exposto ao risco de mercado em 
queda. Como foi apresentada no trabalho, a atual crise econômica nacional afetou 
o mercado imobiliário de Fortaleza, em que todos os bairros analisados sofreram 
aumento considerável de risco por investimento e apenas três bairros permaneceram 
com variação maior que a variação média da Taxa SELIC. 

Os índices de Sharpe e Sortino podem orientar e dar confiança ao investidor com 
relação ao padrão de comportamento do fundo de investimento, porém existem outras 
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variáveis externas que podem influenciar o retorno esperado, como crises econômicas 
e políticas nacionais ou internacionais.
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